
"A FEA e a USP respeitam os direitos autorais deste trabalho. Nós acreditamos que a
melhor proteção contra o uso ilegítimo deste texto é a publicação Online. Além de
preservar o conteúdo motiva-nos oferecer à sociedade o conhecimento produzido no
âmbito da universidade pública e dar publicidade ao esforço do pesquisador. Entretanto,
caso não seja do interesse do autor manter o documento Online, pedimos compreensão
em relação à úúciativa e o contato pelo e-mail bibfea@usp.br para que possamos tomar
as providências cabíveis (remoção da tese ou dissertação da BDTD)."

mailto:bibfea@usp.br


UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO E CONTABILIDADE

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

UMA INVESTIGAÇÃO SOBRE A APLICAÇÃO DO CONCEITO DE ÁREA
MONETÁRIA ÓTIMA NO ÂMBITO DO MERCOSUL

Aluno: Marcelo Araújo da Costa

ORIENTADOR: Profa. Dra Fabiana Fontes Rocha

São Paulo
2003



Reitor da Universidade de São Paulo
Prof. Dr. Adolpho José Melfi

Diretor da Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade
Prof*. Dra Maria Tereza Leme Fleury

Chefe do Departamento de Economia
Profa. Dra Elisabeth Maria Mercier Querido Farina



DEDALUS - Acervo - FEA

■llllllllll
20600025100

UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO E CONTABILIDADE

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

UMA INVESTIGAÇÃO SOBRE A APLICAÇÃO DO CONCEITO DE ÁREA
MONETÁRIA ÓTIMA NO ÂMBITO DO MERCOSUL

Aluno: Marcelo Araújo da Costa

Dissertação apresentada à Faculdade de
Economia, Administração e Contabilidade
da Universidade de São Paulo, para
obtenção do título de mestre em Ciências
Económicas

ORIENTADOR: Profa. Dra Fabiana Fontes Rocha

São Paulo
2003



Po
w

ar
ad

 by
 Ml

dP
ro

Sf
ar

 - 
w

w
w

.to
gp

ro
oa

aa
.o

om
.b

r

FICHA CATALOGRÁFICA
Elaborada pela Seção de Publicações e Divulgação do SBD/FEA/USP

Costa, Marcelo Araújo da
Uma investigação sobre a aplicação do conceito de área monetária

ótima no âmbito do Mercosul / Marcelo Araújo da Costa. — São
Paulo : FEA/USP. 2003.

58 f.

Dissertação (Mestrado) - Universidade de São Paulo, 2003
Bibliografia.

1. Macroeconomia 2. Política monetária 3. Mercado Comum do
Cone Sul I. Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade
da USP II. Título.

CDD- 339

http://www.togprooaaa.oom.br


AGRADECIMENTOS

O exercício de qualquer atividade social constitui um processo onde verifica-se uma

forte interação entre o histórico pregresso dos indivíduos com o ambiente onde os mesmos

se inserem. A atividade acadêmica, como uma expressão particular de uma atividade social,

não escapa de tal processo. Em razão de tal fato, este trabalho constitui o resultado final do

convívio com os professores e os colegas do curso de pós-graduação ao longo do meu

período na Universidade de São Paulo.

Entre tantas influências e contribuições, não podem ser esquecidas os auxílios

prestados pelos colegas Fernando Botelho e Cristiano Souza, os quais providenciaram

material central para o andamento do presente trabalho, e o auxílio de Cristina Saori,

realizando intermináveis revisões no texto. Inestimável, também, foi a contribuição da

Fundação Sasakawa ao prover o suporte financeiro durante o período de realização do

mesmo.

Adicionalmente, agradeço o empenho e a dedicação da minha orientadora, Prof.

Fabiana Fontes Rocha, sem a qual este trabalho não se realizaria. Por fim, reitero que todas

as falhas ainda existentes são de responsabilidade do autor.

i



ABSTRACT

The present work aims to identify if Mercosur’members are good candidates to join

a monetary union. In order to test the use of a common currency to the region, the actual

analysis uses European Union as a reference. We study the nature of shocks acting upon

Mercosur and, after, we exploy the use of alternative instruments not based on exchange

rate.

The work is structured in the following way, in the introduction we briefly exploy

the reasons why we should investigate such theme and, simultaneously, we discuss the

historical facts linked to the creation of the Mercosur. In the first chapter, it is proceeded

the optimal currency area's review of literature.

In the second chapter we apply those theoretical ideas in order to identify if

Mercosur fits an optimal currency area. Finally, in the final considerations, we discuss the

results and the possible effects of a common currency for the Mercosur.
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RESUMO

O presente trabalho busca identificar se os países membros do Mercosul poderiam

constituir bons candidatos a formação de uma união monetária. Visando verificar a

viabilidade de uma moeda comum para a região, a análise em curso toma como referência a

União Européia. De posse desta referencia, estuda-se a natureza dos choques que incidem

sobre o Mercosul e, posteriormente, a existência de outros instrumentos de ajustes a
choques que não os baseados no cambio.

O trabalho está estruturado da seguinte forma, na introdução realiza-se uma breve

exposição de motivos do porquê da pesquisa e, paralelamente, recupera-se o histórico de

criação do Mercosul. No primeiro capítulo, realiza-se uma revisão da literatura sobre os

conceitos de área monetária ótima.

O segundo capítulo aplica os conceitos teóricos discutidos no capítulo anterior

visando identificar se o Mercosul pode constituir uma área monetária ótima. Nas

considerações finais, discute-se os resultados obtidos e os possíveis efeitos de uma moeda

comum para o Mercosul.

iii



ÍNDICE

Introdução.................................................................................................................................. 01

Capítulo 1 - Origens Históricas................................................................................................ 03
1.1 - As Origens do Euro.............................................................................................04
1.2 - A Integração do Mercosul..................................................................................07
1.3 - Quadro Comparativo dos Fluxos Comerciais.................................................. 10

Capítulo 2 - Área Monetária Ótima: custos e benefícios de uma união monetária.............. 13

Capítulo 3 - Teste de Viabilidade de uma Área Monetária Ótima .................................... 18
3.1 - Mercosul: investigação sobre a necessidade de ajustes assimétricos................19

a) Evidências Empíricas sobre o Grau de Simetria dos Choques..................19
b) Aplicando a Decomposição de VAR Estrutural ao Mercosul...................25

3.2 - Mercosul: instrumentos de combate a choques assimétricos........................... 30
a) Evidências sobre o Grau de Flexibilidade do Trabalho............................. 31
b) Evidências sobre o Diversificação das Fontes de Renda...........................36

Capítulo 4 - Considerações Finais............................................................................................ 43

Anexos.........................................................................................................................................45

Bibliografia................................................................................................................................. 51

iv



Introdução

Conforme Mongelli (2002), uma área monetária ótima é definida como o domínio

geográfico de uma única moeda. O domínio, por sua vez, é dado pelo conjunto de países
soberanos que optam por fazer uso de uma única moeda1.

Quais razões motivariam um grupo de países decidir pela adoção de uma moeda

única? Em cada país, os benefícios da unificação devem superar os custos de renunciar às

moedas nacionais.

No tocante aos benefícios, a literatura evidencia a redução da incerteza cambial e

dos custos de transação e o incremento da credibilidade nas políticas de estabilização dos

preços. Os custos, por sua vez, incluem a renúncia do uso individual de certos instrumentos

de política pelos países membros.

No cenário de uma união monetária, o ajuste das economias aos choques poderia se

tornar de difícil execução, dependendo da natureza dos choques. Sendo os choques

assimétricos entre os países, faz-se necessário respostas especificas de cada pais; caso se

distribuam de forma simétrica, uma resposta comum basta para induzir o novo vetor de

equilíbrio de toda a área. É, portanto, altamente desejável que o grau e a natureza das

flutuações comuns sejam conhecidas antes da adoção de uma moeda única.

No âmbito do Mercosul, certas regularidades relativas aos choques exibidos por

estes países ao longo das últimas décadas permitem questionar sobre a natureza dos

mesmos. As crises do petróleo e as restrições de financiamento após 79, a crise da dívida,

ao longo dos 80, as tentativas de estabilização baseadas em câmbio em fins dos 80/início

dos 90 e os episódios de contágio dos 90 constituem-se em fatos estilizados cujos efeitos

foram bem similares.
Todos estes elementos fornecem subsídios para questionar a viabilidade de uma

união monetária no Mercosul2. Contudo, uma dificuldade que se estabelece na busca desta

resposta é a ausência de padrões definitivos para a adoção de uma moeda comum. Em 

1 A definição fornecida por Mongelli, de fato, é mais abrangente, pois inclui o caso em que coexistem várias
moedas. Estas, contudo, apresentam taxas de câmbio fixas de forma irrevogável as quais apenas podem
flutuar em relação as moedas exteriores à área monetária.
2 Ao longo de todo o trabalho, não será trabalhado as relações envolvendo o Uruguai e o Paraguai. Este ponto
não chega a ser restritivo para as conclusões posto que Argentina e Brasil congregam 95% da população do
bloco e são responsáveis por 97% do PIB regional. Adicionalmenle, Paraguai e Uruguai são fortemente
vinculados aos principais parceiros pelos canais comerciais.

1



virtude de tal restrição, a análise a ser desenvolvida terá como contraponto a evolução dos

eventos no âmbito da União Européia.

O presente trabalho resgata, no primeiro capítulo, a evolução histórica do processo

de integração europeu e do próprio Mercosul. O segundo capítulo discute os aspectos

teóricos relativos à constituição de uma área monetária. O terceiro capítulo investiga, de

forma empírica, a adequação do Mercosul como uma área monetária.
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1. A Evolução Histórica da Integração Européia e Sul-americana

No curso da presente investigação acerca da adoção (ou não) de uma única moeda

pelo Mercosul, faz-se necessário investigar certas regularidades e certos aspectos

idiossincráticos que compõem a cena. A análise das regularidades será desenvolvida a

poteriori, à luz dos elementos da teoria de Área Monetária Ótima.

Para investigar a presença de certos componentes específicos, contudo, realizaremos

uma breve descrição do histórico de integração tanto do Mercosul, objeto da presente

investigação, quanto do processo europeu — tomado, aqui, como referência.

Esta primeira abordagem faz-se necessária posto que delineia as condições de

contorno em que cada processo de integração ocorre. De fato, o grau de dificuldade a ser

enfrentado por cada experiência será fruto das condições objetivas apresentadas por cada

processo de integração, assim como da condução no enfrentamento dos obstáculos.

3



1.1 As Origens do Euro

A integração monetária européia é na verdade uma idéia bastante antiga. Como

destaca Eichengreen (1993), suas origens podem ser traçadas, pelo menos, até a criação da

Organização para Cooperação Económica Européia (OEEC).

Um dos primeiros objetivos desta instituição, foi a criação da União Européia de
Pagamentos3 (estabelecida em 1950), pela qual os países membros concordavam com o

compartilhamento das reservas internacionais e a coordenação de suas políticas. O

funcionamento da União Européia de Pagamentos (e de seu sucessor, o Acordo Monetário

Europeu, em 1957), contudo, dependia da coexistência das regras estabelecidas nos

Acordos de Bretton-Woods.

A partir de 1961, quando ocorrem as primeiras flutuações cambiais entre os países

comunitários, torna-se claro que tais decisões, unilaterais em essência, geravam impactos

sobre todos os membros. Flutuações cambiais criavam obstáculos para o alcance do

objetivo maior: a eliminação de quaisquer restrições à circulação de bens, serviços e fatores
de produção4.

No final dos anos de 1960, as tensões sobre o sistema de Bretton-Woods foram se

avolumando à medida que se tornava claro que o dólar, referência do sistema, começava a

vacilar. E neste contexto, receando o colapso do sistema e as consequências para os países

comunitários, que os governos então membros, reunidos em Haia, decidem pelas primeira

iniciativas visando a integração monetária.
O resultado concreto desta iniciativa foi o Relatório Werner5, apresentado em 1970,

em que estava prevista a plena unificação monetária para os fins da década de 70. Nessa 

3 A União Européia de Pagamentos visava prover um mecanismo automático para o pagamento dos défices e
superávites líquidos entre os países membros. Esta ação era coordenada pelo BIS (Bank of International
Settlements) o qual era responsável pela provisão das informações relativas aos saldos líquidos ao fim de cada
mês. Este mecanismo facilitou a recuperação económica, então em curso, e uma maior integração, facilitando,
entre outros aspectos, a construção da convertibilidade entre as moedas européias. Esta convertibilidade foi
essencial para que os países membros intensificassem seus esforços no sentido de uma maior liberalização do
comércio intra-europeu, eliminando restrições quantitativas e/ou discriminatórias.
4 A mudança de preços relativos funcionava como uma restrição à integração dos mercados pois criava um
elemento de risco que inibia os fluxos comerciais e de investimentos intra-europeus.
5 O Relatório Werner estipulava objetivos ambiciosos tais como um cronograma de completa união monetária
no intervalo de uma década. Para tanto, descrevia uma transição gradual em 3 estágios e enfatizava a
necessidade de harmonização fiscal, a eliminação das discrepâncias de preços e a remoção dos controles de 
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altura, acreditava-se que a Comunidade poderia fixar, irrevogável mente, as taxas de câmbio

ou adotar uma mesma moeda.

Entretanto, a História conspirou contra esta iniciativa. Após um breve período de

sua apresentação, dá-se a derrocada do Sistema de Bretton-Woods. Subitamente, o risco

cambial, e seus efeitos deletérios, voltaram a assombrar a Comunidade.

Em um contexto de grave crise cambial, agravado pela primeira crise do petróleo,

avanços no processos de integração monetária eram imponderáveis. Neste cenário, era

factível, apenas, a busca de uma certa estabilidade monetária.

Tal estabilidade foi alcança com a criação do Sistema Monetário Europeu (SME).

De fato, este arranjo constituía-se em um mini sistema de Breton-Woods6. Tentava-se,

desta forma, reduzir os riscos cambiais e seus efeitos sobre o processo de integração.

Sob o arranjo do SME, verificou-se uma certa estabilidade durante a maior parte dos

anos 80. O retorno à estabilidade reascendeu o desejo de integração em um único mercado.

Neste cenário, os Estados-Membros confirmaram o objetivo de realização progressiva da

União Económica e Monetária através do Ato Único Europeu.

Este acordo restabelecia um novo cronograma para o estabelecimento do mercado

único. Entre as restrições a se remover estava o controle de capitais. Após a liberação de

tais fluxos, o SME se depara com uma série de dificuldades. A estabilidade cambia], no

interior do espaço europeu, era incompatível com a simultânea liberdade de capitais e

independência das políticas monetárias.

O Relatório Delors (1989) veio colocar os elementos necessários à construção de

um mercado único. Sob o paradigma, One Money, One Market, todos os aspectos

necessários para a construção de um novo edifício monetário foram pormenorizados. Este

documento apresentava uma estratégia em 3 etapas onde contemplava-se uma maior

coordenação das políticas económicas e monetárias.

As 2 fases iniciais - 1990/1993 e 1994/1998 - tiveram como objetivo central

harmonizar alguns aspectos essenciais do comportamento das economias7. A primeira etapa 

capitais apenas no final do processo. Quando estes elementos fossem alcançados, o sistema de bancos centrais
europeus, articulados de modo análgo ao Federal Reserve, assumiria oconlrole da política monetária.
6 As moedas européias flutuavam em relação ao marco alemão e este flutuava em relação às moedas fora do
sistema.
7 Aproximaram-se as taxas de inflação e de juro, definiram-se limites uniformes para os défices orçamentários
e para a dívida pública, proibiram-se os Estados de se financiarem junto dos bancos centrais ou de usarem o 
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caracterizou-se por uma total liberação do fluxo de capitais intra-comunitários; aumento da
n

coordenação política e monetária entre os Estados , redução dos diferenciais de inflação e

juros, além de uma crescente estabilidade das taxas de câmbio intra-européias8 9.

A segunda fase caracterizou-se pela intensificação da convergência entre as políticas

económicas nacionais e a criação do Instituto Monetário Europeu (IME) — o embrião do

Banco Central Europeu. Coube ao IME coordenar as políticas monetárias dos países

membros durante as fases finais de transição e planejar a adoção da moeda única.

Por fim, em 1999, 11 Estados-membros tornaram-se sócios de um novo clube: o do

euro. Passou a existir uma só moeda e um só banco central que comanda toda a política

monetária. As moedas nacionais, só retiradas de circulação no início de 2002, foram

convertidas em expressões diferentes da mesma unidade monetária comum, ante a

conversão irrevogável das taxas de euro-moedas nacionais.

Fonte: sitc do Banco Central Europeu (hllp:/Zwww.ccbjni/changc/convurMon.him)

Desde então, o Banco Central Europeu (BCE) passou a conduzir e a implementar

uma política monetária e cambial em euros. Novas emissões de títulos de dívida pública

dos Estados membros passam a ser denominados em euros.10

seu poder de império para obter fundos, deu-se um estatuto uniforme de independência aos bancos centrais.
Criaram-se, em suma, as condições essenciais para que as economias funcionassem como uma só
8 Para alcançar lais objetivos, os países membros fortaleceram a independência dos respectivos bancos
centrais e produziram as devidas alterações nos arcabouços legais, para uma melhor adequação com o
estipulado em Maaslrichl.
9 Ao longo deste período, a crença na adoção de uma moeda única sofreu fortes abalos. A crise económica e a
reunificação alemã desencadeiam, a partir de 1990, uma elevação das laxas de juros. Como reflexo deste
movimento, o marco alemão se fortalece, enquanto a lira e a libra, submetidas a ataques especulativos, são
forçadas a abandonar o SME em 1992. Em Agosto de 1993, os Estados-membros do SME. visando reduzir as
tensões criadas por esleabandono, decidem alargar temporariamente as margens de flutuação para 15%.
10 Há que se destacar, contudo, que no período entre 1999 e o início de 2002 o euro possui uma existência
escriturai.
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1.2 A Integração do Mercosul

O processo de integração no Cone Sul, tal como no caso europeu, possuem raízes

bem profundas. Seguindo o exemplo fornecido pela experiência européia, Brasil e a

Argentina ensaiaram os primeiros passos de um projeto integracionista: a Associação

Latino Americana de Livre Comércio (ALALC), uma área de livre-comércio criada pelo

primeiro Tratado de Montevidéu (1960).

Entretanto, ao contrário da experiência européia, o processo não recebeu um forte

impulso. De fato, a tônica foi uma sucessão de avanços e recuos posto que restrições

políticas dos governos militares ou a competição de projetos nacionais de industrialização

limitavam as oportunidades.

Após 2 décadas de objetivos conflitantes, decidiram retomar, o projeto de

construção progressiva de um mercado comum bilateral entre Brasil e Argentina é

retomado. A reaproximação nos anos 1980 entre Brasil e Argentina foi possível, entre

outros aspectos, graças ao contexto dos processos de redemocratização política.

A fase que se estende do Programa de Integração e de Cooperação Económica até a

Ata de Buenos Aires de julho de 1990, passando pelo Tratado de Integração de 1988,

corresponde a um processo bilateral de aprofundamento do movimento integracionista cuja

vocação primária era, ao contrário das experiências de integração anteriores, inteiramente

condizente com o projeto de industrialização competitiva dos dois países.

A Ata de Integração Brasileiro-Argentina (1986) buscava promover a integração

bilateral ao nível setorial via remoção de algumas barreiras comerciais. Este primeiro

movimento caracteriza-se por ações tópicas, pois seus efeitos estão restritos a setores

específicos.

Com a assinatura do Tratado de Integração, Cooperação e Desenvolvimento (1988),

busca-se aprofundar os passos no sentido de uma maior integração. Este tratado possuía

objetivos ambiciosos e não se restringia a programas setoriais de integração. Ao contrário,

além de preconizar a formação de uma área de livre comércio, enfatizava a importância de

gradualmente coordenar as políticas monetárias, fiscais e cambiais. O conceito de Mercosul

estava lançado.
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Em julho de 1990, Brasil e Argentina acordam uma data para a criação de uma área

de livre comércio: fins de 1994. A iniciativa estimula os vizinhos Uruguai e Paraguai, os

quais declaram interesse em pertencer ao bloco. Este interesse ratifica-se com o Tratado de

Assunção, o qual, efetivamente, inicia o processo de criação de uma área de livre comércio

entre Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai.

O Tratado de Assunção estabelecia uma meta ambiciosa: constituir um Mercado

Comum, o qual se tornaria efetivo em janeiro de 1995. Visando tal construção, o tratado

acordou uma redução tarifaria, entre os seus membros, em torno de 40%. A iniciativa,

efetiva a partir de junho de 1991, seria complementada com reduções semestrais visando a

completa eliminação tarifária até 1995. Portanto, inicialmente, o Mercosul tinha entre seus

objetivos o livre movimento de bens, serviços e fatores de produção, o estabelecimento de

uma tarifa externa comum, a adoção de uma política de comércio comum e a coordenação

das políticas macroeconômicas e setoriais.

A partir do encontro de Ouro Preto, em dezembro de 1994, o cronograma sofre uma

profunda alteração. Os países membros concordam em postergar a criação do Mercado

Comum. Este só deveria emergir após a efetiva implementação da União Aduaneira, cuja

implementação ocorre em 1995. Entretanto, esta integração não é, até o momento, plena.

Listas de exceções11 postergam a criação da união aduaneira ate 2006.

Em grande medida, assim como no caso europeu, o projeto de uma maior integração

sofre atrasos em virtude de elementos conjunturais. No início dos anos 90, o Brasil e a

Argentina ainda conviviam com um elevado processo inflacionário e, portanto, as agendas

nacionais, de combate à inflação, limitaram significativamente o avanço do processo.

Em meados da década este quadro estava estabilizado, passando o Mercosul a

atravessai' um período de estabilidade e crescimento. Entretanto, a crise económica que

atingiu o Sudeste asiático, em 1997, desarticulou esta configuração. Neste momento, vem à

baila a discussão sobre a criação de uma moeda única. Carlos Menem, então presidente da

Argentina, discute no Encontro dos Presidentes do Mercosul esta necessidade e

possibilidade. Embora essa discussão fosse eivada de intenso oportunismo político, a

proposta guardava uma certa racionalidade económica.

11 Além das listas de exceções, problemas adicionais se manifestaram nos setores sucro-alcooleiro e
automobilístico. Estes setores foram tratados em separado, visando obter uma convergência das políticas
nacionais para posterior liberalização dos setores.
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A crise da Rússia, em 1998, e a do Brasil no início de 1999 agravam o processo

iniciado em 1997. Com a adotação do câmbio flutuante e desvalorização do real, com

reflexos claros sobre a competitividade dos produtos argentinos, agravam-se as tensões

entre os principais parceiros. A Argentina insistiu em permanecer com sua moeda atrelada

ao dólar e, a partir de 2001, passou a viver uma das piores crises política, económica e

institucional de sua história, com inevitáveis reflexos negativos para o MercosuL

Com efeito, as sucessivas crises de instabilidade económica e financeira dos

membros do Mercosul tem sido um dos maiores desafios para o avanço do processo de

integração. Como lembra Eichengreen (1993), sob o paradigma “um país/uma moeda”,

flutuações cambiais alteram drasticamente o vetor de preços relativos no interior do bloco e

geram um incentivo perverso por demandas protecionistas. Em cenários extremos, a própria

sobrevivência do bloco estaria comprometida.

A questão sobre os méritos de uma moeda comum, cujos reflexos mais imediatos se

traduziriam em uma melhor sobrevida para o Mercosul, passa a ser mais debatida. Roberto

Lavagna e Fabio Giambiagi, em uma seqiiência de artigos, encampam esta idéia e iniciam

uma discussão. De fato, uma moeda comum permite eliminar uma grave fonte de incerteza

nas relações internacionais: a cambial.
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1.3 Quadro Comparativo dos Fluxos Comerciais.

A análise descritiva da experiência européia, realizada anteriormente, evidencia que

o processo de integração não transcorreu de forma linear. Esta breve descrição do histórica

da experiência européia é capaz de fornecer um conjunto de alertas e indicações de

trajetórias a ser implementadas pelos países do cone sul.

Em verdade, ao se debruçar sobre as origens do euro, fica claro que, em função de

eventos específicos, o processo foi abortado e/ou postergado diversas vezes. Sendo portanto,

a perseverança na construção de um determinado projeto o elemento fundamental no

processo de ampliação da interdependência entre seus membros.

Entretanto, os obstáculos que colocam na ampliação de tal interdependência

depende das condições objetivas existentes em cada uma das experiências em curso. Desta

forma, torna-se vital a busca de elementos que permitam mensurar o grau de

interdependência.

Uma primeira abordagem visando captar estes elementos consiste na análise das

trocas comerciais. Como será destacado a posteriori, este tipo de abordagem é incompleta e

pode mascarar os reais efeitos que incidem sobre estas economias. Contudo, uma breve

inspeção de tais relações fornece alguns indícios sobre a factibilidade de uma integração em

um dado instante de tempo.

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Direclion ol Tradc Siatistics

Tabela 01 Trocas Comerciais como Proporção do PIB
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Sob este prisma, os fluxos comerciais dos principais membros do Mercosul não

oferecem informações que, a priori, a área apresente um elevado grau de integração.

Quando comparados como proporção do PIB, os valores são modestos e apontam para uma

participação das trocas comerciais destes países como proporção dos respectivos produtos

internos brutos vis-à-vis os europeus.

Estas observações nada mais refletem um fato estilizado que países de maior

dimensão geográfica tendem a ter uma menor participação de seu setor externo como

proporção do PIB. Contudo, caso a análise seja realizada em termos da participação dos

principais membros nas respectivas pautas de importação e exportação, é possível encontrar

uma maior interação de tais fluxos.

Tabela 02 Proporção das trocas comerciais destinadas aos membros do bloco12

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Direction of Trade Slatislics

Pelo menos no caso argentino, verifica-se que as trocas comerciais intra-bloco,

assumem patamares similares aos apresentados por Alemanha e Itália. Quando observamos

os dados brasileiros, contudo, evidencia-se que o canal comercial não representa um forte

elo entre esta economia e os demais membros do Mercosul.

Neste contexto, seria viável aos países membros do cone sul repetir a trajetória

européia? Conforme já enfatizado, a busca de uma integração monetária no espaço europeu

surge, em fins da década de 1960, da necessidade de restringir as flutuações cambiais, posto

que as mesmas criavam obstáculos à circulação de bens, serviços e fatores de produção.

12 No caso europeu, os valores representam a participação sobre o conjunto de países selecionados.
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No caso europeu, o canal comercial constituiu um elemento decisivo na busca de

união monetária. Este canal, no entanto, não oferece uma forte evidência para o caso sul-

americano.

Por outro lado, uma moeda comum permite eliminar uma grave fonte de incerteza

nas relações internacionais (a cambial), ao mesmo tempo que habilita a construção de um

novo marco institucional. Este novo marco, em seu turno, gera externai idades que podem

influir sobre o volume de investimentos.

Se por um lado, o uso de uma moeda comum poderia restringir a incerteza cambial,

por outro, os custos (a perda do instrumento monetário/cambial) de uma união monetária,

portanto, não podem ser desprezados. Para uma melhor noção dos balanços entre os custos

e os benefícios associados, estes aspectos são discutidos na próxima seção.
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2. Área Monetária Ótima: custos e benefícios de uma união monetária

A constituição de uma união monetária implica a renúncia das moedas nacionais e

sua efetiva substituição por uma moeda comum. As razões que motivariam um grupo de

países decidir pela adoção de uma moeda única são simples: em cada um deles, os

benefícios da unificação devem superar os custos de renunciar às moedas nacionais.

Os principais benefícios decorrentes da adoção de uma moeda única incluem:

redução dos custos de transação, redução da incerteza cambial e uma maior disciplina na

condução das políticas de combate à inflação13. Custos de transação são identificados com

os custos de conversão de moedas e as ineficiências a eles associados. A relevância de tais
custos 14 é função do valor e do número de transações entre os membros da união

monetária15.

A incerteza cambial, por sua vez, é identificada como um forte fator inibidor dos

fluxos de comércio e investimento. O uso de uma moeda comum, ao remover uma parcela

da incerteza associada com as transações internacionais, induziria ao aumento da eficiência
económica e à expansão da integração comercial e do fluxo de investimentos16.

A maior disciplina na condução das políticas de combate à inflação constitui o

benefício final. Desde o surgimento dos estudos sobre inconsistência temporal, consolidou-

se a noção que os bancos centrais nacionais, a menos que tolhidos por rígidos arranjos

monetários, dispõem de incentivos para promover surpresas inflacionárias.

Entretanto, como os agentes antecipam estes incentivos, o resultado de tais práticas

restringe-se ao viés inflacionário. Neste cenário, os custos, em termos de produto e 

13 Este último, por sinal, teria implicações significativas para o caso latino-americano onde o histórico
inflacionário freqúentemente desafia as funções da moeda de unidade de conta e, principalmente, reserva de
valor.
14 No caso da União Monetária Europeia, a economia em custos de transação foi estimada em 0,5% do PNB
da Comunidade Européia (Europcan Comission, 1990 apud Rigolon & Giambiagi, 1998)
15 Este argumento sugere que os ganhos marginais para os países membros em expandir os domínios de uma
área monetária já existente e de dimensão significativa sejam particularmente baixos.
16 Embora os defensores de um regime cambial fixo argumentem que a redução da volatilidade atue na
promoção do comércio e do investimento bilateral, a teoria económica não fornece resultados inequívocos.
Ao contrário, para se obter, como resultado, que o incremento da volatilidade necessariamente reduz as trocas
internacionais, é preciso se apoiar em um bastante conjunto restritivo de hipóteses. Os estudos empíricos
também não foram capazes de verificar a presença de fortes elos entre a estabilidade cambial e comércio. Os
resultados de tais estudos, tais como o de Frankel & Wei (1993), encontram uma fraca ligação entre estas
variáveis. Côté (1994) e Pakko & Wall (2001) apresentam excelentes surveys dos estudos empíricos e teóricos
sobre os elos entre incerteza cambial e promoção do comércio e do investimento.
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emprego, associados à transição para urna trajetória de baixa inflação seriam significativos.

A redução de tais custos poderia ser alcançada na forma de políticas fiscal e monetária

disciplinadas. Desta forma, caso o combate à inflação seja entregue ao banco central com

maior credibilidade17, e este disponha dos efetivos instrumentos para limitar a seigniorage,

os demais países seriam beneficiados com a mudança das expectativas dos agentes.

Os custos da união monetária, por sua vez, incluem a perda de independência na

condução das políticas e uma maior instabilidade macroeconômica18. A incidência de um

determinado choque pode requerer um ajustamento nos custos domésticos visando restaurar

preços e demanda a níveis consistentes com o pleno emprego. Como evidencia Kafka

(1969), caso os choques afetem, de forma diferenciada, os países membros, cada policy

maker, na busca da manutenção do pleno emprego, será compelido a variar os instrumentos

e o grau de intensidade de seu uso. Conseqiientemente, a natureza dos choques assume um

papel fundamental, já que, se assimétricos, dificultariam uma ação articulada do bloco e

restringiriam o processo de ajustamento.

Os custos inerentes ao processo de ajustamento no interior de uma união monetária

dependem: a) da disponibilidade de instrumentos alternativos ao câmbio para enfrentar os

choques assimétricos e b) da necessidade de ajustes assimétricos. Em outras palavras, caso

os instrumentos alternativos estejam disponíveis ou os ajustes assimétricos sejam

dispensáveis, a flexibilidade da taxa de câmbio seria: i) desnecessária, ii) ineficaz, ou iii)

indesejável para os propósitos de uma estabilização macroeconômica e, portanto, os custos

seriam desprezíveis.

A análise da disponibilidade de instrumentos alternativos marcou os estágios

iniciais desta literatura. Mundell (1961), em seu artigo seminal, estabeleceu as condições

nas quais a dinâmica do mercado de trabalho poderia agir como substituto da flutuação

cambial. Partindo da hipótese implícita de que choques na demanda representam a fonte

última do desequilíbrio na balança de pagamentos, o autor mostra que a mobilidade de 

17 No que tange ao Mercosul, este ponto é bastante controverso. Levy-Yeyati & Sturzenegger (1999) apontam
que este ganho, para o caso europeu, foi efetivo, posto que coube ao Bundesbank, instituição com longa
tradição no combate a inflação e manutenção da estabilidade monetária, o papel de guardião da nova moeda.
Conseqiientemente, os demais países puderam “importar” esta credibilidade. Entretanto, nenhum dos países
do Mercosul dispõe da mesma condição.
18 Perda de independência e maior instabilidade decorrem de uma mesma razão: a redução do número de
instrumentos disponíveis para estabilizar a produção, a inflação e o setor externo.
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fatores (em particular, a mobilidade do fator trabalho) permite restaurar o equilíbrio interno

e externo, tornando as mudanças na taxa de câmbio desnecessárias.

Ingram (1962, apud Mongelli, 2002) expandiu a análise de Mundell ao constatar

que a integração financeira poderia reduzir a necessidade de reajuste das taxas de câmbio.

Esta maior estabilidade seria alcançada através dos fluxos de capitais entre os países. Em

períodos de choques adversos (e temporários), haveria a captação de recursos junto aos
países superavitários19 os quais seriam revertidos quando da reversão dos choques.

A pesquisa sobre a disponibilidade de instrumentos alternativos recebeu

contribuições adicionais de Mundell em 1973 quando o mesmo apresentou uma variante da

proposição de Ingram. A adoção de uma moeda única permitiria reduzir a necessidade de

ajustes assimétricos através do uso comum de reservas e da diversificação dos respectivos

portfolios.

A diversificação internacional das fontes de renda pode operar como uma

modalidade de “seguro” ex-ante quando os residentes de um país são titulares de ativos

(tais como dividendos, pagamentos de cupons e/ou aluguéis) situados em outras nações. A

posse de tais ativos permitiria seria eficaz desde que a correlação entre os respectivos

produtos não seja unitária.

Ajustes nas composições dos portfolios (i.e., compra/venda de ativos e

captação/empréstimos junto ao mercado de crédito) representam, também, uma estratégia

factível de suavização de consumo ante a flutuações na renda. Entretanto, como enfatizado

por Mongelli (2002), esta modalidade de ajuste só seria eficaz por um intervalo de tempo

limitado.

Uma outra modalidade de diversificação internacional das fontes de renda já havia

sido tratada por Kenen (1969). O autor destacou a importância das transferências fiscais

supranacionais. Em todos os casos (seja pela via do mercado, seja pela via de um sistema

de transferências), a presença de tais fluxos reduziria os incentivos ao realinhamento do

câmbio e facilitaria o processo de ajuste.

19 Ishiyama (1975) aponta uma série de dificuldades para o critério proposto por Ingram, já que este, supondo
um elevado grau de integração financeira, conclui que pequenas flutuações nos juros seriam capazes de
garantir um fluxo seguro de capitais que restaurassem o equilíbrio. Entretanto, este fluxo caracteriza um
financiamento e não um ajuste permanente. Um déficit pode ser financiado pela transferência de ativos,
permitindo que o verdadeiro ajuste seja alongado por um determinado período, mas um financiamento não 
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A mobilidade desses instrumentos representa um mecanismo de resposta à

incidência de choques assimétricos (i.e., choques que assumem o comportamento de pais-

específico). Quanto maior a mobilidade, maior os fluxos compensatórios que atenuam os

desequilíbrios no interior da área monetária ótima e permitem o retorno ao equilíbrio.

O uso de instrumentos alternativos torna-se central quando se verifica a necessidade

de ajustes assimétricos. Entretanto, se esta não se manifesta, a renúncia das moedas

nacionais gera custos reduzidos. Os termos nos quais uma determinada resposta de política

é apropriada para todos os membros depende, portanto, da natureza dos choques afetando

os países membros.

Kenen (1969) e McKinnon (1963) investigaram o contexto em que tais ajustes não

seriam necessários. McKinnon, observando o comportamento de economias pouco

diversificadas (i.e., exportadoras de uns poucos produtos e/ou importadora de uma grande

parcela de seu consumo doméstico), conclui que, em economias com elevado grau de

abertura, desvalorizações cambiais seriam ineficazes. Nestas economias, mudanças nos

preços internacionais teriam impacto, direto ou indireto, sobre os preços domésticos.

Adicionalmente, argumenta o autor, desvalorizações cambiais seriam transmitidas

aos preços dos bens tradables e, consequentemente, aos índices de custo de vida quase

instantaneamente. Logo, os preços internos flutuariam em proporções similares à

desvalorização cambial, não permitindo a melhoria da competitividade internacional20.

Kenen centra sua análise no tamanho e no conjunto de produtos das regiões

constituintes de uma área monetária. Quanto maior a diversificação da estrutura produtiva,

argumenta o autor, maiores as chances de manter um regime de câmbio fixo, pois: i) os

choques não se comportam de forma uniforme sobre o conjunto dos setores e tendem a se

cancelar quando os efeitos totais são agregados“ e ii) o impacto de um determinado choque

setorial representa uma pequena parcela sobre o nível total de emprego.

Neste ponto é necessário que se faça algumas considerações. Uma breve análise dos

critérios de McKinnon e de Kenen evidencia que as conclusões são opostas. Em um 

implica, necessariamente, um ajustamento, mesmo que o custo do ajuste total para a área em déficit seja
reduzido.
20 O mecanismo através do qual a desvalorização torna-se ineficaz reside nos reajustes dos bens tradables e na
demanda dos trabalhadores por reajustes compensatórios.

16



contexto de baixa diversificação (como a estrutura dos países observados por McKinnon) o

critério de Kenen aconselharia o uso de um regime flexível, ao passo que McKinnon

defende o uso do câmbio fixo.

De fato, como destaca Mongelli (2002), a literatura sobre área monetária ótima

desenvolvida desde o trabalho inicial de Mundell até meados dos anos 1970 pode ser vista

como uma primeira investigação acerca das propriedades que deve dispor uma área

monetária. Neste período, foram elaborados diversos critérios que deveriam nortear a

pesquisa. Entretanto, esta pesquisa inicial foi realizada sem configurar um padrão analítico.

A escolha de diferentes critérios conduziria a diferentes fronteiras para a área monetária.

Adicionalmente, em muitos casos, os critérios estipulados são de difícil mensuração21 22 23.

Os anos de 1970 assistiram a uma tentativa de fornecer uma melhor estrutura à

teoria em desenvolvimento. O debate sobre as propriedades de uma área monetária recebeu

novas contribuições de autores como Corden (1972), Ishiyama (1975) e Tower & Willet

(1976). O mérito destes autores foi buscar reconciliar diversas propriedades, antes

conflitantes.

Em suas investigações, promoveram novos insights e destacaram a importância de

uma “meta-propriedade”: a similaridade dos choques. A partir deste novo conceito, o maior

volume de comércio ou a maior similaridade das estruturas produtivas entre os países

membros passam a representar proxys de uma maior probabilidade de ocorrência dos

mesmos choques (diretamente, no caso da estrutura produtiva, ou indiretamente, via

transmissão de algum canal, como o comercial *). Neste caso, as regiões (em face da

elevada correlação produzida sobre os ciclos económicos) poderiam fazer uso de políticas e

instrumentos comuns de modo eficaz no combate aos desequilíbrios.

21 Kenen destaca, ainda, que a simples existência de diversos setores per se não garante a estabilidade, mesmo
se os choques, no agregado, tenderem a se cancelarem. É preciso algum tipo de mobilidade doméstica para
garantir a reabsorção do trabalho e do capital.

2 Considere, por exemplo, o critério de McKinnon. Medidas sobre o volume de comércio dispõem de
diversas dimensões tais como o grau de integração comercial (i.e., a razão das exportações e importações
recíprocas sobre o PIB) com os parceiros, a participação dos bens tradables versus non-tradable goods na
produção e consumo ou a propensão marginal a importar. Em muitos casos, como aponta Mongelli (2002),
este conceitos se sobrepõem, mas não são necessariamente sinónimos.
23 A existência de comércio intra-firma entre as regiões é outro elemento indutor de similaridade no que tange
ao comportamento do ciclo económico. De faio, a maior participação desta modalidade de comércio
contribuiria para equalizar as estruturas económicas, tomando os choques mais similares.

17



3. Teste de Viabilidade de uma Área Monetária Ótima

Toda esta literatura, teórica em sua essência, sugere uma agenda para a pesquisa

empírica. Para certificar-se sobre a viabilidade de uma área monetária ótima, o pesquisador

deve: (a) identificar a incidência dos choques, (b) isolar seus determinantes e (c) analisar as

respostas das políticas e do mercado ante aos mesmos24. Busca-se, nesta seção averiguar se

o Mercosul atende os requisitos teóricos à constituição de uma área monetária ótima.

Uma dificuldade de tal procedimento consiste na determinação do nível a partir do

qual a proposição de uma área monetária ótima torna-se válida. A efetiva implementação da

área monetária ótima não requer simetria e/ou ajustamentos perfeitos, mas apenas que os

elementos que interagem durante o processo sejam consistentes com uma moeda comum.

Em outras palavras, a construção ou não de uma área monetária dependerá do alcance de

um determinado nível de simetria dos choques e ou flexibilidade de instrumentos

alternativos de ajustes a eventuais choques assimétricos.

Como o nível exato é de difícil mensuração, uma alternativa é o uso de uma área

como referência, tomada como métrica. Neste caso, os resultados são relativos (apenas

qualitativos) e informam informando a maior ou menor facilidade/dificuldade para manter

uma determinada política em relação à área de referência.

24 Em outros termos, o pesquisador deve inferir sobre a natureza simétrica ou não dos choques. Caso a região
apresente um grau razoável de correlação entre os mesmos, a mesma atenderia aos requisitos necessários a
adoção de uma moeda única. Todavia, se a simetria não for manifesta, a área em questão pode ainda adotar
uma moeda comum desde que os instrumentos de ajustes a choques assimétricos, não atrelados ao câmbio,
sejam eficazes.

18



3.1 Mercosul: investigação sobre a necessidade de ajustes assimétricos

A literatura de área monetária ótima buscou identificar as condições teóricas sob as

quais o uso de uma moeda comum seria factível. Como já destacado anteriormente, a

construção ou não de uma área monetária dependerá do alcance de um determinado nível

de simetria dos choques e ou flexibilidade de instrumentos alternativos de ajustes a

eventuais choques assimétricos.

Nesta seção, o curso investigativo estará preocupado em inferir sobre a natureza

simétrica ou não dos choques. Ante a presença de um grau razoável de correlação entre os

membros, a área em análise atenderia aos requisitos suficientes à adoção de uma moeda

única

Em um primeiro momento, discute-se as evidências empíricas já levantadas na

literatura e os aspectos metodológicos envolvidos em cada estratégia visando selecionar

uma técnica compatível com o experimento que se deseja realizar. Posterionnente, será

aplicada a técnica escolhida sobre o caso do Mercosul.

(a) Evidências Empíricas sobre o Grau de Simetria dos Choques.

Uma primeira abordagem visando identificar o grau de simetria dos choques é a

seguida por Levy-Yeyati & Sturzenegger (1999) e Belke & Gros (2002). Estes autores

buscam identificar o grau de interdependência, medido em termos dos canais comerciais,

entre os membros do bloco.

A abordagem de tais autores consiste em mostrar que o impacto desta associação é,

no mínimo, moderado. A partir de observações como a participação das exportações para

os demais países do bloco como proporção do PIB, participação das exportações como

percentual do PIB, participação dos membros no total de importações e exportações, os

autores tentam mostrar que o Mercosul foi ineficaz em atender o critério de uma área

monetária25.

25 Levy-Yeyati & Sturzenegger (1999) e Belke & Gros (2002), em verdade, tentam demonstrar a tese de que o
Mercosul não conduziu a uma reordenação do comércio, mas apenas refletiu o processo de abertura comercial
levado por estas economias ao longo dos 1990.
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Contudo, esta abordagem, no tocante à investigação acerca dos critérios de uma área

monetária é, no mínimo, incompleta. Como já destacado, o grau de abertura comercial

consiste em uma proxy para a maior simetria. Este resultado torna-se mais cristalino

quando é analisado à luz dos resultados alcançados por Krugman em uma série de artigos

(1979, 1980, 1984e 1987).

Como bem argumenta o autor, o grau de simetria dos ciclos económicos, como

resultado de uma ampliação do fluxo bilateral, depende da natureza deste mesmo fluxo.

Caso o comércio entre estas economias seja pautado por fluxos inter-indústrias, um

incremento dos fluxos tenderia a ampliar a especialização desta economia segundo as

vantagens comparativas de cada economia. Neste caso, o resultado último deste incremento

comercial não é o aumento da correlação dos ciclos económicos, mas sim a ampliação de

choques específicos e a redução da correlação entre os ciclos.

A maior correlação do produto, como resultado do incremento dos fluxos

comerciais, requer a ação economias de escala e diferenciação de produtos. Através destes

efeitos, pode ocorrer a multiplicação das estruturas produtivas e, conseqiientemente, uma

maior correlação entre os ciclos de negócios da região. Conseqiientemente, a simples

inspeção das relações comerciais, baseadas em razões do PIB ou de participações na pauta

de comércio dos demais membros, não é suficiente para caracterizar ou deixar de

caracterizar uma região como uma área monetária ótima.

Uma abordagem alternativa seria verificar a similaridade das estruturas produtivas,

supondo o grau de especialização de uma das áreas como consistente com uma área

monetária. Entretanto, estes resultados, tal como no caso anterior, devem ser analisados

com um certo cuidado, pois a similaridade das estruturas produtivas per se não

necessariamente implica simetria em relação a choques específicos.

Uma estratégia para contornar estes problemas seria proceder à identificação dos

choques incidentes sobre os paises membros. Através da metodologia de vetor auto-

regressivo (VAR), é possível analisar as flutuações conjuntas de preço e produto e destas

inferir um determinado comportamento dos choques.

A questão que se coloca passa a ser a decomposição de tais choques. Em efeito, os

choques são correlacionados entre as equações e, portanto, não é possível distinguir os

diversos padrões de movimento que o sistema exibe. Em outros termos, não se consegue 
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extrair, a partir das observações presentes em um certo espaço vetorial, a ação

individualizada de cada componente no interior desse mesmo espaço26.

Para resolver este problema, Sims (1980) propõe o uso de uma transformação sobre

o sistema, de tal forma que os choques de cada equação sejam não correlacionados (i.e., o

conjunto de inovações £ , após a transformação, são inovações ortogonais) e,

conseqiientemente, o impacto de cada um dos choques seja identificado. A transformação

sugerida pelo autor é a decomposição de Choleski.

Como destaca Canova (1995), recuperar uma representação MA para vetor um xt

através de uma decomposição de Choleski tem como principal vantagem reduzir o grau de

discricionariedade do pesquisador. Entretanto, ao mesmo tempo em que a

discricionariedade é reduzida, este processo de ortogonalização assume implicitamente a

existência de uma economia onde os choques incidem de modo recursivo.

As críticas a este procedimento de identificação estão centradas: a) na escassa

contrapartida teórica de modelos onde as relações de contemporaneidade entre as variáveis

seguem esta forma particular de recursividade e b) no fato de a decomposição de Choleski

não ser única. De fato, dado um certo modelo com k variáveis existem k! possíveis

ordenamentos. A escolha de uma transformação particular impõe uma determinada relação

de causalidade e, na ausência de alguma justificativa a priori sobre a relação de causalidade

entre as variáveis, qualquer ordenação escolhida toma-se arbitrária .Em razão desses

problemas, métodos alternativos de identificação foram propostos.

Canova fornece, ainda, uma explicação detalhada sobre as estruturas alternativas de

identificação. O pesquisador deveria adotar algum grau de discricionariedade no processo

de identificação. Esta discricionariedade resultaria de hipóteses sobre a natureza das

restrições sobre a correlação. Em síntese, estas restrições podem ser colocadas sobre

relações contemporâneas, de longo prazo ou sobre ambas.

Entre as alternativas de identificação que se valem do uso de restrições sobre a

correlação contemporânea, destacam-se os trabalhos de Blanchard e Watson (1986),

Bernanke (1986), Evans (1989), Orden e Fackler (1989) e Gali e Hammour (1991). Os 

26 Este problema, conhecido na literatura como o problema da identificação, toma-se central para o processo
investigativo em curso. O pesquisador, envolvido com a questão da otimalidade de uma área monetária, deve
ser capaz de identificar a natureza (simétrica ou assimétrica) dos choques.
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trabalhos de Blanchard e Quah (1989), Shapiro e Watson (1989), Ahmed (1990) e King et

alli (1990), por sua vez, faziam uso de restrições sobre o comportamento de longo prazo

visando identificar os choques. Finalmente, Galli (1992) e Cecchetti e Karras (1994) fazem

uso de uma composição de restrições contemporâneas e de longo prazo para garantir a

identificação.

Ante a natureza do fenômeno a ser estudado, a opção por uma estratégia de

identificação centrada em restrições de longo prazo surge como o caminho natural. Entre as

alternativas disponíveis, a adoção do procedimento utilizado por Bayoumi e Eichengreen

(1992), uma variante do processo sugerido por Blanchard e Quah (1989), surge como a

melhor alternativa para a investigação do fenômeno. Estes autores, partindo de um modelo

usual do tipo AS-AD, derivam as condições de identificação sobre a natureza dos choques,

como seguem.

Chirt I

The Aggrcgaie Dcmand and Supply Modcl

(a) The Modcl

Fonte: Bayoumi e Eichengreen (1992)

A curva de demanda agregada (AD) apresenta-se negativamente inclinada no plano

cartesiano definido pelas variáveis preço-produto. Este comportamento pode ser justificado

à luz dos efeitos que uma redução do nível de preços teria sobre os saldos reais e,

consequentemente, sobre a demanda.

27 Uma estratégia possível para contornar este problema é a busca de validação da particular ordem
selecionada. Este procedimento pode ser realizado mediante a análise de ordenações alternativas.
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No curto prazo, a curva de oferta agregada apresenta-se positivamente inclinada

(SRAS), refletindo a existência de algum tipo de rigidez de preço. Já no longo prazo, dado

os ajustes efetuados, esta curva é vertical (LRAS).

Neste modelo teórico, choques sobre a demanda engendram impactos temporários

sobre o nível de produto e permanentes sobre o nível de preços. Efetivamente, um choque

que amplie a demanda agregada irá produzir, em face da rigidez de curto prazo nos preços,

uma elevação temporária do nível de produto. Este movimento, contudo, não se sustenta e,

após os ajustes necessários, a economia retorna ao nível de produto de longo prazo,

entretanto, agora submetida a um vetor de nível de preços superior.

(b) A Derrund Sboct

Fonte: Bayoumi e Eichengreen (1992)

Choques de oferta, por sua vez, apresentam efeitos permanentes sobre as variáveis.

Considere o caso de um choque tecnológico favorável. Neste contexto, as curvas de oferta

de curto e longo prazo serão deslocadas. A resultante da ação de tais choques será a

obtenção de um novo equilíbrio em níveis superiores em relação ao produto, e inferiores
I

em relação aos preços.
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(<) A Suppl/ Shodc

Fonte: Bayoumi e Eichengreen (1992)

Em síntese, choques sobre a demanda possuem efeitos temporários sobre o nível de

produto, ao contrário dos choques de oferta, cujos efeitos são permanentes.

Adicionalmente, choques de oferta e demanda possuem efeitos diversos sobre os preços.

Enquanto choques positivos de demanda induzem a um aumento dos preços, choques

positivos de oferta tendem a reduzi-los.

O passo seguinte consiste em identificar os impactos de cada um desses choques.

Este processo é realizado através da decomposição dos choques em permanentes e

temporários através de um modelo VAR.

Considere um modelo de vetor auto-regressivo finito expresso por:

Xt =BxXt_x + fi2X,_2 + --- + BnXt_n + et

sob a hipótese de validade das condições de estacionariedade, este VAR tem uma

representação de Wold na forma 

ou, de modo equivalente, 

X, =[l-5(L)]-'e,

4- + ^2et-2 “h*“
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onde as matrizes A,. representam as funções impulso de resposta dos choques sobre X .

No caso em pauta, X é composto pela variação do produto e dos preços e et

representa os choques de oferta e demanda. Conseqiientemente, o modelo assume a forma: 

A.y, ai2í

Cl22i

edt

es.

onde e(h e est representam os choques de demanda e oferta, respectivamente. O subscrito

“i”, por sua vez, é indicativo da matriz de função impulso de resposta A,,. Assim o termo

a225 representa o elemento a22 pertencente à matriz A5.

Sob as hipóteses do modelo AS-AD, os efeitos cumulativos dos choques de

demanda no produto são nulos. Para garantir que a representação na forma VAR seja

coerente com este resultado teórico, é necessário impor a restrição: 2>n, =0
1=0

Outras 3 restrições também são necessárias para garantir a plena identificação dos

choques. Uma consiste na ortogonalidade entre os choques de oferta e demanda e as outras

2 dizem respeito à variância dos choques, às quais foi atribuído um valor unitário*" .

Este procedimento habilita não apenas a identificação dos choques de oferta e

demanda agregados, mas também a examinar a velocidade de ajustamento da economia.

Em outras palavras, caso as respostas da região em análise fluam de forma mais veloz que

na área tomada como métrica, pode-se concluir que há uma maior facilidade da área em

análise, relativamente à métrica, de se constituir como uma área monetária ótima.

(b) Aplicando a Decomposição de VAR Estrutural ao Mercosul

Para o experimento em questão, dados trimestrais sobre o produto e preços foram

extraídos das informações estatísticas do IFS são analisados para extrair a informação

28 Sobre a hipótese de variância unitária, Blanchard e Quah (1989) apontam que esta constitui apenas uma
normalização conveniente. De fato, ante a hipótese que os choques são não correlacionados, a matriz de
variância-covariância dos choques c diagonal.
29 Informações adicionais, posteriores à 1998, foram obtidas do Bacen e do IPEA.
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sobre os choques de oferta e demanda através da decomposição anteriormente descrita. O

período selecionado é o mesmo para todos os países, de forma a permitir, de um lado, a

análise da incidência dos mesmos choques. Por outro lado, este aspecto introduz uma nova

restrição à dimensão da amostra.

Ante a limitada disponibilidade de dados sobre o PIB trimestral para os países

latino-americanos, a amostra inicia-se a partir do primeiro trimestre de 1993 e encerra-se no

primeiro trimestre de 2001 (33 observações). Em face das restrições mencionadas, a

amostra composta30 por 7 nações membros da Comunidade Européia (Alemanha, Bélgica,

Espanha, Holanda, Itália, Finlândia e França), além de Brasil e Argentina.

Face às instabilidades macroeconômicas da Argentina e do Brasil, coletaram-se,

adicionalmente, informações sobre o câmbio trimestral de todos os países selecionados,

objetivando transformar os valores nominais de PIB e índices de preços, calculados

segundo a moeda corrente, para um padrão comum. Em virtude da restrição de

estacionariedade das variáveis imposta pela técnica de identificação dos choques, as

variáveis produto e preços são calculadas segundo suas taxas de crescimento, ou seja, foi

obtida a primeira diferença dos respectivos logaritmos.

Visando obter um contraponto com os resultados do VAR estrutural acima

proposto, foi realizada uma inspeção sobre as variáveis crescimento do produto e inflação.

Em cada uma das regiões consideradas, um país é tomado como base.

Correlação do Produto e dos Preços em Relação ao País-Âncora

_________Crescimento ■ - ------------ ------ Inflação

Fonte: Elaboração Própria

Tabela 03

País-membro Coeficiente de
Correlação.

Desvio-Padrão Coeficiente de
Correlação.

Desvio-Padrão

Comunidade Européia
Alemanha 1.00 0.06 1.00 0.06
Bélgica -0.11 0.03 -0.05 0.03
Holanda 0.25 0.06 0.87 0.06
Itália 0.41 0.06 0.84 0.06
Finlândia 0.48 0.08 0.85 0.07
França 0.22 0.06 0.84 0.06
Espanha 0.01 0.07 0.83 0.06

Mercosul ____________
Argentina 0.21 0.06 0.32 0.01
Brasil 1.00 0.27 1.00 0.13
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Para os países europeus, a escolha natural reside em atribuir à Alemanha o papel de

região âncora. No caso dos países latino-americanos, essa escolha coube ao Brasil, a maior

economia da região.

A breve inspeção das correlações já permite inferir alguns resultados. A exceção da

Bélgica verifica-se uma aderência dos movimentos de preços em relação à Alemanha.

Outro fato estilizado importante consiste no fato de os desvios, ao longo dos países

europeus, apresentarem valores moderados. Quanto aos dados do Mercosul, a excessiva

volatilidade brasileira, principalmente do produto, representa um forte indício que a área

em questão não dispõe da necessária simetria.

Para identificar os choques de oferta e demanda, foram estimados VARs bivariados

para cada um dos países incluídos na amostra. Em todos os casos, o número de lags,

definido pelo critério de Schwartz, apontava a presença de uma única defasagem.

Subsidiariamente, foram realizados testes de quebras estruturais dos parâmetros. O

resultado dos testes apontou, tanto para os países europeus quanto para Brasil e Argentina,

a presença de uma quebra no primeiro trimestre de 199930 31.

O resultado das correlações entre os choques de oferta e demanda, visando

identificar similaridades e diferenças entre os grupos, é apresentado na tabela abaixo. A

primeira coluna da tabela apresenta o resultado da correlação dos choques de oferta.

No caso europeu, verifica-se uma elevada correlação entre os choques de oferta

incidentes na Alemanha com os seus vizinhos mais próximos, definindo um núcleo da
união monetária européia. Este resultado, por sinal, é próximos32 aos encontrados por

Bayoumi & Eichengreen (1992), sendo que, ao contrário da abordagem destes autores, o

trabalho atual centrou-se em períodos não cobertos pelos mesmos e de frequência distinta.

30 Grécia, Irlanda, Portugal, Paraguai e Uruguai dispõem de limitadas informações sobre estas e outras
variáveis. Estas restrições limitam a inclusão destes países na amostra.
31 No caso europeu, a rationale de tal quebra justifica-se pela mudança de regime. Em janeiro de 1999, as
taxas de câmbio são fixadas de modo irrevogável. No Mercosul, por sua vez, a flutuação cambial brasileira
tem seus efeitos pronunciados. O Mercosul, adicionalmente, apresenta uma segunda quebra no terceiro
trimestre de 1994, quando o plano brasileiro de estabilização monetária é posto em prática.
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Tabela 04

Oferta  ■« Demandi
Comunidade Européia

Correlação dos Choques de Oferta e Demanda cm Relação ao País-Âncora

Alemanha 1.00 1.00
Bélgica 0.61 0.33
Holanda 0.59 0.17
Itália 0.23 0.17
França 0.54 0.35
Espanha 0.31 -0.07

Fonte: Bayoumi & Eichengreen (1992)

Ainda com relação ao espaço europeu, encontra-se evidência de uma baixa

correlação dos choques de demanda. Novamente, os resultados são similares aos

apresentados Bayoumi e Eichengreen no trabalho de 1992. Entretanto, a maior correlação

entre os membros do núcleo não se apresenta tão evidente neste caso.

Especificamente para o Mercosul, os resultados mostram o baixo grau de correlação

entre os choques, indicando uma real dificuldade de Brasil e Argentina combaterem a ação

dos choques externos através de um instrumento de política comum.

Fonte: Elaboração Própria

DemandaOferta

Tabela 05 Correlação dos Choques de Oferta e Demanda em Relação ao País-Âncora

Comunidade Européia
Alemanha 1.00 1.00
Bélgica 0.21 0.56
Holanda 0.69 0.15
Itália 0.49 0.09
Finlândia 0.46 0.16
França 0.51 0.41
Espanha -0.02 0.20

Mercosul
Argentina 0.27 0.23
Brasil 1.00 1.00

Outro ponto que merece destaque diz respeito ao comportamento da volatilidade

(mensurada em termos do desvio-padrão) em decorrência de um determinado choque.

Quanto maior esta volatilidade, torna-se mais custoso o uso de uma moeda comum e cria-se
incentivos mais vigorosos para políticas independentes. À luz do modelo AS-AD este ponto

32 Ainda com referência ao trabalho de Bayoumi & Eichengreen, ocorrem 2 inversões. A Itália passa a
apresentar uma maior correlação com o ciclo alemão, enquanto a Bélgica se distancia. A correlação espanhola
melhora, porém ainda apresenta baixos valores.
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é particularmente preocupante no caso de choques de oferta. A tabela seguinte reporta os

desvios padrões dos choques de oferta e demanda do presente experimento.

********** Oferta -—******• Demanda
Comunidade Européia

Fonte: Elaboração Própria

Tabela 06 Desvios dos Choques de Oferta e Demanda cm Relação ao País-Âncora

Alemanha 0.892 0.942
Bélgica 0.441 1.016
Holanda 0.499 0.907
Itália 0.746 0.944
Finlândia 0.764 1.296
França 0.659 0.879
Espanha 0.001 0.165

Mercosul
Argentina 1.354 0.962
Brasil 1.296 1.235

Novamente, o Mercosul exibe padrões não compatíveis. A volatilidade dos choques,

principalmente os de oferta, supera, de modo significativo, a verificada para o bloco
33europeu .

Por fim, cabe destacar a diferença nas velocidades de ajustamento das áreas em

análise. Este ponto remete a discussão a ser realizada na próxima seção. Ante a evidência

de uma baixa simetria em relação aos choques, como se comportam os instrumentos de

resposta a choques assimétricos no interior do Mercosul?

33 Evidências a favor de um núcleo da união monetária européia também se verificam aqui. A volatilidade dos
integrantes do núcleo e similar a verificada pela Alemanha.
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3.2 Mercosul: instrumentos de combate a choques assimétricos

Apesar do grau de assimetria de um choque ser um importante critério na definição

de uma área monetária ótima, Chamie, De Serres e Lalonde (1994) destacam que um

choque somente é relevante na presença das diversas formas de rigidez. Em outras palavras,

quanto mais eficiente a operação do mecanismo de ajuste, menores são os custos

associados com os choques assimétricos.

A extensão dos efeitos de um choque sobre os níveis de renda e produto em um

contexto de uma união monetária depende, entre outros aspectos, da mobilidade dos fatores

entre setores/regiões e da existência de fluxos compensatórios que permitam suavizar

consumo. Esta discussão assume uma posição de destaque no presente trabalho ante a

evidência de elevada assimetria dos choques encontrada na seção anterior.

No tocante aos fatores, a elevada mobilidade permite homogeneizar os efeitos de

um determinado choque. Com efeito, a ação de um choque assimétrico em um determinado

país resulta em alterações nas quantidades totais empregadas deste fator e/ou no preço

relativo deste fator vis-à-vis o outro fator.

Sob a hipótese que os fatores sejam homogéneos, haverá a migração do fator em

excesso (ou enfrentando uma menor remuneração) para os países não afetados pelo choque.

A argumentação walrasiana usual ensina que os mercados tendem a se equilibrar

eliminando todo o excesso de oferta da economia. O equilíbrio resulta em uma dispersão

dos choques por toda a área monetária, decorrente das flutuações nas ofertas dos fatores,

em cada mercado, e da consequente mudança de preços relativos.

A literatura de área monetária ótima, contudo, não encerra uma primazia de um

fator sobre o outro. Visando uma melhor didática da exposição, discutiremos a flexibilidade

de cada fator no âmbito do Mercosul isoladamente. Em um primeiro momento, discute-se a

questão da flexibilidade do trabalho no interior deste bloco regional. Posteriormente, será

abordada a viabilidade do capital como elemento de ajuste.
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(a) Evidências sobre o Grau de Flexibilidade do Trabalho

Do exposto anteriormente, fica claro que a flexibilidade do mercado de trabalho

consistiria em um instrumento central para ajustar desequilíbrios no interior de uma área

monetária. Entretanto, antes de aprofundar a discussão, é necessário conceituar o que vem a

ser a flexibilidade do mercado de trabalho. Este autor irá se valer da definição provida por

Amadeo e Camargo (1993, apud Weller, 2001). Conforme estes autores, a flexibilidade do

mercado de trabalho encerra duas dimensões — salarial e alocativa.

A flexibilidade salarial garante que a redução do valor da produtividade marginal do

trabalho, causada por um determinado choque, possa ser acomodada sem a necessidade de

reduzir o nível de emprego. Esta, contudo, não garante uma eficiente alocação da mão-de-

obra.

O mercado de trabalho deve dispor, conforme definido por Amadeo et alli (1993,

apud Urani, 1995), de flexibilidade alocativa. Em outros termos, a alocação do fator

trabalho é realizada contínua e eficientemente de modo a manter constante a produtividade

marginal do trabalho em todas as atividades.

No contexto de uma área monetária ótima, é esta última dimensão que garante a

realocação da mão-de-obra dos setores/países prejudicados por um choque assimétrico para

os setores/países beneficiados por ele. Portanto, investigações sobre a adequação do

mercado de trabalho como um instrumento de ajuste eficaz a desequilíbrios devem estar

centradas na análise da flexibilidade alocativa.

Uma abordagem factível seria determinar a presença de barreiras à contratação e/ou

dispensa de trabalhadores, o que conduz a análise do arcabouço normativo. Em uma série

de estudos desenvolvidos por Marshall (1999), Pessino (1997), Pessino e Gil (1997) e

Pagés (1998 e 2000) realiza-se uma extensa pesquisa sobre a legislação de seguridade

social dos países latino-americanos e tenta-se identificar os impactos que a estrutura legal

dos códigos trabalhistas, baseados em civil law34y sobre a dinâmica do mercado de trabalho.

A imposição legal gera custos no processo de realocação do fator trabalho e pode

conduzir a graves ineficiências. O argumento torna-se mais evidente quando analisamos o 

34 Arcabouços jurídicos centrados em civil law tendem a impor severas restrições sob os arranjos permitidos.
Em regra, valores de indenizações, formas contratuais e períodos de validade dos contratos são impostos em
esferas acima dos interesses privados dos agentes.
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comportamento da demanda por trabalhadores. Ante a incidência de um determinado

choque, a firma, ao buscar a solução ótima de sua política de emprego, deve optar por uma

das seguintes estratégias: (i) demitir trabalhadores, (ii) contratar trabalhadores e (iii) manter

inalterado o seu quadro funcional.

Um choque negativo — implicando na redução do valor marginal do trabalho —

cria um incentivo para a demissão de alguns funcionários, contudo, a presença de

indenizações trabalhistas atua como redutor deste incentivo. Analogamente, choques

positivos podem estimular a criação de novos postos de trabalho. Entretanto, o empresário

deve incluir em sua análise o fato que alguns deles podem ser demitidos e, portanto, refreia

o impulso original. Em termos teóricos, o resultado líquido sobre as taxas de emprego seria

traduzido em termos de taxas de emprego abaixo da taxa potencial durante as expansões e

taxas de emprego superiores à potencial nos períodos de recessão.

A teoria, contudo, não é capaz de estabelecer o efeito de longo prazo sobre o nível

médio de emprego, o que demanda a realização de estudos empíricos para acessar os efeitos

finais. Estudos realizados por Mondino e Montoya (2000) constataram a incidência de

efeitos negativos sobre a demanda do trabalho formal para o caso argentino. Analogamente,

Barros, Corseil e Gonzaga (1999) encontram resultados similares para o Brasil.

Estes estudos apontam para uma certa rigidez nas relações formais do mercado de

trabalho de Brasil e Argentina. Contudo, seus resultados devem ser analisados com

cuidado. Como destaca Weller (2001), a validade de restrições legais depende do

enfocement para o cumprimento de tais regras35. Adicionalmente, os resultados de tais

estudos apontam para a presença de uma certa rigidez nos segmentos formais do mercado

de trabalho e não no mercado como um todo.

Uma investigação alternativa sobre a flexibilidade alocativa do mercado de trabalho

foi realizada por Barros et alli (1997). Estes autores destacam que a flexibilidade de um

mercado é a sua habilidade de se ajustar a choques com rapidez e na extensão adequada.

35 Camargo (1996) fornece evidência a esta afirmação ao discutir a dinâmica das instituições trabalhistas
brasileiras. O autor destaca que diversos custos trabalhistas não salariais são objetos de negociação em
tribunais de justiça, mesmo que no âmbito de tal negociação não se satisfaça todos os requisitos legais dos
contratos de trabalho. O autor afirma, ainda, que, embora seja muito regulado, este mercado não se apresenta
como rígido. Isso ocorre ante a presença de instrumentos que tendem a aumentar, e não a diminuir, a
flexibilidade.
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Os termos flexibilidade, habilidade e ajuste são centrais para o entendimento desta

afirmação.

A flexibilidade deve ser vista à luz de um choque específico. Uma economia pode

enfrentar dificuldades em responder a um determinado choque, mas não em relação a

outros. A habilidade em responder a um certo choque, por sua vez, oscila de uma economia

para outra. A presença de condições iniciais distintas e particularidades institucionais limita

o conjunto de estratégias factíveis.

Há de se considerar, ainda, o grau de ajuste realizado vis-à-vis sua capacidade de

adaptação ao mesmo. Medidas ex-ante estimam a capacidade de reação. As medidas ex-

post captam o ajuste realizado. Para se medir o grau de ajuste e, portanto, a flexibilidade de

um mercado, deve-se avaliar tanto a magnitude do ajuste quanto à dos choques.

A necessidade de obter uma medida confiável da magnitude dos choques, contudo,

enfrenta algumas dificuldades operacionais, posto que os mesmos são difíceis de ser

observados e ainda mais difíceis de ser medidos. Uma abordagem possível consiste em

utilizar as mudanças ocorridas no médio prazo como medidas dos choques a que o mercado

esteve sujeito. Como destaca Barros et alli, no médio prazo o mercado tende a se ajustar e,

portanto, as mudanças de médio prazo seriam indicativas de magnitude dos choques.

Entre as alternativas para captar tais mudanças está o índice de turbulência. Este

índice capta, entre 2 instantes de tempo, as flutuações na estrutura do emprego. Através de

tais flutuações, visa-se obter a magnitude dos choques no tempo. Em termos operacionais,

o índice é definido por:

1 i i

onde pjl é a proporção, no período t36, dos ocupados no segmento j. Quanto maior este

índice, maior a intensidade do choque.

Para obter o grau de ajuste, é possível fazer uso do índice de descasamento. Este

índice, definido por:

36 A definição do intervalo temporal necessário para captar tais mudanças constitui uma escolha ad hoc.
Embora os dados disponíveis permitam fazer uso de dados semestrais, para manter um certa harmonização
com outros trabalhos adotaremos uma periodicidade anual.
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exprime a magnitude dos ajustes que deveriam ter ocorrido, mas não ocorreram. Em efeito,

os índices de descasamento buscam avaliar a incapacidade do mercado de trabalho de

transferir trabalhadores de segmentos onde os postos de trabalhos enfrentam redução para

os segmentos onde há manifesta expansão. Logo, quanto maior a magnitude dos ajustes não

ocorridos, menor o grau de flexibilidade alocativa.

Na fórmula do índice de descasamento denota a taxa de desemprego média e

a taxa de desemprego no segmento j . O termo q. exprime a proporção da população

•37economicamente ativa no segmento j .

Na medida em que o índice de turbulência mede a intensidade dos choques e o

índice de descasamento mede até que ponto o ajuste a esse choque foi apenas parcial, a

razão entre estes índices é informativo da ausência de flexibilidade alocativa. Quanto maior

esta razão, maior o grau de flexibilidade alocativa.

índices de Turbulência e Descasamento.Tabela 07

Países índices de Turbulência (1) índices de Descasamento (2) Razão (l)/(2)

Alemanha 0.6 13.0 4.6
Espanha 1.4 28.2 5.0
Reino Unido 1.3 19.6 6.6
EUA 1.0 9.7 10.3
Suécia 0.7 4.9 14.3

Fonte: Barros et alli (1997)

Barros et alli constatam que, no caso brasileiro, o mesmo é bastante flexível. De

fato, a flexibilidade, quando comparada com um conjunto de países industrializados, só não

é superior a verificada pela Suécia. O resultado de suas investigações encontra-se

sintetizado na tabela acima.
38Se replicarmos o procedimento explicado anteriormente para a Argentina' ,

encontra-se evidência de que o mercado de trabalho argentino seja bem flexível. O * 

37 O cálculo de ambos os índices requer uma informação adicional. Em ambos os casos, é necessário
explicitar a partição do mercado de trabalho. Barros et alli, por exemplo, propõe uma segregação em 7
diferentes setores. O presente trabalho fez uso uma segregação em 8 setores para obter os resultados relativos
à Argentina.
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resultado da investigação sugere que a flexibilidade seja similar a brasileira e em ampla

margem superior a existente nos países europeus ou mesmo o mercado americano38 39.

Fonte: Elaboração Própria

Tabela 08 índices de Turbulência e Descasamento Argentinos.

1991 0,019 0,311 0,060
1992 0,013 0,154 0.082
1993 0,026 0.153 0.168
1994 0,027 0,068 0,403
1995 0,015 0,131 0,116
1996 0,010 0.095 0,104
1997 0,009 0,114 0,076
1998 0,013 0,120 0,110
1999 0,015 0,124 0,118
2000 0,010 0,102 0.094
2001 0,007 0,121 0,059
2002 0,024 0,317 0,075

Média 1,6% 15,1% 124%

No que tange a mobilidade do fator trabalho, cabe ainda uma última ressalva.

Embora a evidência não permita rejeitar a hipótese de flexibilidade dos mercados nacionais

de Brasil e Argentina40, não há informações sobre o grau de mobilidade dos trabalhadores

entre os países.

Ao contrário, fortes restrições legais ainda persistem. O Tratado de Assunção, em

seu artigo Io, estabelece o livre movimento dos fatores produtivos como um de seus

objetivos. As iniciativas neste sentido, contudo, limitam-se às discussões do subgrupo de

trabalho, a cargo de estabelecer propostas visando a harmonização das legislações sobre

mercado de trabalho em cada um dos países e da coordenação dos sistemas de seguridade

social (Levy-Yetati & Sturzenegger, 1999).

38 Os dados relativos a Argentina foram coletados no site www.observatorio.net.
39 Caso faça-se uso dos valores medianos e não dos médios, objetivando reduzir a influência dos valores
extremos, encontra-se um índice de turbulência de 1,3%, um índice de descasamento de 12,1% e uma razão
entre estes índices equivalente a 10,9%. Neste caso, a evidência de flexibilidade permanece.
40 Bucheli & Furtado (1998), analisando o caso uruguaio, encontram resultados similares de flexibilidade
alocativa.
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(b) Evidências sobre o Diversificação das Fontes de Renda

Apesar dos resultados obtidos na seção anterior apontarem para um elevado grau de

flexibilidade alocativa tanto no Brasil quanto na Argentina, a existência de restrições legais

ao livre fluxo de mão-de-obra entre os países não permite concluir que tal flexibilidade seja

extensiva ao MercosuL Caso o mercado de trabalho não seja eficaz na promoção do ajuste

necessário, outros mecanismos devem desempenhar tal papel.

Neste cenário, a eficácia de uma moeda única dependerá da diversificação das

fontes de renda dos membros da área monetária como forma de reduzir os efeitos dos

choques assimétricos. Esta redução dos efeitos dos choques pode ser alcançada tanto pela

integração fiscal quanto pela integração dos mercados financeiros.

A integração fiscal, materializada em orçamentos supranacionais e um sistema de

transferências41, é capaz de prover uma certa estabilização dos níveis de produto e emprego.

Ao canalizar recursos das regiões prósperas para as afetadas negativamente, atenua-se as

assimetrias dos respectivos ciclos económicos.

A integração financeira também pode facilitar a participação de uma região em uma

união monetária quando a mesma for capaz de prover mecanismos de compartilhamento de

risco. Este processo pode ocorrer tanto pela posse cruzada de ativos produtivos quanto pela

captação/empréstimos de recursos no mercado de crédito.

Verificações do grau de compartilhamento de risco foram realizadas por diversos

autores. Atkeson e Bayoumi (1993), por exemplo, constatam que os fluxos de capitais no

interior das regiões do Reino Unido e dos EUA são significativamente maiores que as

apresentadas entre os países membros da OECD e os integrantes da União Européia.

Bayoumi e Klein (1995), por sua vez, partem da hipótese que o compartilhamento

de risco e a suavização de consumo está associado com a área geográfica e o seu respectivo

grau de integração financeira. Logo, o consumo de uma determinada região será

correlacionado com o produto da região apenas e tão somente se o compartilhamento de

risco for realizado nos mercados regionais. Investigando o comportamento das províncias 

41 Estes mecanismos compensatórios são escassos em transferências entre nações. Uma clara exceção é o
sistema de transferências adotado pela União Européia. Este sistema, contudo, é ainda bastente limitado
(Lafrance & St-Amant, 1999).
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canadenses, os autores concluem que as mesmas constituem uma área financeira integrada,

porém, esta integração com o resto do mundo é apenas parcial.

Asdrubali, S0rensen e Yosha (1996) usam uma abordagem alternativa que os

permite identificar os mecanismos através dos quais o compartilhamento de risco pode

ocorrer. Investigando a propriedade cruzada dos ativos, a suavização da renda via

transferências e o acesso ao mercado de capitais, estes autores tentam quantificar o grau de

compartilhamento de risco existente entre os estados americanos.

Estes autores encontram que, no período e na região em análise, 62% dos choques

são suavizados através do mercado, 13% via o sistema de transferências do governo central

e 25% não é suavizado. A partir destes resultados, concluem pela existência de um

considerável grau de compartilhamento de risco entre os estados americanos.

A partir deste trabalho seminal, vários outros artigos foram realizados fazendo uso

da metodologia proposta ou de pequenas variações da mesma. Mélitz e Zummer (1999,

apud Lafrance & St-Amant, 1999) estudam o compartilhamento de risco interregional para

EUA e Canadá assim como investigam a evidência do mesmo para as nações da OCDE.

A investigação destes autores, no que tange ao compartilhamento de risco no

interior das fronteriaras nacionais, apresenta resultados similares aos encontrados por

Asdrubali, S0rensen e Yosha. Tanto os estados americanos, quanto as províncias

canadenses dispõem de um grau significativo de compartilhamento de risco. Porém, o

mesmo não se verifica quando o experimento é aplicado entre as nações da amostra.

Antia, Djoudad e St-Amant (1999) seguem o mesmo curso de investigação e

buscam identificar o grau de compartilhamento de risco entre EUA e Canadá. As diferenças

entre o compartilhamento de risco internacional e interregional é significativa.

Adicionalmente, apenas o canal de crédito surge como relevante no compartilhamento dos

risco internacional.

Por fim, S0rensen e Yosha (1998) exploram os padrões de suavização de renda e

consumo entre os membros da União Européia. Os autores constatam que as transferências

públicas contribuem para uma uma maior suavização de consumo nos EUA do que nos

países europeus.
O uso disseminado desta técnica deriva, entre outros aspectos, de sua simplicidade e

a ausência de hipóteses adicionais sobre o comportamento das preferências e/ou 
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características tecnológicas dos diversos choques. Partindo de uma identidade, decompõe-

se a variância dos choques.

Seguindo S0rensen e Yosha (1998), buscaremos medir o grau de compartilhamento

de risco existente entre Brasil e Argentina. O procedimento proposto pelos autores está

baseado em proposições simples sobre comportamento dos padrões de consumo. Ante a

presença de um compartilhamento de risco pleno, a correlação de consumo entre os

diversos agentes é igual a unidade.

Caso o compartilhamento do risco seja realizado exclusivamente pela renda

(oriunda da posse de ativos em outros países42), espera-se que a correlação dos fluxos renda

com o consumo seja igual a unidade. Quando observamos a evolução das contas nacionais,

tais fluxos constituem a Renda Líquida Enviada ao Exterior e seu valor pode ser obtido pela

subtração das magnitudes do PIB e do PNB.

Há ainda um elemento adicional que deve ser levado em conta quando da discussão

dos fluxos de renda: a depreciação. Em termos de contas nacionais, a depreciação43 é

responsável pela discrepância entre o PNB e a Renda Nacional.

Na hipótese do pleno compartilhamento não ser alcançado por esta fonte, abre-se

espaço para outras modalidades de transferências. Transferências supranacionais ou o uso

de parcela da poupança de uma nação também podem contribuir para reduzir o impacto de

um determinado choque. No caso da flutuação dos níveis de poupança, podemos obter seus

valores subtraindo a Renda Nacional Disponível do consumo total (i.e., famílias e governo)

desta economia. Já as transferências supranacionais podem ser captadas por alterações nas

magnitudes da diferença entre a Renda Nacional e a Renda Nacional Disponível.

42 Os investimentos cruzados foram uma extemalidade surgida do processo de integração regional. Embora
esta modalidade de investimentos não conte com um programa específico de estímulo, firmas argentinas e
brasileiras realizaram alguns investimentos de peso. Entre os investimentos argentinos, destaca-se a compra
da Cevai pelo grupo Bunge e a expansão dos negócios de Alpargatas. Do lado brasileiro, os investimentos nos
setores de Alimentos e Bebidas (Ambev e Sadia) e, mais recentemente, Infraestrutura e Comunicações
(Petrobrás) já colocam o país como um investidor importante para a Argentina.
43 A conta depreciação constitui-se em um complicador adicional: Brasil e Argentina não efetuam tal cálculo.
Uma tentativa de contornar este problema é obter uma estimativa das mesmas para ambos os países. Sõrensen
e Yosha (1998) lembram que a depreciação é calculada com base em regras fixas. Consultando a legislação
(INS SRF 162, de 31 de dezembro de 1998), constata-se que a alíquota mediana e modal é a de 10%.
Adicionalmente, a referida norma foi emitida no intuito de harmonizar-se, em termos legais, com o seu
principal parceiro no Mercosul. Desta forma, assumiremos que o montante depreciado de capital, em cada um
dos países, é equivalente a 10% do total da Formação Bruta de Capital Fixo.
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Entretanto, se o “seguro” integral não for alcançado, então o consumo da área em

estudo irá variar positivamente com o produto da mesma região. Desta forma, correlações

entre o consumo total e o produto são indicativos do montante de risco que não foi

suavizado pelos canais acima descritos.

Por fim, assume-se que o PIB constitua-se um bem tradable e homogéneo. Assim,

flutuações nos níveis do PIB podem ser interpretadas como flutuações nos níveis de

consumo dos agentes.

A partir do exposto, é possível mensurar a fração dos choques sobre o PIB que é

compartilhado. Considere a seguinte identidade

PIB' PNB‘ RN‘ RN D' f ■ x
PNB1 RN‘ RND‘ (C'+Gj '

onde as magnitudes do Produto Interno Bruto (PIB), Produto Nacional Bruto (PNB), Renda

Nacional (RN), Renda Nacional Disponível (RND), Consumo das Famílias (C) e Consumo

do Governo (G) estão expressas em dólares per capita44 e os índices i são indicativos dos

países.

Se aplicarmos a transformação logarítmica, tirarmos a diferença das séries,

multiplicarmos por Alog(p/B') (menos sua média) e aplicarmos o operador esperança,

obtemos a seguinte decomposição da variância.
Var[A log(p/B')] = Cov[a Iog(P/B')- A log(PAfô') A log(p/B')]

+ Cov[a log(/WB')- A log(/W'), A log(PZS')]

+ Cov[A log(W)- A log(/W£>') A log(/7B')]

+ Cov[A log(/WD')- A log(c' + G‘} A log(p/B')]

+ Cov[a log(c' + G‘\ A log(p/S')]

44 O uso de variáveis per capita visa não capturar, equivocadamcnte, flutuações nos níveis de consumo
resultante de mudanças no estoque populacional.
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Dividindo por VwJa log(p/B')], obtém-se

\ - Pf + Pd+ Pt + Ps + Pu

onde P F ■> , pT , (3s e representam, respectivamente, a fração dos choques

absorvidos pelos fluxos de renda, depreciação, transferências internacionais, poupança e a

parcela não suavizada e cuja representação é dada , por exemplo, por

Pf =
Cov[a log(p/g')- A log(PAfgf} A log(p/g')]

V«r[Alog(P/fi')]

Em termos operacionais, as seguintes regressões, em dados de painel, são estimadas:

A Iog(p/B;)- A iog(/w; )=VFJ + Í3F \ iog(p/s;)+4,

a iog(/ws;)- a iog(/w; )= vD, + ^da iog(p/s; )+£■;,

a iog(/w;)- a iog(f?A®; )=vTl + pT a iog(m;)+4,

a iog(/?M>;')- a iog(c; + g; )= vSj + & a iog(p/z?; )+<

Aiog(c; +g;)=vUj +^Aiog(p/p;)+<,

Tal como no caso da determinação do grau de simetria dos choques, os dados de

todos da amostra foram extraídos das informações estatísticas do IFS45. A partir das

informações anuais colhidas para o período de 1982-99, foram estimados as frações dos

choques suavizados.

Os resultados alcançados são decepcionantes. Nenhum dos mecanismos de

compartilhamento de risco (fluxos de renda, depreciação, transferências internacionais,

poupança) apresentaram-se como significativos. Apenas apresentou-se como

significante. De fato, o valor estimado para este coeficiente (1.004) não consegue refutar a

hipótese que o mesmo seja igual a unidade.

45 Em alguns casos, fez-se necessário complementar as informações. As informações acerca da Renda
Nacional Bruta foram colhidas junto ao Banco Mundial. Para obter a Renda Nacional Disponível, retirou-se
da Renda Nacional os impostos diretos. No caso dos dados coletados junto ao Banco Mundial, os valores
expressos na moeda local corrente foram, posteriormente, convertidos cm dólares.
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Tabela 09 Percentual de Suavização de Consumo e Renda por Categorias das Contas Nacionais.

smp» Decomposição dos Choques «■MMkCoeíickntes Estimados Desvios

Fluxo de Renda () - 0.0700 0.110

Depreciação do Capital (ftD ) -0.0004 0.001

Transferências Internacionais (fJT) -0.0169 0.031

Poupança (/3S) 0.0811 0.181

Não Suavizado (py ) 1.0046 0.207

Em outras palavras, embora tenha-se observado um fluxo cruzado de investimentos

entre os membros do Mercosul, tais fluxos, oriundos da posse cruzada de ativos, não

constituem uma massa crítica suficiente para atenuar os efeitos dos choques assimétricos.

Como já destacado, uma alternativa ao fluxo cruzado de investimento seria a

realização de ajustes na composição dos portfolios, seja pela compra e/ou venda de ativos,

seja pela captação e/ou empréstimos junto ao mercado de crédito. No que tange ao mercado

de crédito, a existência de alguns fatos estilizados que dificultam o desenvolvimento desta

modalidade de diversificação de risco.

O processo de integração económica europeu foi realizado sob um razoável controle

dos fluxos de capitais (pelo menos até o final da década de 1980). Entretanto, a partir da

liberalização dos mesmos, a manutenção da estabilidade cambial, conjugada com liberdade

de capitais, seria compatível apenas em um contexto de perda de independência das

políticas monetárias. Em outras palavras, a liberalização de tais fluxos financeiros

favoreceu o processo de integração.

Ao longo da construção deste novo edifício monetário, moldou-se a integração dos

mercados financeiros europeus. Fratzscher (2001) encontram evidências de uma crescente

integração destes mercados após o anúncio dos euro-membros em 1998. Os efeitos desta
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maior integração são também estudados por estes autores que destacam a perda de

importância no papel do mercado americano e o aumento da eficiência do mercado

financeiro europeu. Através deste último elemento, foi possível ampliar a posse cruzada

dos ativos e, portanto, diversificar as fontes de renda.

Levy-Yeyati & Sturzenegger (1999) buscam investigar se o processo de

liberalização dos fluxos financeiros poderia executar um papel similar no Mercosul. Com

base nos elementos levantados pelos mesmos conclui-se que, em função de uma dinâmica

diferenciada de tais fluxos, o resultado seria diverso.

Em verdade, ao longo da década de 1990, Brasil e Argentina promoveram uma

abertura unilateral de seus respectivos mercados financeiros. Entretanto, ao contrário do

bloco europeu, a integração não ocorreu entre os membros do bloco, mas sim entre estes

membros e o mercado financeiro internacional.

Neste contexto, a liberalização dos fluxos de capitais regionais tende a assumir uma

participação menor, posto que a real fonte de integração financeira (onde ocorre o acesso ao

mercado de crédito) é realizada fora do bloco. Inviabilizando, portanto, o desenvolvimento

deste canal de diversificação de renda.

Em relação a posse cruzada de ativos, embora existente, a mesma é ainda muito

tênue para gerar um fluxo significativo de recursos. Adicionalmente, também aqui verifica-

se uma elevada presença de investimento fora do bloco (novamente deslocando o núcleo

deste canal de diversificação da renda para fora do bloco).

Ante a escassez de instrumentos de mercado, poderíamos buscar tal suavização dos

choques em transferências institucionalizadas pelo bloco. Com relação às transferências

supranacionais, apenas recentemente (período fora da amostra) foi criado algo na figura do

Convénio de Crédito Recíproco, na linha da antiga União Européia de Pagamentos.
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4. Considerações Finais

Este trabalho buscou identificar se os países membros do Mercosul poderiam

constituir bons candidatos a formação de uma união monetária. Para tanto, identificou-se a

natureza dos choques incidentes sobre a área em análise e, posteriormente, a presença de

mecanismos que facilitassem o ajustes dessas economias que não os lastreados no câmbio.

Os resultados alcançados não se apresentam como favoráveis. Os choques sobre a

região apresentam um elevado grau de assimetria. Adicionalmente, os instrumentos

alternativos que poderiam ser usados para realizar os ajustes assimétricos necessários não

apresentaram evidências que seriam eficazes.

Como destacado por Gonçalves (2002), é precipitado concluir que dois ou mais

países apresentando uma baixa correlação histórica entre seus ciclos económicos perderão

caso optem por fazer parte de uma união monetária. Os critérios para determinar uma área

monetária ótima são endógenos, estando assim sujeitos a Crítica de Lucas.

Frankel e Rose (1998) são os primeiros a questionar esta linha de argumentação e

apresenta evidências que os critérios relativos à constituição de uma área monetária ótima

evoluem ao longo do tempo. Assim, mesmo que uma união monetária não pareça ex-ante

desejável, face a ausência de condições ideais, ela pode tomar-se ótima ex-post ante a

mudança de regime provocada pela moeda comum.

Em particular, os autores mostram que o crescimento do comércio bilateral atua

como indutor de um maior sincronismo dos ciclos económicos. A adoção de uma moeda

comum, portanto, ao estimular o fortalecimento do canal comercial, induziria a uma maior

correlação dos ciclos de produto.

Investigações adicionais realizadas por Frankel e Wei (1993), Glick e Rose (2001),

Rose (2001, 2002a e 2002b), Rose e Engel (2000) e Rose e Van Wincoop (2001) fornecem

novas fontes de evidências a esta proposição. Estes estudos, baseados em modelos de

gravidade onde o comércio bilateral é função do tamanho relativo e das distâncias entre os

parceiros comerciais, detectam fortes efeitos de criação de comércio como resultado da

adoção de uma moeda comum.

Evidências históricas são apontadas também nos artigos de Bordo e Jonung (1999) e

Rockoff (2000). Os EUA, usual referência de área monetária ótima em estudos empíricos, 
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durante um prolongado período de tempo não satisfez as condições de uma área

monetária .

Apesar dessas evidências, em termos teóricos, não há garantias que o curso das

relações económicas evoluam para garantir o sucesso de uma área monetária. Krugman

(1980 e 1984) mostra que o aumento da integração económica, caso o comércio seja

fortemente caracterizado por fluxos inter-indústrias, pode conduzir a uma maior

especialização e, portanto, a um aumento das assimetrias entre os ciclos económicos.

A experiência européia mostra que o esforço de remoção das fronteiras e o

aprofundamento das formas de coordenação monetária não ocorreu de forma linear ou sem

a presença de contramarchas. Em diversos aspectos, a “eurolândia” satisfaz a diversos

requisitos de uma área monetária. Entretanto, este processo foi construído ao longo de um

considerável intervalo de tempo. Exigir que o Mercosul satisfaça a esses requisitos com

pouco mais de 10 anos de sua constituição é, no mínimo, precipitado.

46 Em seu artigo Rockoff levanta várias questões sobre a condição dos EUA como uma área monetária ótima.
As diversas regiões americanas permaneceram unidas apesar da existência de moedas regionais com políticas
monetárias independentes, a incidência de choques assimétricos, a baixa mobilidade dos fatores de produção e
a ausência de fontes alternativas de renda. Apenas após 1930, é que se criam os mecanismos necessários a
constituição de uma área monetária ótima.
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ANEXOS

Anexo 1: Dados Usados na Decomposição Estrutural do VAR

PIB (em milhões) na moeda do País

47 Informações adicionais sobre o PIB foram coletadas junto ao site do IPEA.
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IPC do respectivo País

46



Taxa de Câmbio48 da Moeda Local em Relação ao US$

4K As taxas de câmbio das moedas europeias, no período 1999:01 a 2001:01, foram calculadas com base na
relação de paridade fixa com o euro, estabelecidas com o início da terceira fase.
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Anexo 2: Mercado de Trabalho Argentino
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PEA (em milhares) Argentina por Ramo de Atividade

:i vaiorio.ncl)Fonte: Dados coletados junto ao Observatório del Mercado del
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Fome: Dados coletados junto ao Observatório dei Mercado del Trabajo del Mercosur (www.(>b$enatorio.ne()
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Anexo 3: Dados Relativos ao Grau de Compartilhamento de Risco

Valores cm milhões49

49 Os dados coletados junto ao Banco Mundial foram obtidos na moeda locai e convertidos em dólares
segundo a taxa de câmbio coletada junto ao IFS. Os valores captados junto ao IFS já encontram-se
denominados cm US$.
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