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RESUMO

VARTANIAN, P. R. Choques monetarios e cambiais sob regimes de cambio flutuante
nos paises membros do Mercosul. 2008. 139 f. Tese (Doutorado) — Programa de
P6s-Graduacdo em Integracdo da América Latina - PROLAM, Universidade de Sdo Paulo,
Sao Paulo, 2008.

Esta tese analisa o comportamento das economias dos quatro paises membros do Mercosul
(Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai) sob o funcionamento de regimes de cadmbio flutuante,
que substituiram os regimes de cambio mais rigidos a partir do final da década de 1990. O
objetivo consiste em verificar se, sob regimes de cambio flutuante, ha sinais de convergéncia
macroecondmica entre os paises do Bloco, por meio da aplicagio de um modelo VAR
(vetores auto-regressivos) e de testes empiricos complementares. A simulagdo 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, e da participagdao de cada varidvel no sistema, analisada
pela decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo. 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 ndo hd 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.

Palavras-chave: Coordenagao Macroecondmica. Mercosul. Modelo VAR.



ABSTRACT

VARTANIAN, P. R. Monetary and exchange rate shocks under floating exchange
regimes in the Mercosur member countries. 2008. 139 f. Thesis (Doctoral) — Programa de
Pés-Graduacdo em Integracdo da América Latina - PROLAM, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2008.

This thesis examines the behavior of the economies of the four member countries of Mercosur
(Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay) from the operation of floating exchange regimes,
which replaced the strictest regimes since the end of the 90s. 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, and of the participation of each variable in the system, verified by the
decomposition of the forecasting errors from the variance. 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.

Keywords: Macroeconomic Coordination. Mercosur. VAR Model.



RESUMEN

VARTANIAN, P. R. Choques monetarios y del cambio bajo regimenes de cambio
flotante en los paises miembros del Mercosur. 2008. 139 f. Tesis (Doctoral) — Programa de
Pés-Graduagdao em Integracdo da América Latina - PROLAM, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2008.

Esta tesis analiza el comportamiento de las economias de los cuatro paises miembros del
Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) bajo el funcionamiento de los regimenes
de cambio flotante, que sustituyeron a los regimenes de cambio mds estrictos a finales de la
década de 1990. El objetivo es verificar si, bajo en regimenes de cambio flotante, hay sefiales
de convergencia macroeconémica entre los paises del bloque, por medio de la aplicacion de
un modelo VAR (vectores autoregresivos) y de pruebas empiricas complementarias. La
simulacién de choques con el uso de vectores autoregresivos tenian el propdsito de comparar
el funcionamiento y los efectos de las politicas monetarias y cambiarias de los paises a través
de las elasticidades entre las variables que fueron obtenidas en las funciones de respuesta al
impulso, y la participacion de cada variable en el sistema, analizada por la descomposicion de
la varianza de los errores de prevision. Ademads, se realizaron pruebas de exogeneidad, con el
fin de hacer un andlisis comparativo, y de la estabilidad, para evaluar la apariciéon de
eventuales choques simétricos en la region. Los resultados de la estimacion y de las pruebas
permitieron demostrar que no hay pruebas de convergencia macroeconémica entre los paises
del Mercosur, pues ademds de la elasticidad ser distinta entre las variables estimadas para
cada uno de los paises y las diferencias en la clasificacion de la exogeneidad de las variables,
los diferentes periodos de inestabilidad indican asimetria de los choques entre los paises de la

region.

Palabras clave: Coordinacién macroecondmica. Mercosur. Modelo VAR.
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INTRODUCAO

No inicio da década de 1990, os presidentes da Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai
assinaram o Tratado de Assunc¢do, o acordo mais importante em termos de constituicdo e
regulamentacdo do Mercosul. O Tratado de Assuncdo contemplou politicas de redugdo
tarifaria progressiva dos membros do bloco, coordenacdo de politicas macroecondmicas e
estabelecimento de uma Tarifa Externa Comum (TEC) para o bloco, além da implementagdo
de um regime geral de origem e um sistema de solu¢do de controvérsias.

Com a estabilidade dos precos no Brasil, em 1994, iniciaram-se as discussoes sobre a
efetiva coordenagdo de politicas macroecondmicas e a criacdo de uma moeda Unica para o
Mercosul, uma vez que a Argentina havia fixado a paridade do peso com o ddlar em um
sistema bi-monetdrio, em 1991, e o Brasil havia adotado o ddélar como ancora cambial,
inicialmente com a fixa¢do de um teto para a cotacdo e posteriormente com a utilizacido 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 apds a
mudanca do regime cambial brasileiro, que diante da impossibilidade de manuten¢do de uma
banda cambial, adotou um regime de cambio flutuante. Foi uma questdao 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.



14

Com a flutuacdo das moedas, o processo de integracio e de coordenacdo
macroecondmica foi afetado ndo somente pelas mudancgas 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 integragdo regional.
Entretanto, passado o periodo de forte instabilidade decorrente das mudangas dos regimes
cambiais nos paises, a integracdo é retomada na pauta das negociacdes comerciais, ainda que
de uma forma timida, como por exemplo, com a medida de eliminacdo do dodlar nas
transacOes comerciais entre Brasil e Argentina.

Com a implementacdo de regimes de cambio flutuante, os quatro paises passaram a
possuir autonomia na condugdo da politica monetdria, o que indica relativa convergéncia no
que se refere a politica monetdria e cambial. No entanto, verificou-se que embora os regimes
de cambio sejam flexiveis na atualidade, a condug¢do da politica monetiria e cambial
apresenta particularidades, como a ado¢do 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 flutuacdo independente, enquanto os demais
paises apresentam um regime de flutuagdo administrada.

Vale ressaltar que a andlise dos principais indicadores macroecondmicos, como a
taxa de juros, inflagdo, cambio, reservas internacionais e crescimento, indica que ocorreram
similaridades no comportamento da economia apds a transi¢do de regimes cambiais e sob o
funcionamento dos regimes de cambio flutuante. Resumidamente, verificou-se nas quatro
economias que, apOs a perda de reservas internacionais sob regimes rigidos de cambio, a
elevacao da taxa de juros apenas adiou a necessidade de uma desvalorizacdo cambial, que por
sua vez foi acompanhada de inflacio 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 coordenacdo
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macroecondmica seria possivel e simplificada pela ja 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 coordenagdo apontam o aumento da
interdependéncia entre os paises como uma das principais conseqiiéncias da integracdo
regional. Isso resulta na propaga¢do dos impactos das politicas individuais sobre os demais
paises. Assim, € inequivoco afirmar que a necessidade de coordenacdo de politicas é
indispensavel para paises que t€m inten¢do 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 constatacdes sobre coordenagdo de politicas
macroecondmicas e criacdo de uma moeda tnica para o Bloco mostraram-se divergentes. Nao
obstante o hiato temporal entre a realizacdo das andlises, que altera completamente o cendrio
dos paises em func¢do das mudancas nos regimes cambiais, hd certo consenso na literatura de
que a similaridade dos regimes cambiais pode favorecer a adocdo de mecanismos de
convergéncia macroecondmica.

Desse modo, o objetivo da tese € comparar os efeitos de choques monetdrios e
cambiais nos quatro paises membros do Mercosul sob regimes de cambio flutuante.
Adicionalmente, a andlise também sera realizada com relacdo ao comportamento das reservas
internacionais e inflacdo. Com o estudo comparativo, espera-se avaliar a possibilidade de
coordenacdo 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: Ha caracteristicas de convergéncia
macroecondmica entre as economias do Mercosul, diante da utilizagdo de um regime cambial

comum (flutuante) pelos paises?
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A hipétese da pesquisa € que, apds a transicdo de regimes cambiais € sob o
funcionamento dos regimes de cambio flutuante, a atuacao das politicas monetaria e cambial
nos paises do Mercosul, avaliada principalmente pela comparacdo dos efeitos de choques
monetdrios e cambiais, tenha caracteristicas de convergéncia macroecondmica, 0 que
facilitaria um processo de coordenacdo e integracdo, ja que os gestores de politica econdmica
se defrontariam com baixos custos para coordenar.

Visando alcancar o objetivo e validar ou refutar a hipétese, a tese foi dividida em
quatro capitulos, além desta introdu¢do e da conclusdo. No primeiro capitulo, serdo
apresentados aspectos tedricos da integracdo regional, além da relacdo entre os acordos
comerciais regionais e o sistema multilateral de comércio, por meio de uma revisio de
literatura. Em seguida, apresentam-se os principais custos e beneficios da integracdo regional,
com énfase para as vantagens e desvantagens de um processo de unido, complementando a
andlise com a teoria das dreas monetdrias Otimas. O capitulo abordard, ainda, aspectos
relacionados a convergéncia, coordenagdo e harmoniza¢do macroecondmica.

O segundo capitulo tratard do histérico da formagdo do Mercosul, com destaque para
o funcionamento das politicas monetaria e cambial utilizadas pelos paises membros, incluindo
a transicdo e o comportamento das economias sob regimes de cambio mais flexiveis.
Adicionalmente serd realizada uma andlise conjunta dos paises em termos de
institucionalizacdo da politica monetiria e cambial por meio de uma andlise do
funcionamento dos bancos centrais € uma andlise comparativa do comportamento dos indices
de inflagdo, bem como uma estimativa dos ganhos de senhoriagem.

A metodologia da pesquisa serd apresentada no terceiro capitulo. Para analisar e
comparar os efeitos de choques serd utilizado um modelo de vetores auto-regressivos (Modelo

VAR). Os testes aplicados e a estratégia de modelagem serdo apresentados juntamente com 0s
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principais métodos de andlise de resultados, como a funcdo de resposta a impulsos e a
decomposicao da variancia dos erros de previsao.

O quarto capitulo aplicard o modelo de vetores auto-regressivos nos quatro paises do
Mercosul. Desse modo, com séries temporais obtidas na base IFS (International Financial
Statistics) do Fundo Monetario Internacional - FMI, serd estimado um modelo com as
varidveis taxa de cambio, taxa de inflacdo, taxa de juros e reservas internacionais. Também
serd efetuada uma andlise comparativa de resultados que merecem destaque, como a
classificacdo de endogeneidade das varidveis sob critérios estatisticos, as elasticidades entre
as varidveis e os periodos de instabilidade detectados nos quatro paises. A conclusdo resumira

os principais resultados da tese.
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I - ASPECTOS TEORICOS DA INTEGRACAO REGIONAL

ECONOMICA

Os estudos e pesquisas sobre integracao regional vém ganhando espago crescente no
campo da economia internacional, principalmente com o aumento de acordos comerciais
regionais, por meio de unides aduaneiras ou de constituicdo de mercados comuns, conforme
pode ser constatado ao se analisar o nimero de notificagcdes a OMC (Organizacao Mundial do
Comércio) e a quantidade de paises que participam de algum tipo de acordo regional na
atualidade. Como forma de contextualizacdo, pode ser citado que, até dezembro de 2007, ja

tinham sido notificados 2 OMC aproximadamente 194 acordos comerciais regionais (ACR)'.

Nesse sentido, o objetivo do capitulo é apresentar, inicialmente, aspectos tedricos da
integracdo regional, além da relacdo entre os acordos comerciais regionais e o sistema
multilateral de comércio, por meio de uma revisao de literatura. Em seguida apresentam-se os
principais custos e beneficios da integracdo regional com énfase para as vantagens e
desvantagens de um processo de unido, complementando a andlise com a teoria das dreas

monetdrias 6timas. Merece destaque na anélise, ainda, uma breve discussao acerca da simetria

" A expressio genérica “acordos comerciais regionais” é o termo utilizado pela OMC para definir os acordos de
livre comércio, unides aduaneiras, mercados comuns e outras formas de integragao.
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e/ou assimetria de choques em uma regido em processo de integracdo. Finalmente, o capitulo

aborda aspectos relacionados a convergéncia, coordenagdo e harmoniza¢do macroecondmica.

1.1 Teorias de Integraciao

Uma referéncia importante para a andlise de integracdo econdmica é o estudo de
Balassa (1964), que se constitui como precursor no processo de integracdo econdmica
regional. Um processo de integracdo regional envolve desde a reducdo de barreiras tarifarias
pelos integrantes de um acordo, no caso os paises membros, até mesmo a integracio total,
com a unificagdo das politicas econdmicas dos membros e instituicdes supranacionais que
implicam perda de soberania dos paises, especialmente no que se refere a conducdo das
politicas econdmicas e livre mobilidade dos fatores de producao.

Como existem, na prdtica, distintas formas de integracdo econOmica, podem-se
destacar algumas categorias. De uma forma geral, é possivel, de acordo com Balassa (1964),
definir cinco formas de integracdo regional, apresentadas na Tabela 1.1: zona de livre
comércio, unido aduaneira, mercado comum, unido econdmica e integracao econdmica total.
A ordem das categorias parte de paises com grau de integracdo menor (zona de livre
comércio) até o limite possivel da integracdo (integracdo econdOmica total). Todas as
categorias de integracdo sdo denominadas, pela OMC, como acordos comerciais regionais

(ACRs)?, e serd essa, portanto, a terminologia utilizada ao longo do texto”.

2 RTA, em inglés, de Regional Trade Arrangements.

3 Rigorosamente, a OMC considera apenas duas formas de ACR’s: a drea de livre comércio e a unido aduaneira.
No primeiro caso, os bens podem ser transacionados entre os paises sem a cobranca de tarifas, entretanto, cada
pais pode definir, individualmente, sua tarifa em relacdo ao resto do mundo. No segundo caso, os paises devem
determinar, conjuntamente, as aliquotas das tarifas. O estabelecimento de unides aduaneiras e dreas de livre
comércio € regulamentado pelo artigo XXIV do GATT, que foi complementado com um entendimento em 1994.
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Uma zona de livre comércio é formada quando os paises promovem um ACR com
definicdo de restricdes tarifarias e/ou ndo tarifdrias entre os participantes do acordo, sem,
contudo, estabelecer uma politica comercial estratégica em relacdo aos demais paises do
mundo. Dessa forma, as barreiras entre os membros sdo reduzidas e cada membro pode,
individualmente, definir sua prépria politica de comércio com os outros paises externos ao
acordo. Tem-se um exemplo que caracteriza uma zona de livre comércio com o NAFTA, no
qual os EUA, Canadd e México acordaram uma politica tarifiria comum entre si, com
independéncia para que pudessem estabelecer politicas independentes em relagdo aos demais
paises do mundo.

Tabela 1.1 - Modelos tedricos de integracdo e caracteristicas

Zona de o e Integracdo
s . Unido Mercado Unido gA 9.
Caracteristicas Livre . N Econdmica
L. Aduaneira Comum EconOmica
Comércio Total
Reducdo de tarifas entre os paises . . . . .
sim sim sim sim sim
membros
Tarifas dos membros em relacdo ~ . . . .
.. ndo sim sim sim sim
ao resto do mundo iguais
Liberdade de movimento dos s s . . .
- ndo ndo sim sim sim
fatores de producdo
Harmonizacao de politicas ~ ~ - . .
S ndo ndo ndo sim sim
macroecondmicas
Moeda Comum e Banco Central 5 - - - .
ndo ndo ndo ndo sim

Unificado

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da classificagdo de Balassa (1964).

Ja a unido aduaneira, que se parece com a zona de livre comércio no que tange a
defini¢do de barreiras comuns entre os integrantes, tem como diferencial o fato de estabelecer
uma politica tarifiria comum para os paises nao integrantes do acordo, ou seja, tem politicas

internas e externas comuns no que se relaciona a determinacio de tarifas. O Mercosul, por
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exemplo, previu a implementacdo de uma Tarifa Externa Comum (TEC), como forma de
discriminacao de produtos ndo oriundos de um dos paises do bloco.

O mercado comum envolve, além da eliminacdo de restricdes quanto ao fluxo de
mercadorias, a perfeita mobilidade dos fatores produtivos, como o capital e a mao-de-obra.
Com isso, torna-se vélida a proibicdo de qualquer tipo de mecanismo que impeca a
mobilidade de capitais entre os paises membros do acordo, bem como restricdes sobre a
mobilidade da mao-de-obra. O alcance do mercado comum exige um preparo prévio no
sentido de harmoniza¢@o do processo de formacao dos trabalhadores, cujos anos de estudo e
requisitos para determinadas atividades tendem a apresentar assimetrias entre os paises.

A unido econdmica, por sua vez, engloba o mercado comum com um ingrediente
adicional, que é o de harmonizar politicas econOmicas nacionais visando a integracao
monetdria ou a criagdo de institui¢des supranacionais. A unido econdmica, portanto, abrange a
livre mobilidade de capitais e trabalho em consondncia com a harmonizacdo de politicas
econOmicas (em geral as politicas monetaria e cambial, além da politica fiscal).

Finalmente, a integracdo econdmica total € o ultimo estdgio de integracdo, no qual ha
uma total unificacdo das politicas nacionais dos paises membros. A unificacio, nesse estagio,
exige a presenca de institui¢des supranacionais, com poder coercitivo sobre os estados que,
por motivos distintos, ndo se subordinam as decisdes promovidas pela instituicio. Como
exemplos de tais institui¢des, podem ser citados um Banco Central Unificado, um Parlamento
Comum e um Tribunal de Justica Comum.

Embora seja impreciso o exato enquadramento das ACR’s nas categorias descritas
acima, vale ressaltar que a Unido Européia assumiu as caracteristicas de um mercado comum,
de uma unido econdmica e de uma integragdao econdmica total, nas distintas fases do processo
de integracdo europeu. Ja foram abolidas as restrigdes sobre mobilidade de capitais e trabalho,

juntamente com a harmonizacdo das politicas econdmicas, estabelecidas principalmente com
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o tratado de Maastricht em fevereiro de 1992 e o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
em junho de 1997, conforme Scheller (2004).

Uma fase adicional, que embora ndo tenha sido classificada, pode ser denominada
como “Integracdo Politica Completa”, e constitui um objetivo da Unido Européia. Todavia, a
despeito da existéncia de instituicdes supranacionais (Banco Central, Parlamento e Tribunal
de Justica), restam alguns avancos no sentido de caracterizd-la como integracdo politica
completa. Como exemplo pode ser citada a ndo aprovacao, pela Francga, da constitui¢do unica

z . 4
européia no referendo realizado em 2005

1.2 Os Acordos Comerciais Regionais e o Sistema Multilateral de Comércio

Os acordos comerciais regionais estabelecidos entre os paises influenciaram, de
forma significativa, o sistema multilateral de comércio, o que pode ser constatado pela
influéncia na estrutura da OMC com relacdo a criacdo de uma comissdo (Comissao de
Acordos Comerciais Regionais) exclusivamente para analisar se tais acordos e grupos de

paises oferecem beneficios, ou ndo, ao sistema de comércio.

Na realidade, a prépria OMC (2007) ressalta que os impactos decorrentes dos ACR’s
em termos de liberalizacdo comercial e crescimento econdmico sdo ambiguos devido as
possibilidades de desvio de comércio que sdo geradas, quando os acordos ndo eliminam
completamente suas restricdes tarifarias. Diante da crescente ocorréncia de acordos dessa
natureza, ou at¢é mesmo de acordos bilaterais, a instituicdo mostra-se preocupada com a
criacdo de obstaculos ao sistema de comércio em razdo da existéncia de multiplas normas

comerciais, o que tende a ocasionar problemas de aplica¢ao da regulamentagdo do sistema.

* Balassa (1964) refere-se a integragdo social como condigdo prévia da integracio econdmica total. A integragdo
social pressupde, além da harmonizag¢do das politicas monetdria e fiscal, a unificaco das politicas sociais e
anticiclicas. A unificacdo das constitui¢des dos Estados parte recebe, usualmente, o nome de integracdo politica
e, pelo menos em relagdo ao caso europeu, constitui, de forma incompleta, uma etapa posterior a integracio
econdmica completa.
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Cumpre ressaltar que tais acordos se intensificaram principalmente a partir dos anos
1990, quando o nimero de notificagdes a OMC aumentou substancialmente, conforme pode
ser observado na Figura 1.1. Esse processo, comumente conhecido como regionalismo,
acelerou-se com a criagdo da OMC, que incorporou o GATT (General Agreements on Tarifs
and Trade) em 1995. De acordo com a OMC, o regionalismo consiste em um conjunto de
medidas adotadas pelos governos para liberalizar ou facilitar o comércio entre paises
pertencentes ou ndo a mesma regido geografica, em funcdo de normas estabelecidas
especificamente para tal caso pela OMC.

Figura 1.1 — Numero de notificagdes de ACR’s a OMC (1948-2007)
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Fonte: OMC (2007)

Um aspecto interessante do regionalismo € que ele ndo fere a clausula da nagdo mais
favorecida (NMF), um dos mais importantes artigos do GATT. A cldausula NMF tem como
principio o estabelecimento de tratamento igual para todos os paises a partir do momento em
que tenha sido concedido por um dos integrantes da OMC. De acordo com a clausula NMF,
se o pais A concede uma vantagem especial para o pais B, como por exemplo, reducdo
tarifaria para um produto especifico, a vantagem tem de ser obrigatoriamente concedida a

todos os demais membros da OMC.
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A NMF € tao importante sob um contexto multilateral de comércio, que € o primeiro
artigo do GATT sobre arranjos aduaneiros e comércio de 1947, e estabelece que ... quaisquer
vantagens, favor, privilégio ou imunidade concedidos por uma parte contratante a um produto
origindrio de outro pais ou destinado a outro pais serdo concedidos imediata e
incondicionalmente a todo produto similar origindrio dos territérios de todas as demais partes
contratantes ou a elas destinadas.” (GATT, Artigo 1, 1947). A cldausula NMF ¢, ainda,
prioritaria no acordo geral sobre o comércio de servigos (GATS) e no acordo sobre os

aspectos de direitos de propriedade intelectual.

Curiosamente, a OMC destaca, entre seus principios de funcionamento de um
sistema multilateral de comércio, o principio da ndo discriminagao, ou seja, nenhum pais deve
discriminar seus interlocutores comerciais, ou seus produtos. Além do principio da ndo
discriminacdo, hd o principio da liberdade, pelo qual os obsticulos devem ser reduzidos
mediante negociagdes e, também, o principio da previsibilidade, que indica que as empresas,
investidores e governos devem confiar que ndo serdo estabelecidas, de forma arbitréria,
barreiras comerciais. Além desses, ha o principio de aumento da competitividade, que
desabona as préticas “desleais”, como subsidios as exportag¢des e, finalmente, o principio de
mais vantagem para os paises menos desenvolvidos, com hiato temporal superior de

adaptacdo, aumento da flexibilidade e privilégios especiais.

Algumas excecdes, todavia, sdo admitidas pela NMF, como o caso em que os paises
estabelecem acordos de livre comércio dentro de um grupo e discriminacdes com respeito aos
produtos de paises terceiros. E permitido, também, autorizar acesso especial ao préprio
mercado aos paises em desenvolvimento. Um pais pode, também, impor barreiras aos
produtos que ingressam no comércio internacional por meio de praticas desleais. No caso de
servicos, sdo permitidas praticas de discriminagdes em casos especiais. Tais discriminacdes

sdo concedidas por condigOes restritas € ndo configuram uma regra geral. A regra geral
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estabelecida pela NMF é de que sempre que um pais reduz um obstdculo ao comércio ou
promove a abertura de um novo mercado, tem de fazer o mesmo para os mesmos produtos
e/ou servigos para todos os interlocutores comerciais, sejam ricos ou pobres, economias fortes
ou fracas.

As chamadas normas de ndo discriminagdo, dentre as quais se destaca a NMF, tém
por objetivo alcancar condicdes eqiiitativas de comércio. O préprio nome da Cldusula como
“Mais Favorecida” soa como contradi¢do, embora a retdrica oficial seja de que significa, na
realidade, ndo-discriminacdo, ou seja, tratamento igual para todos os signatarios do acordo.
Resumidamente, cada membro trata os demais membros como interlocutores comerciais mais
favorecidos, ou seja, um tratamento melhor para um pais deve ser estendido para os demais
paises. Tem-se, portanto, o seguinte resultado: todos os paises tornam-se mais favorecidos.

No histérico do sistema multilateral de comércio, ndo se pode afirmar que a clausula
da Nacdo Mais Favorecida significou igualdade de tratamento. Os ACR’s demonstraram, e
vem demonstrando, que o comportamento concedido a um dos paises ndo foi estendido aos
demais. Adicionalmente, verifica-se uma contradi¢do entre a NMF e o regionalismo, pois o
regionalismo constitui-se, nitidamente, uma exce¢do a NMF. Nao obstante os beneficios que
possiveis acordos comerciais regionais possam causar ao sistema de comércio, a
flexibilizagdo da NMF provoca, nesse sentido, a possibilidade de ocorréncia do regionalismo
e, talvez, desvios significativos no sistema multilateral de comércio.

Embora a ocorréncia do regionalismo, ou mais especificamente, dos acordos
comerciais regionais parecam contraditorios a existéncia de um sisttema de comércio,
verifica-se uma tendéncia de tais acordos acarretarem beneficios ao sistema multilateral de
comércio. Inicialmente, destaca-se que algumas normas, previamente estabelecidas em
acordos regionais, prepararam terreno para os acordos da OMC. Questdes relacionadas as

normas ambientais, propriedade intelectual, servigos, investimentos e politicas de
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concorréncia originaram-se de acordos regionais. O foco da OMC consiste na reducao dos
obstdculos no comércio internacional. Nesse sentido, o regionalismo cumpre esse papel, uma
vez que os acordos regionais levam os paises a maior integracao econdmica, embora a propria
OMC reconheca que os acordos podem prejudicar os interesses comerciais de outro pais que

eventualmente ndo esteja incluido no acordo’.

1.3 Custos e Beneficios da Integraciao Regional

Um processo de integracdo regional envolve custos e beneficios para os paises que
dele participam. Intimeros autores tentam encontrar e explicar as causas, motivacdes e
conseqiiéncias do regionalismo. Embora ndo haja um consenso de que os beneficios de um
processo de integragdo sejam superiores aos custos, alguns determinantes, tanto positivos
quanto negativos, podem ser considerados vélidos na andlise de um processo de integracio. A
excecdo dos custos e beneficios proporcionados pela integracdo monetdria, que serdo
apresentados na préxima secdo, pretende-se enumerar os aspectos positivos e negativos da
integracdo de acordo com a literatura.

Os ganhos e beneficios decorrentes da integracdo podem ser divididos em ganhos
tradicionais e ganhos ndo-tradicionais. Os ganhos tradicionais referem-se, em geral, aos
ganhos de eficiéncia, proporcionados pela reducdo das tarifas, a criagdo de comércio e aos
ganhos de economia de escala, ou seja, aos ganhos derivados do livre comércio e relacionados
a livre movimentagao dos fatores de producdo. Ja os ganhos nao-tradicionais sao tratados por
alguns autores, como Ferndndez (1997), como aqueles relacionados aos aspectos politicos e

econdmicos que nao estdo diretamente relacionados ao comércio em si e a mobilidade de

5 . . . . . . . .

Apesar de analisar os ACR’s, a OMC ainda ndo obteve resultados conclusivos sobre o regionalismo, ou seja, o
organismo ressalta os aspectos positivos e negativos, entretanto, ndo apresenta conclusdes sobre o efeito liquido
do regionalismo sobre o sistema multilateral de comércio.
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fatores. De acordo com essa classificagdo, sdo apresentados, inicialmente, os ganhos e
beneficios tradicionais e, posteriormente, 0s ndo-tradicionais®.

Um dos principais pontos de um processo de integracdo consiste na andlise “criacdo
versus desvio de comércio”. A criagdo de comércio diz respeito aos ganhos de eficiéncia na
producdo e no consumo decorrentes da reducdo das tarifas. Isso significa que a criagdo de
comércio provoca um aumento do consumo e uma redu¢do na produgdo interna de bens
anteriormente protegidos, ou seja, ganhos no consumo por residentes e ganhos de efici€éncia
na producdo de um dos paises da unido. J4 o desvio de comércio relaciona-se ao guantum de
producdo e consumo que poderiam ser obtidos caso a unido ndo adotasse nenhuma restri¢ao
ao resto do mundo, isto é, caso o preco interno fosse igual ao preco mundial. De uma forma
geral, um processo de integracdo envolve beneficios para seus participantes que nao sao
expandidos para os demais paises. Além disso, em um ACR é comum o estabelecimento de
uma tarifa externa comum, como no caso do Mercosul, que tende a gerar mais desvio de
comércio quanto maior for seu valor.

Se o regionalismo propiciar mais criacdo do que desvio de comércio entdo ele tende a
ser benéfico. Por outro lado, caso haja mais desvio de comércio do que criacdo, entdo o
processo deixa de trazer beneficios aos participantes. A criacdo e o desvio de comércio
dependem das elasticidades da oferta e da demanda dos paises da unido. Dornbusch (1986)
mostra que, quando os paises decidem por um ACR, entdo existe a possibilidade de desvio de
comércio quando um determinado bem, menos custoso de um pais de fora da unido, seja
substituido por um bem menos eficiente produzido dentro da unido, o que piora o bem-estar
da sociedade.

Um estudo produzido por Yeats (1997) indicou, com vdrias ressalvas, que o

Mercosul produziu mais desvio do que criagdo de comércio, o que teoricamente piora O

6 Os ganhos e motivacdes sdo analisados de acordo com os estudos de Whalley (1998), Dornbusch (1986),
Fernandéz (1997), Krueger (1999), Perroni e Whalley (1994) e Balassa (1964).
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bem-estar dos paises membros do bloco. Segundo o autor, as exportacdes de bens
capital-intensivos aumentaram substancialmente ap6s a formacao do bloco, embora os paises
ndo tenham vantagens comparativas reveladas em tais produtos. Mesmo que se considere a
propor¢do de fatores, o padrao de comércio mostra-se incompativel, o que sugere o desvio de
comércio do resto do mundo a favor dos integrantes da unido. Por isso, conclui Yeats (1997),
centrando-se unicamente na criacao e desvio de comércio, 0 Mercosul apresenta um resultado
liquido negativo.

Por outro lado, analisando o NAFTA, que se iniciou em 1994 e sobrepds-se a um
acordo bilateral que ja havia sido assinado entre Canadd e Estados Unidos, incluindo o
México, Krueger (1999) mostra que a unido promoveu mais criagdo do que desvio de
comércio. Além da expansdo do comércio ocorrida nos trés integrantes da unido, os dados
revelaram, segundo Krueger (1999), que o aumento do comércio foi acompanhado de criagdao
de comércio e mudancgas na alocag@o da producdo de acordo com as vantagens comparativas
de cada pais.

Analisando ainda os custos e beneficios do ponto de vista de ganhos tradicionais do
regionalismo, Ferndndez (1997) considera, além da criacdo de comércio, os ganhos nos
termos de troca, o aumento da competi¢do, a obtencao de economias de escala e o aumento do
nivel de investimento como ganhos tradicionais decorrentes da integracao.

Os ganhos no termo de troca dependerdo do porte da unido e dos impactos
ocasionados no preco mundial do produto. Se a unido for considerada como “pais grande”, ou
seja, como capaz de influenciar o preco mundial do produto, entdo a tarifa externa resultard
em ganhos nos termos de troca, ja que a tarifa diminui os precos das exportacdes estrangeiras,
isto €, das importacdes da unido do resto do mundo. Por outro lado, se a unido for considerada
um “pais pequeno”, e conseqiientemente, impuser tarifas sem impactos no preco mundial do

produto, entdo ndo ocorrem ganhos nos termos de troca.
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O aumento da competicdo e a obtencdo de economias de escala sdo benéficos,
principalmente, para os paises pequenos em um processo de integracdo, ji que novos
mercados podem ser alcangados com a integracdo. O aumento de produgdo promove a
obtencdo de ganhos de escala internos e externos, contribuindo para a reducao dos precos dos
produtos, ganhos de eficiéncia na produ¢do e no consumo. Entretanto, se os paises da unido
contiverem estruturas produtivas proximas ou industrias semelhantes, a integragdo deve
acarretar, além do aumento da competicdo, atritos oriundos dos grupos de pressdo que
eventualmente venham a perder mercados, ainda que tal competicdo resulte em aumento
liquido no bem-estar.

Ainda de acordo com Fernandez (1997), o aumento nos investimentos constitui-se
como motivacdo tradicional da integracio. Um ACR pode estimular tanto o investimento
entre os paises da unido quanto os investimentos nos paises da unido, provenientes de paises
externos a drea comum. Isso ocorre em funcdo das reducdes das distorcdes no consumo e
producdo, ao aumento no tamanho do mercado e, no caso de ado¢do de uma tarifa externa
comum, no estimulo as empresas no sentido de direcionarem sua producao para “dentro” da
unido, ou seja, em algum pais do bloco. Vale ressaltar que os niveis de investimento
dependerdo, ainda, dos ganhos ndo tradicionais de comércio, apresentados a seguir.

Os ganhos ndo tradicionais decorrem de reducdo do problema da inconsisténcia
dindmica para politica comercial e reformas domésticas, estimulos para a promog¢do de
reformas, sinalizacdo, seguranca e reducdo de incertezas futuras, aumento no poder de
barganha dos paises e instrumento de coordenagao.

O problema da inconsisténcia dindmica, abordado em Kydland e Prescott (1977),
mostra que os governos podem anunciar uma politica e posteriormente surpreender os agentes
da economia apds o andncio ou cumprimento parcial das metas. Tal fato pode ocorrer no

andncio de uma politica comercial, por exemplo. Em um ACR, € praticamente impossivel um
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pais integrado promover uma mudanca da politica, j4 que estd subordinado as decisdes dos
demais membros.

Outro ganho nao tradicional decorre do estimulo que os paises recebem para que
promovam reformas microecondmicas € macroecondmicas, que tendem a ocorrer de forma
mais agil, j& que ha um compromisso assumido perante a unido, e que em alguns casos inclui
punicdes por eventuais clausulas que ndo foram devidamente cumpridas.

Ainda relacionada a questdo da inconsisténcia dinadmica, a sinaliza¢do constitui-se
como ganho, na medida em que a participagdo na ACR indica as futuras politicas do pafs,
independentemente da visdo mais liberal ou protecionista do governo. Quando um pais
ingressa num ACR, a informacdo assimétrica se reduz de forma significativa. Como o custo
de entrada em uma ACR € elevado, em funcdo principalmente das rodadas de negociacdo e
esforcos para o entendimento das partes, espera-se que nenhum pais altere bruscamente sua
politica diante dos custos de entrada ja desembolsados.

A seguranca é apontada como outra fonte ndo tradicional de ganho pela integragao, e
seguranca aqui deve ser entendida como reducao de incertezas. Um pais pequeno que tem um
pais grande como parceiro comercial pode fazer com que o primeiro sinta-se mais seguro,
diante de uma hipotética guerra comercial mundial. Assim, os paises pequenos “pagam” um
prémio pela seguranca, via aumento de concessdes ou reducdo de restricoes comerciais
superior aos paises grandes. Perroni e Whalley (1994) pontuam que um dos determinantes do
regionalismo € justamente o ganho de mercado que os paises pequenos obtém junto aos
grandes, o que acarreta a chamada concessdo assimétrica, ou seja, concessdes extras por uma
das partes do acordo, geralmente a que tem o menor poder de barganha. Os autores citam uma
afirmacdo do ex-presidente mexicano Salinas a um jornal canadense que descreve o objetivo

z

. 0 que nbs desejamos € selar um

13

do México: Nas palavras do ex-presidente mexicano

acordo com os EUA e Canadd, em um mundo caracterizado pela criacdo de grandes mercados
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regionais. N6s ndo desejamos ficar a margem desse mercado regional, especialmente fora dos
mercados norte-americano e canadense™’.

A questdo da seguranca tende a perder importincia em processos de integracdo que
envolvem paises em desenvolvimento, conforme Fernandéz (1997), j4 que os paises mais
“fortes”, de uma forma geral suscetiveis aos mesmos tipos de restricdes e choques externos,
serdo incapazes de prover auxilio e seguranca aos membros que eventualmente necessitarem.
Nesse caso ndo ha candidatos ao cargo de “seguranca” da ACR.

O aumento no poder de barganha também € considerado outra fonte de ganho, ja que
os paises integrados tém mais importancia nas negociacdes de acordos internacionais. A
negociacdo em andamento do Mercosul com a Unido Européia é uma mostra da possibilidade
de ganho, pois individualmente cada pais teria um poder de barganha pouco significativo. A
unido dos paises do Cone Sul, portanto, gera possibilidades de negocia¢do e ganhos do
comércio pelo aumento do poder de barganha.

Finalmente, considera-se o instrumento de coordenacdo como ganho nao tradicional
de comércio, ja que, como a propria OMC destaca, muitos dos acordos assinados pelos
integrantes da OMC derivaram de acordos origindrios de ACR’s. Resumidamente, pode-se
afirmar que os acordos comerciais regionais favorecem o sistema multilateral do comércio.
Ao invés de todos os paises acordarem, de forma concomitante, sobre alguns temas, o sistema
€ beneficiado por um acordo inicial, entre alguns paises, que depois passa a vigorar sob o

ambito do sistema multilateral de comércio.

" Conforme nota n° 4 do artigo de Perroni e Whalley (1994), “What we want is closer commercial ties with
Canada and the United States, especially in a world which big regional markets are being created. We don’t want
to be left out of any of those regional markets, especially not out of the Canadian and American markets”.
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Os determinantes da integracdo também sdo analisados por Whalley (1998), que
assinala a estabilidade politica como um dos determinantes e, a0 mesmo tempo, um beneficio
obtido pela integracdo. Citando como exemplo a Europa, conclui-se que a integracdo pode
resultar em manutencao da paz e impossibilidade, ou reducdo significativa de possibilidade de
guerra e conflitos da regido. Cumpre ressaltar ainda a cldusula democrética do Mercosul, por
meio do esfor¢o conjunto de Brasil e Argentina no sentido de manutengcdo do regime
democratico no Paraguai, apds uma tentativa de golpe de estado em 2000, conforme afirma
Mendel (2002).

H4, ainda, outros custos e beneficios decorrentes de um processo de integracdo
regional, que derivam, especificamente, da integracdo monetdria. Pela relacdo direta com a
teoria da drea monetaria 6tima, tais custos e beneficios serdo apresentados na préxima secao e

constituem os principais determinantes de uma unido monetdria.

1.4 Teoria da Area Monetaria Otima

A teoria da Area Monetdria Otima (AMO) constitui-se como importante pilar de um
processo de integracdo regional com respeito a necessidade de utiliza¢cdo de uma moeda tinica
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).

Em uma andlise de dois paises, Mundell (1961) supde equilibrio no balango de
pagamentos e pleno emprego nas regides (ou paises) A e B, com rigidez de precos no curto
prazo e politica monetdria ativa de controle da inflacdo. Supondo que cada pais tem sua

prépria moeda, um deslocamento da demanda da producdo do pais B para o pais A tende a
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ocasionar desemprego em B e pressdes inflaciondrias em A. Uma mudanga nos termos de
troca (desvalorizacdo da moeda da regido B e conseqiiente valorizagdo de A) resolve,
simultaneamente, o problema do desemprego em B e a inflagdo no pais A. Todavia, se o pais
A promove politicas de restri¢do de crédito para conter a alta dos precos, o desemprego em B
persistird. Nesse caso, o pais B enfrentard uma queda no nivel de renda real que nio pode ser
recuperada pela mudanga no termo de troca, ja que os precos ndo aumentardo em A. Desse
modo, considerando rigidez de precos, ocorre uma queda no produto e aumento do

desemprego em B.

De acordo com a andlise, diferentes moedas tendem a ocasionar tendéncias
recessivas, jJa que, em caso de politicas restritivas de demanda, a inflacdo e o desemprego em
dois paises ndo podem ser resolvidos de forma concomitante. Por outro lado, supondo uma
moeda comum, mudancas na demanda de B para A ocasionam, além de desemprego em B e
inflacdo em A, um superdvit no balangco de pagamentos em A. Para evitar o desemprego em
B, a Autoridade Monetéria promove emissao monetéria, o que acelera a pressao inflaciondria
em A, ou seja, uma moeda comum implica inflacdo para a regido como um todo. Isso pode ser
um problema, principalmente quando um choque ocorre em uma regido geogréfica distinta
das fronteiras de um pais, pois nesse caso o pais enfrentard uma curva de Phillips de curto

prazo.

Ao considerar perfeita mobilidade do trabalho, no entanto, o trade-off pode ser
eliminado, ja que os trabalhadores podem deslocar-se diante da ocorréncia de um choque de
demanda. E justamente a perfeita mobilidade do trabalho que permite aos paises de uma
regido resolverem simultaneamente o problema da inflacdo e do desemprego, o que justifica a
ado¢do de uma moeda unica. A mobilidade do trabalho, portanto, ¢ um mecanismo mais

eficaz de ajustamento do que mudancas nos termos de troca, de acordo com Mundell (1961).



34

Utilizando como exemplo Brasil e Argentina, e supondo um deslocamento da
preferéncia dos consumidores a favor de produtos brasileiros e, conseqiientemente, uma
mudanca da demanda agregada dos dois paises, observa-se um aumento da demanda agregada
no Brasil, com aumento de produto e no nivel de precos, paralelamente a uma queda na
demanda agregada argentina com queda no produto. O movimento pode ser observado na

Figura 1.2%,

A partir dos efeitos, devem-se analisar os impactos na conta corrente dos dois paises.
Definindo a demanda agregada como a diferenca entre a produ¢do doméstica e os gastos
domésticos, € simples visualizar que a Argentina enfrentard um déficit na conta corrente, caso
os gastos dos residentes ndo se reduzam no mesmo montante do produto. Tal hipdtese
mostra-se provavel na medida em que a queda no produto e no emprego pode ser compensada
com estabilizadores automdticos como o seguro-desemprego. Como a queda nos gastos dos
argentinos ndo € proporcional a queda do produto, espera-se um aumento do déficit

or¢camentario do governo argentino.

Figura 1.2 — Oferta e Demanda Agregadas no Brasil e na Argentina
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¥ A apresentacio que segue é uma adaptacio desenvolvida por De Grauwe (1997) para a andlise européia.
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Ja no Brasil a situacdo € exatamente contrdria, ou seja, o aumento da renda ndo €
acompanhado, de forma proporcional, do aumento dos gastos, aumentando, portanto, a
poupanga, 0 que acarreta superdvit em conta corrente, além, é claro, de um aumento no nivel
de precos. Enquanto o Brasil enfrenta pressdes inflaciondrias com superdvit em conta
corrente, a Argentina se defronta com desemprego e déficit na conta corrente. Ambos
necessitam, entdo, de ajustamentos na economia. Dois mecanismos que levam os dois paises
ao equilibrio sem a necessidade de valoriza¢do ou desvalorizagdo da moeda ¢ a flexibilidade

de salarios e a mobilidade do trabalho.

No caso de flexibilidade de saldrios, a queda na demanda agregada apresentada na
Figura 1.2 deslocaria a curva de oferta agregada da Argentina para a esquerda, ja que o nivel
de saldrios tende a reduzir, enquanto no Brasil o aumento do produto deslocaria a curva de
oferta agregada para a direita, em decorréncia do aumento dos saldrios. Nesse processo de
ajustamento, o nivel de precos da Argentina seria menor do que o nivel de precos no Brasil,
para o mesmo nivel de produto inicial. Assim, os produtos Argentinos tornam-se mais
competitivos e os brasileiros menos competitivos, recuperando a situacdo deficitdria da conta

corrente argentina e reduzindo o superavit obtido pela economia brasileira.

Com relacdo a mobilidade do trabalho, e supondo o deslocamento das preferéncias
apontado na Figura 1.2, destaca-se que com a queda na demanda agregada da Argentina e
com o aumento no Brasil, os trabalhadores argentinos migrardo para o Brasil, onde ha um
excesso de demanda por trabalho. Tal movimento eliminaria a necessidade de reducdes nos
saldrios argentinos e elevacdes nos saldrios brasileiros, bem como o problema inflacionério a

ser enfrentado pelo Brasil e o déficit na conta corrente pela Argentina.

Como de uma forma geral a legislacdo trabalhista dos paises impede a reducdo
salarial, o processo de ajustamento ndo ocorre se os trabalhadores argentinos ndo migrarem

para o Brasil. Nesse caso, a inflagc@o brasileira decorre da inflexibilidade salarial para baixo no
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mercado de trabalho argentino. Na tentativa de solucionar o problema, os gestores de politica
econdmica do Brasil deparam com um dilema, ou seja, ao adotar uma politica monetaria ou
fiscal contracionista, a inflacdo pode ser contida, entretanto o superdvit em conta corrente
permanece. Por outro lado, se o objetivo for eliminar superdvit em conta corrente, o Brasil

seria obrigado a aceitar a inflacdo.

Figura 1.3 — Oferta e Demanda Agregadas no Brasil e na Argentina pds-choque e valorizagcao
da moeda brasileira.
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O dilema somente pode ser solucionado com a valorizacdo da moeda brasileira (e a
conseqiiente desvalorizagdo da moeda argentina), pois nesse caso, a demanda agregada seria
reduzida no Brasil, fazendo com que a curva retornasse ao ponto inicial. Na Argentina
ocorreria exatamente o contrario, ou seja, um aumento da demanda agregada que deslocaria a
curva para a direita, também retornando ao ponto inicial, conforme mostra a Figura 1.3.

No entanto, se a Argentina renuncia ao controle sobre a prépria taxa de cambio ao
formar uma unido monetdria com o Brasil, entdo o problema do desemprego pode continuar e
o déficit na conta corrente pode ser revertido com uma deflacdo no pais. Nesse sentido, a
Argentina enfrenta um custo pela unido monetdria caso enfrente um choque de demanda
negativo. De forma semelhante o Brasil também enfrenta um custo com a unido, dado pela

inflacdo. Com a unido, o Brasil pode promover uma elevacdo dos impostos e reduzir a
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demanda agregada. A receita pode ser transferida para a Argentina para que esse pais possa
promover um aumento de gastos. Assim, o déficit em conta corrente pode ser financiado com
as transferéncias do Brasil.

Embora ndo seja tdo simples imaginar transferéncias entre paises soberanos com o
objetivo de minimizar os impactos de choques, tal politica € freqiientemente aplicada em
regides de um mesmo pais, isto €, a utilizacdo de uma politica redistributiva de impostos por
meio da arrecadacdo federal, que se constitui como centralizada e pode, entdo, distribuir mais
para uma regido que apresentou queda na producdo local. Isso pode ser facilmente verificado
no caso do seguro-desemprego, ja que o mecanismo permite a redistribuicao de renda a favor
de regides com queda na producdo.

Dessa forma, constata-se que uma unido monetdria entre paises pode ser considerada
Otima 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 € a centralizacdo da arrecadacdo que pode, eventualmente, permitir a redistribuicdo de
renda entre paises da unido de acordo com a ocorréncia de choques.

Ja Mckinnon (1963) retomou a teoria de Mundell com énfase no grau de abertura das
economias analisadas, e de acordo com a participacdo relativa dos bens comercializdveis
sobre 0s ndo-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 qualificagdo, entdo a
livre mobilidade do trabalho ndo pode ser considerada.

Os estudos posteriores retomaram pontos da teoria e buscaram apresentar as
vantagens e desvantagens de uma 4rea monetaria 6tima. Bean (1992) ressalta dois custos
importantes oriundos da integracdo monetdria: a perda de senhoriagem e a perda da utilizagdao

da taxa de cambio como instrumento de politica econdmica. A senhoriagem, que € a receita
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do governo decorrente da emissdo 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 € 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 econdmica, deve-se salientar que os paises perdem a soberania monetaria quando
decidem ingressar na unido, o que impede os gestores de politica econdmica de préticas de
politicas expansionistas com o objetivo de restabelecimento do nivel de emprego e produgdo,
em um contexto econdmico de precgos rigidos.

Como beneficios proporcionados pela drea monetéria 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 variagdes decorrentes de politicas
econOmicas ou alteragcdes na alocagdo dos recursos de uma economia, parcela significativa da
variacdo cambial dos paises decorre de especulacdes 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 transacdao
decorrentes das trocas de moeda sdo 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 transacdo 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 econOmica,

auxiliando eventuais paises com pouca credibilidade em politicas antiinflaciondrias. Ao
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ingressar em uma unido monetdria, o pais de baixa credibilidade tende a “importar” a
credibilidade dos paises da unido, desde que a fixacdo da taxa de cambio seja uma decisdo
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 monetdria. 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 correlacdo
entre choques nos distintos paises, um historico 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 pressdes 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: diferengas nas preferéncias de inflagdo e
desemprego entre os paises, diferencas no sistema regulatério 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 préximo item.

1.5 Simetria versus Assimetria de Choques

O processo de integracdo regional depende, substancialmente, da similaridade entre
os paises da regido, ou ainda, de uma redu¢do nas disparidades para que o funcionamento da

AMO possa ocorrer de forma benéfica para seus membros. Uma questdo que merece destaque
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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, ha o
risco de o 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 alema, em 1990,
ocasido em que a Alemanha Ocidental e a Alemanha Oriental uniram-se em termos politicos e
monetdrios. Na ocasido, um choque de demanda decorrente de excesso de gastos da
Alemanha Ocidental com a reconstru¢do 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 inflagdo 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 inversdao da relacdo dos precos do
Brasil com os demais paises do Mercosul’. Com isso, 0s produtos brasileiros ficaram

“baratos” para os demais paises membros, enquanto os produtos dos membros tornaram-se

% O regime de bandas cambiais foi flexibilizado, em janeiro de 1999, com a implementacio breve de uma banda
diagonal endégena, que ndo resistiu ao forte fluxo de saida de divisas, e foi substituida pelo regime de cambio
flutuante no mesmo més. O préximo capitulo apresentard o funcionamento do regime cambial dos paises do
Mercosul desde 1995 até os dias atuais.
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onerosos para os brasileiros. Evidentemente, a unido monetaria 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 ndo sejam assimétricos e que a mobilidade do trabalho possa equilibrar

os niveis de producio e emprego de forma eqiiitativa, promovendo os ganhos da integracao.

1.6 Convergéncia, Coordenacao e Harmonizacao

Em um processo de integrac@o, a coordenagdo macroecondmica constitui importante
fator de consolidacdo de um Bloco. Assim, torna-se necessdria a fixacdo de metas de
endividamento, déficit fiscal e inflacdo, entre outras varidveis, para que o processo de
integracdo ndo acarrete custos para os membros. Além da coordenagdo, € necessdria a
harmonizacdo da politica macroecondmica, além da adocdo de critérios de convergéncia.

Vale ressaltar as diferencas entre os trés aspectos (convergéncia, coordenagdo e
harmonizacdo), que sdo citados como indispensdveis ao processo de consolidacio de um
bloco, de acordo com Cepal (1992). Assim, a convergéncia é definida como uma redugdo da
divergéncia entre os indicadores nacionais como as taxas de inflacdo, desemprego,
crescimento monetdrio e variagdo salarial, entre outras, e tem como objetivo implicito
aumento da eficiéncia, ao visar uma area 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 econdmica utilizados
para a reducgdo das divergéncias.

Ja a coordenagdo tem como base a escolha de metas e objetivos consistentes a serem
aplicados por governos nacionais no sentido de controle (aumento ou diminui¢ao) da oferta e

demanda agregadas, principalmente com relacdo a adogdo de politicas discriciondrias. Assim,
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em um processo de coordenacgdo, € vital que a ado¢@o de politicas de um governo nacional
considere o impacto de tal politica sobre os demais paises do bloco.

Por fim, a harmonizacdo envolve a reducdo na margem de ado¢do de politicas
discriciondrias no sentido de alcance de estruturas econdmicas mais homogéneas entre os
paises, principalmente com relacdo ao ambiente macroecondmico de longo prazo e nas areas
institucionais entre os paises, como por exemplo, a politica comercial externa, leis tributdrias,
politicas industriais e agricolas. Um exemplo de harmonizag¢do € a adocdo de uma tarifa
externa comum, ou até mesmo um IVA (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 consolidacdo 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), s@o utilizados trés indicadores: um indicador de abertura econdémica, medido pela
razdo entre as exportacdoes de bens e servigos sobre o PIB, o grau de concentragdo ou
diversificacio da pauta de exportacdes e o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos como representante da interdependéncia financeira.

Assim, em um processo de integracdo e coordenacio de politicas macroecondmicas, 0
aumento da interdependéncia decorrente da abertura reciproca dos mercados tende a reduzir a
eficacia das politicas internas, além de ampliar a importincia dos impactos das politicas
macroecondmicas dos paises associados com relacdo as proprias politicas. Por esse motivo, a
cooperacao torna-se importante em um processo de integracio tendo em vista que as decisoes
de politica econdmica propagam-se de forma conjunta e podem aumentar o bem-estar

coletivo.
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A politica cambial assume um importante papel no processo de reducido de barreiras
tarifarias e nao-tarifarias. Adicionalmente, o nivel da taxa de cambio real influencia a
producdo de bens comercializdveis e ndo comercializaveis, o fluxo de capitais e a alocagdo de
capitais entre os paises, além do fato de o cambio influir na inflacdo, os agregados monetarios
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, o que constitui um fator propicio a integracao. Até
mesmo uma sugestdo de cronograma foi apresentada em Giambiagi (1997) com a
implementacdo dos critérios de convergéncia ndo-fiscais, como, por exemplo, taxas de juros e
inflacdo, a partir de 2004, a introdu¢cdo de uma moeda comum como moeda escritural em
20009 e a circulacdao 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 unica 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, € a Argentina havia abandonado
recentemente a conversibilidade), a ado¢do de diferentes regimes monetdrios inviabiliza a
unido monetdria em decorréncia da inexisténcia de alguma forma de convergéncia
macroecondmica. O mesmo argumento € defendido em outro estudo, de Arestis et al. (2003),
ainda que os autores destaquem que a flutuacdo cambial na Argentina pode “favorecer a
ado¢do 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 dreas monetarias Gtimas.
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Se por um lado a cooperag@o em termos de politica cambial evita parte das assimetrias
no processo de integracdo, por outro lado envolve uma dificil escolha para os governantes,
devido a rendncia na autonomia da politica cambial e, conseqiientemente, monetaria, o que
compromete a soberania na condu¢do da politica econdmica. Por esse motivo, a questdo
central da tese, que consiste em comparar a atuacdo da politica monetaria sob regimes de
cambio flutuante nos quatro paises do Mercosul, mostra sua relevincia. Se, mesmo antes da
formalizacdo do processo de coordenacdo, forem visualizados aspectos convergentes na
conducdo da politica monetaria dos paises, a escolha dos governantes serd simplificada. Por
outro lado, se a atuacdo da politica monetdria revelar peculiaridades, o caminho da integracao

serd inegavelmente mais dificil.
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II - MERCOSUL: POLITICA MONETARIA, CAMBIAL E A
MACROECONOMIA DOS PAISES MEMBROS NO PERIODO
RECENTE

Sob a crescente onda mundial de criagdo de acordos comerciais regionais surgiu o
Mercosul, como um projeto politico que efetivamente concretizava o regionalismo iniciado ja
a partir dos anos 1950 a luz do idedrio da CEPAL. Entretanto, diferentemente do
“regionalismo fechado”, presente nos estudos sobre a integracdo da América Latina a partir da
metade do século XX, e que tinha um claro objetivo de promover a industrializacdo
sul-americana com base nos argumentos de deteriora¢do dos termos de troca e da necessidade
de protec@o a industria nascente, o Mercosul inseriu-se no que se convencionou chamar de
“regionalismo aberto”, ou seja, a integracdo das estruturas produtivas dos paises de forma
concomitante a uma expansao multilateral de comércio.

Assim, pretende-se, apOs a apresentacdo de um breve histérico da formagdo do
Mercosul, abordar o funcionamento das politicas monetdria e cambial utilizadas pelos paises
membros, desde a ado¢do de regimes de cadmbio rigidos até a transicao e o funcionamento de
regimes de cambio flutuante. Adicionalmente serd realizada uma andlise conjunta dos paises
em termos de institucionaliza¢do da politica monetaria e cambial por meio de uma anélise do
funcionamento dos bancos centrais, além de um estudo comparativo do comportamento da
inflacdo. Finalmente, apresenta-se uma estimativa de ganhos de senhoriagem para as quatro

economias com o objetivo de avaliar eventuais custos do processo de integracdo.
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2.1 O surgimento do Mercosul'’

O fim dos governos militares e a redemocratizagdo na América Latina na década de
1980 fizeram com que os paises iniciassem uma série de acordos e parcerias no sentido de
promover desenvolvimento econdmico da regido, com ganhos e beneficios para todos. Na
realidade, a integracdo na América Latina vem sendo observada desde 1960, quando foi
firmado um acordo de livre comércio, que ficou conhecido como ALALC (Associagdo
Latino-Americana de Livre Comércio).

A tentativa de integracdo ndo logrou éxito, principalmente por conta dos problemas
derivados da conducdo das politicas econdmicas de seus membros, que optaram por um
processo de desenvolvimento baseado na substituicdo de importagdes, o que nao favoreceu a
integracdo, dado que os paises impunham tarifas e barreiras no sentido de estimular as
proprias industrias. Com o fim do acordo de taxas de cambio fixas de Bretton Woods e os
choques do petréleo na década de 1970, os paises da América Latina defrontaram-se com a
crise da divida na década de 1980, o que exigiu a necessidade de ajustamento do balango de
pagamentos, com restri¢des as importacoes e necessidade de expansdo das exportacoes.

Nesse contexto, foi criada a ALADI (Associagdo Latino-Americana de Integracdo),
que na prética constituiu uma retomada da ALALC, com objetivos de integracao e redugao de
barreiras tarifarias entre os membros. Com a ALADI, foi extinta a cldusula da na¢do mais
favorecida regional - um mecanismo que impedia que dois ou mais paises ndo estendessem

vantagens negociadas aos demais integrantes do bloco.

10 A presente secdo baseia-se principalmente no site oficial do Mercosul (2007).
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Além disso, Brasil e Argentina iniciaram vdrias parcerias, firmadas por meio de
acordos que resultaram no Mercosul. Desse modo, trés fatores podem ser apontados como os
principais determinantes do estreitamento das relagdes Brasil-Argentina: o retorno da
plenitude do regime democrético aos paises, a crise no sistema econdmico internacional e a
superacgdo de divergéncias geopoliticas.

O primeiro de uma série de acordos que antecederam o Mercosul foi a Declaracdo de
Iguacgu, firmado pelos governos brasileiro e argentino em 1985, e objetivou promover a
integracdo de diversas dreas, como econOmica, financeira e energética. J4 em 1986, a Ata de
Integracdo Brasileiro-Argentina norteou um programa de abertura seletiva dos mercados dos
dois paises. Dois anos mais tarde, um novo tratado, denominado de Tratado de Integracgao,
Cooperagdo e Desenvolvimento fixou como meta a liberalizagdo total do comércio entre os
dois paises até 2008, com remocdo de todas as barreiras tarifdrias e nao-tariférias.

Em julho de 1990, a Ata de Buenos Aires fixou a data de 31/12/1994 para a
consolidagdo definitiva do Mercado Comum em 1994. No mesmo ano, Uruguai e Paraguai
foram convidados a se integrarem ao acordo, diante do aumento das relagdes econdmicas e
politicas entre os paises. Como resultado, o Tratado de Assung¢do para Constituicdo do
Mercado Comum do Sul foi assinado pelos presidentes dos quatro paises em 1991.

O Tratado de Assuncdo pode ser considerado o mais importante em termos de
constituicdo e regulamentacdo do Mercosul, embora seja complementado com uma série de
tratados posteriores, como o protocolo de Brasilia e o protocolo de Ouro Preto, assinados
posteriormente. Convém destacar que o Tratado de Assuncdo trata de politicas de redugdo
tarifaria progressiva dos membros do bloco, de coordenagdo de politicas macroecondmicas e

do estabelecimento de uma Tarifa Externa Comum (TEC), além da implementacdo de um
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regime geral de origem e um sistema de solu¢do de controvérsias. O tratado também
estabeleceu uma cldusula da nacdo mais favorecida regional com relagdo aos paises da
ALADI, ja que os Estados Parte do Mercosul deveriam estender aos demais Estados Parte, de
acordo com o Artigo VIII, qualquer vantagem, favor, franquia, imunidade ou privilégio
concedido a um produto origindrio de ou destinado a terceiros paises ndo membros da
ALADI.

De acordo com Averbug (2002, p. 77), “o Tratado identificou a integracdo como
veiculo para consolidar a democracia e a modernizacdo da estrutura produtiva de bens e
servigos”. Ainda segundo o autor, o Bloco contribuiria no sentido de ampliar a disciplina na
conducdo das politicas macroecondmicas dos paises membros.

A estrutura institucional do Mercosul também recebeu tratamento, que sob um
periodo de transi¢cdo, até 1994, foi composto pelo Conselho do Mercado Comum (6rgdao
superior responsdvel pela conducao da politica e cumprimento dos objetivos) e pelo Grupo do
Mercado Comum (6rgdo executivo coordenado pelos Ministérios das Relagdes Exteriores
responsavel pela implementacdo das metas, negociagdo de acordos perante terceiros e
coordenacgdo da politica macroecondmica).

Findo o periodo de transicao estabelecido pelo Tratado de Assuncdo, a assinatura do
Protocolo de Ouro Preto, em dezembro de 1994, marca a institucionalizagdo definitiva do
Mercosul como uma unido aduaneira, evidenciando que a unido prevé a criacdo de um
mercado comum entre os Estados Parte. Registrou-se também nesse periodo a personalidade
juridica do Mercosul, que desde entdo passou a negociar acordos internacionais como um
bloco econdmico, aproveitando-se, desse modo, dos ganhos (tradicionais e nao-tradicionais)

da integracao.
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Dentre os principais pontos abordados pelo Protocolo de Ouro Preto, podem ser
destacadas: a manutencao dos 6rgaos transitérios e a criagdo de novos 6rgaos, a inexisténcia
de uma instituicdo supranacional em favor das decisdes tomadas por consenso, a
personalidade juridica do Mercosul, a implementacdo de um mecanismo de Solucdo de

Controvérsias perante a criada Comissdao de Comércio do Mercosul.

Figura 2.1 — Participacdo relativa dos paises no PIB do Mercosul (1995, 2000 e 2005)
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A Figura 2.1 apresenta a participacdo relativa de cada um dos paises no PIB do
Mercosul nos anos de 1995, 2000 e 2005. Conforme pode ser observado, Brasil e Argentina
constituem os principais responsaveis pela produgdo do bloco, ja que ambos s@o responsaveis
por mais de 97% da produgdo interna do Mercosul. Outra informacdo relevante é o fato de a
participacao relativa dos paises ndo sofrer alteracdes significativas com o passar dos anos.
Parauguai e Uruguai apresentaram, juntos, participacao relativa no PIB do Mercosul de 2,94%

em 1995 e 2,69% em 2005.
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2.2 Politica monetaria e cambial dos 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 rdpido da inflacdo apds uma tentativa de
combate, direcionaram, quase que de forma integral, a acdo dos gestores de politica
econOmica 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 avango e o sucesso do Mercosul dependiam, em grande monta, da
capacidade de os paises estabilizarem as respectivas economias.

As tentativas de estabilizacdo datam da década de 1980, com a ado¢do do Plano
Cruzado no Brasil e do Plano Austral na Argentina. Todavia, a transicdo de um cendrio
macroecondmico mais estidvel 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
estdveis 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 tempordria nos niveis de precos dos paises,
além de mudancas 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 monetdria e a cambial. Assim,

vale destacar a andlise dos regimes monetarios e cambiais adotados pelos paises do Mercosul

T As secdes 2.2 e 2.3 estdo baseadas em Vartanian e Kissling (2005).
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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 cardter indispensdvel da harmonizacdo das politicas cambiais e
macroecondmicas. Desse modo, serdo apresentados, de forma separada, o desempenho e o
formato da politica monetaria-cambial de cada um dos paises nas subsecdes a seguir no

periodo compreendido entre 1995 e 2006.

2.2.1 Argentina

A economia argentina experimentou a estabilidade dos precos com a adocdo de um
regime de convertibilidade (currency board) ao longo da década de 1990. O Banco Central
argentino estabeleceu um padrdo bi-monetario, com a fixacdo do preco do peso em relacdo a
moeda norte-americana. A rigidez do regime, cujo sucesso em termos de controle de precos
constituia-se como barreira a qualquer tipo de mudanga, mostrou seus resultados trauméticos
ap6s a necessidade de abandono, diante da impossibilidade de manutencdo da
conversibilidade pela queda acentuada no nivel de reservas internacionais a partir de 2000,
conforme pode ser observado na Figura 2.2, que apresenta também o comportamento da taxa
de cambio, juros e inflagdo no periodo compreendido entre 1995 e 2006. Conforme declaram,
apropriadamente, Gremaud e Braga (2005), o regime necessita de um fluxo de entrada
razoavel de moeda estrangeira e posse de reservas internacionais para garantir a capacidade de
conversibilidade da moeda, o que ndo € simples em um mundo de incertezas e de movimentos
especulativos.

Em 2002, o contexto econdmico da economia argentina era de total falta de liquidez,

de tal forma que as moedas, ou "quase-moedas" das Provincias assumiram as fun¢des de meio
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de pagamento e reserva de valor. Diante da falta de liquidez e apds o decreto de moratéria
com credores privados, a Argentina abandonou o regime de conversibilidade. Apds a crise, o
pais passou a adotar um regime de cambio flutuante, a exemplo do Brasil. No entanto, a
Argentina ndo adotou um regime de metas para a inflacdo, como fez o Brasil, e em 2006
apresentava a segunda maior taxa de inflacio entre os quatro paises do Mercosul, de 9,8% ao
ano. A recuperacao do produto apds a crise, no entanto, foi mais intensa do que nos paises que
utilizaram um regime de cambio menos rigido, conforme pode ser observado na Figura 2.3,
que apresenta ndo somente uma elevada taxa de crescimento do PIB argentino a partir de

2003, como também uma reducao significativa no indice de desemprego.

Figura 2.2 — Argentina - Indicadores macroecondmicos selecionados no periodo 1995-2006
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Até a crise, a economia argentina havia experimentado vdrios anos de deflacdo,
interrompidos com o abandono do regime de conversibilidade. Pelo fato de o regime de
conversibilidade promover um grau de dolariza¢cdo muito mais elevado do que o brasileiro, a
migracdo para um regime de cambio flutuante ocasionou impactos mais acentuados em
termos de inflagdo, o que explica o comportamento da trajetdria de inflagdo no ano de 2002.
Esse contexto sugere que o regime de conversibilidade produz excessos tanto em termos de
reducdo da inflagdo quando € implementado, quanto no seu retorno, quando é abandonado.

A mudanga do regime cambial brasileiro em 1999, a ser apresentada na préxima
subsecdo, impactou diretamente na crise argentina, ji que o Brasil era o principal parceiro
comercial do pais. A partir de 1999, a producao declinou de forma consecutiva, atingindo uma
queda de 10% em 2002, conforme mostra a Figura 2.3. A recessdo e o desemprego nao
poderiam ser combatidos com uma politica monetéria expansionista, ja que a op¢do do regime
de conversibilidade implicou rentncia da politica monetdria como instrumento de politica
econOmica. Ao optar pela estabilidade dos precos externos, o pais perdeu competitividade e
reservas internacionais, restando como alternativa o abandono do regime e a substituicdo por
um regime de flutuacdo.

Figura 2.3 — Argentina - Taxa de Crescimento do PIB x Taxa de Desemprego (1996-2006)
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A economia argentina deparou com a recuperacdo do produto apds a mudancga do
regime cambial, de forma semelhante ao ocorrido no Brasil, apresentando taxas de
crescimento de quase 10% ao ano, o que contribuiu significativamente para redu¢des no nivel
de desemprego, conforme ja foi mencionado. Apds a crise cambial, a Argentina renegociou
parte de sua divida com credores internacionais, contudo a economia niao assumiu um modelo
de condugdo de politica monetdria tal como o Brasil o fez em 1999, o que, associado a outros

fatores, coloca o pais em destaque negativo em func¢do de instabilidade nos precos.

2.2.2 Brasil

O inicio do Plano Real, em 1994, marcou a transi¢do de um cendrio de inflacao
elevada, com indices que atingiram o patamar de 40% ao més, para um ambiente estavel, com
a adog¢do de uma ancora cambial em um regime inicialmente flutuante, que logo foi
substituido por um regime de bandas cambiais do tipo “crawling peg”.

O sucesso dessa estratégia foi evidente no inicio do plano de estabilizacdo e ela foi
beneficiada por pelo menos dois motivos: a confianca dos mercados nacionais e
internacionais no novo governo brasileiro e a alta liquidez do mercado financeiro
internacional. As crises cambiais que se seguiram a ado¢do do plano de estabilizacdo no
Brasil e a deterioragdo de determinados indicadores macroecondmicos, entretanto, acabaram
por forcar o fim da ancora cambial, o que se manifestou na mudanga do regime em 1999,
passando o pais a adotar um regime de cambio flutuante. Pode-se afirmar que essa mudanca
foi anunciada e profundamente traumatica.

A crise asidtica provocou a perda de reservas equivalente a 20% do total ja em 1997.
A recomposicio das reservas somente foi possivel com a elevagdo da taxa de juros no sentido
de atrair, leia-se, manter o capital pelo diferencial elevado da taxa de juros e com o

compromisso, assumido pela equipe econdmica, de que o real ndo seria desvalorizado.
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Em 1998, contudo, uma nova crise, dessa vez na Russia, gerou o mesmo efeito sobre a
economia brasileira: fuga de capitais e elevacio da taxa de juros. Conforme mostra a Figura
2.4, as reservas internacionais, que no primeiro semestre de 1998 atingiram mais de U$S 70
bilhdes, apresentaram forte queda, que nao pode ser revertida mesmo com a elevagdo da taxa
de juros para mais de 40% ao ano.

Felizmente, a mudanca no regime cambial ndo acarretou um descontrole de inflacdo.
Alguns meses apds a mudancga do regime cambial, foi implementado um regime de metas para
a inflacdo, que funciona na pratica como uma ancora monetdria para os pre¢os, de acordo com

Bogdanski, Tombini e Werlang (1999).

Figura 2.4 — Brasil — Indicadores macroecondmicos selecionados no periodo 1995-2006
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De acordo com a Figura 2.4, constata-se que a mudanca do regime cambial promovida
no inicio de 1999 provocou uma mudanga no patamar inflaciondrio, com médias anuais
elevadas a partir de 1999. Com o cendrio eleitoral de 2002 e a depreciacdo acentuada da
moeda nacional decorrente de incertezas e especulagcdo financeira, ocorreu uma pressao que
provocou um ligeiro aumento da inflagdo naquele ano. Contudo, a aplicacdo de uma politica
monetdria contracionista promoveu um ajuste na trajetéria de inflacdo de acordo com o
sistema estabelecido de metas. Nos anos iniciais de ado¢do da politica de metas para a
inflacdo, o comportamento dos precos apresentou tendéncia declinante. A experiéncia
brasileira com o regime de metas pode, portanto, ser considerada favordvel em termos de

controles de precos.

Figura 2.5 — Brasil -Taxa de Crescimento do PIB x Taxa de Desemprego (1996-2006)

6 16
4 L 12 o
2
= g
a 3
2 I I s B

0- l I I I- I II I | 4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bl Desemprego I PIB
Fonte: FMI-IFS (2007)

A mudanca no regime cambial brasileiro provocou impactos profundos na economia
argentina, que tinha o Brasil como principal parceiro comercial. A flutuacio da moeda
brasileira desincentivou as exportacdes argentinas para o Brasil e elevou, de forma
significativa, as importacdes, ja que a Argentina havia adotado o regime de convertibilidade.

Dessa forma, os produtos Argentinos tornaram-se "caros" para os brasileiros e para o resto do
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mundo, o que tornou o regime insustentavel, ja4 que o pais ndo tinha condi¢des de administrar
os fluxos e a manutencdo de reservas internacionais.

A despeito dos problemas inflaciondrios decorrentes da flutuagdo da taxa de cambio,
destaca-se a recuperacdo econdmica em termos de crescimento do produto apds a depreciacdo
promovida em janeiro de 1999. Conforme pode ser observado na Figura 2.5, que apresenta
uma andlise conjunta da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto Real (PIB) e a taxa de
desemprego, apds 1998, em que se observou uma estagnacdo do produto, a economia se
recuperou, atingindo uma variacao real positiva de 4% em 2004, contribuindo para uma queda
no nivel de desemprego.

A adogdo de uma politica monetaria fortemente contracionista iniciada em meados de
2002 e mantida no ano seguinte foi o principal fator responsavel pela queda no crescimento
do PIB. Cumpre ressaltar que a contragdo monetaria esteve associada ao choque de oferta de
natureza cambial, resultante da incerteza determinada pelo cendrio eleitoral anteriormente

mencionado.

2.2.3 Paraguai

O Paraguai, assim como Brasil e Uruguai, havia adotado um regime intermedidrio de
cambio, com o objetivo de que a sua moeda, o Guarani, se mantivesse estdvel em termos
efetivos, isto é, em termos de uma cesta de moedas, nos respectivos niveis reais de cambio. A
crise cambial brasileira, de 1999, promoveu efeitos nos demais paises da América Latina e
com o Paraguai nao foi diferente.

A autoridade monetdria tentou reagir as fugas de capitais com aumento da taxa de
juros nas crises asidtica, russa e brasileira, conforme evidencia a Figura 2.6. No entanto, no

final de 2002, teve inicio a perda de reservas internacionais, o que obrigou o pais a permitir
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uma depreciagdo mais acentuada da moeda. Nao obstante a volatilidade do periodo, o Banco

Central do Paraguai continuou adotando uma politica de interven¢do no mercado de cambio,

quando considera tal procedimento necessério no sentido de contencdo da inflacao.

Figura 2.6 — Paraguai — Indicadores macroecondmicos selecionados no periodo 1995-2006
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No que diz respeito a inflacdo, nota-se que apds a depreciacdo mais acentuada da taxa

de cambio, os precos responderam de forma direta, ou seja, a tendéncia declinante da inflacdo

foi interrompida com um aumento significativo ao longo de 2003. Apesar da interrupgio, a

tendéncia de queda pode ser observada ja a partir de 2004. Outro fator que tem contribuido
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para a economia paraguaia € a abundante liquidez no mercado internacional, o que permitiu
uma redugdo expressiva da taxa de juros.

Tem-se, entdo, um regime de cambio classificado pelo FMI (2007) como flutuacao
administrada e a politica monetaria tem como foco principal a manutencdo do nivel real do
Guarani com respeito as moedas estrangeiras, evitando, dessa forma, eventuais choques

cambiais que possam afetar bruscamente o nivel de precos da economia.

Figura 2.7 — Paraguai - Taxa de Crescimento do PIB x Taxa de Desemprego (1996-2006)
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Fonte: FMI-IFS (2007)

Por fim, pode ser observado que o Paraguai apresentou, em termos de trajetéria da
inflacdo, comportamento semelhante ao Brasil e Argentina. Da mesma forma que os demais
paises, experimentou uma aceleracdo dos precos em 2002, entretanto, o indice de precos
convergiu para niveis proximos de seus parceiros. Como o Banco Central do Paraguai tem
como principal meta a administracdo do nivel da taxa de cambio real efetiva, os impactos de
crise argentina puderam ser minimizados.

Em andlise do produto paraguaio, nota-se, de acordo com a Figura 2.7, o inicio da
queda ja em 1998, resultante das crises asidtica e russa, que provocou elevacdo da taxa de

juros com impactos recessivos. A recuperacao de 2001 coincide com o periodo imediatamente
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anterior de pratica de uma politica monetdria expansionista, interrompida com o inicio da
crise argentina.

O periodo pés-crise argentina obrigou o pais a elevar as taxas de juros no sentido de
evitar a perda de reservas internacionais. Paralelamente, a taxa de cambio sofreu uma
depreciacdo mais intensa do que a média historica. A politica monetaria contracionista
provocou uma estagnagdo da economia em 2002. Contudo, a depreciacdo cambial estimulou a
demanda agregada, paralelamente ao inicio da expansdo monetaria decorrente da abundéancia

de capitais no mercado internacional.

2.2.4 Uruguai

ApO6s a experiéncia com um regime de bandas cambiais que tinha o objetivo de atingir
metas de reservas internacionais e inflacdo, entre outras varidveis, a economia uruguaia foi
também abalada pelo fim do regime de convertibilidade argentino. A mesma seqiiéncia de
eventos observada no Brasil e na Argentina diante de uma crise pode ser visualizada, ou seja,
perda de reservas internacionais, com conseqiiente elevacdo da taxa de juros do mercado
monetdrio e abandono do regime cambial rigido, com substituicdo por um regime de cambio
flutuante.

A Figura 2.8 apresenta a seqiiéncia dos eventos: entre dezembro de 2001 e janeiro de
2002, houve uma queda de 15% no nivel de reservas internacionais. A taxa de juros foi
elevada para 49,2% em marco de 2002, como tentativa de conter a fuga de capitais do pais.
Em junho do mesmo ano, apés mudancas nas regras com a ampliacdo das bandas cambiais, o
Banco Central do Uruguai desistiu de defender a cotacdo do cambio e permitiu que a moeda
flutuasse. Com a flutuacdo da moeda, o patamar inflaciondrio da economia elevou-se,

exigindo entdo uma politica monetaria contracionista.
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Figura 2.8 — Uruguai — Indicadores macroecondmicos selecionados no periodo 1995-2006
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Atualmente, o Uruguai tem como politica cambial a flutuacao independente, embora o

Banco Central do Uruguai assuma a possibilidade de promoc¢do de intervengdes no mercado

de cambio, comprando ou vendendo ddlares, no sentido de garantir a estabilidade do mercado.

Desde 2003, de acordo com o Informe de Politica Monetdria do Banco Central do Uruguai

(2005) a politica monetaria adotada consiste no regime de fixacdo de alvos monetdrios, ou

seja, a partir de uma programacdo monetdria previamente divulgada, o Banco Central

compromete-se a cumprir as metas dos agregados monetdrios, além de praticar uma politica
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contracionista quando os indices de precos apresentam tendéncia ascendente. O sistema visa
demonstrar credibilidade aos mercados, no sentido de busca por estabilidade de precos.

E possivel perceber que o pais apresentou relativa estabilidade dos indices de precos
até 2001, quando uma crise sistémica de origem interna e externa afetou a estabilidade
econOmica do pafs. De acordo com Loépez e Ottavianelli (2003), a crise argentina acarretou
inimeros problemas ao sistema monetario uruguaio, tais como a queda acentuada das reservas
internacionais do pais que foi acompanhada pelo abandono do regime de bandas e
comprometimento da liquidez, que, por sua vez, provocou o fechamento de importantes
instituicdes financeiras do pais. Apesar disso, houve uma convergéncia da variabilidade dos
precos para niveis proximos aos paraguaio e brasileiro.

Figura 2.9 — Uruguai - Taxa de Crescimento do PIB x Taxa de Desemprego (1996-2006)
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Com relagdo ao produto uruguaio, nota-se uma forte correlagdo da tendéncia com o
comportamento verificado na Argentina, ou seja, uma forte queda apés a mudanga do regime
cambial brasileiro, com a recuperacdo a partir de 2003. Tal comportamento pode ser
observado na Figura 2.9. Da mesma forma que os dois outros paises analisados, o Uruguai

apresentou recuperacao do nivel de emprego apds a mudanga do regime cambial.
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2.3. Analise conjunta dos paises

Em um breve histérico descrito na se¢do anterior, foi possivel notar caracteristicas
comuns nas quatro economias no que diz respeito a forma da mudancga do regime cambial. As
quatro economias apresentavam regimes de cAmbio mais rigidos e defrontaram-se com perdas
de reservas internacionais, o que exigiu uma desvalorizacdo cambial seguida de elevacao nos
indices de precos e taxas de juros. Vale ressaltar também o crescimento econdmico obtido
ap6és a mudanca do regime cambial. Desse modo, em decorréncia de caracteristicas
semelhantes verificadas nas quatro economias, torna-se interessante efetuar uma andlise
conjunta da economia com destaque para trés questdes principais: institucionalizacdo da
politica monetdria e cambial, comportamento da inflagdo e os ganhos de senhoriagem obtidos
pelos paises. Os trés temas estdo diretamente relacionados e sua abordagem € indispensdvel
em um estudo comparativo sobre a atuacao da politica monetdria.

Desse modo, a Tabela 2.1 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. Além disso, permitird uma andlise com o
comportamento das varidveis no Modelo VAR estimado no quarto capitulo. Conforme se
verifica na tabela, as principais fungdes e missdo de cada um dos bancos centrais sdao

semelhantes, o que pode facilitar um eventual processo de convergéncia macroecondmica.
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Tabela 2.1 - Caracteristicas dos bancos centrais e regime monetario-cambial dos quatro

paises do Mercosul

Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Origem do BC 1935 1964 1952 1967
Independente Nio Nio Nio Nao

Nomeacao do

Presidente da
Republica, sob

Presidente da
Republica, sob

Presidente da
Republica, sob

Presidente da
Republica, sob

Dirigente aprovacdo do aprovacdo do aprovacdo do aprovacdo do
congresso congresso congresso congresso
Mandato 6 anos 4 anos 5 anos 5 anos
Assegurar a Zelar pelo valor da
estabilidade do Preservar e zelar moeda, assegurar o
Preservar o poder de compra da pelo valor da moeda  funcionamento dos
.~ . e promover agamentos, promover
Missao valor da moeda moeda e a solidez do P pag P

sistema financeiro

estabilidade no
sistema financeiro

estabilidade e manter

um nivel adequado de

nacional reservas internacionais
Relatorios de Periodicidade Periodicidade Periodicidade Periodicidade
inflacao Trimestral Trimestral Mensal Trimestral
Regime Monetério Metas Metas Para a Metas Cambiais Metas
g Monetérias Inflacdo Implicitas Monetarias
. Y, Flutuacdo Flutuacio Flutuacio Flutuagao
Regime Cambial Administrada Independente Administrada Administrada

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

Conforme pode ser constatado, os bancos centrais dos paises do Mercosul apresentam

caracteristicas semelhantes em alguns requisitos. A independéncia do banco central,

entretanto, nao corre em nenhum dos quatro paises, o que pode, eventualmente, dificultar a

subordinagdo da politica monetaria dos paises a um Banco Central unificado e independente.
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Outra caracteristica que merece destaque refere-se ao regime monetéario-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 flutuagao
administrada. No que se refere ao regime monetdrio, apenas o Brasil se utiliza de um regime
de metas para a inflagdo, enquanto Argentina e Uruguai adotam metas monetirias e o
Paraguai adota metas cambiais.

Feita a andlise dos regimes cambiais adotados pelos paises membros do Mercosul,
destaca-se, de acordo com a Figura 2.10, o comportamento dos indices anuais de precos ao
consumidor dos quatro paises, compreendendo o periodo de 1996 até 2006. Conforme pode
ser constatado, a excecdo da Argentina, os demais integrantes do Bloco apresentaram indices
de inflagdo semelhantes no tri€énio 1999-2001. Em 2002, todavia, houve uma dispersdo
significativa, apesar de ter ocorrido uma aceleracao da inflagdo comum nos quatro paises.
Tanto o Uruguai quanto a Argentina experimentaram uma elevacao acentuada tempordria nos
indices de precos, enquanto Brasil e Paraguai apresentaram, de forma semelhante, uma leve

pressdo altista.

Figura 2.10 - Indice anual de precos ao consumidor dos paises do Mercosul no periodo
1996 - 2006
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Constata-se que a mudanca do regime cambial promovida no inicio de 1999 na
economia brasileira provocou uma mudanca no patamar inflaciondrio. Com o cendrio eleitoral
e a depreciacdo acentuada da moeda nacional decorrente de incertezas e especulacdo
financeira, ocorreu uma pressdo que provocou um ligeiro aumento da inflagdo em 2002.
Contudo, a aplicagdo de uma politica monetdria 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 deflagcdo, interrompido com o
abandono do regime de conversibilidade e que foi sucedido por uma elevacao significativa no
patamar inflaciondrio principalmente a partir de 2004.

Verificou-se entdo que, apesar de algumas divergéncias acentuadas nas trajetorias de
inflacdo, 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 mudanga brusca na taxa de cambio de um pais afeta os demais, de
tal modo que a harmonizacio do regime cambial surge como possivel contribui¢do no sentido
de reducdo da volatilidade dos indices de precos. Adicionalmente, constatou-se que, de uma
forma geral, os regimes cambiais dos quatro integrantes do Mercosul sdo flexiveis, sendo o
regime paraguaio o que apresenta o menor nivel de flexibilidade do Bloco, ja que a meta
cambial reduz, de forma mais acentuada, a autonomia da politica monetéria.

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¢cdo do PIB podem ser obtidos da seguinte forma: inicialmente efetua-se a

multiplicacdo da base monetdria pela taxa de remuneracao dos titulos publicos emitidos pelo
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Banco Central ou Tesouro Nacional. O resultado deve ser dividido pelo PIB nominal, de

acordo com a equagdo 1:

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

Em que:

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

R = Taxa de remuneragdo dos titulos publicos

PIB, = PIB Nominal

Desse modo, a Tabela 2.2 apresenta uma estimativa dos ganhos de senhoriagem como
propor¢do 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 monetario” da base citada. Em alguns periodos selecionados
por amostragem, a taxa de juros do mercado monetério apresentou-se de forma muito préxima
a taxa de remuneracdo dos titulos publicos. No caso brasileiro, especificamente, hd uma
varidvel correspondente a2 média da remuneragdo dos titulos publicos, que foi utilizada. Para
os demais paises, recorreu-se a taxa de juros anualizada do mercado monetdrio. A base
monetdria e o PIB sdo apresentados na moeda local, em milhares de unidades e em termos
nominais, o que certamente provoca um discreto desvio do cdlculo da senhoriagem com dados

anuais. Mesmo assim, para efeitos de comparagdo, a metodologia mostrou-se adequada.
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Tabela 2.2 — Taxa de juros, Base monetaria, PIB e estimativa dos ganhos de senhoriagem dos
quatro 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 Monetéria 14.030 15.966 16.370 16.493 15.054 11.981 29.151 46.391 52.477 54.711
PIB 272.150  292.859 298.948  283.523 284.204 268.697 312.580 375909  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 Monetdria 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 Monetéria 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 234267 237.143 243.027 247.211 260.967 315.678  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 2.2, 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 ndo

somente da condugdo da politica monetaria como também das receitas decorrentes da emissao

monetaria.
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Como bem ressaltou Averbug (1998), o processo de integracdo dos paises do
Mercosul ocorre de forma lenta ndo somente por causa das divergéncias politicas, mas
principalmente em funcdo das divergéncias econOmicas. 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
mudanga do regime brasileiro em 1999.

A estabilidade monetaria, pré-condicdo fundamental no processo de integracdo entre
paises, foi relativamente alcancada. Os regimes de cdmbio, embora divergissem ao longo dos
anos de 1990, sdo semelhantes na atualidade. E possivel afirmar que parcela significativa das
divergéncias econOmicas ja tenha sido resolvida com a similaridade na condugdo 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 coordenacdo em termos monetdrios ou cambiais.

Por esse motivo, o proximo capitulo apresentard a metodologia dos vetores
auto-regressivos (Modelo VAR) com o objetivo de andlise da interacdo entre quatro
indicadores macroecondmicos dos paises do Mercosul (taxa de juros, taxa de cambio, inflagao
e reservas internacionais) sob regimes de cambio flutuante. Espera-se verificar similaridades
ou divergéncias na interagdo entre as quatro varidveis e, conseqiientemente, avaliar os custos
do processo de convergéncia macroecondmica. Se o comportamento das varidveis
apresentar-se de forma convergente, entdo um eventual processo de harmonizagdo tende a
ocorrer com mais facilidade. Em contrapartida, se o comportamento das varidveis for

divergente, entdo a coordenacdo sera inevitavelmente mais custosa.
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III - METODOLOGIA DO MODELO DE VETORES

AUTO-REGRESSIVOS (VAR)

Com o objetivo de efetuar uma andlise comparativa do comportamento dindmico das
varidveis para cada um dos paises do Mercosul, serd utilizado um modelo multivariado de
vetores auto-regressivos, conhecido comumente como Modelo VAR (vector autoregressions).
Nesse sentido, o capitulo tem o objetivo de apresentar a estratégia utilizada no processo de
modelagem considerando os desdobramentos recentes na metodologia VAR, bem como a
ampliacdo do nimero de testes possiveis de pressupostos e estabilidade do modelo e dos
parametros. Assim, serdo abordados os testes que serdo aplicados no quarto capitulo, bem
como os principais meios de interpretacdo dos resultados, como a func¢do de resposta a
impulsos e a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao.

A estrutura do capitulo segue o seguinte formato: inicialmente faz-se uma exposi¢ao
do Modelo VAR, com sua respectiva forma algébrica. Posteriormente sdo apresentadas
as varidveis utilizadas na estimativa bem como todos os testes aplicados. Finalmente
apresenta-se um fluxograma contendo todos os passos necessarios a construcao do modelo e a

analise de resultados.
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3.1 O Modelo VAR

O comportamento dindmico de varidveis macroecondmicas pode ser analisado por
meio de um modelo temporal econométrico VAR, que tem como principal caracteristica a
capacidade de analisar as relacdes interligadas entre as varidveis escolhidas para compor o
modelo. Além disso, o modelo pode captar o valor defasado (lags) das varidveis, utilizando

conjuntamente a inter-relacio entre as varidveis com as conseqiientes defasagens.

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 questio da
“identificacdo” nos modelos tradicionais, tratada com detalhes por Sims (1986) impde uma
série de restricdes desnecessdrias aos modelos econométricos e acarretam perdas de
informacdes importantes. Em contrapartida, por impor poucas restri¢des a priori, o0 modelo
VAR permite analisar as conseqiiéncias de mudangas na politica econdmica de forma

satisfatoria, segundo o autor.

A principal vantagem do modelo é a possibilidade de estimar diversas varidveis
simultaneamente, evitando, desse modo, os problemas de identificacio dos parametros em
modelos multiequacionais. A modelagem VAR ndo foi absolvida de criticas ao longo dos
ultimos vinte anos, o que ndao impediu sua utilizacdo como um importante instrumento de

andlise e estimacdo de equacdes com duas ou mais varigveis'”.

2 A primeira estimativa de varidveis macroecondmicas envolveu a comparagdo entre as economias da Alemanha
e EUA, que utilizou como varidveis moeda, PIB, taxa de desemprego, saldrios, precos e precos de produtos
importados. De acordo com Sims (1980), foi possivel concluir, por meio da estimativa, que o comportamento de
algumas varidveis apresentou semelhancas no processo de ajustamento, ao passo que outras reagiram aos
choques de forma distinta.

'3 Uma discussdo extremamente critica do modelo VAR pode ser observada no artigo de Cooley e Leroy (1985).
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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 analise de resultados.

A interpretacdo classica do modelo VAR normalmente se dd por meio da fungdo de
resposta a impulso, e adicionalmente, pela decomposicdo da varidncia. As estimativas
efetuadas por intermédio da fun¢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
utilizacdo de vetores auto-regressivos. A partir do cdlculo efetuado na estimativa, é possivel
visualizar graficamente o impacto de cada varidvel do sistema com relacio as demais
varidveis. A funcdo 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 ¢+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. Ja a decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo constitui um método de separacdo da importancia relativa de cada uma das varidveis
do sistema diante de um choque aleatdrio, em que se percebe a importancia relativa de cada
varidvel no sistema. Tanto a decomposicdo da varidncia quanto as funcdes de resposta a

impulso serdo utilizadas na estimativa.
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3.1.1 Forma algébrica do modelo VAR

A forma matematica do modelo VAR ¢ a seguinte;

Yi=A;yr+..+tAyy v+ Bx, + &, (2)

Onde:

y . = vetor de varidvel end6gena
x = vetor de varidvel exdgena
Aj+.....+ Ay € B =matrizes dos coeficientes a serem estimados

£,= vetor de inovagdes auto-correlacionado

Desse modo, em um sistema quadrimensional com uma defasagem, com as variaveis

Vv, X, Y, z, 0 modelo estima os coeficientes de quatro equacdes sob o seguinte formato:

vi= &+ Pover +P1 %+ Boyer +P5201 (3)
X = O+ Bover +Bixer+ Boyer +B3 20 4)
yi= @+ Bover +Bixer+ Poyer P20 (%)
= O+ Bovis +PiXer+ Boyer +B5 20 (6)

Em que v, x, y e z sdo as varidveis dependentes no periodo z, & é constante e £, B, >
e B sdo parimetros das equagdes 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 ¢, sao
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 passad014.

' E possivel ainda estimar um modelo VAR com as varidveis independentes em ¢, embora tal procedimento seja
pouco usual e com perda de informagdes importante na geracdo das funcdes de resposta a impulso e na
decomposicdo da variancia.
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3.2 Procedimentos de modelagem VAR

Em vérios estudos, modelos VAR foram estimados com poucas restricdes 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 diferencgas. A selecao também ocorre em termos de defasagens, com
varios critérios disponiveis para o nimero de defasagens das varidveis explicativas. Pode-se
ainda escolher entre um modelo com ou sem corre¢do de erros. Finalmente, em func¢do da
forma da decomposi¢do escolhida, a ordenacdo das varidveis constitui estratégia importante

na modelagem, conforme serd demonstrado adiante.

3.2.1. Variaveis utilizadas

As varidveis aplicadas na estimativa serdo descritas com o objetivo de facilitar a
compreensdo dos testes aplicados. Os dados utilizados na estimativa foram extraidos da base
FMI-IFS (International Financial Statistics) do Fundo Monetario Internacional, com
periodicidade mensal. Cumpre ressaltar que, pelos propésitos do estudo, o periodo inicial das
observacoes € distinto para cada um dos paises, todavia o periodo final € igual (dezembro de
2006), que corresponde ao limite de tempo com dados disponiveis na execucdo da estimativa.
Dessa forma, os periodos iniciais e o nimero de observacdes foram os seguintes: Brasil
(Janeiro de 1999) com 96 observagdes, Argentina (Janeiro de 2002) com 60 observagdes,
Paraguai (Janeiro de 1998) com 108 observacdes, Uruguai (Junho de 2002) com 55

observacoes.
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As varidveis utilizadas, com as respectivas descri¢cdes, foram as seguintes:

1) Taxa de Juros: taxa de juros de curto prazo da economia, ou taxa de juros do mercado

monetario, em porcentagem, ao ano.

ii) Taxa de cadmbio: expressa pelo método europeu, ou seja, moeda local/US$. Entre as duas
op¢oes 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 suavizacao da
série temporal, evitando eventuais picos ou vales especulativos de formacdo de taxas.
Adicionalmente, apds vdrios 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 observacdes, ndo houve diferencas entre as duas taxas, contudo, nos

momentos de pico ou de vale, ocorreu uma suavizacdo do movimento com a taxa média.

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

1v) Inflacdo: as séries de inflacdo referem-se aos indices de precos ao consumidor nos quatro

paises, em numero-indice base=100 (junho de 2000).

3.2.2 Testes de raiz unitaria

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 niimero de defasagens necessdria para remover qualquer tipo de correlacdo

serial dos residuos. Em alguns casos, principalmente nas varidveis diferenciadas, o teste
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aplicado ndo utilizou defasagens, ja que o critério de selecdo de Schwarz indicava defasagem
zero como a melhor opcdo. Identificada a presenca de raiz unitdria, procedeu-se a

diferenciagdo do logaritmo natural da série e nova andlise da estacionariedade.

3.2.3 Selecao do Niimero de Defasagens do modelo

Solucionada a questdao da nao estacionariedade das séries, procedeu-se a escolha do
melhor modelo multivariado em termos de nimero de defasagens. O aumento ou redu¢do no
nimero de defasagens das varidveis 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 predi¢cdo final, Critério de Akaike, Critério de Schwarz e
Critério de Hannan-Quinn. Os testes sao 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
mencionado, pois os efeitos dinamicos do modelo VAR tornam-se limitados com uma

estimativa sem defasagem.

3.2.4 Teste de cointegracao de Johansen

Em séries macroecondmicas ndo estaciondrias, Granger e Newbold (1974)
identificaram o problema da regressdo espuria. Nesse sentido, 0 modelo VAR ndao € isento de
eventual necessidade de um termo de correcdo 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 equacdes do modelo para



77

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 corre¢do de erros) ao invés de um VAR.

A solugdo da cointegracao 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
relacdo linear entre as varidveis. Isto ocorre quando nota-se que o nimero de vetores de
cointegracdo € pleno, ou seja, igual ao nimero de equacgdes. Portanto, uma relacdo

estaciondria plena confirma a estabilidade do modelo VAR.

Neste sentido, foi aplicado teste de cointegracdao 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 execugdo
do teste, conforme proposto por Johansen (1991), testa a hipdtese nula de ndo co-integracao
versus a hip6tese alternativa, indicando a quantidade de vetores de co-integracdo existentes no
sistema. Os resultados obtidos pelo teste permitem identificar se o modelo VAR sem

restri¢des pode ser utilizado, ou alternativamente, o modelo VEC.

3.2.5 Decomposicio do modelo e teste de exogeneidade

Uma caracteristica interessante do modelo VAR diz respeito a decomposi¢dao
utilizada na geracdo do vetor de inovagdes auto-correlacionado e ao processo de ordenagdao
das varidveis. Entre as vdrias decomposi¢des possiveis, optou-se pela decomposicdo de
Cholesky, em decorréncia de sua ampla utilizagdo pela literatura e dos efeitos dinamicos

. P . ~ ., . 15
proporcionados pelo método de ortogonalizacio das varidveis .

5 A decomposicdo de Cholesky foi utilizada por Minella (2001), Pinheiro e Amin (2005) e Oreiro et al. (2006).
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A decomposicio de Cholesky € 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 covaridncia 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 mudangas na
fun¢do de resposta a impulso. Os procedimentos técnicos com relacdo a esse método podem

ser verificados em Hamilton (1994).

Em funcdo da atribuicdo do efeito sist€émico a primeira varidvel utilizada na
estimativa, recomenda-se ordena-las de acordo com o grau de exogeneidade, j4 que a
ordenacao pode resultar em funcdes de resposta a impulsos distintas para 0 mesmo conjunto
de varidveis. As varidveis com maior poder de causalidade devem ser inseridas, portanto, 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 célculo da estatistica Wald testa a significancia de cada uma das outras varidveis
endogenas defasadas na equacdo. O valor total da estatistica da varidvel demonstra a
significancia de todas as outras varidveis enddgenas na equagdo. Desse modo, a série que
apresenta o menor valor da estatistica refere-se a varidvel mais exdgena e a que apresenta o
maior valor € a mais endégena. O teste permite, portanto, classificar as varidveis e gerar

funcdes de resposta a impulso sob um critério estatisticamente consistente.
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3.2.6 Teste de estabilidade do modelo VAR

A estabilidade do modelo VAR pode ser avaliada por meio do teste de cointegracao
de Johansen, conforme mencionado anteriormente. A presenca de cointegracdo exige um
termo de correcdo de erros, o que contribui com a estabilidade do modelo. A estabilidade do
modelo VAR pode, também, ser testada pela andlise das raizes inversas do polindmio
caracteristico auto-regressivo. Desse modo, para cada sistema multivariado, tem-se k x p
raizes, em que k € o numero de varidveis enddgenas e p representa a ultima defasagem
utilizada no modelo. A andlise das raizes demonstra se o modelo pode apresentar uma
trajetdria explosiva ou convergente. Tal andlise foi realizada no presente estudo por meio de
grificos. Se as raizes inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo encontram-se

dentro do circulo unitdrio, entdo o modelo VAR apresenta estabilidade.

3.2.7 Teste de normalidade

A distribuicao normal dos erros de previsao € um dos pressupostos de uma estimativa
por minimos quadrados ordindrios. Embora alguns estudos descartem as imposi¢oes de testes
e restricdes sobre o modelo VAR, serd aplicado um teste de normalidade Jarque-Bera
especifico para o modelo VAR, que compara o terceiro e o quarto momento da distribuicao
dos residuos com a distribui¢do normal, em uma andlise multivariada. A execucdo do teste
exige também a fatorizacdo dos residuos. Para tanto, pode-se aplicar o método da
ortogonalizagdo da covariancia de acordo com Liitkepohl (1991), em que a matriz a ser
fatorizada € a inversa do fator triangular inferior de Cholesky da matriz de covariancia dos
residuos. Testa-se assim, a hipétese Hy de que os residuos sdo normalmente distribuidos. Ha
que se ressaltar que a rejeicdo do teste ndo impede a interpretacdo e andlise dos resultados,

. 16
apesar de sugerir cautela .

'® A ndo normalidade dos residuos em anlises de séries macroecondmicas brasileiras é comum nos estudos que
realizam o teste Jarque-Bera, como por exemplo, Minella (2001), Pinheiro e Amin (2005), Oreiro et al. (2006).
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3.2.8 Teste de estabilidade dos parametros

Além do teste global do modelo VAR, € possivel testar a estabilidade dos parametros
em cada uma das equacdes do modelo. Para tanto, € possivel utilizar o teste dos residuos
recursivos no sentido de avaliar eventuais instabilidades. O teste pode ser utilizado para dois
propositos: avaliar a estabilidade dos pardmetros e detectar quebras estruturais. Como a
escolha do periodo para os paises ja evitou uma quebra estrutural importante que foi a
mudanca do regime cambial, € possivel que algumas equacgdes apresentem instabilidade
intermitente, decorrente de oscilacdes bruscas nas varidveis macroecondmicas. Vale salientar
que eventual instabilidade pontual dos pardmetros ndo impede a interpretacdo dos resultados,

de acordo com Bagliano e Favero (1998).

3.2.9 Funcgoes de Resposta a Impulso

Um dos componentes mais importantes do ponto de vista de previsdo de uma
varidvel em um modelo de vetores auto-regressivos constitui-se na func¢do de resposta a
impulso, representada matematicamente por (&) na equacao (2), que € o vetor de inovagdes
auto-correlacionado. A fungdo de resposta a impulso tem sido a peca central em anélises
econométricas que se utilizam de modelos VAR, demonstrando o comportamento futuro de

., . . 2 17
uma varidvel no sistema estimado apds um choque .

"7 A utilizagdo 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 transmissio da politica
monetaria.
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As equagdes do modelo estimado com dados mensais apresentaram o seguinte

formato:
Tl = a+ poTJ.; + BiTC; + Bolg + BRI (7
TC, = a+ BTl + BiITC .+ Bl + B3RI,, (8)
L= a+ BTl + BTC.i+ Bol.; + BRI, 9)
Rl,= a+ ByTJ.; + BiTC. .+ Boli; + B3RI, (10)
Em que:

o — constante

Bo..... B3 — pardmetros

TJ — diferenca do logaritmo natural da taxa de juros

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

RI — diferenca do logaritmo natural das reservas internacionais

Os reflexos de choques nas varidveis do sistema acima representado podem ser
observados nas funcdes de resposta a impulso. No eixo horizontal optou-se por visualizar o
movimento decorrente de choques até o décimo segundo més, visto que até esse periodo os
choques dissiparam-se completamente. Os movimentos das varidveis apds um choque
devem ser interpretados como elasticidades entre elas, em funcdo da logaritmizagao
das varidveis do sistema. Para auxiliar na andlise, as fun¢des de resposta a impulso foram
apresentadas com o conjunto das varidveis diante de um choque hipotético de um

desvio-padrao em uma das varidveis.
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Além disso, as fungdes de resposta a impulso serdo apresentadas com as respectivas
bandas de erro-padrdao geradas pelo método de Monte Carlo com 1000 repeti¢des, com o
movimento dos choques dado pela decomposi¢do de Cholesky, que utiliza a inversa do fator
de Cholesky da matriz de covarifincia dos residuos para ortogonalizar os impulsos. E
fundamental atentar para o ordenamento das varidveis na geracdo das fungdes de resposta a
impulso, uma vez que alteracbes no ordenamento das varidveis provocam diferentes
movimentos nos choques, j4 que a metodologia resulta na atribui¢do integral de um dado
choque qualquer na primeira varidvel ordenada no processo de decomposi¢cdo. Na derivagdo

da matriz de Cholesky, utilizou-se, ainda, a correcdo dos graus de liberdade da matriz de

covariancia dos residuos.

3.2.10 Decomposicao da variancia dos erros de previsao

A decomposi¢do da variancia dos erros de precisao constitui instrumento adicional
de andlise e interpretacdo dos resultados. Resumidamente, consiste na identificacio da
responsabilidade de cada uma das varidveis na explicacdo da variancia de todas as varidveis
do sistema, ap6és um choque. De outra forma, pode-se afirmar que a decomposi¢do da
variancia “classifica” a importancia relativa de cada varidvel na determinacdo da prépria
varidvel e das demais varidveis. A metodologia de cdlculo da decomposi¢do de variancia
também baseia-se na decomposicdo de Cholesky, o que implica reproduzir o mesmo
raciocinio apresentado na descri¢ao das fungdes de resposta a impulso, ou seja, mudangas na
ordenacao das varidveis implicam mudanga nos resultados da decomposi¢ao da variancia. Por
esse motivo, serd utilizada a ordenacdo sugerida pelo teste VAR Granger Causality/Block
Exogeneity. Para os propdsitos deste estudo, calculou-se a decomposicdo da variancia para

um periodo de 24 meses apés um choque aleatério, sendo apresentados os valores dos meses
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1, 6, 12, 18 e 24. De uma forma geral, nota-se que a partir do 24° més, a participacdo
estabiliza-se na maior parte dos modelos VAR. Em modelos estimados com uma ou mais
séries em primeira diferenca, a estabilizacdo ocorre de forma mais acelerada e uma
caracteristica que também merece destaque € o fato de o componente auto-regressivo da
varidvel ser responsavel por parcela importante da explicagdo da varidvel. Mesmo assim, a
decomposicdo da variancia constitui importante mecanismo de andlise em modelos

multivariados.

3.3 Uma sintese da metodologia

Com o objetivo de facilitar a visualizacdo completa das etapas de estimag¢do do
modelo VAR, elaborou-se em fluxograma dos procedimentos executados. No Apéndice A foi
incluido um CD-ROM contendo os dados utilizados na estimativa, os testes executados € os

resultados para os paises, de acordo com os procedimentos metodoldgicos descritos.

A Figura 3.1 apresenta a seqiiéncia utilizada na estratégia de modelagem. Apods a
selecdo das varidveis e a execugdo dos testes de raiz unitdria com eventual remog¢ao das raizes
unitdrias, a etapa seguinte consiste na selecio do nimero de defasagens do modelo.
Selecionado o nimero de defasagens, o teste de cointegracao de Johansen determinard se um
modelo VAR ou VEC deve ser adotado.

Em qualquer um dos dois casos, executa-se um teste de endogeneidade das varidveis
para definir o ordenamento na decomposi¢do matricial pelo método de Cholesky. Isso feito,
avalia-se a estabilidade do modelo com as raizes inversas do polindmio caracteristico
auto-regressivo, que devem situar-se dentro do circulo unitdrio. Caso isto ndo ocorra, as séries
devem ser revistas em termos da existéncia de mais de uma raiz unitdria e a necessidade de

um melhor ajustamento do modelo com transformacdes logaritmicas.



Figura 3.1 — Fluxo esquematico da estimativa
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Se o modelo for estavel, o teste de normalidade indicaré se os erros t€ém distribuicao
normal, embora a ndo-normalidade nao signifique necessariamente instabilidade. A rejei¢ao
da hipétese de normalidade ndo inviabiliza a estimativa, contudo uma andlise visual dos
residuos pode mostrar eventual necessidade de utilizar métodos ndo-lineares para a
estimativa. Se os residuos ndo apresentarem comportamento tendencioso, as fungdes de
resposta a impulsos podem ser geradas e, adicionalmente, a decomposi¢do da varidncia dos
erros de previsdo. Tanto as fun¢des de resposta a impulso quanto a decomposi¢do da variancia
dos erros de previsdio devem ser geradas pelo ordenamento de acordo com a
exogeneidade/endogeneidade das varidveis e aplicada a decomposi¢do de Cholesky, jd que
mudancas no ordenamento alteram a interpretacdo dos resultados e os efeitos contemporaneos
dos choques.

Apresentado o modelo, o préximo capitulo terd o objetivo de aplicar a metodologia
exposta nos quatro paises do Mercosul (Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai) e verificar o
comportamento dindmico de quatro varidveis macroecondmicas (inflacdo, taxa de juros,
reservas internacionais e taxa de cambio) principalmente com relagdo a aspectos convergentes
da atuacdo da politica monetdria. Adicionalmente, a estimativa permitira identificar se as
varidveis tém comportamento semelhante em termos de endogeneidade e exogeneidade, bem

como a interacdo entre elas.
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IV - CHOQUES MONETARIOS E CAMBIAIS SOB REGIMES DE
CAMBIO FLUTUANTE NOS QUATRO PAISES DO MERCOSUL:

APLICACAO DE UM MODELO VAR

A transi¢do de regimes cambiais rigidos para regimes de cambio flutuante nos quatro
paises do Mercosul foi acompanhada de instabilidade macroecondmica. Mesmo sob regimes
de cambio flutuante, as diferencas na conducdo da politica cambial (flutuagdo limpa ou
administrada) e na conducdo da politica monetdria (metas cambiais, monetdrias e de inflagcdo)
podem produzir resultados distintos nas economias diante de choques macroecondmicos.

A comparacdo da atuagdo dos choques em varidveis como inflagdo, cambio, juros e
reservas internacionais por meio do modelo VAR permitird verificar se a atuacdo da politica é
convergente e, conseqiientemente, se um eventual processo de convergéncia das politicas
monetédria e cambial € plausivel. Para tanto, o presente capitulo, que aplica a metodologia
descrita no capitulo anterior, possui cinco se¢des: nas quatro primeiras se¢des apresenta-se a
aplicacdo e a discussdo dos resultados do modelo para os quatro paises (Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguai) e na ultima secao € realizada uma andlise comparativa de resultados que
merece destaque, como a endogeneidade das varidveis, as elasticidades entre elas e os

periodos de instabilidade detectados nos quatro paises.
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4.1 Argentina

De acordo com o teste de raiz unitdria Dickey-Fuller para as varidveis argentinas,
apresentado na Tabela 4.1, nota-se que trés varidveis (cambio, juros e inflacdo) sdo ndo
estaciondrias. Apenas a varidvel inflagdo mostrou-se estaciondria com valor critico de 10%, o
que pode comprometer a estimativa do modelo. J4 as varidveis diferenciadas assumiram a
caracteristica de estacionariedade em nivel de 1% de significancia, a exce¢do da série

inflacdo, com significancia em nivel de 5%.

Tabela 4.1 — Teste de Raiz Unitéria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Varidvel Defasagens Constante Tendéncia ADF 10% o 1%
Inflagdo 9 sim sim -3.500165%*** -3.180699 -3.502373 -4.152511
Cambio 8 ndo ndo -0.084155*#*%* -1.612725 -1.943781 -2.611094
Juros 0 sim nao -2.351515%%%* -2.593551 -2.911730 -3.546099
Reservas 0 sim sim -2.934002##** -3.172314 -3.487845 -4.121303
V Inflacao 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 ndo ndo -6.773055* -1.613181 -1.946549 -2.605442
V Reservas 0 nao nao -6.869038* -1.613181 -1.946549 -2.605442

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

Notas: * significativo em nivel de 1%, ** significativo em nivel de 5%, *** significativo em nivel de 10%,
*k** aceitacdo da hipdtese nula de presencga de raiz unitdria. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico
citado.

As varidveis plotadas em gréaficos podem ser visualizadas na Figura 4.1. A linha
vermelha representa a série em nivel enquanto a linha azul corresponde a série diferenciada,
ou, mais precisamente, 2 primeira diferenca do logaritmo. E possivel perceber que as séries
em nivel apresentavam tendéncias. As tendéncias foram removidas com a diferenciacao das

séries.
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Figura 4.1 — Varidveis em nivel e em primeira diferenca
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Fonte: FMI — IFS (2007).

Diante da necessidade de se determinar o nimero de defasagens do modelo,
recorreu-se a varios critérios, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 4.2. Pode-se
observar que todos os critérios indicaram a ordem 1 do modelo VAR como a mais adequada.
Dessa forma, a estimativa serd realizada com a utilizacdo de 1 defasagem, portanto, um

modelo VAR(1).

Tabela 4.2 — Selecao do nimero de defasagens do modelo

Ordem Var  Log likelihood LR*#* EPF*#* Akaike Schwarz  Hannan-Quinn
1 defasagem 438.2751 59.73363*  2.20e-12*  -15.49167*  -14.75501%* -15.20757%*
2 defasagens 452.9938 24.53112 2.33e-12 -15.44421 -14.11823 -14.93283

3 defasagens 469.3386 24.81989 2.37e-12 -15.45699 -13.54167 -14.71832

4 defasagens 481.9161 17.23584 2.82e-12 -15.33023 -12.82558 -14.36428

5 defasagens 491.8763 12.17355 3.84e-12 -15.10653 -12.01255 -13.91330

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: * Selecdo de acordo com o critério. **Teste estatistico LR seqiiencial modificado (cada teste ao nivel de

5%). ***Erro de predi¢ao final.
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Tabela 4.3 — Resultados do Teste de Cointegracao de Johansen

Nimero de equacdes de Autovalor Estatistica do  Valor critico Estatistica do Valor critico
cointegracao hipotetizadas Traco 5% maximo autovalor 5%
Nenhuma 0.722248 158.8312* 47.21 73.01850* 27.07
Até 1 0.461519 85.81274% 29.68 35.28319* 20.97
Até 2 0.438347 50.52955%* 15.41 32.88166* 14.07
Até 3 0.266269 17.64790* 3.76 17.64790* 3.76

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Nota: *indica rejeicdo da hipétese em nivel de 5% de significancia.

Confirmada a ordem do modelo VAR pelos testes anteriores, procedeu-se ao teste de
cointegracdo de Johansen com uma defasagem. Conforme se esperava, verificou-se que o
nimero de vetores de cointegracdo € pleno, ji que as estatisticas do Traco e do Maximo
Autovalor indicaram rejeicao da hipétese de “nenhuma” até “3 equagdes” de cointegracdo em

nivel de 5% de significancia, de acordo com a Tabela 4.3.

Tabela 4.4 — Teste de exogeneidade das varidveis - VAR Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests
Variavel Dependente
Juros Cambio Reservas Inflacio

v Prob. v Prob. v Prob. v Prob.
Juros 0.246697 0.6194 0.183877 0.6681 0.419253 0.5173
Cambio 2.603723 0.1066 2.622990 0.1053 25.38015 0.0000
Reservas 0.008944 0.9247 0.418207 0.5178 0.602344 0.4377

Inflacio 1.215466 0.2703 3.499801 0.0614 3.765091 0.0523
Total 2.638814 0.4507 5.202511 0.1576 17.81155 0.0005 26.04320 0.0000

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

Com a ordem do modelo VAR determinada, executou-se o teste de exogeneidade das
varidveis VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests, apresentado na Tabela 4.4.
De acordo com a estatistica xz, ordenou-se as varidveis a serem estimadas da mais exdgena
para a mais enddgena. Assim, a ordem das varidveis determinada estatisticamente foi a
seguinte: juros, cambio, reservas e inflacdo. A inflag¢do, portanto, foi considerada a varidvel

mais enddgena no sistema estimado.
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A estabilidade do modelo VAR normalmente decorre da presenca de
estacionariedade nas séries. Para confirmar tal estabilidade, foram analisadas as raizes
inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo, apresentadas na Figura 4.2. Como o
modelo tem quatro varidveis e os testes indicaram uma defasagem como a melhor sele¢do,
nota-se que as quatro raizes encontram-se dentro do circulo unitdrio, o que garante a

estabilidade do modelo selecionado.

Figura 4.2 — Raizes inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.

A normalidade das varidveis foi avaliada por meio do teste Jarque-Bera. Conforme
os dados apresentados na Tabela 4.5, a hipétese de normalidade dos residuos nido pode ser
aceita. Entretanto, como se observa em outras estimativas, o modelo sera estimado, com a

ressalva de que a hipétese de distribuicdo normal dos erros foi rejeitada.

Tabela 4.5 — Teste de normalidade Jarque-Bera

Componente Assimetria Curtose Jarque-Bera Graus de Liberdade Prob.
1 0.218297 4.556020 6.311877 2 0.0426

2 -0.619493 4.783496 11.39687 2 0.0034

3 -3.923641 23.87884 1202.306 2 0.0000

4 2.163616 13.18349 295.8687 2 0.0000
Conjunto 1515.883 8 0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
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Com o objetivo de apresentar o ajustamento da estimativa, a Figura 4.3 apresenta,
para as quatro séries, a plotagem dos residuos, as observagdes efetivas e o ajuste do modelo.
De uma forma geral nota-se um bom ajustamento do modelo. As principais divergéncias
ocorrem em periodo de comportamento atipico da varidvel, como a inflacdo e a taxa de

cambio em 2002, a taxa de juros em 2004 e as reservas internacionais no fim de 2005 e inicio

de 2006.

Figura 4.3 — Ajustamento do modelo (residuos, efetivo e ajustado)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.

A dimensdo do ajustamento pode ser testada por intermédio de um teste de residuos
recursivos que avalia a estabilidade dos parametros estimados no modelo VAR. A Figura 4.4
demonstra os resultados do teste de ajustamento dos residuos em cada uma das equacoes e,
conforme pode ser observado, as equacdes da inflacdo e da taxa de cidmbio apresentaram

estabilidade. No entanto, nota-se certa instabilidade na equacdo da taxa de juros e das reservas
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internacionais, nos anos de 2004 e fim de 2005/inicio de 2006, respectivamente. A
instabilidade decorre de mudancgas bruscas e repentinas no comportamento da varidvel, e foi
exatamente 0 que ocorreu na economia argentina nos periodos detectados como “instiveis”

pelo teste.

Figura 4.4 — Teste de estabilidade dos pardmetros - Residuos Recursivos
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.

A Figura 4.5 permite visualizar as fun¢des de resposta a impulso, estimadas para o
comportamento da economia argentina. Apds um choque na inflacdo, ha um impulso positivo
que se dissipa cerca de nove meses depois. A taxa de cambio responde positivamente ao
choque na inflacdo. J4 a taxa de juros e as reservas internacionais apresentam elasticidade

negativa diante de um choque na inflagao.



Figura 4.5 — Funcdes de resposta a impulso na Inflagao
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4.6 — Funcdes de resposta a impulso na Taxa de Cambio

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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A Figura 4.6 apresenta as funcdes de resposta a impulso diante de um choque na taxa
de cambio e mostra que a inflacdo apresenta relagdo direta com a taxa de cambio, ja que um
choque na taxa de cidmbio impacta por um periodo de doze meses na taxa de inflacdo. A
relac@o entre juros e cambio € positiva, ou seja, a taxa de juros aumenta diante de um choque
na taxa de cambio. Finalmente, as reservas internacionais apresentam ligeiro aumento no
primeiro periodo apds o choque, apesar de demonstrarem elasticidade negativa a partir do
segundo més.

As funcdes de resposta a impulso diante de choques na taxa de juros podem ser
observadas na Figura 4.7, e possibilitam a andlise dos canais de transmissdo da politica
monetdria. Curiosamente, a inflagdo apresenta elasticidade positiva com a taxa de juros, isto &,
elevacdes na taxa de juros provocam aumento da inflagdo. A taxa de cambio também
apresenta relacdo direta com a taxa de juros. As reservas respondem negativamente a taxa de
juros, a qual apresenta fraca persisténcia. Quando ha um choque na taxa de juros, ela eleva-se
até trés periodos, quando finalmente o choque se dissipa por completo.

Figura 4.7 — Funcdes de resposta a impulso na Taxa de Juros
Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Por ultimo, sdo apresentadas as fungdes de resposta a impulso nas reservas
internacionais. A inflacdo responde negativamente a choques nas reservas e a taxa de cambio
responde positivamente. A taxa de juros apresenta discreta elasticidade positiva com as
reservas. Em linhas gerais, o comportamento das reservas internacionais pode ser explicado

pelo fato de as reservas serem determinadas por outros fatores que nao foram incluidos nas

estimativas.

Figura 4.8 — Func¢des de resposta a impulso nas Reservas Internacionais

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Além da andlise das funcdes de resposta a impulso, a decomposicao da variancia dos
erros de previsdo, apresentada na Tabela 4.6, reporta resultados que merecem destaque. Ja no
primeiro més, 19,91% da decomposi¢do da variancia da inflacdo referem-se a taxa de juros e
79,22% atrelam-se a préopria inflagcdo. No 24° més ap6s o choque, aumenta consideravelmente

a importancia da taxa de cdmbio sobre a inflagdo, de 0,73% para 17,80%.



96

Tabela 4.6 — Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao

Inflacdo Taxa de Cambio
Més Juros Cambio Reservas Inflagio Més Juros Cambio Reservas Inflacao
1 19.90707 0.730591  0.138168  79.22417 1 3.062158 96.93784  0.000000  0.000000
6 21.80883 17.25272  0.902715  60.03573 6 10.16307 85.36087 0.294150  4.181906
12 21.79957 17.79688  0.894372  59.50918 12 10.32036 85.13937 0.291165  4.249103
18  21.79943 17.80525  0.894243  59.50108 18 10.32277 85.13598 0.291119  4.250131
24 21.79943 17.80538  0.894241  59.50095 24 1032281 85.13592 0.291119  4.250147
Taxa de Juros Reservas
Més Juros Cambio Reservas Inflacdo Més Juros Cambio Reservas Inflacdo
1 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 1 0.044251 4.233545 95.72220  0.000000
6 97.58972 0.819862  0.079407  1.511008 6 1.213723  7.882324 86.44684 4.457114
12 9758957 0.819994  0.079407  1.511027 12 1.265382 8.045602 86.22055  4.468466
18 97.58957 0.819996  0.079407  1.511028 18 1.266182 8.048136 86.21704  4.468642
24 97.58957 0.819996  0.079407  1.511028 24  1.266195 8.048176 86.21699 4.468644

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

Com relagdo a taxa de cambio, nota-se uma participacao acentuada da taxa de juros,
com peso relativo de 10,16% a partir do sexto més. No 24° més apds o choque, a participagc@o
da inflacdo aumenta ligeiramente, de zero no primeiro més para 4,25% no 24° més apds o
choque. J4 taxa de juros apresenta uma inércia significativa, pois 97,59% de seu
comportamento é explicado pela prépria taxa de juros. As demais varidveis apresentam fraca
explicacdo do comportamento da taxa de juros.

Por dltimo, na andlise da decomposicdo da variancia das reservas internacionais,
nota-se uma participagdo mais significativa da taxa de cambio, responsavel por 8,05% do
comportamento das reservas, apesar de as reservas serem responsaveis por 86,22% do proprio

comportamento decorridos 24 meses do choque.
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4.2 Brasil

A aplicacdo do teste de raiz unitdria Dickey-Fuller para as varidveis brasileiras
demonstrou a necessidade de se estimar um modelo com todas as séries diferenciadas.
Conforme pode ser visualizado na Tabela 4.7, para as quatro séries em nivel foi possivel
aceitar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria. Em contrapartida, quando as séries foram
diferenciadas, a hipdtese nula pode ser rejeitada em nivel de significancia de 1% para todas as

séries.

Tabela 4.7 — Teste de Raiz Unitéria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Varidvel Defasagens Constante Tendéncia ADF 10% 5% 1%
Inflagdo 1 sim sim -2.192626%##** -3.155161 -3.458326 -4.058619
Cambio 1 nao nao -0.19786 1 #*** -1.614487 -1.944286 -2.589795
Juros 3 ndo ndo -0.68862 1 **** -1.614441 -1.944364 -2.590340
Reservas 0 sim sim -1.318498#** -3.154859 -3.457808 -4.057528
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

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

Notas: * significativo em nivel de 1%, ** significativo em nivel de 5%, *** significativo em nivel de 10%,
**** aceitacdo da hipdtese nula de presencga de raiz unitdria. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico
citado.

E possivel observar a plotagem das séries em nivel e diferenciadas na Figura 4.9.
Nota-se que as séries que apresentavam uma tendéncia visual clara, como a inflagdo e as
reservas internacionais, tiveram suas respectivas tendéncias removidas. As duas séries
restantes, taxa de cambio e juros, que também eram ndo-estaciondrias de acordo com o teste

efetuado, tiveram suas tendéncias removidas e passaram para a condicao de estacionariedade.



Figura 4.9 — Varidveis em nivel e em primeira diferenca
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No que diz respeito ao nimero de defasagens do modelo, os diversos critérios

utilizados apontaram o modelo VAR(1) como o melhor modelo, de acordo com a Tabela 4.8.

Portanto, o modelo serd estimado com todas as variaveis diferenciadas, com o numero de

defasagens igual a 1, de forma semelhante a estimativa do modelo argentino.

Tabela 4.8 — Selecdo do nimero de defasagens do modelo

Ordem Var  Log likelihood LR*#* EPF*#** Akaike Schwarz  Hannan-Quinn
1 defasagem 891.3396 143.2312*%  4.58e-14*  -19.36310*%  -18.80759* -19.13909*

2 defasagens 899.9022 15.41266  5.42e-14 -19.19783 -18.19790 -18.79460

3 defasagens 914.1217 24.33123 5.67e-14 -19.15826 -17.71393 -18.57582

4 defasagens 928.4318 2321414  5.94e-14 -19.12071 -17.23196 -18.35905

5 defasagens 944.9142 25.27305  5.98e-14 -19.13143 -16.79827 -18.19056

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: * Selecdo de acordo com o critério. **Teste estatistico LR seqiiencial modificado (cada teste ao nivel de

5%). ***Erro de predi¢ao final.
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Tabela 4.9 — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen

Niumero de equacdes de Autovalor Estatistica do  Valor critico Estatistica do Valor critico
cointegracao hipotetizadas Traco 5% maximo autovalor 5%
Nenhuma 0.504070 160.1922* 47.21 65.22278* 27.07
Até 1 0.417590 94.96942% 29.68 50.27407* 20.97
Até 2 0.234868 44.69535* 15.41 24.89675%* 14.07
Até 3 0.191753 19.79860* 3.76 19.79860* 3.76

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Nota: * indica rejeicdo da hipdtese em nivel de 5% de significancia.

A aplicacdo do teste de cointegracdo de Johansen nas séries brasileiras, apresentado
na Tabela 4.9, indicou que hd uma relagcdo estaciondria entre as varidveis. De acordo com a
estatistica do Trago, rejeita-se a hipdtese de cointegracdo em nivel de 5% de significancia para
até trés equacgdes de cointegracdo hipotetizadas. A estatistica do Maximo Autovalor também
permite rejeitar a hipétese de cointegracdo em nivel de 5% de significancia. Assim, como o
nimero de vetores € pleno, hd uma relacdo estaciondria que permite a estimativa por meio de

um modelo VAR.

Tabela 4.10 — Teste de exogeneidade das varidveis - VAR Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests
Variavel Dependente
Reservas Juros Cambio Inflacido
xz Prob. x2 Prob. xz Prob. x2 Prob.
Reservas 1.536309 0.2152 0.453399 0.5007 0.514068 0.4734
Juros 0.184587 0.6675 4.768412 0.0290 0.084052 0.7719
Cambio 0.442196 0.5061 3.303344 0.0691 14.58214 0.0001
Inflacio 0.347074 0.5558 0.842374 0.3587 0.154851 0.6939
Total 1.237687 0.7440 5.864278 0.1184 7.498262 0.0576 16.71054 0.0008

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
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Ji o teste de exogeneidade das varidveis indicou resultados distintos
comparativamente a estimativa do caso argentino. Conforme mostra a Tabela 4.10, embora a
inflacdo tenha sido considerada a varidvel mais endégena do modelo, a varidvel mais exdgena
foi a que representa as reservas internacionais. Além da inflagdo, a taxa de cambio também foi
considerada mais exdgena que as duas demais varidveis (reservas e juros). O ordenamento do
modelo VAR adotado entdo foi o seguinte: reservas, juros, cambio e inflagdo.

Com o objetivo de avaliar a estabilidade do modelo, j4 assegurada pelo teste de
cointegracdo de Johansen, procedeu-se a andlise das raizes inversas do polindmio
caracteristico auto-regressivo. Conforme apresenta a Figura 4.10, € possivel perceber que
todas as raizes se encontram dentro do circulo unitdrio, o que indica estabilidade do modelo
VAR selecionado.

Figura 4.10 — Raizes inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.

Com o uso do teste Jarque-Bera, cujos resultados sdo reportados na Tabela 4.11,
avaliou-se a normalidade dos residuos do modelo e, da mesma forma ocorrida no caso
argentino, verifica-se que a hipétese de normalidade ndo pode ser aceita. Reproduz-se o
argumento ja apresentado de que o modelo serd estimado mesmo com a ocorréncia de

nao-normalidade dos residuos.



Tabela 4.11 — Teste de normalidade Jarque-Bera
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Componente Assimetria Curtose Jarque-Bera Graus de Liberdade Prob.
1 -0.345216 7.897341 95.80419 2 0.0000

2 -2.403585 13.36999 511.6954 2 0.0000

3 0.217498 2.622131 1.300359 2 0.5220

4 1.182707 6.617611 73.17232 2 0.0000
Conjunto 681.9723 8 0.0000

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

Considerando a hipétese de ndo-normalidade da distribui¢do residual, a Figura 4.11

apresenta o ajustamento do modelo. Embora os residuos ndo tenham comportamento

tendencioso, € possivel verificar que, em alguns momentos de pico e de vale das séries

estaciondrias, o ajustamento foi imperfeito, o que € caracteristico de séries macroecondmicas

que apresentam instabilidades pontuais.

Figura 4.11 — Ajustamento do modelo (residuos, efetivo e ajustado)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.



102

Diante da instabilidade detectada na andlise visual do modelo VAR ajustado,
efetuou-se o teste de estabilidade dos parametros, apresentado na Figura 4.12. Verifica-se que
a equacdo da taxa de juros € a mais estavel, enquanto as trés demais equacdes apresentam
instabilidade nos parametros principalmente no ano de 2002. Isto ocorreu em funcdo do
overshooting da taxa de cambio no ano eleitoral, que provocou aumento da inflacdo e a

necessidade de elevacao da taxa de juros da economia.

Figura 4.12 — Teste de estabilidade dos parametros - Residuos Recursivos
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.
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Em andlise das funcdes de resposta a impulso na inflacdo para o caso brasileiro

(Figura 4.13), nota-se que a elasticidade entre o cambio e a inflacido € negativa. Além disso,

um choque na taxa de inflagdo dissipa-se em aproximadamente nove meses. Por outro lado, a

taxa de juros responde positivamente a um choque na taxa de inflacdo. Quando a inflagdo

aumenta, a taxa de juros eleva-se por um periodo de até nove meses. J4 as reservas

internacionais respondem positivamente a um impulso na taxa de inflagao.

Figura 4.13 — Funcdes de resposta a impulso na Inflacao
Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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A Figura 4.14 apresenta as fungdes de resposta a impulso na taxa de cimbio. E
possivel constatar que a inflacdo, apesar de apresentar reducdo no primeiro més apds o
impulso, reage com um aumento do segundo até o nono més. A taxa de juros apresenta
elevacdo apds um choque na taxa de cambio, que se dissipa completamente no décimo més.

As reservas internacionais inicialmente sofrem queda, com discreto aumento nos periodos

subseqiientes ao choque.



Figura 4.14 — Func¢des de resposta a impulso na Taxa de Cambio
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4.15 — Funcdes de resposta a impulso na Taxa de Juros

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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As funcdes de resposta a impulso na taxa de juros sdo expostas na Figura 4.15.
Curiosamente, a inflacdo aumenta como resposta a um aumento na taxa de juros nos primeiros
quatro meses e sinaliza queda apds o quinto més. Ja a taxa de cambio, apesar de apresentar
alta ap6s um choque na taxa de juros, passa a apreciar a partir do segundo més. As reservas
internacionais também respondem com aumento diante de um choque na taxa de cambio.

Figura 4.16 — Funcdes de resposta a impulso nas Reservas Internacionais

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Por tltimo, a Figura 4.16 evidencia as funcdes de resposta a impulso de choques nas
reservas internacionais. Conforme pode ser visualizado, com um choque nas reservas, a
inflacdo apresenta queda no inicio e ligeira elasticidade positiva quatro meses apds o choque.
A taxa de cambio inicialmente aprecia e depois apresenta depreciacdo. Ja a taxa de juros tem

elasticidade negativa com as reservas internacionais. Quando ha um incremento nas reservas

internacionais, a taxa de juros responde com queda.
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Apoés a andlise das funcdes de resposta a impulsos, cabe verificar a participagdao
relativa de cada uma das varidveis por meio da decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo. Desse modo, a Tabela 4.12 mostra que a inflagdo passada € a principal responsével
pela inflacdo corrente (94,22% no primeiro més), embora seja possivel destacar o
comportamento da taxa de cambio, que representa 9,57% do comportamento da inflacdo no
24° més.

Tabela 4.12 — Decomposicao da variancia dos erros de previsao

Inflacdo Taxa de Cambio
Més Reservas Juros Cambio Inflacao Més  Reservas Juros Cambio  Inflacio
1 0.764964  1.942106 3.075433 94.21750 1 1.566679  5.067343  93.36598  0.000000
6  0.543447 3.627331 9.543620 86.28560 6 2592220  7.960083  89.05284  0.394857
12 0.568893 3.681463 9.567094 86.18255 12 2592670  7.972570  89.02070  0.414061
18 0.568969 3.681757 9.567063 86.18221 18 2.592677  7.972589  89.02065  0.414084
24 0.568969 3.681757 9.567063 86.18221 24 2592677  7.972589 89.02065 0.414084
Taxa de Juros Reservas
Més Reservas Juros Cambio Inflacido Més  Reservas Juros Cambio  Inflagio
1 7.526935 92.47307  0.000000  0.000000 1 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000
6 11.81252  83.53030 3.592493 1.064692 6 99.02336  0.189886  0.453255  0.333496
12 11.80304 83.46839 3.633106 1.095469 12 99.01831  0.190056 0.455418  0.336212
18 11.80304 83.46836 3.633108 1.095494 18 99.01831  0.190060 0.455418  0.336214
24  11.80304 83.46836 3.633108 1.095494 24 99.01831  0.190060 0.455418 0.336214

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

Ja a taxa de cambio, que também revela comportamento fortemente dependente de
seu passado, 93,37% no primeiro més e 89,02% no 24° més, tem seu comportamento
parcialmente explicado pela taxa de juros, que € responsavel por aproximadamente 7,97% do
comportamento do cambio. Com relacio a decomposicao da varidncia da taxa de juros,
nota-se que as reservas internacionais tém parcela de responsabilidade de 11,80% e a taxa de
cambio e inflacio menos de 5%. No que tange as reservas internacionais, seu componente
auto-regressivo constitui o determinante mais importante, com responsabilidade infima das

demais varidveis em seu comportamento.
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4.3 Paraguai

A estimativa do modelo para o Paraguai ndo foi muito diferente dos dois paises
anteriores no que se refere aos testes de raiz unitaria. Pode-se observar, na Tabela 4.13, que as
varidveis inflacdo, cambio e reservas sdao nao-estaciondrias em nivel e a varidvel juros
somente pode ser considerada estaciondria com um nivel de significancia de 10%. J4 as séries
diferenciadas mostraram-se estaciondrias para as quatro varidveis, em nivel de significancia

de 1%.

Tabela 4.13 — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Varidvel Defasagens Constante Tendéncia ADF 10% 5% 1%
Inflacdo 1 sim sim -1.963705*#** -3.151911 -3.452764 -4.046925
Cambio 1 sim sim -0.559284 ###% -3.151911 -3.452764 -4.046925
Juros 3 sim sim -3.284352%#%% -3.152400 -3.453601 -4.048682
Reservas 0 sim sim -0.662528*#** -3.151673 -3.452358 -4.046072
V Inflacao 0 sim nao -6.374457* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Cambio 0 sim nao -6.934647* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Juros 0 sim ndo -9.969155* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Reservas 0 sim nao -10.21721* -2.581453 -2.888932 -3.493129

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

Notas: * significativo em nivel de 1%, ** significativo em nivel de 5%, *** significativo em nivel de 10%,
*k** aceitacdo da hipdtese nula de presencga de raiz unitdria. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico
citado.

A Figura 4.17 apresenta séries em nivel e em primeira diferenca para o caso
paraguaio. E possivel visualizar claramente que as tendéncias, principalmente das séries
cambio, inflagdo e reservas, foram removidas com a diferenciacdo. Merece destaque também

a instabilidade verificada no ano de 2003, na inflacdo e na taxa de juros, além da taxa de

cambio em 2002 e das reservas internacionais em 1999.
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Figura 4.17 — Varidveis em nivel e em primeira diferenca
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Fonte: FMI — IFS (2007).
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A Tabela 4.14 apresenta os critérios para a selecdo do nimero de defasagens do

modelo. Conforme pode ser constatado, a utilizacdo de 1 defasagem para o modelo VAR foi o

critério mais adequado, de acordo com quatro dos cinco critérios utilizados. Apenas o teste

estatistico LR seqiiencial modificado acusou a utilizacdo de um modelo com 5 defasagens

como a melhor opcdo. Adotou-se, entdo, um modelo VAR(1).

Tabela 4.14 — Selecao do nimero de defasagens do modelo

Ordem Var  Log likelihood LR*#* EPF*#** Akaike Schwarz  Hannan-Quinn
1 defasagem 636.9158 55.12631 4.55e-11*%  -12.46294*  -11.93868* -12.25083*
2 defasagens 640.6073 6.711834 5.84e-11 -12.21429 -11.27061 -11.83247
3 defasagens 653.9767 23.22764 6.18e-11 -12.16114 -10.79805 -11.60963
4 defasagens 669.9433 26.44980 6.24e-11 -12.16047 -10.37796 -11.43927
5 defasagens 688.8146 29.73651*%  5.96e-11 -12.21848 -10.01656 -11.32758

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: * Selecdo de acordo com o critério. **Teste estatistico LR seqiiencial modificado (cada teste ao nivel de
5%). ***Erro de predigao final.
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Tabela 4.15 — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen

Niumero de equacdes de Autovalor Estatistica do  Valor critico Estatistica do Valor critico
cointegracao hipotetizadas Traco 5% maximo autovalor 5%
Nenhuma 0.429894 167.4802* 47.21 59.00295* 27.07
Até 1 0.337159 108.4772% 29.68 43.17806* 20.97
Até 2 0.280488 65.29915* 15.41 34.56415% 14.07
Até 3 0.253765 30.73500% 3.76 30.73500% 3.76

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Nota: *indica rejeicdo da hipétese em nivel de 5% de significancia.

Constatada a estacionariedade das séries em primeira diferenga pelo teste de raiz
unitdria, procedeu-se ao teste de cointegracdo de Johansen com o objetivo de verificar a
estacionariedade da relacdo entre as varidveis. Assim, como mostra a Tabela 4.15, tanto a
estatistica do Traco quanto a estatistica do Maximo Autovalor indicam rejeicdo de “nenhuma”
“até 3” equagdes de cointegracdo hipotetizadas, o que significa que hd uma relagcdo plena de
vetores de cointegracdo, dispensando, portanto, a necessidade de se estimar um vetor com

correcao de erros.

Tabela 4.16 — Teste de exogeneidade das varidveis - VAR Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests
Variavel Dependente
Reservas Cambio Juros Inflacao
e Prob. v Prob. e Prob. v Prob.
Reservas 0.166232 0.6835 1.150933 0.2834 1.281701 0.2576
Cambio 0.077215 0.7811 1.349784 0.2453 16.19080 0.0001
Juros 0.179807 0.6715 0.821856 0.3646 1.478351 0.2576

Inflacio 0.768941 0.3805 2.140269 0.1435 1.330782 0.2487

Total 1.114329 0.7736 4.013657 0.2600 4.735245 0.1922 21.27051 0.0001

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

Ja o teste de exogeneidade, apresentado na Tabela 4.16, apontou o seguinte
ordenamento para a decomposi¢ao de Cholesky a ser empregada no modelo VAR: reservas,

cambio, juros e inflacdo. As reservas internacionais foram consideradas como a varidvel mais
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enddgena e, a inflagdo, a mais exdgena. Na seqiiéncia foi realizado o teste de estabilidade do
modelo VAR, representado na Figura 4.18. E possivel notar que as quatro raizes inversas do
polindmio caracteristico auto-regressivo situam-se dentro do circulo unitario, o que garante a

estabilidade do modelo selecionado.

Figura 4.18 — Raizes inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.

O teste Jarque-Bera, aplicado no modelo VAR selecionado, testou a normalidade dos
residuos. Os resultados, apresentados na Tabela 4.17, indicam que a hipétese de normalidade
deve ser rejeitada. Mesmo assim, a andlise grafica dos residuos indicou inexisténcia de

tendéncia que inviabilizasse a estimativa por minimos quadrados ordindrios.

Tabela 4.17 — Teste de normalidade Jarque-Bera

Componente Assimetria Curtose Jarque-Bera Graus de Liberdade Prob.
1 0.619136 5.797132 41.32792 2 0.0000

2 0.208485 3.236977 1.015930 2 0.6017

3 -1.773742 15.78611 777.6393 2 0.0000

4 2.700398 21.92570 1710.799 2 0.0000
Conjunto 2530.783 8 0.0000

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
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Figura 4.19 — Ajustamento do modelo (residuos, efetivo e ajustado)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos célculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.

A Figura 4.19 apresenta o ajustamento do modelo VAR estimado. De uma forma
geral, apesar do bom ajustamento do modelo, nota-se que nos momentos de pico e vale das
varidveis, como a inflacdo, o0 modelo ndo se ajustou. A oscilagdo brusca e repentina de uma
varidvel prejudica o ajustamento de modelos econométricos e explica, na maior parte dos
casos, o fato de o teste Jarque-Bera apontar rejei¢do de normalidade dos residuos. No teste
dos residuos recursivos, apresentado na Figura 4.20, é possivel notar que nos momentos em
que as variacdes bruscas ocorreram, o teste apontou instabilidade nos parametros. Isto ocorreu

nas quatro varidveis do modelo VAR estimado para a economia paraguaia.
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Figura 4.21 — Fungdes de resposta a impulso na Inflacao
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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A Figura 4.21 apresenta as funcdes de resposta a impulso na inflagdo. Conforme
pode ser observado, um choque na inflacdo dissipa-se completamente em sete meses. As
varidveis taxa de cambio e reservas internacionais apresentaram elasticidade negativa com a

inflacdo. Apesar de a taxa de juros apresentar, no inicio, elasticidade negativa com a taxa de

inflacdo, alguns meses apds o choque, hd uma elevacao discreta.

Figura 4.22 — Funcdes de resposta a impulso na Taxa de Cambio
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Com relagdo a taxa de cambio, verifica-se, de acordo com a Figura 4.22, que a
inflacdo responde diretamente ao cimbio. Um choque na taxa de cambio eleva a inflagao e se
dissipa apds sete meses. A taxa de juros assinala elasticidade negativa com o cambio e as
reservas internacionais, apesar de apresentarem resposta inicial de queda com um choque na

taxa de cambio, mostram elasticidade positiva a partir do terceiro més apds o choque.
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A atuacdo da politica monetdria paraguaia pode ser notada da Figura 4.23. Um

choque na taxa de juros provoca queda na inflacdo ja no primeiro més. No segundo més apds

o choque a inflagdo eleva-se, dissipando-se cerca de oito meses apds o choque na taxa de

juros. O cambio responde com um movimento de depreciacdo diante de um choque na taxa de

juros e as reservas internacionais sofrem queda. Nota-se também que o choque nos juros é

praticamente instantaneo, ja que o choque dissipa-se completamente no segundo més sobre a

propria variav

.003

el.

Figura 4.23 — Fung¢des de resposta a impulso na Taxa de Juros

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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A ultima fun¢do de resposta a impulso, de um choque nas reservas internacionais, €
apresentada na Figura 4.24. Considerando um eventual choque nas reservas internacionais, €
possivel perceber que a taxa de cambio aprecia até o quarto periodo. A inflacdo, apesar de
apresentar um ligeiro aumento no primeiro més, tem seu comportamento de queda como mais

significativo. A taxa de juros diminui com um choque nas reservas e aumenta ligeiramente no

terceiro més, quando entdo passa a convergir.

Figura 4.24 — Func¢des de resposta a impulso nas Reservas Internacionais

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Tabela 4.18 — Decomposicao da variancia dos erros de previsao

Inflacdo Taxa de Cambio
Més Reservas Cambio Juros Inflagio Més  Reservas Cambio Juros  Inflacdo
1 0.315328 3.196576  1.275289  95.21281 1 1.213043  98.78696  0.000000 0.000000
6 2708636 22.37456  1.777203  73.13960 6 2.004234  94.46302 0.997388 2.535358
12 2709107 2237802  1.777299  73.13557 12 2.004633  94.46183 0.997687 2.535852
18 2709107 22.37802  1.777299  73.13557 18 2.004633  94.46183 0.997687 2.535852
24 2709107 22.37802 1.777299 73.13557 24 2.004633 9446183  0.997687 2.535852
Taxa de Juros Reservas

Més Reservas Cambio Juros Inflacdo Més  Reservas Cambio Juros  Inflacio
1 1.662175 0.018022  98.31980  0.000000 1 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000

6 2.638512  2.445573  93.89356  1.022359 6 08.89515  0.169833  0.259494 0.675520
12 2.638546 2.446025  93.89261 1.022815 12 08.89487  0.169879  0.259500 0.675755
18  2.638546 2.446025  93.89261 1.022815 18 08.89487  0.169879  0.259500 0.675755
24 2.638546 2.446025  93.89261 1.022815 24 08.89487  0.169879  0.259500 0.675755

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

Como ultimo recurso de andlise do modelo VAR estimado para o Paraguai, recorre-
se a decomposicdo da variancia dos erros de previsao, apresentada na Tabela 4.18. Iniciando a
andlise pela decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao da inflagdo, destaca-se o papel
do cambio na responsabilidade pelo comportamento da inflagdo, que no primeiro més € de
3,20% e aumenta para 22,38% ja no sexto més. Com relacdo a taxa de cambio, é possivel
perceber um forte componente auto-regressivo na varidvel, pois no 24° més o cambio se
auto-explica em 94,46%. A taxa de juros e as reservas internacionais apresentaram o mesmo
comportamento da taxa de cambio, j& que comportam uma auto-explicagdo de 93,89% e
98,89% respectivamente. No tocante aos juros, nota-se uma participa¢do da taxa de cambio

(2,44%), das reservas internacionais (2,63%) e da inflagdo (1,02%) no 24° més ap6s o choque.
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4.4 Uruguai

Os testes de raiz unitdria realizados para as séries econdmicas do Uruguai revelaram
que as varidveis cambio, juros e reservas sdo ndo-estaciondrias, enquanto a infla¢do teve a
hipétese nula de presenca de raiz unitdria somente em nivel de 10%, conforme mostra a
Tabela 4.19. J4 a diferenciacdo das séries indicou que a hipétese nula de presenga de raiz

unitdria pode ser aceita em nivel de significincia de 1% para todas as séries.

Tabela 4.19 — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Varidvel Defasagens Constante Tendéncia ADF 10% o 1%
Inflagdo 3 sim sim -2.497012%** -3.179617 -3.500495 -4.148465
Cambio 3 sim sim -1.514653*#*%* -3.179617 -3.500495 -4.148465
Juros 0 sim sim -1.84924 8+ #** -3.176618 -3.495295 -4.137279
Reservas 0 sim sim -3.110224##%%* -3.176618 -3.495295 -4.137279
V Inflagdo 0 sim nao -4.646230* -2.596689 -2.917650 -3.560019
V Cambio 0 sim ndo -7.138033* -2.596689 -2.917650 -3.560019
V Juros 0 nao nao -7.444132% -1.612867 -1.947119 -2.609324
V Reservas 0 sim nao -11.14426 * -2.596689 -2.917650 -3.560019

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

Notas: * significativo em nivel de 1%, ** significativo em nivel de 5%, *** significativo em nivel de 10%,
**** aceitacdo da hipdtese nula de presencga de raiz unitdria. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico
citado.

As séries podem ser visualizadas na Figura 4.25, na qual € possivel verificar que as
tendéncias foram removidas com a diferenciagdo, principalmente com relagdo as séries da
inflacdo e das reservas internacionais. As séries da taxa de juros e da taxa de cambio nao
apresentam um comportamento tendencial claro no grafico, mas os testes indicaram a

presenca de uma raiz unitdria e, por esse motivo, foram diferenciadas.
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Figura 4.25 — Varidveis em nivel e em primeira diferenca
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Fonte: FMI - IFS (2007).

No que diz respeito ao nimero de defasagens do modelo com séries diferenciadas,
foram aplicados vdrios testes com o objetivo de se efetuar a melhor selecdo. Conforme se
verifica na Tabela 4.20, o melhor modelo de acordo com quatro dos critérios adotados € o

modelo VAR(1), com apenas 1 defasagem.

Tabela 4.20 — Selecao do nimero de defasagens do modelo

Ordem Var  Log likelihood LR** EPF#*%* Akaike Schwarz  Hannan-Quinn
1 defasagem 324.6980 19.68654 3.6le-11*  -12.69575% -11.91608* -12.40111%*
2 defasagens 328.8696 6.778874 6.00e-11 -12.20290 -10.79950 -11.67255

3 defasagens 342.8159 20.33833 6.7%-11 -12.11733 -10.09019 -11.35127

4 defasagens 359.4345 21.46564 7.11e-11 -12.14310 -9.492234 -11.14134

5 defasagens 382.4743 25.91977* 6.01e-11 -12.43643 -9.161826 -11.19895

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: * Selecdo de acordo com o critério. **Teste estatistico LR seqiiencial modificado (cada teste ao nivel de
5%). ***Erro de predigao final.
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Tabela 4.21 — Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen

Niumero de equacdes de Autovalor Estatistica do  Valor critico Estatistica do Valor critico
cointegracao hipotetizadas Traco 5% maximo autovalor 5%
Nenhuma 0.609507 120.4037* 47.21 48.89796* 27.07
Até 1 0.430897 71.50576* 29.68 29.31207* 20.97
Até 2 0.391686 42.19369* 1541 25.84731% 14.07
Até 3 0.269739 16.34638* 3.76 16.34638* 3.76

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Nota: *indica rejeicdo da hipétese em nivel de 5% de significancia.

Com a definicdo do nimero de defasagens, procedeu-se ao teste de cointegraciao de
Johansen, com os resultados reportados na Tabela 4.21. Da mesma forma que nos demais
paises, a hipotetizacdo de “nenhuma” até “3 equacdes” de cointegracdo pode ser rejeitada em
nivel de 5% de significancia, tanto pela estatistica do Traco quanto pela estatistica do Maximo

Autovalor.

Tabela 4.22 — Teste de exogeneidade das varidveis - VAR Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests
Variavel Dependente
Reservas Juros Cambio Inflacido
v Prob. v Prob. v Prob. v Prob.
Reservas 0.879380 0.3484 9.988113 0.0016 3.455456 0.0630
Juros 0.059238 0.8077 4.657034 0.0309 0.892760 0.3447
Cambio 0.351653 0.5532 0.001830 0.9659 13.84852 0.0002

Inflacdo 0.340212 0.5597 0.170099 0.6800 0.595697 0.4402

Total 0.401329 0.9400 2.103715 0.5512 13.01471 0.0046 28.66721 0.0000

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

Na seqiiéncia executou-se o teste de exogeneidade das varidveis, com o propdsito de
selecionar o melhor ordenamento para a decomposi¢do de Cholesky. Nota-se, de acordo com
a Tabela 4.22, que as reservas internacionais constituem a varidvel mais exdgena, seguida de

juros, cambio e, finalmente, a inflacdo como a mais endégena.
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Do ponto de vista da estabilidade, a Figura 4.26 mostra que o Modelo VAR(1) pode
ser considerado estdvel, j4 que todas as raizes inversas do polindmio caracteristico
auto-regressivo encontram-se dentro do circulo unitdrio, o que confirma o teste de

cointegracdo de Johansen.

Figura 4.26 — Raizes inversas do polindmio caracteristico auto-regressivo
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 5.1.

Apesar de o modelo VAR(1) ter sido considerado estdvel pelos testes realizados, o
teste de normalidade dos residuos, configurado na Tabela 4.23, apontou que a hipdtese de
normalidade ndo pode ser aceita ao se analisar o comportamento da assimetria e curtose.
Conforme ja mencionado anteriormente, entretanto, efetuou-se a estimativa mesmo que os

erros ndo tenham apontado distribuicao normal.

Tabela 4.23 — Teste de normalidade Jarque-Bera

Componente Assimetria Curtose Jarque-Bera Graus de Liberdade Prob.
1 0.369897 4.277774 4.814174 2 0.0901

2 0.253564 2.810736 0.647043 2 0.7236

3 -1.626216 6.716003 53.85461 2 0.0000

4 0.277768 2.615402 1.008182 2 0.6041
Conjunto 60.32401 8 0.0000

Fonte: Elaboracao prépria com base nos cédlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.



121

O ajustamento do modelo pode ser observado na Figura 4.27. A andlise visual
permite inferir que tanto a inflacdo quanto a taxa de juros apresentam razodvel nivel de
ajustamento. J4 a taxa de cambio e as reservas internacionais aparentemente ndo se ajustaram

muito bem ao modelo.

Figura 4.27 — Ajustamento do modelo (residuos, efetivo e ajustado)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos célculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.

O teste de estabilidade dos parametros por residuos recursivos, mostrado na Figura
4.28, indica que tanto a série da inflacdo quanto a da taxa de cAmbio realmente apresentaram
estabilidade nos parametros, ao passo que os parametros das varidveis taxa de juros e reservas
internacionais mostraram instabilidade. A equacdo da taxa de juros mostrou-se instavel nos

anos de 2003 e 2004 e a equacdo das reservas internacionais em 2003.



Figura 4.28 — Teste de estabilidade dos parametros - Residuos Recursivos
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Estimado o modelo, foram geradas as fungdes de resposta a impulsos. As funcoes de

resposta a impulso na inflagdo s@o apresentadas na Figura 4.29. Nota-se que a taxa de cdmbio

apresenta elasticidade positiva com a inflagdo. Diante de um choque na inflacao, tem-se uma

desvalorizacdo da taxa de cambio no segundo més apds o choque. A taxa de juros e as

reservas internacionais também respondem positivamente a um choque na taxa de inflacao.

J4 a Figura 4.30 apresenta as funcdes de resposta a impulso na taxa de cambio. E

possivel verificar que a inflagdo responde positivamente a um choque cambial e a taxa de

juros também comporta resposta positiva. Portanto, quando hd uma depreciagdo cambial,

tanto a inflagdo quanto a taxa de juros elevam-se. As reservas internacionais inicialmente

tiveram queda diante de um choque na taxa de cambio para acusar ligeiro aumento no terceiro

més apds o choque.



Figura 4.29 — Funcdes de resposta a impulso na Inflacao
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4.30 — Funcdes de resposta a impulso na Taxa de Cambio
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A Figura 4.31 registra as fun¢des de resposta a impulso na taxa de juros e é possivel

notar que a inflagdo responde negativamente as elevagdes nos juros. Quando a taxa de juros

aumenta, a inflacdo apresenta queda até o sexto més apds o choque nos juros. A taxa de

cambio também responde aos juros com queda, em um movimento de apreciacdo que vai até

o sexto més. As reservas mostram baixa elasticidade com relacdo as taxas de juros,

inicialmente apresentando queda e, posteriormente, aumento. Com relacdo a si mesma, a

varidvel juros converge para a sua trajetdria natural cerca de trés meses apds o choque.

Figura 4.31 — Fung¢des de resposta a impulso na Taxa de Juros
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Finalmente, a Figura 4.32 aponta as func¢des de resposta a impulso nas reservas
internacionais. Apesar do cardter exdgeno das reservas internacionais, destaca-se a
elasticidade apresentada com relagdo a taxa de cambio. Quando ha um choque positivo nas
reservas internacionais, apesar de a taxa de cambio responder com um ligeiro movimento de
depreciacdo no primeiro més, ha uma queda (apreciacido) nos préximos meses decorrente do
ingresso e acimulo de divisas pelo Banco Central. A taxa de juros responde com queda diante

de um choque nas reservas internacionais e a inflagcdo tem um comportamento semelhante ao

da taxa de cimbio.

Figura 4.32 — Func¢des de resposta a impulso nas Reservas Internacionais
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Como complemento a andlise ja efetuada, a decomposicao da variancia dos erros de
previsdo, reportada na Tabela 4.24, mostra a participacdo e importancia relativa de cada
varidvel nos choques. Assim, a decomposi¢do da variancia da inflacio comprova que a taxa
de cambio tem uma participacdo expressiva no comportamento da inflacdo. A participagdo,
que ja € de 23,63% no primeiro més apds o choque, aumenta para 41,25% a partir do sexto

més.

Tabela 4.24 — Decomposicao da variancia dos erros de previsdao

Inflacao Taxa de Cambio
Més Reservas Cambio Juros Inflacdo Més  Reservas Cambio Juros  Inflacgio
1 0.808350 23.63304  0.052963  75.50564 1 1.178689  96.60175 2.219565 0.000000
6 2514931 41.24977 5471795  50.76350 6 6.018079  82.31608 11.11226 0.553584
12 2515134 4124985 5472229  50.76279 12 6.018093  82.31602 11.11230 0.553583
18 2515134 41.24985 5472229  50.76279 18 6.018093 8231602 11.11230 0.553583
24 2515134 41.24985 5472229  50.76279 24 6.018093  82.31602 11.11230 0.553583
Taxa de Juros Reservas
Més Reservas Cambio Juros Inflagio Més  Reservas Cambio Juros  Inflacdo
1 3.525462  0.000000  96.47454  0.000000 1 100.0000  0.000000  0.000000 0.000000
6 4.099401 0.134475  95.56487  0.201253 6 99.27564  0.243751 0.078735 0.401869
12 4.099401 0.134486  95.56486  0.201253 12 99.27563  0.243766  0.078739 0.401869
18 4.099401 0.134486  95.56486  0.201253 18 99.27563  0.243766  0.078739 0.401869
24 4.099401 0.134486  95.56486  0.201253 24 99.27563  0.243766  0.078739 0.401869

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

A taxa de cambio apresenta uma forte inércia, mas pode-se pontuar a
responsabilidade dos juros, de 11,11% na explicacdo do cambio seis meses apds o choque e,
adicionalmente, das reservas internacionais, que tém uma responsabilidade de 6,02%. A taxa
de juros também apresenta um comportamento inercial, ja que 95,56% de seu comportamento
depende de si mesmo. O destaque fica para as reservas internacionais, que explicam 4,10% do

comportamento da taxa de juros e o cambio, responsavel por 0,13% do comportamento dos
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juros. Por ultimo, a andlise das reservas internacionais que, dado seu cariter exdgeno,
apresenta o maior indice de auto-regressividade, de 99,28% no sexto més apds o choque. Com
relacdo as demais varidveis, verifica-se que se todas forem tomadas em conjunto, ndo tém

poder explicativo de 1% do comportamento das reservas internacionais.

4.5 Analise comparativa dos resultados

A andlise multivariada aplicada para os quatro paises do Mercosul apresentou
resultados que podem ser discutidos sob uma oética comparativa, fundamentalmente com
relacdo ao cardter endogeno e exdgeno das varidveis do sistema, além das distintas reacdes

das variaveis aos impulsos de acordo com choques em cada um dos paises.

Tabela 4.25 — Ordem de exogeneidade/endogeneidade das varidveis para os quatro paises

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

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

Inicialmente vale ressaltar o carater exdégeno das reservas internacionais em quase
todos os paises, a exce¢do da Argentina, conforme mostra a Tabela 4.25. 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 relagdes por meio
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das fungdes de resposta a impulso e pela decomposi¢do da variincia dos erros de previsdo.
Com relacdo ao caso argentino, € possivel perceber o cardter exdgeno da politica monetaria no
periodo analisado em funcdo da independéncia da taxa de juros, o que sugere relativa
passividade da politica monetdria, ja que a taxa de juros ndo foi causada pelas outras varidveis
do sistema estimado.

No que diz respeito a endogeneidade, os testes indicaram que a inflagdo foi, de forma
unanime, a varidvel mais endégena. Isto significa que a inflacdo foi causada por todas as
demais varidveis de acordo com a decomposicdo de Cholesky e € resultante da interacdo das
trés demais varidveis. Nos casos brasileiro e uruguaio, a taxa de cambio foi considerada a
penidltima mais enddgena do sistema, enquanto Os juros € as reservas ocuparam a mesma
posicdo, respectivamente, para os casos paraguaio e argentino.

Tabela 4.26 — Periodos de instabilidade

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

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

Outra andlise comparativa que merece atencao refere-se a instabilidade pontual de
algumas equacdes verificadas nos testes de residuos recursivos, apresentada na Tabela 4.26.
As equacdes da inflacdo e cambio da Argentina e do Uruguai podem ser consideradas
estaveis, da mesma forma que a equacdo dos juros no Brasil. O Paraguai nao teve nenhuma
equagao estavel ao longo de todo o periodo de andlise. As reservas internacionais, que foram
consideradas mais exdgenas em trés dos quatro paises, nao tiveram equagdes sem
instabilidades pontuais em nenhum dos quatro paises, enquanto a equagdo da taxa de juros foi

integralmente estavel somente no caso brasileiro.



129

Finalmente vale destacar as elasticidades entre as varidveis identificadas nos quatro
paises. A Tabela 4.27 expde, de forma resumida, as principais relacdes entre as varidveis. Nas
colunas sdo dispostas as varidveis que recebem 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 oscilatorio, foi assinalado o comportamento do
primeiro més apenas, com um asterisco para mostrar que foi esse o caso. O comportamento
dindmico pode ser observado nas funcdes de resposta a impulso reportadas ao longo do

capitulo.

Tabela 4.27 — Elasticidade entre as variaveis

Argentina Brasil
Inflacdo  Cambio Juros  Reservas Inflacio  Cambio  Juros Reservas
Inflagio n>0 n>0 n<o0 n<o0 Inflagio n>0 n<o0 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
Inflacdo  Cambio Juros  Reservas Inflacio  Cambio  Juros Reservas
Inflagio n>0 n<o0 n<o0 n>0 Inflagio n>0 n=0% n=0%* n=0%
Cambio n>0 n>0 n<o0 n=0% Cambio n>0 n>0 n=0* n=0%
Juros n<O0* n>0 n>0 n=0% Juros n<0 n<o0 n>0 n=0*
Reservas n>0%* n<0 n<o0 n>0 Reservas n> 0% n>0%* n<0 n>0%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cédlculos 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.

Iniciando a comparac¢do considerando um choque na taxa de cambio, é possivel
verificar que a inflac@o sinaliza elasticidade positiva na Argentina, Paraguai e Uruguai. No

Brasil, a elasticidade entre inflagdo e taxa de cAmbio € negativa no primeiro més apenas. A
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andlise da funcdo 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 também
merece destaque. Verifica-se, na Tabela 4.27, que um choque na taxa de juros tanto no Brasil
quanto na Argentina acarreta efeitos semelhantes, ja que a inflacdo, 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 juros. J4& o cambio apresentou
elasticidade positiva no Paraguai e negativa no Uruguai. As reservas internacionais ndo foram
afetadas, em ambos os paises, no primeiro més apds o choque nos juros.

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 monetdria 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 fungdo de resposta a impulso mostra uma queda na inflacio 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 e Vartanian (2003), ao
utilizar o indice de inflagdo acumulado de doze meses ao invés da inflagdo mensal, constatou
que choques na taxa de juros promovem reducdo da inflagdo acumulada de doze meses, a

despeito da elevacdo inicial no nivel de precos.
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CONCLUSAO

A presente tese 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. Adicionalmente, apresentou a estrutura atual de funcionamento da
politica monetdria e cambial, bem como o comportamento das principais varidveis
macroecondmicas no periodo analisado.

A aplicacdo de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) possibilitou a anélise
comparativa dos efeitos de choques por meio da func¢do de resposta a impulsos.
Adicionalmente, a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo permitiu avaliar a
participacdo relativa de cada uma das varidveis na explicagdo do comportamento da taxa de
juros, cambio, inflagdo e reservas internacionais. Nao obstante, a classificacio de
ordenamento de exogeneidade das varidveis e a obtencdo dos periodos de instabilidade
estatisticamente identificados contribuiram para o aprofundamento do estudo.

A plausibilidade de ocorréncia de coordenacdo macroecondémica 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 adocdo 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 adocdo 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 monetdrio

também ¢ distinto, j4 que a economia brasileira implementou um regime de metas para a
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inflacdo, enquanto a Argentina e o Uruguai adotaram metas monetdrias e, o Paraguai, metas
cambiais, o que afeta, distintamente e de forma inequivoca, a condugdo da politica monetéria
e o comportamento das principais varidveis macroecondmicas.

A andlise comparativa dos ganhos de senhoriagem, que podem transformar-se em
perdas ndo somente no inicio do processo de convergéncia macroecondmica, mas
principalmente apés a integracdo, demonstrou que a economia paraguaia € a que tem o ganho
médio mais elevado de senhoriagem em relagdao ao PIB, enquanto a Argentina tem o menor
ganho. Nos ultimos dois anos da estimativa, todavia, a economia brasileira foi a que
apresentou o maior ganho de senhoriagem em relacdo ao PIB. Considerando a média do
periodo e exclusivamente sob esse aspecto, a economia paraguaia teria 0s maiores custos para
coordenar e a economia argentina os menores custos. Se a andlise se restringir ao periodo
recente, no entanto, a economia brasileira teria, entdo, os maiores custos para coordenar.
Adicionalmente, a 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 coordenagdo, ja que a coordenacdo 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
€ uruguaia, mas ndo na economia argentina. Para os trés primeiros paises, tal fato esta
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 relacdo ao caso argentino, € possivel perceber que a politica
monetdria 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
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inflacdo, o que reflete divergéncia com os demais paises. No que diz respeito a
endogeneidade, os testes indicaram que a inflagdo foi, de forma unianime, a varidvel com
maior grau de endogeneidade.

A aplicacdo do teste de residuos recursivos nas equacoes do modelo VAR estimado
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. Enquanto no Brasil a equacdo da inflagdo
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 unica equag¢do que mostrou instabilidade para os quatro paises foi a das
reservas internacionais. Ainda assim, com periodos diferentes para as quatro economias, a
excecdo de uma simetria entre Brasil e Paraguai no ano de 2002. Diante disso, pode-se
afirmar que ndo ocorreram choques simétricos nos paises do Mercosul sob regimes de cdmbio
flutuante.

A andlise das funcdes de resposta a impulso demonstrou que ocorreram somente
algumas caracteristicas de convergéncia diante de choques em relacdes econdmicas
fundamentais que, entretanto, apresentaram divergéncias na forma e durac@o. A simulacdo de
um choque na taxa de cambio permitiu constatar que a inflacdo apresenta elasticidade positiva
em todo o periodo pds-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, j4 que a inflacdo, taxa de cambio e a prdpria taxa de juros sustentam

elasticidade positiva. A diferenca ocorre nas reservas internacionais, que no caso brasileiro
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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 ndo foram afetadas, em ambos os paises, no
primeiro més apds o choque nos juros.

O intrigante fato de os choques da taxa de juros ndo reduzirem a inflacdo no Brasil e
na Argentina constitui um fato interessante, que pode ser explicado pelo cardter pouco ativo
da politica monetdria argentina posto em pratica pelos policymakers. No Brasil, entretanto,
notou-se que a fungdo de resposta a impulso mostrou uma queda na inflacio a partir do quinto
més apds o choque, o que reflete claramente um comportamento do tipo “price puzzle”,
comum em economias que adotam regimes de metas para a inflagdo, em que a Autoridade
Monetaria antecipa-se a eventuais elevacdes nos precos com choques monetdrios, o que
acarreta uma fun¢do de resposta a impulso com elasticidade positiva entre a taxa de juros e os
precos.

Diante do exposto em termos de regimes cambial e monetdrio, ganhos de
senhoriagem, exogeneidade das varidveis, periodos de instabilidade e comportamento da
economia poés-choques monetdrios e cambiais, constatou-se que mesmo sob regimes de
cambio flutuante, ndo hé indicios de convergéncia macroecondmica nos paises do Mercosul,
refutando, portanto, a hipdtese inicialmente formulada de que o comportamento das
economias tem sido convergente, o que facilitaria o processo de integracio na regido.

As divergéncias verificadas podem constituir-se como entraves a integracdo, pois
aumentam os custos de ingresso em uma unido. A necessidade de implementacdo de um
regime monetirio comum para os paises implicaria abandono do regime de metas para a
inflacdo pelo Brasil ou do regime de metas monetdrias pelo Uruguai e Argentina ou, ainda,

das metas cambiais pelo Paraguai. As perdas mais acentuadas de senhoriagem afetariam as
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economias de forma distinta, e a assimetria dos choques impediria o pleno funcionamento dos
mecanismos de ajustamento automético de acordo com a teoria das dreas monetdria 6timas.
As questdes fiscais, que certamente interferem na atuacdo da politica monetéria,
como a comparacao entre o endividamento publico em relagdo ao PIB e o equilibrio fiscal dos
paises, ndo foram analisadas no presente estudo, o que constitui uma das limitacdes da
pesquisa. A quantificacdo dos efeitos de choques monetarios e 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 integracdo € o melhor caminho para os paises. Evidentemente,
pela relevincia do tema e pela possibilidade de avanco das investigacdes com periodo de
dados mais amplo para as andlises, incluem-se tais questdes como topicos importantes de

pesquisas futuras.
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