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Introducéo

O aprofundamento das relagdes comerciais e economicas no MERCOSUL (Mercado
Comum do Cone Sul) vem sendo constantemente colocado em risco por flutuagdes
cambiais, onde seus dois principais membros, Brasil e Argentina, tomam medidas
compensatorias em suas tarifas de comércio exterior, com o objetivo explicito de

recuperar o equilibrio externo e recompor os termos de troca.

Com a preocupacdo de estabelecer um mercado comum refletido em uma zona de
estabilidade microecondmica ¢ macroecondmica, procura-se investigar a importancia do
cambio no processo de integracdo, a possibilidade da instauracao de um regime cambial

harmoénico e os instrumentais para realizagao de tal.

Como serd visto, a experiéncia européia redundou em identificar um processo de
harmonizagdo e co-responsabilidade estendido ao regime cambial. Em adi¢do ao
sentimento de cooperagdo, este trabalho tenta contribuir com uma nova metodologia
para desenhar o ambiente ideal que antecede a instauragdo do projeto de flutuacdo
conjunta da taxa de cambio. Um periodo que sirva tanto para instigar a coordenacdo das
instituicdes bilaterais como para um processo de acomodagdo e convergéncia das

variaveis macroecondmicas.

O primeiro capitulo trata das visdes cldssicas de area monetdria 6tima e as principais
teorias de determinag¢do do cambio sob a 6tica monetarista, como um predmbulo para o
entendimento da l6gica monetarista e a importancia do cAmbio no projeto de integragao
regional sul-americano. No segundo capitulo, testemunha-se, em breves palavras, a
evolucdo da unido monetaria européia, o surgimento da flutuacdo conjunta e os

argumentos dentro do MERCOSUL que evidenciam a atenc¢ao voltada a tal regime.

No terceiro capitulo, impulsiona-se o pensamento da coordenagdo macroeconomica
entre as duas nagdes, tendo como foco o planejamento e a criagdo de metas para
desenhar a dindmica o6tima das principais varidveis determinantes do cambio. Para
maior robustez das ferramentas colocadas, utiliza-se do ramo da econometria conhecida
por séries temporais para determinar estimativas dos parametros que atuam na dinamica

Otima das varidveis supostamente controlaveis.



|. Cambio e Integracdo Econémica Regional

Apb6s décadas de estudos sobre politicas comerciais arquitetadas dentro do
imperialismo, mercantilismo, liberalismo, regionalismo e as véarias hifenizacdes desses
quatro substantivos, ndo se pode presenciar a consolidagdo de teorias positivas na area
comercial. Nesses ambientes, percebeu-se uma preocupagcdo muito mais intensa sobre
como as institui¢des comerciais iriam afetar as escolhas dos governos, em termos de
instrumentos de politica, do que seu efeito sobre as politicas comerciais. Um desses
instrumentos, o cambio, sempre teve importdncia na literatura econdmica, porém
ganhou destaque principalmente apds o término do sistema de Bretton Woods e com as

maiores volatilidades observadas no regime de cdmbio flutuante.

A discussdao do cambio no processo de integragdo econdmica traz consigo duas areas
menos abrangentes, mas ndo menos importantes para analise. A primeira reside nas
Teorias de Unides Alfandegarias, surgidas na metade do século XX, onde a principal
preocupacdo era o processo de extingdo de algumas fronteiras politicas, acordos

comerciais € seus impactos no comércio internacional.

A segunda éarea remonta as Teorias das Areas Monetarias Otimas. Seus teodricos
influenciaram fortemente o conceito de unides econdmicas quando desmistificaram a
fusdo territorial e encamparam uma discussdo sobre o papel da moeda e politicas

cambiais na suavizacao de choques exogenos.

O somatoério do enfoque comercial dado pelos classicos das unides alfandegarias e o
enfoque monetarista adotado pelos tedricos das &reas monetarias acrescentam
conclusdes factiveis e incorporadas ao estudo do papel do cambio no processo de

integragdo econdmica.

No entanto, quando se resolve tratar do Mercosul, com uma configuragdo geopolitica ja
estabelecida, a Teoria das Unides Alfandegarias perde importancia, restando a Teoria
das Areas Monetdrias Otimas para o melhor entendimento das relagdes econdmicas

intra-bloco.



Cabe ressaltar que a integragdo econdmica regional ndo apresenta uma Unica
modelagem, mas variacdes conforme os interesses do multilateralismo praticado em

cada nacdo, variando, portanto, em grau e abrangéncia dos topicos econdmicos.

Alguns termos ja consolidados na literatura de blocos econdmicos caracterizam melhor

os formatos das interacdes ¢ merecem mengao, tais como:

o Arranjos Preferenciais de Comércio (Preferential Trade Arrangement
— PTA’s), onde seus proponentes estdo imbuidos na redugao de tarifas
de importagdo entre membros frente as tarifas com os demais paises

nao-membros;

o Areas de Livre-Comércio (Free Trade Area — FTA’s), onde as nagdes
participantes praticam tarifa de importacdo nula entre si, mesmo que

nao sendo praticada para todos os produtos;

o Unides Aduaneiras (Customs Unions — CU’s), onde os membros de
uma area de livre comércio passam a ter a mesma politica comercial-

alfandegaria;

J Mercados Comuns (Common Markets — CM’s), que habilitam livre

mobilidade de produtos e fatores entre os membros;

o Unides Econdmicas (Economic Unions — EU’s), onde ao mercado
comum de fatores e politicas comerciais semelhantes adiciona-se a

harmonizacao das politicas micro € macroecondmicas.

1. Teorias Classicas das Areas Monetarias Otimas

Os anos da década de 1960 trouxeram grande discussdo acerca do regime cambial mais
eficaz em evitar ou suavizar desequilibrios no balanco de pagamentos. Com essa
preocupacgdo fundamental, surgiram as principais teorias das areas monetarias 6timas
(AMO’s). Tais teorias serviram de base para o estudo das integragdes regionais mais
recentes, caracterizadas por manutencdo das fronteiras politicas existentes e pela

assun¢do da integracdo tomada por um processo gradual, com fases intermediarias de



ajustes e firmacao dos acordos de cooperacdo macroecondmica. Remontando-se, desta

forma, a discussao do papel do cambio no processo de integragdo economica.

O primeiro autor a fazer referéncia a teoria das AMO’s, Mundell (1961), acredita que as
crises nos balancos externos permanecerdo como caracteristica do sistema economico
internacional enquanto taxas fixas de cambio e rigidez salarial afastarem os termos de
troca de seu processo de ajustamento natural. Mundell (1961) sugere, em pleno
funcionamento de Bretton Woods, que as taxas de cambio flexiveis trariam, através de
desvalorizagdes, acomodacdo e suavizacdo do emprego quando o balango externo
estivesse em déficit e poderiam evitar a inflacdo, através da valorizagdo cambial, no

caso do balango externo superavitario.

A 4rea monetéria ¢ definida por Mundell (1961) como o dominio, definido em paises ou
areas geograficas, dentro do qual as taxas de cambio sdo fixas. Dentro dos processos de
integragdo, esclarecer os fatores que constituem a otimalidade das 4reas monetarias se
faz fundamental para a compreensao dos resultados esperados do processo de integragao
econdmica, sendo esta otimalidade tracada por respostas aos objetivos nacionais e

comuns ao bloco, definidos pelo regime cambial.

Em Mundell (1961), McKinnon (1963) e Kenen (1969) hd concordancia de que a
mobilidade de fatores é necessaria para garantir o bom funcionamento da area monetaria
na absor¢ao dos choques. Porém, ha argumentos, a exemplo Scitovisky (1958), que
colocam a mobilidade de fatores como atingivel apenas ap6s a co-formacdo da area

monetaria.

Para a validade dos argumentos dos autores supracitados, considera-se o pressuposto
ricardiano de que os fatores de producdao apresentam mobilidade interna, mas nao
apresentam mobilidade internacional. Scitovsky (1958), ndo trata a mobilidade de
fatores como pressuposto, mas como conseqiiéncia, onde a delimitagdo de uma érea

monetaria finda em ampliar a mobilidade regional de fatores.

O relaxamento dessa hipotese tem implicagdes para a teoria monetarista de comércio
internacional, principalmente para taxas de cambio flexiveis. Caso relaxada, o
argumento de suavizacdo dos choques em regime flexivel s6 ¢ valido se as moedas
forem reorganizadas em uma base regional, sendo factivel apenas se acompanhado de

grandes mudancas de politicas econdmicas.



Decerto a mobilidade de fatores como conceito pertinente a dimensdo geografica e
industrial € provavel de modificar-se ao longo do tempo sob condic¢des politicas, sociais

e econdmicas.

Partindo da observagdo do trabalho de Mundell (1961), Kenen (1969) destaca que a
perfeita mobilidade inter-regional do trabalho requer perfeita mobilidade ocupacional,
quando as regides estdo definidas por suas atividades, considerando que a regido ¢

delimitada por mobilidade de fatores.

Os limites da migracdo para restabelecer equilibrio no Balangco de Pagamentos ou no
mercado de trabalho sdo importantes na definicdo das areas abrangidas por politicas
econdmicas. As mudancas no l6cus de demanda' podem estimular investimento e
conseqlientemente provocar crescimento de renda, alimentando déficit na regido

previamente superavitaria.

Desta forma, serd apresentado um tdpico com a finalidade de melhor caracterizar os
objetivos da area monetaria, conforme os critérios de otimalidade. O segundo topico
trata justamente do comportamento da 4rea monetaria em resposta aos critérios

proferidos.
i. Dos Critérios de Otimalidade das Areas Monetarias

A constituicdo de uma area monetaria com mais de uma moeda traz a condicionante de
oferta internacional de meios de pagamento, traduzindo em necessidade de cooperagdo
entre bancos centrais com o intuito de se evitar expansdes desarticuladas de suas

obrigagdes.

Qualquer expansao de ativos monetarios acima dos demais bancos centrais da area
monetdria pode levar uma nacdo a incorrer em perdas de reservas e mudancas de
conversibilidade. Tais impactos dependem da elasticidade-renda da demanda e
elasticidade da oferta de moeda, sob pena de grandes diferencas de ajustamento ao se
supor que a area monetaria esteja sob dominio de uma moeda (lider) frente a uma ou

mais moedas.

1 : ~ r .
Localizagdo geografica do mercado consumidor.



Reforga-se, desta forma, a necessidade de convergéncia macroecondomica para o
dominio da area monetaria, definido em paises e traduzida por seus indicadores. Com
isto, pretende-se reforcar a importancia da cooperacdo e harmonizacdo das politicas
macroecondmicas na trajetoria das varidveis monetdrias e cambiais que a integracdo

possa assumir.

Como a existéncia de uma area monetdria com mais de uma autoridade monetaria
antevé a coordenagdo de politicas, destacando-se as politicas cambiais e monetarias,
faz-se necessaria a defini¢do de objetivos e metas comuns as partes. E a confecgio
desses objetivos comuns que passa a afligir os proponentes quanto aos movimentos de

integragdao econdmica e interferir nos regimes e politicas cambiais dos mesmos.

Ingram (1969) critica o trabalho de Kenen (1969) quando o ultimo ndo esclarece o
argumento de que os dominios fiscais e monetarios devam coincidir. Ao contrario do
que se vé em grandes federagdes, como a norte-americana, os varios dominios fiscais
coexistem com a unicidade do dominio monetario, podendo essa discussdo residir no

ambito de politicas fiscais dentro de uma area monetéria.

Uma questao levantada por Eichengreen (1993) ¢ que a preocupacdo de Kenen (1969)
tem suporte logico a partir do momento em que os governos passam a utilizar os
mecanismos fiscais para suavizar efeitos de choques assimétricos. Desta forma, a
questdo da autonomia fiscal para os integrantes e a possibilidade de coordenagdo das
politicas fiscais voltam a ter importancia na definicdo dos limites da coordenagdo
politica dos paises em processo de formagdo de uma area monetéria, seja por regime de
cambio fixo, seja por unido monetaria. No entanto, com o intuito de estreitar a analise
da formagdo e evolucao dos blocos economicos, deixar-se-a a questdo fiscal fora de

questao neste trabalho.

O desenvolvimento tedrico dos critérios de otimalidade estd justaposto a indagagdo
comum da absor¢do de choques assimétricos. No principio, os choques estavam
representados por modificacdes nas demandas internacionais de exportacio”, para, em

seguida, comprometer os fluxos internacionais de capitais.

O trabalho fundamental de Mundell (1961) ndo hesita em considerar as relagdes entre

apreciacdo do cambio e contencdo da escalada de pregos na existéncia de superavit no

2 . L, . L, e . . , .
Na teoria classica, o comércio internacional é o forte determinante dos choques de demanda.
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balanco de pagamentos e depreciacdo para compensacdo do desemprego no caso
deficitario. Revelando, deste modo, que os objetivos da politica cambial estdo
associados ao combate ao desemprego e inflagdo. Percebe-se, em seu trabalho, que o
desequilibrio no balanco de pagamentos ¢ justamente o choque que modifica o nivel de

pregos e de emprego.

McKinnon (1963) ao induzir o leitor a pensar em trés objetivos basicos, regentes da
politica econdmica, e para os quais as respostas eficientes traduzem a otimalidade da
area monetaria para politicas fiscais e monetarias (sendo eles: pleno emprego, equilibrio
das contas externas e a estabilidade de pregos), revela que o equilibrio das contas
externas pode ser tratado como objetivo basico da politica cambial, vindo a interferir no

emprego e estabilidade de precos.

O mesmo trabalho enfatiza também a estabilidade de pregos como garantia da alocagdo
. ~ ) 3

eficiente dos recursos e traducdo em moeda estavel’. Harbeler (1970) ressalta que os

menores diferenciais de inflagdo favorecem a formagdo de uma area monetéria 6tima,

reforgando a importancia da estabilidade monetaria.

Ingram (1973), por sua vez, mostra que a integracdo financeira ¢ de fundamental
importancia para garantir a otimalidade da drea monetdria, ressaltando sua importancia
no processo de equiparacdo das taxas internacionais de juros e, conseqilientemente, do

mercado monetario.

E justamente a inclusdo da estabilidade de pregos e o crescimento da importancia dos
fluxos de capitais internacionais que faz o problema mais monetario do que parte da

teoria de comércio internacional.

Diante de tais trabalhos, as autoridades envolvidas no processo de formagdo de uma
drea monetaria, com intuito de satisfazer aos critérios de otimalidade, passam a se
defrontar com os problemas de desequilibrios no balango de pagamentos, instabilidade e

diferenciais na variagdo do nivel de precos e emprego.

Auxiliando a politica cambial, a mobilidade de fatores, coordenagcdo macroecondmica e

integracdo financeira trazem eficdcia aos instrumentos de politica monetaria na

3 Diferencia-se estabilidade de pregos e estabilidade cambial, por motivos 6bvios: a distingdo do
funcionamento do mercado de bens e do mercado cambial.
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reparagdo de choques e estabilizagdo dos movimentos oscilatorios da taxa de cambio,

viabilizando-se a analise da economia internacional sob a abordagem monetarista.

ii. Cambio e Absorcédo de Choques

Dentro do debate de area monetaria, uma questao de inevitavel discussdao reside nos
choques enfrentados pelas economias da area e seus ajustes, determinando trajetorias
econdmicas diferentes e resultando, por muitas vezes, em rupturas de pactos e acordos

formais transnacionais.

Choques de demanda no comércio internacional provocam pressdao inflaciondria na
regido que teve a demanda aumentada e reducdo do emprego naquela que teve sua
demanda reduzida®. Porém uma redugio da liquidez, como politica antiinflacionaria no
pais superavitdrio, estancaria o processo natural de ajustamento dos termos de troca. Ja
no caso de aumento de liquidez na regido deficitaria, perseguindo meta de emprego,

seria presenciado o agravamento da movimentac¢ao inflaciondria na regido superavitaria.

Supondo que o ambiente tragado esteja sob a regéncia de uma mesma area monetaria, o
combate ao desemprego proporciona viés inflacionario. Do contrario, sob austeridade
monetaria, ndo se consegue restabelecer o nivel de emprego anterior, dependendo
fundamentalmente da mobilidade de fatores para que o emprego seja readequado. Ou
seja, a taxa de crescimento dos precos sera determinada pela vontade das autoridades

em reduzir o desemprego nas regioes deficitarias.

O mesmo choque anterior ocorrendo entre paises distintos, autonomos no campo
monetario, teria como resultado a determinagdo do ritmo de emprego pela aptidao do
pais superavitario em inflacionar a economia. Paises superavitarios, ndo interessados em
inflacionar a economia, iriam restringir a liquidez frente expansao dos ativos originada

no balango de pagamentos, podendo agravar o déficit de seu parceiro.

Em regimes de cdmbio flexivel para as moedas nacionais, as corre¢cdes de demanda,

através da desvalorizagdo da moeda na economia deficitaria, evitariam desemprego e

* Regido, para Mundell, é determinada de forma funcional, dada pela homogeneidade na tecnologia, curva
de demanda e circunstancias semelhantes na prosperidade e dificuldades economicas.
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gerariam inflagcdo, porém apenas entre areas monetdrias distintas, ndo sendo possivel

corrigir tais choques em regides de uma mesma nagao.

A composicdo de areas monetdrias regionais coloca a taxa de cdmbio também com
papel amortecedor de choques, porém apenas em regimes flexiveis, transmitindo as
crises através do multiplicador de comércio exterior. Caso o regime cambial seja fixo,

as economias se deparardo com o mesmo trade-off inflagdo-desemprego.

Quanto mais intensamente os objetivos de estabilidade sdo perseguidos, mais eficiente
tende a ser o maior numero de moedas flutuantes, mas este maior nimero de moedas
traria custos crescentes de manutengdo da area monetaria. Custos de valoragdo ¢ de
troca de moeda sdao proporcionais a quantidade de moedas em exercicio de suas fungdes.
Se os precos de uma gama variada de produtos estdo mensurados em moedas
estrangeiras ou regionais, pode-se sugerir que ha perda de eficiéncia no cumprimento da

funcao de numerario da economia por parte da moeda local.

A tese a favor de regimes flutuantes ¢ que a comunidade em questdo ndo deseja
conviver com flutuagdes de sua renda real através de ajustes no salario ou nivel de
preco, mas se aceita variagdes através do cambio como forma de ajustamento da

demanda a mudangas do custo de vida.

McKinnon (1963) mostra que o impacto de desvalorizagdes, no sentido de custos e
beneficios, dependem da estrutura industrial regional e sua relagdo com o comércio
exterior. A distingdo dos produtos em comercializaveis e ndo-comercializaveis torna-se

o cerne da andlise de tais impactos por Mckinnon (1963).

Considera-se que os pregos das mercadorias comercializaveis (tradables) sdo dados em
termos de moeda estrangeira para uma area monetaria pequena, de forma que nao sao
alterados por mudanga do cambio doméstico. Ficando os termos de troca imunes a
variagdes de politicas econdmicas locais, portanto, desvalorizacdes da moeda nacional
sdo transmitidas integralmente aos bens tradables e afetam apenas sua demanda na area

monetaria em questao.

Colocam-se os produtos exportaveis como sendo produzidos domesticamente e parte
exportada. Seu excesso ¢ determinado pelo volume consumido domesticamente e pelo

grau de especializacdo de sua pauta. Os produtos importaveis sdo produzidos

13



internamente, mas parcela do consumo ¢ importada. O excesso destes dependera do

grau de especializagdo das importacdes.

Sendo os bens tradables produzidos internamente e o excedente exportado, havera
aumento das exportagdes determinado primeiramente pela redu¢do do consumo

doméstico e seu conseqiiente aumento de excedente.

O aumento dos precos externos € a manutengdo dos pregos dos produtos nao-
comercializaveis levam o produtor de bens tradables a obter maior lucratividade pela
elevacdo da receita marginal em relacdo ao custo marginal, podendo expandir a
produgdo sem redugdo dos lucros. Observa-se que em economias que contenham apenas

bens tradables, a desvalorizagdo do cambio leva a elevacdo generalizada dos pregos.

Desta forma, quanto maior for a participacdo de bens ndo-comercializdveis na
economia, menor serd o impacto da desvalorizagdo sobre o indice geral de precos, e
quanto maior for o grau de abertura da economia, menos efetiva sera a flexibiliza¢do do
cambio no controle do balango externo e mais exposta estara a economia a oscilagdes de

preco doméstico fruto da volatilidade do cambio.

Pode-se admitir, portanto, a plausibilidade do temor de economias muito abertas em
assumir cambio flutuante por dois motivos principais: para proteger a estabilidade dos
precos domésticos oriunda de oscilagdes cambiais freqiientes e a preocupagdo com
ataques especulativos, que passam a atingir com maior abrangéncia os setores da

economia.

As politicas fiscal, monetaria e cambial podem alterar as despesas em todos os setores e
modificar o consumo doméstico, aumentando a exportacdo de produtos anteriormente
consumidos internamente, ou o contrario. Atestando, portanto, sua eficacia no controle

do fluxo internacional de capitais.

No entanto, a reducdo de gastos em bens ndo comercializaveis internacionalmente causa
desemprego dependendo do grau de mobilidade dos recursos e da flexibilidade dos
precos. A parte ociosa da producdo de bens non-tradables pode ser convertida em
capacidade produtiva operante de tradables. Mostrando que diante de um setor de non-

tradables pequeno, a politica de reducdo de gastos apresentara menor impacto na
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produgdo total, ao mesmo tempo em que se revela mais eficiente para re-equilibrar o

balango externo.

Na mesma visdo, em paises com grande participagdo de produtos ndo-comercializaveis,
o cambio tem pouco efeito sobre o indice geral de pre¢o da economia. Se o cambio for
fixo, desajustes no balango de pagamentos serdo acompanhados por reducio da renda.
Consigo, as demandas por bens ndo-comercializaveis e comercializdveis apresentarao
comportamentos semelhantes, pois seus pregos nao flutuardo e a balanca externa nao
apresentara rapido processo de recomposi¢do. Deste modo, o cambio flutuante pode
promover um ajustamento mais eficaz na esterilizacdo da renda através de

desvalorizagdes (Kenen, 1969).

Kenen (1969) ressalta a importancia da diversidade produtiva para evitar mudancas
freqiientes nos termos de troca, evento freqiiente em economias baseadas em um unico
produto (single-pruducts economies). Ingram (1969) sugere que Kenen (1969) tenha se
referido a amplitude das mudangas e ndo a sua freqiiéncia, considerando que a
possibilidade de ocorréncia de mudancas nos termos de troca ¢ mais comum quanto
mais variada for a pauta produtiva. Diante da diversificacdo econdomica, os choques
assimétricos de demanda terdo efeitos reduzidos e focados em determinada industria,
reduzindo o encadeamento sobre o desemprego que teria em economias menos

diversificadas.

A diversificacdo traz consigo um maior leque de exportaveis. As exportagdes
diversificadas previnem mudancas de maiores magnitudes nos termos de troca e a
possibilidade de posterior modificacdo da taxa de cambio. Produtos diversificados estao
sujeitos a usos finais similares, assim como também apresentam requerimentos de
capitais, recursos humanos e insumos similares, findando em proporcionar maior
mobilidade de trabalho e capital entre regides e entre os setores industriais. Desta forma,

a diversificacdo ira reduzir ou mitigar o prejuizo causado por choques exdgenos.
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2. Teorias das Areas Monetarias Otimas —

Visdo Contemporanea

A evolucao tedrica das areas monetarias Otimas revelou que sua teoria classica estava
muito mais voltada ao levantamento dos custos, que a definicdo de uma nova érea
monetdria apresentaria, do que os beneficios que seriam proporcionados pela adocdo da
paridade cambial ou moeda unica. Corroborada pela falha da maioria dos autores
classicos em nao proporcionar uma separagao analitica razoavel de uma area monetaria
determinada por taxas de cambio fixas e uma 4area monetdria definida por moeda

comuim.

A separagdo entre areas monetarias formadas por unificagdo monetaria e por fixacao das
paridades centrais se faz de extrema importincia nesse trabalho, pois modifica a
estrutura de administragdo do cambio a0 mesmo tempo em que viabiliza objetivos e
instrumentos acessorios’. Onde a area monetaria determinada por paridades centrais

permite usufruir ajustes inerentes ao regime de cambio flexivel.

O surgimento da abordagem do custo-beneficio para a formagdo das AMO's tentou
suprir esta demanda, focando, principalmente, na similaridade dos choques. Porém, a
auséncia de metodologias consistentes e eficientes para quantificar e comparar os custos
e beneficios ndo pdde fornecer conclusdes robustas acerca do tema, levando ao expurgo

desta abordagem ao final dos anos 1970.

Apos certo tempo de abandono, véarios trabalhos surgiram mostrando a auséncia de
critérios de otimalidade para as 4reas monetarias, principalmente para a zona do euro®.
Porém, ao se testemunhar o relativo sucesso da zona do euro, a revelia do
descumprimento aos critérios de otimalidade anteriores ao processo de integragdo, as
teorias das AMQO's passaram a se defrontar com lacunas teoricas para explicacao dos
fenomenos. Abrindo espaco, deste modo, para a terceira geragdo tedrica, aquela que

fornece elementos endogenos ao surgimento das 4reas monetarias’.

> Mudangas de paridade, estabilizagdo dos termos de troca e defesa do nivel de emprego entre outras.

% Ver Eichengreen (1990), Mongelli (2002), Kronberger (2004) e Ribeiro de Jesus (2004) entre outros.

7 Ver Dowd e Greenaway (1993), Frankel e Rose (1998) e Corsetti ¢ Pesenti (2002) Mongelli (2002)
entre outros.

16



Esta retomada de importincia na discussdo da integracdo estd intrinseca ao
aprofundamento das relagdes econdmicas na comunidade européia. Sua reconsideragao
como ambiente empirico trouxe conclusdes favoraveis a unificagdo monetaria. Fato este
que instigou maior preocupacio com a questio do tempo de adequacio e inser¢do® em
uma nova area monetaria, até mesmo voltada para a unificagdo monetaria; e com as
modalidades de implementagao da unido monetéria ou expansao de uma area monetaria,

assumindo que a decisdo politica de realizar a unido monetéria tenha sido tomada.

Ou seja, adota-se a hipdtese de que a decisdo de unificagdo monetaria ou expansdo da
area monetaria precede os trabalhos empiricos e, por muitas vezes, se contrapdem aos
tedricos. Ao mesmo tempo, ocorrera o surgimento de novos estudos dedicando atencao
direta ao Mercosul’, sendo necessario, portanto, que tais estudos incorporem as
dificuldades enfrentadas pela Unido Européia e, se possivel, que atenda a dificil tarefa

de inovar em suas ferramentas de planejamento e execugao.

E sob esta otica que surge a nova teoria das areas monetarias 6timas, apresentando uma
discussdao central entre a questdo da endogeneidade, onde os critérios de otimalidade
apresentam evolucdo apos a formacdo da nova drea monetaria, e a especializacdo,

associada ao comportamento do aparato produtivo.

i. Endogeneidade Vs. Especializacao e Critérios da “Nova” AMO

Quando Mundell (1961) enfatizou que quanto mais correlacionadas estiverem as
economias, em termos de ciclos de negocios, mais apropriada sera a unido, dever-se-ia
pensar em mecanismos de propagacdo do crescimento e crises, indo além da relacao
comercial (Frankel e Rose, 1998). Ao se falar em propagacdo, 1é-se a forma com que

um choque especifico a um pais desencadeia transmissao internacional.

Estes choques ocorrendo em economias com forte correlacdo de rendas ndo fazem do
cambio um instrumento de politica econdmica eficaz para sua suavizagdao, pois a
sincronizagdo dos ciclos econdmicos esta freqlientemente acompanhada por maior

ligacdo das relagdes comerciais. Apenas paises que apresentem ciclos de negdcios nao

¥ Tratado na literatura por timing.
? Ver Eichengreen (1998), Rigolon e Giambiagi (1999) e Ferrari-Filho (2002) entre outros.
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correlacionados estdo aptos a fazer uso da politica monetaria e cambial de forma

eficiente para a estabilizacao do choque.

A preocupacdo acerca dos choques assimétricos assume destaque na literatura
principalmente por ele ser o principal representante dos custos que a criacdo da area
monetaria possa apresentar: a abdicacdo da politica monetdria para suavizacdo deste
choque, que se mostraria isolado. Mas com a formatacdo da &rea monetaria, a
possibilidade de deslocamento e concentragdo do ldcus produtivo em um determinado

pais torna-se factivel.

Porém, ao se considerar nagdes em desenvolvimento, possivelmente a concentragdo
regional e o aumento de escala serdo mais importantes do que a problematica da
concentragdo ao nivel nacional, pois, nestes casos, freqiientemente os objetivos de

crescimento se sobrepdem ao desejo de maior eqiiidade.

A evidéncia empirica mais recente tem mostrado que o comércio intra-industrial
crescente na unido européia favorece a integragdo comercial e tem aumentado a
correlagao dos ciclos de negocios. Desta forma, a importancia dos choques assimétricos
pode ser amenizada, pois o alicerce desta preocupagao reside na hipdtese de elevagdo da

especializacdo no comércio internacional e redugdo da correlagdo dos ciclos (.

Dado que, nas nagdes em desenvolvimento, a busca pelo crescimento desponta com
maior énfase do que o equilibrio de forgas, a configuragdo do processo de integracao

faz-se ainda mais urgente e menos danoso as politicas nacionais.

Frankel e Rose (1998) consideram que se os efeitos dos riscos cambiais e custos de
transagdo sdao importantes, entdo a unificacdo da area monetaria pode promover o
aumento do comércio intra-regional ao reduzir os custos de operagdao do comércio e
fluxo de capitais. Por conseguinte, a correlagdo de ciclos ¢ endogena, com respeito a
integracdo comercial, sendo a integracdo também afetada também pela politica cambial

de um ou outro pais do bloco.

Porém, outros autores'® colocam que o processo de integracdo comercial, em geral,
repercute em maior especializagdo da produgdo, reduzindo a correlagdo das rendas e

reforcando a argumentacdo tedrica dos choques assimétricos. Podendo tais choques

' Ver Kenen (1969), Eichengreen (1993).

18



representar um grande custo para as nagdes envolvidas, dado que estas teriam abdicado

do cambio como instrumento de absor¢do e acomodagao dos choques.

Desta forma, a unificagdo monetaria proporcionaria maiores custos €x-post, enquanto a
formacao de uma area monetaria menos rigida, que permita modificacdo das paridades
centrais (mas que assegure alguma consisténcia intertemporal), viabilizaria algum ajuste

de cambio no sentido da re-equalizagao dos choques.

Ao tratar da especializagdo envolta a unificagdo monetdria européia, Eichengreen
(1993) sugere que o ajuste se dé em outros formatos'', dentre eles a mobilidade de
fatores e flexibilidade dos salarios reais. Porém, a luz dos trabalhos que mostram
pequena resposta da migracao frente aos diferenciais salariais e lenta flexibilizacao dos
saldrios reais, conclui-se que ndo hd unido monetaria que ndo seja acompanhada de

custos, em especial na absor¢ao de choques.

Os beneficios que a constitui¢do de uma nova e maior drea monetaria podem trazer
estdo associados primordialmente a redugdo dos custos de transagdo, representados pelo
custo do servico de cambio (freqiientemente inversamente proporcionais ao volume
transacionado), mas também integram a reducdo da incerteza associada a possibilidade

de mudangas em seus precos relativos.

Alesina e Barro (2000) ressaltam que mesmo em regimes cambiais permanentemente
fixos, que garantam grande credibilidade, como a dolarizagdo plena e o currency board,
os pregos relativos ndo estdo imunes a variacdes. A escolha do regime pode refletir em
ajustamentos de pregos enquanto que a politica monetaria, do pais emissor da moeda
adotada como ancora cambial, pode se modificar, dependendo dos paises que adotem
sua moeda em substituicdo a moeda nacional, ou simplesmente como indexador

monetario-cambial.

A incerteza cambial pode ter efeito prejudicial sobre o volume de comércio
internacional, mas sugere-se que seu efeito mais perverso seja sobre o investimento
(Harvey, 1999). O investimento em plantas e equipamentos atribui uma diferenca entre
a vida-util do projeto e a maturidade do investimento. Deste modo, se este investimento

¢ realizado além das fronteiras nacionais, a taxa de cambio pode modificar sua

' Fazendo, inclusive, alusdo ao principio de Le Chatelier, onde se um equilibrio dindmico sofre um
distirbio por mudanga nas condigdes, a posi¢ao de equilibrio se move para neutralizar essa mudanca.
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viabilidade econdmica, na possibilidade de se aumentar a maturidade do investimento

pela redugdo da lucratividade.

Dois contra-argumentos sdo lancados: o primeiro de que as firmas que possuem
obrigagdes em varias moedas desejam possuir ativos nas demais moedas, demonstrando
interesse em possuir plantas produzindo o mesmo produto nos demais paises. O
segundo ¢ que ndo haveria necessidade de se formar uma area monetdria ou unido

monetaria, mas de se reduzir a volatilidade das taxas de cambio (Alesina e Barro, 2000).

Caso a distingdo de areas monetarias seja considerada como fator inibidor do
investimento além da fronteira, a formagdo da mesma podera permitir maior fluxo de
investimento entre os paises, viabilizando, consigo, alocacdo mais eficiente dos

recursos.

Uma dificuldade da teoria reside em identificar ex-ante o formato do incremento no
fluxo de investimento. Ao se alavancar o investimento pode-se promover a
especializacdao nacional, resultando em ciclos de negdcios assincronos e a possibilidade
de altos custos relacionados a abdicagdo da politica monetdria e cambial como

instrumento de absor¢ao de choques.

A outra possibilidade é que os custos de transacdo sejam despreziveis e que a area
monetaria ndo promova a intensificacdo dos negodcios. Nesses casos, ainda se faz
factivel o argumento de que, a maior credibilidade que a unido possa vir a fornecer,
proporcione uma auto-validagao (self-validating) da otimalidade através da modificagdo

dos sistemas de formacgdo de pregos das firmas.

O uso dos instrumentos monetarios ¢ cambiais para a suavizacdo dos choques provoca
elevacdo de pregos de importacao e perda de poder de consumo, traduzidas em perdas
de bem estar. Com a nova area monetaria, as firmas adaptam a formagao de pregos e
forcam as autoridades monetarias a nao realizarem politicas assimétricas em resposta

aos choques assimétricos.

Uma argumentagdo da teoria das ‘self-validating optimum currency areas’ permite
justificar também o contrario: o compromisso com o regime flutuante pode reforcar o

ajustamento enddgeno da formagdo de pregos, com pass-through'® elevado, dando

12 Grau de transmissio da flutuagio cambial sobre o indice de precos.
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suporte a otimalidade das taxas flutuantes, mesmo em caso de alta correlacdo das
rendas. O grau de pass-through e a politica monetaria determinam a otimizagdo dos
agentes, no caso de taxa de cambio fixa, sendo o pass-through um determinante da
simetria dos choques. No caso nulo, a politica monetaria ¢ perfeitamente simétrica,

sendo consistente com as teorias das AMO’s.

Uma contribui¢ao para o desenvolvimento de visdes alternativas foi proporcionada por
Dowd e Greenaway (1993). Os autores fogem da analise sobre os ganhos pecunidrios da
politica cambial para desenhar um modelo que incorpore os custos de troca cambiais e
os efeitos em rede. Efeitos em rede sdo caracterizados pelo valor que uma moeda ndo
deixa de possuir motivado por seu uso generalizado, fazendo os agentes se tornarem
relutantes a substituicdo plena da moeda. Ou seja, a moeda nacional pode proporcionar
ganhos de uso independentes das demais moedas, além de ser uma fun¢do do niimero de

“usuarios” da moeda.

Para que uma moeda seja plenamente ¢ naturalmente abandonada em substituicdo por
outra, a moeda substituida deve possuir caracteristicas peculiares a sua modalidade de
ativo muito debilitadas. Mesmo a hiperinflagdo ndo proporciona a substituicdo completa

da moeda inflacionada por outra.

Essa dificuldade de substituicdo das moedas que perderam caracteristicas fundamentais
atenua os beneficios que a competicdo entre moedas poderia proporcionar. Outra
implicacdo dessa abordagem ¢ que a redugdo do custo de troca de moeda facilita a
substituicdo entre moedas, aumentando a competitividade das moedas e, portanto,

promovendo maior sincronizac¢ao das politicas monetarias.

No caso de unides monetdrias, verifica-se um aumento do numero de usudrios e, por
conseqiiéncia, tem-se uma maior resisténcia para substituicdo por outras moedas
nacionais/regionais, de forma que o ganho de bem-estar serd tomado pela diferenca do
efeito do aumento do niumero de portadores da moeda e o custo de substituicdo de uma

moeda pela outra.

Dowd e Greenaway (1993) concluem que as economias em processo de unificacdo
monetaria devem escolher, ceteris paribus, a moeda que apresente o maior niimero de

usuarios para maximizar a utilidade dos agentes e reduzir a perda de bem-estar
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provocada pelos custos de substituicdo da moeda, mas ressalta que as decisdes estdo

suscetiveis a forte interferéncia politica.

3. Determinantes do Cambio

O cambio se mostra fator de fundamental importancia na estratégia de crescimento de
um pais. Com interferéncia direta no movimento de capitais internacionais, balanco de
pagamentos ¢ taxa de juros, a taxa de cambio passou a ser foco também na literatura de
solucao de controvérsias no contexto de blocos econdmicos ¢ na Organizagao Mundial

do Comércio.

Dornbusch e Frankel (1984) mostram que, principalmente apés o ‘Tokyo Round’,
quando se instaurou um processo de liberalizagdo econdmica nos anos 70, a perda de
competitividade das nagdes, reconhecida pelo aumento das importacdes e baixa
performance das exportacdes, estava sendo cada vez mais atribuida a sobrevaloriza¢ao
do cambio quando a reclamacdo fosse dirigida ao governo doméstico e as politicas de

manuten¢do de cambio desvalorizado quando o alvo fosse o governo estrangeiro.

O processo de abertura comercial em paises em desenvolvimento pode ser muito
traumadtico, mesmo que necessario ou imposto por blocos econdmicos ou negociagdes
multilaterais. A possibilidade de ser a principal fonte de estrangulamento do
crescimento faz da abertura comercial elemento preocupante. Sendo comum que paises
em estagio inicial de abertura e industrializagdo adotem posturas protecionistas na sua
estrutura de tarifas. Porém, a facil contabilizacdo do protecionismo nesses moldes por
parte das instituicdes de comércio internacional inaugurou novo estilo protecionista

através do cambio.

O argumento em favor do protecionismo, subsidiado por varidveis macroeconOmicas,
passou a ser cada vez mais comum, principalmente por ndo se fazer necessario
investigar nem comprovar algum incentivo setorial especifico ou pratica injusta de
comércio, entretanto, o tema ¢ insuflado de subjetividades e de dificil comprovagao

dentro dos debates da ciéncia econdmica.

Desse modo, hd uma tendéncia, segundo Dornbusch e Frenkel (1984), da populagao e
dos politicos acharem que firmas que encontrem dificuldades por causa do crescimento

de produtos importados meregam ajuda, a0 mesmo tempo em que firmas que enfrentem
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problemas locais como recessao, mudangas de tecnologia e gastos, além de choques do

petroleo ou ademais especificos sdo tratadas com desprezo.

Bevilaqua (1997) argiiiu colocando em termos de atividades lobistas, onde o aumento
da competicdo dos importados, via flutuacdo de cambio, intensifica a pressdo
protecionista por parte dos produtores em contraste com os consumidores. No entanto,
uma vez restabelecido os patamares anteriores, a prote¢gdo ndo obedece a mesma
trajetoria, reduzindo o comércio internacional, indicando que medidas de retaliagdo nas

relacdes comerciais apresentam efeitos mais duradouros e até mesmo permanentes.

Dentro do ambiente que se pretende criar na América Latina de maior cooperagdo
socio-econdmica ¢ o desejo do aprofundamento da integracdo regional defendida no
Mercosul (Mercado Comum do Sul), faz-se necessario estudar o cdmbio em maior
detalhe. Ou seja, dada a grande importancia do cdmbio na economia e, principalmente,
nas relacdes internacionais, pensar em cambio ¢ pensar em um dos maiores alicerces da
cooperagdo internacional e da integracdo regional. Ressalta-se, entretanto, que nio se

pode abandonar o foco e necessidade de combina-los com outras politicas.

Virias sdo as visdes sobre o regime cambial a ser adotado, mas além do regime hé de se
estudar como administra-lo e associa-lo aos interesses multiplos de cada nacdo, para que
se possa analisar a viabilidade do regime. Dentro desse espectro, teorias de
determinagdo da taxa de cambio sdo importantes componentes na analise e merecem
atencdo. A primeira das teorias destacadas ¢ a paridade do poder de compra (PPP —
Purchasing Power Parity) langada por Gustav Cassel, em 1918. Em seguida, sera
tratado o equilibrio de portfolio, como uma extensao natural da teoria do equilibrio de
portfolio de Tobin-Markowitz. A continuidade ¢ dada pelas abordagens da paridade

coberta e paridade descoberta da taxa de juros.

i. Paridade do Poder de Compra (Purchasing Power
Parity — PPP )

A PPP nasce envolta a I Guerra Mundial e sob a égide da ortodoxia do padrao-ouro. Sua

influéncia ¢ inegavel sobre os autores classicos. Porém, sob fortes criticas, a PPP
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aparecia em ondas, ou modas, conforme a ocorréncia de mudangas geopoliticas e

econdmicas no globo.

De inicio, participou da discussdo do padrdo-ouro na Inglaterra. Em seguida, teve
grande participacdo na readequacgdo dos cambios ao término da II Guerra Mundial, na
qual a conversibilidade fixa para comércio tinha sido abandonada, e, mais recentemente,
na década de 70, quando ocorreu um movimento em direcao ao uso de taxas de cambio

flutuantes.

No entanto, a constante desobediéncia a logica da taxa de cambio apregoada por esta
paridade levou o proprio Cassel a identificar, uma década mais tarde do langamento
desta teoria, trés grupos de distarbios provocadores de desvios a PPP: inflacdo atual e
esperada, obstaculos ao comércio internacional e ajustamentos nos fluxos de capitais

internacionais.

Duas abordagens sobre a PPP, absoluta e relativa, definem relagdo direta entre pregos e
cambio. Na paridade absoluta do poder de compra, a taxa de cambio ¢ definida como a
razdo entre o valor de uma cesta de bens em moeda nacional e a mesma cesta em outro
pais, sob mesma ponderacdo de seus itens, medida na moeda estrangeira. No caso da
paridade relativa, tem-se que a variagdo percentual da razdo entre os indices de preco

e . . < . ~ . A -1
doméstico e estrangeiro equivale as variagdes percentuais na taxa de cAmbio'’.

Trés sdo os fatores, levantados por Isard (1995), condicionantes a sua validade: O
primeiro € que os bens transacionaveis devem estar sujeitos a “lei de preco Unico”, ou
seja, devem apresentar precos equivalentes em moeda internacional. O segundo ¢ que a
equivaléncia dos pregos dos fatores e fungdes de producgdo idénticas reflita em precos de
bens ndo-transacionaveis equivalentes internacionalmente. Estes dois fatores sao frutos
da arbitragem internacional e exigem, para sua validade, a hipdtese de mercados

competitivos, inexisténcia de custos de transportes e inexisténcia de barreiras

P
13 A paridade absoluta é definida por Sa = F, onde S, é ataxa de cambio P ¢ o preco doméstico em

a

. * o . . . . ,
moeda doméstica e P ¢ o prego estrangeiro, em moeda estrangeira. A paridade relativa é dada por

transformagdo logaritmica da absoluta na forma S =K

r e pode ser definida como

*

* ., ~ . .,
S, =K+ P— P , onde os termos em letra minfiscula sdo os logaritmos dos termos em maiusculo da
equacdo anterior.
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comerciais (Resende e Matos, 2005) . Por ultimo, a condi¢do de que cada bem deve

receber a mesma ponderagao nos indices de precos domésticos e estrangeiros.

Algumas criticas sdo langadas sobre a Teoria da PPP, a primeira delas ¢ a sua ndo
validade no curto prazo, dado que forcas econdmicas, das mais variadas, causam
flutuagdes prolongadas na taxa de cambio real ao longo do tempo. A primeira
observagao feita por Isard (1995) ¢ que dificilmente os produtos de diferentes paises
apresentam pregos equivalentes, sendo freqiliente a contaminagdo pela taxa nominal de

cambio.

Outros fatores que favorecem o abandono da PPP no curto prazo adicionam-se aos ja
citados custos de transporte, restrigdes comerciais e taxas que reduzem a competi¢ao
internacional: a possibilidade da competi¢do se deparar com elasticidades finitas e
demais fatores componentes de competicdo imperfeita, além da rigidez de precos e

salarios que influenciam o ajustamento automatico.

No longo prazo a PPP tem sua validade colocada em duvida quando se mostram as
grandes disparidades na fun¢do de producdo e preferéncias dos consumidores, refletindo
em grandes diferengas de pregos relativos entre transaciondveis e ndo-transaciondveis.
Se ha diferencas nas preferéncias dos consumidores, internacionalmente falando, havera
também pesos diferentes nos indices de pregos. Diferengas entre as elasticidades-renda
de importacdo e exportagdo e o crescimento do fluxo de investimentos diretos

estrangeiros reforgam o abandono da PPP no longo prazo.

Viner (1937), Mundell (1971) e Dornbusch (1994) atentam para a vocagdo monetarista
da PPP em fases distintas da histéria, vindo a reforcar com o trato do cambio
apresentado mais adiante. O primeiro foi contundente em defender que apenas
fendmenos monetarios sdo capazes de levar fundamentagdo tedrica ao fendmeno das
PPP. O segundo abriu a chamada abordagem monetarista do balanco de pagamentos,
enquanto o terceiro ressalta suas semelhangas em criticas e aplicagdes com a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), onde ora ¢ tratada como identidade matemadtica, outrora

por erro grosseiro de especificagao.

A aplicabilidade da PPP, segundo Dornbusch (1994), depende da forma do distarbio
econdmico. Se o disturbio monetario provocar alteracdes na relacdo da TQM, na

propor¢ao unitaria entre preco e moeda, ou no caso da hiperinflagdo que modifica a
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velocidade de circulagdo da moeda, a PPP deixa de ser valida no curso do distarbio.
Porém, caso ocorra uma readequacdo aos patamares anteriores, o cambio muito
provavelmente seguird os fundamentos da PPP. Embora parega ser valida no longo
prazo sob a visdo neocldssica, a PPP tem sua validade rompida caso haja uma tendéncia
a mudangas na velocidade de circulagcdo da moeda que findem em eliminar a relagdo
direta, linear e unitaria da TQM entre moeda e nivel de pregos. Por fim, modificagdes
dos diferenciais de crescimento da produtividade e outras varidveis que suscitem
alteracdes da taxa real de cambio devem ser observadas para atestar a validade desta

teoria.

Dornbusch (1982) realga que regras cambiais baseadas na PPP operam no mesmo
sentido da politica monetaria acomodaticia, estabilizando a oferta ao custo de elevagao
no nivel de precos. Quando se mantém a taxa real de cambio, a PPP estabiliza a
demanda, mas, ao tempo que altera os custos dos bens intermediarios importados, altera
o comportamento da oferta. Desta forma, fica caracterizado que a indexacao da taxa de

cambio orientada pela PPP provoca instabilidade de pregos e oferta.

ii. Equilibrio de Portfélio (Portfolio Balance)

Das mais variadas modificacdes econdmicas, proporcionadas pelo pos-guerra,
destacam-se o crescimento do fluxo de investimentos internacionais € o

desenvolvimento do sistema de intermediacao financeira transnacional.

O desenvolvimento de sistemas de financiamento privados para as intermediagdes
internacionais proporcionou crescimento nas trocas de ativos entre os paises do globo.
Consigo, criavam-se mecanismos através dos quais individuos e organizagdes puderam
diversificar a carteira de ativos denominados em diferentes moedas (Macedo, 1983). O
problema da defini¢do dos ativos componentes dos portfolios e seu impacto sobre a taxa

de cambio ganharam importancia na literatura.

Partindo de uma 6tica diferente, Harvey (1999) considera que a demanda por moeda
estrangeira € composta por quatro fatores principais: os movimentos de comércio

exterior, os investimentos estrangeiros, investimentos de portfélio e a formacdo das
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reservas oficiais. Porém ¢ taxativo ao afirmar que o investimento de portféolio € o

determinante da taxa de cambio nominal.

Seguindo o mesmo autor, tem-se que as expectativas dos investidores estrangeiros sao
determinantes do mercado de moedas estrangeiras e do preco das moedas. Sendo o valor
do portfélio afetado pelo preco dos ativos e pelo valor da moeda na qual esta
denominada. Somando-se a existéncia de milhares de ativos que requerem investigagoes
prolongadas e, consigo, custos consideraveis e irrecuperaveis, a taxa de cdmbio torna-se

foco primario da analise dos investidores internacionais.

Dentro desta légica, o valor atual da taxa de cambio é determinado pelas expectativas
sobre a taxa de cambio futura. Alguns fatores, como a natureza especulativa do
mercado, auséncia de ancora real para o valor da moeda, o ambiente de incerteza e os

»14

chamados ““bandwagon effects”™”, sdo relacionados como causas de mudangas de

expectativa.

Porém a origem do pensamento sobre a interferéncia da decisdo de portfolio pelos
agentes remonta a teoria de selecdo de portfolio segundo Markowitz (1952). Nesta
teoria realiza-se o confronto entre o valor esperado do retorno dos ativos e a variancia
dos mesmos, dentro da chamada ‘E-V rule’, no processo de maximizagdo dos agentes,

conforme o grau de aversao ao risco.

Tobin (1958) mostra que o comportamento frente ao risco resulta na diversificagdo dos
ativos, preferivel a solug¢do extrema, caracterizada pela escolha de um tnico ativo. Ao se
mostrarem avessos ao risco, os dealers, agentes do mercado financeiro, exigem prémio
de risco associado a aquisicdo de opg¢des que ndo se mostrariam naturalmente
interessados. Tal prémio ¢é, no entanto, compartilhado pelo mercado, mostrando
comportamento temporario, onde o mercado, por sua vez, o transforma em ajustamento

permanente do preco das opg¢des (Evans e Lyons, 2001).

Os prémios de risco associado as transacdes de ativos financeiros t€ém como objetivo
minimizar a variancia da riqueza (Dornbusch, 1994). O efeito permanente sobre o preco

das opcdes €, portanto, resultado da imperfeita substitubilidade de ativos, explicada pela

4 Efeito relacionado a possibilidade de perda de reputagio do gestor de investimentos ao perder o
movimento de tendéncia.
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existéncia do prémio de risco que passa a exigir do mercado elevacao dos precos dos

ativos.

A partir dos trabalhos de Markowitz (1952) e Tobin (1958, 1967) sobre a escolha de
portfélio dos agentes e a diversificagdo de suas carteiras, percebeu-se que os ativos
denominados em moeda estrangeira, criados pelo crescimento das transagdes e
intermediagdes transnacionais, sao também objetos da diversificagdo dos agentes. Sendo
melhor caracterizados pelo modelo de Branson, que considera que a demanda por ativos
estrangeiros ¢ uma fun¢do das taxas de juros doméstica e estrangeira, do risco e do

estoque de riqueza.

Kouri (1976) considera que, desde que a taxa de cambio seja tratada como preco
relativo de dois ativos financeiros, os determinantes criticos da estabilidade cambial
estdo ligados aos efeitos de substituigdo de ativos e a natureza da formacdo de
expectativas, sendo, portanto, preferiveis a abordagem das elasticidades de exportacdo e

importagao.

Os fluxos de capitais, nesta abordagem, podem ser vistos como o mecanismo através do
qual excesso de demanda pela moeda doméstica ¢ enxugado. Para Porter e Kouri
(1982), a renda doméstica, o balango de transagdes correntes e as modificacdes nos
instrumentos monetarios domésticos ¢ na taxa de juros internacional sdo as principais
variaveis determinantes da demanda e oferta de moeda. Os autores sugerem que 0s
fluxos de capitais sdo dgeis em acomodar flutuagdes na demanda por moeda, sendo a

renda um dos principais fatores que as explicam.

Sabe-se que a demanda por moeda, em balancos de transacdo, ¢ negativamente
relacionada com a taxa de juros, seja ela doméstica (i) ou estrangeira (i;) 1, mas
existe, obviamente, correlagao entre a demanda por moeda e o volume transacionado na
economia (Y)'®. Adota-se que a taxa esperada de depreciacio do cambio influi

negativamente na demanda pela moeda. Outra consideragdo, comum na literatura, ¢ de

se utilizar a inflagdo como argumento expectacional para a depreciagdo da moeda.

'3 Trabalhos, como Tobin (1958), revelam que a demanda por moeda apresenta comportamentos distintos,
de acordo com o nivel da taxa de juros. Em elevadas taxas de juros, o investidor pode readequar seu
portfolio em diregdo a moeda, dependendo da estimativa sobre o risco.

'® Ver Tobin e Hester (1967). Risk Aversion and Portfolio Choice (Cap. 1) e Gandolfo (1995) Cap. 15.
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Demais trabalhos utilizam a taxa de expansao do estoque de moeda ou a diferenca entre
emissdo monetaria e a taxa de crescimento da economia, como forma de relacionar a
emissdo monetaria aos pregos € ao cambio. Considera-se também que a demanda por

moeda mantém proporcionalidade direta com o total de ativos financeiros possuidos.

Se a oferta de moeda for definida pela autoridade monetaria segundo uma taxa de
crescimento M sobre o estoque monetario, os gastos do governo podem ser
representados como os gastos na aquisi¢ao de bens e servigos € o dispéndio com juros
sobre o estoque de titulos. O financiamento dos gastos ¢ realizado através da
arrecadacdo tributaria e emissao de moeda e titulos. Os titulos emitidos, por sua vez,
podem ser divididos entre possuidos por residentes, e possuidos por estrangeiros, sendo

remunerados pela mesma taxa de juros doméstica.

A demanda por ativos financeiros estrangeiros estara condicionada pela expectativa de
desvaloriza¢do do cambio, pela renda nacional, pelo estoque total de ativos financeiros.
Gandolfo (1995) considera as taxas de juros domésticas e estrangeiras na formulagdo da

demanda e, assim como Kouri (1976), insere a inflagao esperada.

Nesta visdo, a oferta internacional de capitais ¢ determinada pelo fluxo de capitais no
balango de pagamentos, equivalente ao saldo em transacdes correntes, transcrito como
excesso de oferta doméstica sobre a absor¢do interna. O consumo privado, sob esta
teoria, ¢ funcdo da renda disponivel e do estoque real de riqueza financeira, podendo ser
definida em moeda nacional e titulos nacionais e estrangeiros. Caso a absor¢do interna
seja inferior a oferta doméstica, tem-se superdvit em transacdes correntes que eleva o
estoque de riqueza denominado em moeda estrangeira e incita movimento apreciativo

da taxa de cambio e vice-versa.

A interagdo das varidveis, acima colocadas, e suas relacdes multiplas forneceriam a taxa
de cambio, com énfase especial nas variaveis envolvidas no processo de formacao de
expectativas. Entretanto, a dificil determinacdo/compreensdo das expectativas sugere
alta volatilidade da taxa de cdmbio e at¢é mesmo dos instrumentais para sua

readequacao.
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iil. Paridade das Taxas de Juros

A abordagem das paridades das taxas de juros esta presente na maioria das modelagens
de economias abertas. Sua apresentacdo esta fortemente ligada a visdo mainstream, sob
a alegagdo de ndo existir possibilidade de controle independente sobre a taxa de juros
real para uma economia individual, sendo determinadas pela economia mundial, no caso
de perfeita mobilidade de capitais. Em contraposicao, os pos-keynesianos afirmam que,
mesmo em economia aberta, as autoridades monetarias mantém a capacidade de ajustar

as taxas de juros de sua escolha (Moosa, 2004).

Smithin (2003) parte da assertiva sobre a impossibilidade de existir qualquer autonomia
na politica monetdria de determinada unido monetaria ou dentro de um regime de taxa
de cambio fixa que dispunham de credibilidade. Mas as taxas reais de juros poderiam se
distinguir conforme os determinantes da inflacdo continuassem a se discriminar
geograficamente. Segundo sua visdo, a taxa de cambio real deve ser um fenomeno
monetario, ao invés de uma variavel determinada pelos termos de troca, sugerindo o

abandono do teorema da PPP.

Lavoie (2003) sintetiza Smithin (2003) nos pontos em que o ultimo rejeita a aceitagdo
da PPP, aceita prémio sobre a moeda para validar diferenciais nas taxas de juros,
colocando o prémio como func¢do de outros elementos, a exemplo da divida externa, e

com o reconhecimento da taxa real de cAmbio como fendmeno monetario.

Ao se considerar as relagdes entre as taxas de juros e cotagdes das moedas nacionais, as
analises concentram-se sobre trés formas de paridade: a paridade descoberta da taxa de
juros, a paridade coberta da taxa de juros e a paridade real da taxa de juros, descritas

sucintamente a seguir.
a. Paridade Descoberta da Taxa de Juros

A Paridade Descoberta da Taxa de Juros (Uncovered Interest Parity — UIP) ¢ posta
como a relagdo entre a expectativa de desvalorizacdo da moeda e o diferencial da taxa
de juros, dado pela diferenga entre a taxa nominal de juros doméstica e a taxa

internacional de juros, adicionado ao prémio de risco. Formalmente definida por:

Ste+1 -, = p+ pI-i*)+g
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Onde i ¢ a taxa de juros, o expoente * ¢ utilizado para denotar os termos estrangeiros,

e

St+1

¢ o logaritmo da taxa esperada de cambio para o periodo t+1, S¢é o logaritmo da

taxa spot no periodo te p ¢ o prémio de risco.

Duas razoes principais para sua fraca comprovacdo empirica sdo as de que partindo da
observagao de que o prémio de risco ¢ constante no modelo e que as expectativas sao
racionais, a relagdo econdmica pode mostrar-se inconsistente quando o mundo real
apresentar prémio de risco variando no tempo e a possibilidade de ruptura com a

hipotese de expectativas racionais.

A variabilidade do prémio de risco revela a possibilidade de redugdo do diferencial da
taxa de juros doméstica frente a taxa internacional através do ganho de credibilidade.
Onde reducdes do prémio de risco, associadas a moeda nacional, viabiliza a valoriza¢ao
da taxa de caAmbio no mercado a vista. Caso a valorizagdo da moeda nacional ndo seja
objetivo de politica econdmica, esta deverd ser contrabalangada por uma maior taxa de

juros doméstica.

Uma possivel releitura da equagdo acima ¢ realizada por véarios autores pos-
keynesianos, como Lavoie(2002), Smithin (2002) e Moosa(2004), colocando a
diferenca entre a taxa de juros doméstica e estrangeira como sendo determinada pela

expectativa de desvalorizagdo do cambio.
i —i*=As®
i—i*=s, -5,

Sugere-se, através da equagdo, que a taxa de juros doméstica ndo pode se distanciar da
taxa de juros internacional, a ndo ser que uma eminente desvalorizacdo do cambio seja
esperada. Desse modo, alteracdes na taxa esperada de cadmbio sdo os determinantes dos

diferenciais de taxa de juros.

A equagdo acima pode ser compreendida como se as taxas de juros, doméstica e
internacional, ¢ a expectativa do cAmbio futuro fossem dadas, sendo os determinantes da
taxa spot. Sugere-se, portanto, que se a autoridade monetaria desejar reduzir a taxa de
juros, inevitavelmente ocasionard elevacdo da taxa Spot, ou seja, uma depreciacdo da

moeda. Acrescenta-se que uma readequagdo de expectativas em dire¢do a uma menor
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taxa de cambio futura, promoveria reducdo da taxa de juros doméstica ou

desvalorizacdo da taxa Spot, ou ambos.

b. Paridade da Taxa de Juros Real

A subjetividade conferida ao tema, principalmente no condizente as previsdes, incitaram
o surgimento de abordagens alternativas sobre varidveis que melhor traduzam as

expectativas de desvalorizagdo cambial.

Dentro do arcabouco neoclassico, os diferenciais de inflacdo seriam os principais
responsaveis pela formagdo da expectativa. Tais diferenciais sdo impelidos pela
diferenca entre a emissao monetaria € o crescimento do produto, fazendo-se valer da
PPP. Tais explicagdes corroboram com a argumentacdo de Lavoie (2000) sobre a
equalizagdo das taxas de juros reais (RIP — Real Interest Parity) entre os paises,
ressaltando, ainda, a possibilidade de que as taxas de cambio influenciem as taxas

relativas de inflagdo, ao invés da taxa de inflacdo determinar a taxa de cambio.

Utilizando-se dos argumentos neoclassicos da PPP, pode-se traduzir a expectativa de
desvalorizacdo da taxa de cambio, existente na formulagdo da UIP, como sendo
equivalente a diferenca entre as inflacdes doméstica e internacional. Melhor descrita

por:

As® = pe -p *€
Desta forma e aplicando-se o teorema da paridade descoberta da taxa de juros,

tem-se:
i_ pe — i *_p*e

O resultado acima fornece a equagdo da paridade da taxa de juros real (RIP). E pode ser
interpretada como a possibilidade de diferenciagdo da taxa de juros nominal, mas ha
impossibilidade da autoridade monetaria de fixar a taxa de juros real diferentemente da
internacional. Lavoie (2000) atenta para a possibilidade de existir diferengas nas taxas
reais, principalmente ocasionadas por erros de expectativa, erros na predi¢do das taxas

de inflacdo ou mesmo porque a taxa de cdmbio ndo acompanha o movimento da PPP.
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Moosa (2004) mostra que se a RIP ¢ valida, entdo a taxa real de juros ¢ determinada
pela economia mundial e a taxa nominal de juros s6 podera ser alterada com controle da
taxa de inflagdo, tornando-a variavel relevante na determinagdo das taxas de cambio

nominais.

c. Paridade Coberta de Taxa de Juros

A Paridade Coberta da Taxa de Juros (CIP — Covered Interest Parity) considera que o
diferencial da taxa de juros de dois ativos'’, idénticos a respeito de tudo (exceto a
moeda na qual estdo denominadas) deve ser nulo uma vez que lhe ¢ permitido estar

coberto no mercado de cAmbio futuro (Taylor, 1989, p.376).

Seguindo tal raciocinio, o prémio associado a taxa de cambio futuro sobre a taxa spot
devera ser equivalente a diferenga entre a taxa de juros doméstica e estrangeira na qual
o titulo estrangeiro estd denominado. Definido por:

F o1+i*

S 1+i

Onde F ¢ a taxa de cambio futura e S ¢ a taxa Spot, ambas negociadas em t. O asterisco

representa valores estrangeiros, sendo i a taxa de juros.

Diferencia-se fundamentalmente da paridade descoberta quando os dealers estao com
posigdes protegidas (cobertas) por contratos no mercado futuro. Formalmente o teorema

pode ser escrito como através dos logaritmos:
C e e
i—i*=f, —s,

A formagdo de contratos cambiais futuros permite o processo de arbitragem da taxa de
juros, de forma que desvios do diferencial de juros coberto permitem ganhos com

. . .. . A . 1
arbitragem sem risco e podem indicar ineficiéncia no mercado'®.

A evidéncia empirica, segundo Isard (1995), esta respaldada em entrevistas com os

agentes do mercado financeiro e em estudos com dados de taxa de cambio e diferenciais

' Desconsidera-se existéncia de risco politico.

'8 Detentores de moeda estrangeira, na oportunidade de taxas de juros nominais domésticas superiores, se
permitem converté-la em moeda nacional com o objetivo da compra de titulos remunerados pela taxa i e
no mesmo instante recomprar a moeda estrangeira em contrato futuro, estando protegido de falhas de
especificacdo e mensuracdo da taxa Spot no momento da realizag@o.
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de taxa de juros. Em entrevistas com os dealers de moeda estrangeira, fora constatado
que os agentes utilizam as taxas de remuneracao dos depositos bancarios denominados
em diferentes moedas para determinar o prémio/agio sobre a taxa de cdmbio futura
cotada aos clientes. Simultaneamente, outros agentes utilizam a diferenca entre a taxa de
cambio futura e spot para determinar as taxas de juros oferecidas a depdsitos em moeda

estrangeira.

Os estudos com os dados citados findaram em mostrar que o desvio da CIP ¢
prevalecente, porém uma grande dificuldade aflora no processo de estimagao da CIP no
tocante aos dados'’. Ha a necessidade de simultaneidade das informagdes, desta forma,
o escrutinio dos dados ndo pode apresentar nenhuma defasagem temporal no
movimento didrio, caso contrario fornecerd resultados espurios, estando

descaracterizado o processo de arbitragem”" .

Os desvios a CIP, segundo uma série de trabalhos de Taylor (1987), apud Isard (1995),
e Taylor (1989), focados nas possibilidades de lucros realizados com arbitragem entre o
dolar e libra esterlina, mostraram que nao existiu evidéncia de lucros ndo explorados em
momentos tranqiiilos. Porém os desvios da CIP em momentos turbulentos dao margem
a algumas especulagdes e tentativas de explicacdo, associando-os ao lento
processamento das informagdes pelo mercado e limitagdes, por precaugdo, impostas as

exposicoes das instituigdes financeiras.

' Ver Frankel e Levich (1975).
% Aproximagdes e a constru¢io de médias provocam a mesma rejeigdo no modelo.
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ll. Flutuacdo Conjunta

Este capitulo visa tratar a flutuagdo conjunta’’ como predmbulo para a evolucio
institucional do Mercosul. Entretanto, sdo consideradas, em breves palavras, a
argumentacdo e evolucdo histérica para o cenario da Comunidade Européia, primeira
experiéncia do regime com objetivo explicito de aprofundamento das relagdes
econOmicas entre paises. Grifando a importidncia da cooperacdo econdmica para a
instauracdo de um regime cambial duradouro dentro de uma regido dirigida para a
integracdo econdmica. Em seguida, relaciona-se o marco tedrico da formacdo do

Mercosul com a exigéncia de uma politica cambial planejada por seus membros.

1. Integracdo Regional Européia

No final da década de 1940, a Europa via-se assolada pela II Guerra Mundial e
apresentando problemas politicos ¢ econdmicos. Preocupado com a possibilidade de
novas guerras em territorio europeu e tendo em vista a relacdo da II Guerra com sua
precursora, o entdo diretor do Plano de Modernizacao francés, Jean Monnet, sugerira a
substituigdo da soberania nacional pelo ‘Estados da FEuropa’ na tentativa de
estabelecimento da paz continuada. Sua crenga politica era de que a decisao de reprimir
a protecdo a soberania nacional deveria ser realizada nos caminhos da integragdo

Européia.

Em 1951, o tratado de criacdo da Comunidade Européia de Aco e Carvao (ECSC —
European Coal and Steel Community) fora assinado, sendo orientado para uma
administracdo supranacional envolvendo Franca, Alemanha, Itdlia, Holanda, Bélgica e
Luxemburgo. Este tratado se transformara no marco histérico do movimento em dire¢ao
a unidade européia, onde além de reconciliar as relagcdes da Franga com a Alemanha,
mostra raizes no pensamento da unido politica e econdmica entre as nagdes envolvidas.
A Alemanha, em contrapartida aos traumas e boicotes do pds-guerra, ganhara liberdade

para sua recupera¢do econdmica e, conseqiientemente, militar.

A unido monetaria européia, no entanto, ndo constava na agenda da integracao,

primeiramente por causa da estabilidade proporcionada por Bretton Woods, segundo

2l Regime cambial exercido na Europa que apresentava um misto de paridades centrais para os envolvidos
no projeto de unificagdo monetaria com cambio flutuante para os demais paises.
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pelo comportamento similar das economias centrais do ECSC, no condizente ao

crescimento e taxas de inflagao.

Em 1957, o Tratado de Roma gerou duas novas comunidades, a Comunidade Européia
de Energia Atomica (Euratom - European Atomic Energy Community), cuja
importancia fora reduzida ap6és a reducdo or¢amentaria em favorecimento dos
programas nacionais, € a Comunidade Econdmica Européia (EEC — European
Economic Community), com uma agenda mais ampla em dire¢do ao mercado comum

em todos os setores através da extingdo das distor¢des de competicao.

A EEC tinha por objetivo, entre outros, a eliminacdo das tarifas e barreiras aduaneiras
para bens, capital, servicos e pessoas; estabelecimento de politica externa comum a
todos os membros; politicas comuns em transporte e agricultura; introducdo de
procedimentos permissiveis a coordenacdo de politicas econdmicas e a retificacdo do
desequilibrio no Balanco de Pagamentos; formatacdo de sistema que garanta
competicdo justa no mercado comum; aproximacgdo das leis; criagdo de instituigdes
financeiras que viabilizem o crescimento do emprego, da economia e do padrdo de vida

(Arestis et. al. 1999).

No ambito macroecondmico, o Tratado de Roma definia de forma vaga os critérios de
integracao, colocando que as nagdes deveriam atingir o equilibrio no Balango de
Pagamentos, manutencdo da confianga na moeda nacional, alto nivel de emprego e
estabilidade de pregos. Os instrumentos eram a colaboragdo dos governos e bancos
centrais, estabilizagdo da taxas de cambio e crédito e assisténcia mutua no caso de

desequilibrio externo.

A auséncia de critérios mais especificos para a cooperacdo macroeconomica, segundo
Arestis (1999), era devido a influéncia da doutrina keynesiana, que tornavam os
governos relutantes a perda de autonomia da politica monetaria e fiscal, a precaugdo
frente a possibilidade da movimentacdo de capitais desencadear a perda de eficacia da

politica monetaria nacional e a estabilidade conferida pelo sistema de Bretton Woods.

Entretanto, o comit¢é de Monnet, em sua vanguarda e habilidade politica, passara a
realizar pronunciamentos, no final da década de 1950 e inicio da década subseqiiente,

em favor da integragdo monetaria e de uma politica cambial em bloco, através de taxas
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fixas ajustaveis, fato que passara despercebido, dada a estabilidade do sistema

internacional em exercicio.
Arestis et. al. (1999) delimita 0 momento no qual o tema tornara-se palatavel:

“The speedy implementation of the custom’s union coupled with
the erosion of the stability of the EC (European Community)
resulted in calls for monetary union to protect the EC from
break-up.” (Arestis et. al. 1999, p.15)

Diante das modificacdes de cendrio, o argumento da unificagdo monetaria, que antes
ecoava sem atengdo, passou a se consolidar como a principal alternativa para a
estabilizacdao. Entretanto, Monnet tinha a preocupagdo voltada principalmente para a

cooperac¢do do bloco, ndo sendo mudangas paliativas.

A seguir sera visto que adaptagdes cambiais ndo acompanhadas de cooperacdo
multilateral apresentam-se inconsistentes temporalmente. Sendo a flutuagcdo conjunta
fruto da maturacdo do conceito cooperativista das nagdes européias diante de crises
cambiais que possivelmente estariam imunes quando as nagdes estivessem somando

esfor¢os para uma atuagdo conjunta.

i. Da Origem

O padrao-ouro de conversibilidade teve a mais longa duragdo de um regime cambial na
histéria. A determinagdo do preco (paridade-ouro) em moeda doméstica para o ouro
redundava em determinar a adncora cambial do pais e a taxa de conversdo entre as
moedas internacionais. Porém fora o compromisso das na¢des com a paridade-ouro,
demonstrada pela auséncia de varia¢des na paridade oficial, que forjara credibilidade ao

sistema internacional e ndo apenas o sistema por si proprio.

Sabe-se que a base fundamental do sistema estava na coopera¢do dos bancos centrais
das nacdes na resisténcia as pressdes contra suas paridades, comprovada pelos
deslocamentos de recursos do Banco da Inglaterra aos Estados Unidos quando lhe fora
necessario, assim como nao demorava em atender, recorrentemente, o Banco da Franca,
o Reichsbank e o Governo Russo. Da mesma forma, a Alemanha usufruiu da ajuda

inglesa e francesa.
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A iminente I Guerra Mundial ndo apenas levou ao fim da cooperagdo financeira
internacional, mas também provocara uma corrida em direcdo aos ativos mais seguros,
principalmente por se elevar o risco inerente aos ativos internacionalmente
denominados, abandonando a preferéncia pela diversificagdo. Deste modo, estava
caracterizado o fim do padrao-ouro de conversibilidade, embora algumas nagdes tenham
o evocado novamente, essa nova fase nao passou de mais um regime de vida curta em

momentos de adaptagdes a novos cenarios.

Os periodos entre guerras e o interim dos conflitos incitaram os paises a adotarem
periodos curtos de regimes cambiais, que perduravam enquanto a ilusdo da estabilidade
estava presente, principalmente pelo desejo da populagdo por mudancas econdmicas. A
desordem do sistema financeiro internacional persistia sem horizonte e embebido em
recessao mundial, até que, em 1936, Franca, Estados Unidos e Inglaterra se engajaram
em um regime de cambial coordenado de flutuagdo administrada. O Acordo Tripartite
de 1936, no entanto, ndo reduziu a autonomia das politicas econdmicas em alcangar os

objetivos domésticos.

O inicio da II Guerra mundial provocou nova mudanca de cenario. A escala e urgéncia
da demanda por insumos americanos na Europa provocaram forte pressdo sobre a taxa
de cambio, resultando em vultosos empréstimos para a Inglaterra, Franca e Unido
Soviética. Dessa vez, contando com a experiéncia da I Guerra, um novo sistema
internacional entrou em pauta, resultando no sistema de Bretton Woods, implantado
apos a II Guerra, cujo alicerce residia na paridade cambial entre trinta e dois paises, no
FMI (Fundo Monetario Internacional), constituido com o intuito de promover a
cooperacdo internacional e garantir o bom funcionamento do regime cambial, € no
Banco Mundial - BIRD (Banco Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento),

com o objetivo de financiar a reconstrucdo e desenvolvimento dos paises no pos-guerra.

O acordo de Bretton Woods determinou que as moedas do tratado estariam limitadas a
uma taxa de flutuag¢ao sobre o ouro ou sobre outra moeda que apresentasse padrao-ouro.
Como o dolar havia sido a Unica moeda a ser fixada no padrao-ouro, o tratado resultou
no padrao ouro-doélar, momento em que grande parte dos ativos internacionais passou a

ser denominado em moeda norte-americana.
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A baixa inflagdo norte-americana fizera de sua moeda uma forte ancora cambial. Porém
a escassez de ouro para a formagdo das reservas das economias em reconstrugao
provocara um dilema entre a expansdo das obrigagdes estadunidenses ou modifica¢do
do padrdo ouro-dolar. As possiveis conseqiiéncias sdo mais bem narradas por Isard

(1995):

“The first solution would lead to a persistent balance of
payments deficit for United States on an official settlement
basis which[...] constituted an adjustment problem. The second
solution, moreover, would undermine confidence in the reserve
system.” Isard, op. cit., 50-1.

Porém o problema fiscal norte-americano com a guerra do Vietnd provocara o
aquecimento da economia e inflagdo, o comportamento ndo combativo da taxa de juros
ampliara seus diferenciais, reduzindo a atratividade dos ativos denominados em dolar,
tornando a fuga de capitais inevitavel. A preocupacdo dos governos europeus levou a
encomenda, junto ao primeiro ministro de Luxemburgo, Pierre Werner, de um plano

alternativo para Bretton Woods.

O Relatorio Werner, de 1970, indicava a formag¢dao de uma unido monetaria, cujo
primeiro estagio seria a limitagao das flutuagdes e o inicio da coordenacao das politicas
fiscal e monetaria. O segundo estagio procurava estreitar a variabilidade das taxas de
cambio e diferengas das taxas de inflacdo Em seu ultimo estagio, era defendida a
fixagdo irrevogavel das paridades cambiais, remocdo do controle de capitais e a
formagdo de um sistema europeu de bancos centrais com controle da politica monetaria

de seus membros.

A pressao de valorizagdo sobre o marco alemao levou a ado¢ao do regime flutuante. O
abandono da paridade por parte da Alemanha e outros paises contribuiu para o aumento
dos ataques especulativos sobre o ddlar americano, resultando no abandono da paridade

ouro-dodlar, em agosto de 1971, e delineando o fim de Bretton-Woods.

Ao final de agosto, praticamente todos os esforcos internacionais em manter a paridade
com o dolar se esgotaram. Novos patamares de flutuacdo e paridades se mostraram
inatingiveis. Reino Unido, Japao, Itdlia e Sui¢a adotaram o cambio flutuante nos anos
seguintes. Até que, em marco de 1972, Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Franga, Holanda

e Luxemburgo adotaram um regime cambial misto, chamado de ‘flutuacdo conjunta’,
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onde as paridades entre os seis paises eram preservadas dentro de bandas cambiais,
porém flutuavam conjuntamente perante as demais moedas internacionais, obedecendo
a primeira etapa do Relatorio de Werner. Esse regime misto, apelidado de “serpente no
tanel”, limitava o movimento das taxas bilaterais em 2,25%, tendo o dobro dessa
amplitude para o dodlar, porém a coordenagdo de politicas fora colocada de forma

secundaria.

O primeiro choque do petrdleo provocara impactos assimétricos nas economias
participantes. As respostas idiossincraticas puseram em risco o novo regime, levando
alguns paises ao abandono temporario, enquanto outros abandonaram permanentemente,
mas de fato revelou a incapacidade de manter a estabilidade cambial, seu principal

objetivo.

Em 1979, fora criado o Sistema Monetario Europeu (EMS — European Monetary
System) que, apesar de ndo tragar regras objetivando a cooperacdo e convergéncia das
politicas macroecondmicas, mantinha o Mecanismo de Taxa de Cambio (ERM -
Exchange Rate Mechanism) como cerne. O ERM era composto de quatro componentes:
a unidade monetdria européia, a paridade monitorada, indicador de divergéncia e
facilidade de crédito. A unidade monetaria européia era uma cesta de moedas
ponderadas que variava conforme as paridades, servindo como base para se pensar na
taxa de cambio de forma agregada e para a composicao das reservas do Fundo Europeu

de Cooperagdo Monetaria (EMCF — European Monetary Cooperation Fund).

As paridades, no ERM, foram modificadas em novas bandas de flutuagdo, algumas com
maior amplitude que as demais, com permissdo de reajustamento das paridades para as
economias que se defrontasse com problemas no Balango de Pagamentos. Porém, ao
contrario da “serpente”, a decisdo de readequacdo de bandas ndo poderia ser realizada
de forma unilateral, mas apenas com a aprovacdo unanime dos participantes. O regime
cambial foi modernizado, cada moeda era fixa cada qual com as demais, onde a
divergéncia da paridade central seria respondida por todos os demais paises, através de

intervengdes no mercado, a fim de restabelecer a paridade.

O indicador de divergéncia era util na deteccdo e alerta de desvios de determinada taxa
a sua paridade central. Os movimentos diarios de determinada moeda, caso superassem

75% da divergéncia aceitavel, deveriam ser acompanhados por uso de instrumentos
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estabilizadores, tais como a intervengdo diversificada (sobre varias moedas), politica
monetaria doméstica, mudangas da paridade central ou politicas alternativas (a exemplo
da politica fiscal). Um de seus objetivos era alcancar a simetria de flutuacdo das

moedas.

A facilidade de acesso ao crédito estava intrinseca a constante necessidade de
intervengao no mercado cambial. Os créditos eram de curtissimo e curto prazo, quando
administrados pelos bancos centrais, ou ainda de médio prazo sob tutela do Conselho de
Ministros. O controle de capitais fora mantido, retirando o impacto imediato das
antecipagdes de readequagdo de bandas oriundas das divergéncias de politica econdmica

e seus efeitos desestabilizadores.

O EMS durou sete anos e foi de grande proeza em aproximar as taxas de inflagdo, taxas
de juros e o nivel e grau de endividamento sobre o PIB, traduzidos pelos déficits
orgamentarios, embora tais resultados ndo tenham sido exclusivos do conjunto de paises

do Sistema Monetéario Europeu.

O Ato Unico Europeu (SEA — Single European Act), em 1987, instituiu a prioridade de
formag¢dao do mercado livre europeu para produtos, capitais e trabalho, com inicio de
vigéncia orientada para o fim de 1992. Uma das preocupagdes eram as barreiras nao

tarifarias com as quais o comércio intra-regional se deparava.

Durante sua vigéncia apenas um reordenamento de paridade fora realizado, para a lira
italiana. Porém, durante esse periodo, alguns acordos e inser¢des de medidas em prol da
coordenacdo de politicas econdmicas, maior aten¢do sobre os indicadores e melhorias
no mecanismo de interven¢do foram realizadas com o intuito explicito de se combater a
especulacdo apos a abertura financeira. A Europa fora testemunha de forte recessdao na
segunda metade da década de 1980, enfrentando a alta competitividade da industria
americana sob a administragdo neoliberal de Reagan, demandando novas reformas,
principalmente institucionais, embora houvesse forte aceitagdo ao encaminhamento

rumo a integragdo econdmica européia.

O Relatério Delors, encomendado pelo Conselho Europeu ao Presidente da Comissdo
Européia, Jacques Delors, para suprir a pressdo sobre reformas institucionais, revelou o
intuito de inserir a unido monetdria no processo de integracdo determinado pelo

mercado comum europeu, nao apresentando grandes diferencas em relagao ao Relatorio
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Werner, diferenciando-se em trés pontos fundamentais: o ultimo dava superior
importancia ao regime fiscal em comparacdo com o predecessor; esbogava o fim do
controle de capitais desde o inicio do plano de unificagio monetaria; assim como a
completa centralizacdo das fungdes monetdrias, em contraposicdo ao Relatério Werner
que defendia um sistema de cooperagdo/coordenagdo dos bancos centrais. O sistema de
bancos centrais europeus fora criado com o objetivo de coordenar e unificar a politica
monetaria dos estados membros, permitindo-lhe intervengdes em mercado aberto, o

exercicio da politica monetaria e a preparagdo para a criagdo da moeda Unica européia.

A abertura a livre movimentagdo de capitais fora realizada em 1990. O Instituto
Monetario Europeu (EMI — European Monetary Institute) fora criado com a fusdo do
Comité dos Governadores dos Bancos Centrais ¢ 0 EMCF, como antecedente do Banco
Central Europeu (criado em 1994), estreitando as relagdes entre os bancos centrais e
monitorando o funcionamento do Sistema Monetario Europeu. Em 1999, com o
cumprimento das exigéncias de convergéncia, as taxas de cambio foram consideradas

irrevogavelmente fixas.

O Relatorio Delors foi adotado pelo Tratado de Maastricht, sendo a unido monetaria
europé¢ia ratificada como mecanismo mais adequado para promover O progresso
econdmico-social e, portanto, chegando-se a conclusdo de que a incerteza cambial deve
ser minimizada para a conquista dos beneficios oriundos da integracdo econdmica,

assim como garantia de seu bom funcionamento.

2. Integracéo Regional Brasil-Argentina

O Mercado Comum do Sul ¢ a extensdo de varias tentativas de integracdo regional na
América Latina. Em 1980, Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Equador, M¢éxico,
Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela demonstraram interesse em inaugurar um processo
de integracdo econOmica como forma de acelerar o processo de desenvolvimento
econdmico e social. Com este intuito, fora assinado o Tratado de Montevidéu, baseado
em um modelo de “cooperagdo horizontal” que promovesse convergéncia ao
estabelecimento de um mercado comum regional. O Tratado de Montevidéu encaixava-
se como arranjo preferencial de comércio, conduzido principalmente por preferéncia

tarifaria regional (Capitulo II, Tratado de Montevidéu, 12/08/1980).

42



O Tratado de Montevidéu incitou progressos na estratégia de integracdo do Brasil e
Argentina, resultando no Tratado de Integracdo, Cooperacdo ¢ Desenvolvimento entre
ambos, de 1988. Fruto da Declaracio de Iguagu, em 1985, que estabelecia uma
comissdo bilateral envolvendo tais paises, 0 novo acordo semeou interesse superior na

formac¢ao do que se chamara “espago econdmico comum”, defendendo:

“[...]Jos principios do gradualismo, flexibilidade, equilibrio e
simetria, para permitir a progressiva adaptacdo dos habitantes das
empresas de cada Estado-Parte as novas condigdes de
concorréncia e de legislagdo economica.” (Tratado de Integracao

Brasil-Argentina, Artigo 2)

Nele previa-se a renegociagdo das Preferéncias Outorgadas de 1962 a 1980, no sentido
da convergéncia dos niveis tarifarios, havendo a completa remogao de tarifas no prazo
de 10 anos. No entanto a coordenagdo de politicas fiscal, monetdria, cambial e a

regulagdo de capitais seriam realizadas através de acordos especificos futuros.

A adesdao de Paraguai e Uruguai traduziu-se no Tratado para a Constituigdo de um
Mercado Comum entre a Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, ou Tratado de
Assungdo, assinado em 1991, onde as partes consideraram que a “ampliacdo das atuais
dimensdes de seus mercados nacionais, através da integracdo, constitui condig¢do
fundamental para acelerar seus processos de desenvolvimento econdémico com justica

social”.

No Capitulo I do mesmo tratado, os estados-partes apresentam como propdsito para o
Mercosul: a livre circulagdo de bens, servigos e fatores; a estipulagdo de uma tarifa
externa comum (TEC) e politicas comerciais semelhantes com os demais paises; a
coordenacdo de politicas macroecondmicas e setoriais; € 0 compromisso de harmonizar

as legislagdes dos membros.

Os instrumentos citados s3o: Programa de Liberalizagdo Comercial, projetando redugao
das tarifas de forma progressiva; coordenagao de politicas macroecondmicas; adocao de
uma tarifa externa comum, com o intuito de estimular a competitividade externa do
membros; e acordos setoriais, com o propoésito de “otimizar a utilizacdo e mobilidade

dos fatores de producao e alcangar escalas operativas eficientes” (Tratado de Assungdo -
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Artigo 5). O Artigo 6 abre espago para um programa a parte e especifico para o Uruguai

e Paraguai.

A estrutura organica do Mercosul ¢ composta pelo Conselho do Mercado Comum e o
Grupo do Mercado Comum. Ao Conselho, 6rgio superior, compete a tomada de decisdo
para o cumprimento dos objetivos e prazos. Os Ministros das Relagdes Exteriores e da

Economia formam o referido 6rgao.

O Grupo de Mercado Comum, 6rgdo executivo, ¢ formado por representantes do
Ministério das Relagdes Exteriores, Economia ¢ Banco Central. Ao Grupo compete,
entre outras fungdes, formular recomendagdes para a execugdo do Tratado de Assungio;
manter-se informado de todas as alteragdes legais, administrativas ou regulamentares
que tenham efeito sobre os paises membros; propor politicas voltadas a aplicacdo do
Programa de Liberacdo Comercial, coordenacdo de politica macroeconomica, a

negociacdo de acordos frente aos paises ndo-membros e fixar programas de trabalho.

Embora as dificuldades de ambito macroeconomico do Brasil e da Argentina
apresentassem semelhangas, e mesmo com o excessivo numero de citagdes em seus
acordos bilaterais sobre a necessidade de convergéncia das politicas fiscal, monetaria e
cambial, as politicas de estabilizacdo se mostraram segregadas quanto ao perfil e época

de implementacao.

i. Da Aplicabilidade

As politicas cambiais praticadas na América Latina causam grande preocupagdo no
confronto entre os efeitos benévolos sobre o Balanco de Pagamentos, advindos da
desvalorizacdo, ¢ a problematica da inflagdo proporcionada pela desvalorizagdo
cambial. Neste trabalho procurar-se-a inserir tal problematica dentro do projeto de
integragdo econdmica, colocando-a em termos de fortalecimento, sustentabilidade do
bloco econdmico e cooperagdo das partes para um regime que mescle os interesses

internacionais e proporcione maior consonancia nas politicas domésticas.

a. Volatilidade do Cambio e da Taxa de Juros

Belke e Gros (2002) colocam dois fatores através dos quais a variabilidade da taxa de

cambio coloca em risco o comércio internacional dos paises emergentes. Primeiramente,
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o formato das exportagdes, com forte participacdo de produtos primarios, em geral
commodities cujos precos sao determinados na moeda americana. Em segundo lugar,
paises emergentes freqlientemente apresentam estdgios inferiores de evolugdo do
sistema financeiro, de forma que os instrumentos de securitizacdo e o funcionamento
dos mercados futuros sdo ineficientes ou inexistentes para redugdo do risco associado as
flutuagdes cambiais. Deste modo, torna-se mais importante uma redugdo da volatilidade
sobre as moedas lideres (dolar, euro e yen) e ndo da volatilidade das moedas

concernentes as partes-membros do Mercosul.

O impacto da volatilidade das moedas e taxa de juros dos paises desenvolvidos sobre o
desempenho econdmico ¢ tratado por Reinhart e Reinhart (2001), onde se vé o
mecanismo de transmissdo ‘norte-sul’ das volatilidades. Reducdes nas taxas de juros
dos paises centrais, acompanhadas de crescimento econdmico, permitem redu¢do maior
do custo do crédito aos paises emergentes® e aceitagdo ao aumento de oferta de seus
papéis da divida, resultando em acumulagdo de reservas e valorizagdo da moeda

doméstica nos paises periféricos.

A volatilidade das taxa de juros das economias centrais provocam efeitos negativos nos
mercados emergentes quando reduzem o investimento, elevam o custo de captagdo e o
prémio de risco, desvalorizam a moeda, geram problemas na gestdo do débito, enquanto
a volatilidade do cambio retarda o crescimento do comércio internacional (Reinhart e

Reinhart, 2001).

Lafrance e St-Amant (1999) colocam que menores variagdes na taxa de cambio real
entre dois paises espelham simetria de choques e que, a postulada rigidez de precos
pode levar a maiores flutuacdes de emprego e produto. Porém a rigidez de precos pode
levar a pequena volatilidade da taxa real diante de choques assimétricos em cambio
fixo. Se a flutuagdo acontecer, via acomodagdo de precos, o trabalho indica que a area

monetaria se adequou rapidamente ao choque, refletindo em otimalidade.

Rose e Svensson (1993), na determinagdo de bandas de flutuacao, consideram que estas
devam ser traduzidas em potencial de exploracdo da politica monetaria de forma
independente. A volatilidade de flutuagdo, dentro da banda cambial determinada,

espelharia o grau de independéncia da politica monetaria do pais em questdo, com a

2 Dado que o prémio de risco ¢ fungdo positiva da taxa de juros, a redugéo (elevagdo) da taxa de juros
reduz (aumenta) mais que proporcionalmente o custo de captagao.
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possibilidade de repercussdao sobre a credibilidade na paridade central estipulada,
segundo os autores. Por sua vez, a perda de confianga incita movimento de
realinhamento das expectativas. Por conseguinte, a menor utilizagdo da autonomia

relativa de politica monetéria pode proporcionar incremento de credibilidade.

Quando a falta de credibilidade ¢ inerente a autoridade monetaria (AM) somada a pauta
de exportacdes dominada por commodities, fato freqlientemente observado nas
economias emergentes, a flutuacdo da taxa de cambio ¢ temida. O temor provoca alta
volatilidade da taxa de juros, em forma de politica prociclica, revelando que a AM ndo
faz uso apenas do mercado cambial para a suavizacdo da flutuacdo, descolando-se da
nomenclatura do regime divulgado e, muitas vezes, associados a problemas cronicos de

credibilidade (Calvo & Reinhart, 2000).

As economias emergentes, que freqiientemente apresentam-se como devedoras, diante
de coordenacdo de politica monetaria sobre as economias centrais, atingiriam maior
estabilidade dos termos de troca ao custo de maior variabilidade do servigo da divida,
pela volatilidade dos juros (Reinhart e Reinhart, 2001, p.6). A estabilizacdo cambial,
segundo Calvo e Reinhart (op.cit.), apresenta-se como ancora nominal mais adequada
para a AM passivel de pequena credibilidade, aceitando-se variabilidade nas duas

variaveis, porém mantendo-se distante da estabilizagdo plena da taxa de juros,

Barbosa-Filho (2004) preocupa-se com a necessidade de um regime cambial bilateral
consistente para que o sucesso do processo de integracdo econdmica entre as duas
nagdes, principalmente ao se verificar restricdo ao crédito. Reabrindo a discussdo de

uma politica cambial conjunta, em suas palavras:

“[...] as two small and liquidity-constraint economies,
Brazil and Argentina are subject to booms and busts
caused by fluctuations in international financial
conditions]...] a stable bilateral real exchange rate may be
useful to cope with common financial shocks from abroad
without disrupting trade and financial relations between

the two countries.[...]” (Barbosa-Filho, op. cit. p.3)

Dois canais de atuagdo que possivelmente resultam em beneficios sdo defendidos pelo

autor: os ganhos de escala e economias de aprendizado proporcionados pelo aumento do
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comércio entre 0os membros; ¢ o aumento da diversificagdo do risco e facilitagdo da
acumulagdo de capital proporcionada pelo aprimoramento e integragdo dos mercados

financeiros.

O compartilhamento do regime cambial ¢ passivel de ressalvas, um delas ¢ a
necessidade de se analisar a similaridade dos choques de preco frente ao resto do
mundo. Se os pregos de exportacao dos paises envolvidos apresentem correlagdo, entao
uma desvalorizacdo simultanea de suas moedas contra o resto do mundo seria util na

compensag¢do de uma redugdo do preco de exportacdo do resto do mundo.

Constatou-se, para Brasil e Argentina, forte ¢ moderada sincronizacao das flutuagdes do
preco de exportacdo e importacdo, respectivamente. Porém, baseado no baixo
coeficiente de correlagdo, Barbosa-Filho (2004) sugere alguma flexibilidade de
coordenacdo nas variagdes bilaterais da taxa real de cdmbio, que permita uma “pequena

ou temporaria” variagdo desta, refletindo maior autonomia relativa da politica monetéia.

ii. Coordenacdo Macroecondmica

Apos a crise cambial brasileira, de 1998 a 1999, que acirrou a perda de confianca sobre
o currency board argentino, culminando com o rompimento do mesmo, entre 2001 ¢
2002, e refletindo, por sua vez, no sentido Argentina-Brasil, a coordenagdo
macroecondmica entre os paises do Mercosul voltou a ter importancia com énfase

superior ao cambio.

O regime de cambio flutuante adotado, mais recentemente, na Argentina e,
anteriormente, pelo Brasil proporcionou maior compatibilidade de adaptacdo aos
choques externos, assim como aos internos originados pela diferenciacdo das respostas
em termos de politica econdmica dados os regimes cambiais distintos com 0s quais se

deparavam (Bevildqua, 1997).

Envolta no processo de integracdo a na interdependéncia econdmica, as autoridades
monetarias dos paises-membros procuram administrar a combinagdo da politica
antiinflacionaria doméstica, na luta contra a falta de credibilidade (e favorecendo a
integracdo), e o combate as desvalorizacdes que gerem percalcos a integragdo

comercial.
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Dentre varios trabalhos que demonstram grande ligacdo entre as crises cambiais
brasileira e argentina, seja por crises de confianca na moeda nacional e seus regimes
cambiais, seja por seus impactos diretos sobre o balango de transacdes correntes das
duas nagdes, pode-se identificar alguns que trabalhavam o Mercosul com maior esmero

de forma a reconhecer a possibilidade de coordenacao de politica monetario-cambial.

A coadunagdo das politicas, imbuidas na redugdo da variabilidade da suas taxas de
cambio real, poderia melhorar o bem-estar, dado que o menor nivel de comércio
internacional, provocado pela flutuagdo das moedas nacionais, resultariam em menor
especializacdo econdmica. Bevilaqua (1997) mostra que a falta de coordenacdo no
desenvolvimento das politicas macroecondmicas, nos anos de estabilizacdo das duas
nacdes, € a conseqiiente variabilidade da taxa real de cdmbio, colocara complicacdes

para a sustentabilidade e rapido crescimento do comércio regional.

A coordenacao incitada por um regime cambial mutuo, a ponto de estabelecer uma nova
area monetaria, estabelece, consigo, o interesse de formac¢do de uma zona de
estabilidade macroecondmica, principalmente pela importacdo de credibilidade do pais
com tradi¢do inflaciondria. Diante do pequeno nimero de paises envolvidos no processo
de integracdo econdmica do Mercosul, somado a fragilidade das economias latino-
americanas e associado a experiéncia européia, supde-se a necessidade primaria de se
instalar um fundo financeiro para o Mercosul, objetivando a estabilidade das taxas de

cambio e, consigo, a manutencao de relagdes comerciais saudaveis.
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Ill. Modelo Dinamico de Entrada na Flutuacdo Conjunta

Anteriormente fora colocado que a flutuacdo conjunta posta em pratica na Comunidade
Européia servira como fator de harmonizagdo das relagdes comerciais e
macroecondmicas entre os paises membros e ndo-membros informalmente. No entanto,
o momento adequado de entrada em um regime coordenado faz-se de fundamental
importancia. E com o fim de alcangar o ambiente 6timo para a flutuagdo conjunta que é
lancado um modelo de otimiza¢do dinamica para a determinacdo do movimento 6timo

para as variaveis de politica monetaria.

Pretende-se demonstrar neste capitulo que ao coadunar as acdes de politica monetaria,
via metas de aproximacdo das taxas de juros, nivel de precos e inflacdo, os dois paises
montam um ambiente propicio para o inicio de um regime formal de mutualidade
cambial, vindo a desfrutar dos beneficios inerentes. Defende-se que, para o
estabelecimento desse ambiente, ¢ de grande importancia, antes de se iniciar com uma
paridade central, realizar politicas de coordenagdo macroecondmica no sentido de
prevenir as freqiientes readequagdes da paridade central verificadas no projeto de
unificagdo européia, e, consigo, o rompimento de expectativas e a credibilidade do

regime.

Partindo do modelo monetarista de Krugman (1978) de determinag¢do da taxa de
cambio, onde o cambio ¢ dado como deterministico, a partir dos fundamentos da
economia, com maior énfase na oferta monetaria, adotara-se os incrementos realizados
por Delgado e Dumas (1994) para zonas-alvo da taxa de cambio, representando

diferenciais de oferta monetaria, conforme os paises e moedas em questao.

A expectativa participa de forma inquestionavel em todos os trabalhos que consideram
os movimentos de portfélio como determinantes da taxa de troca das moedas. Desta
forma, tem-se a equagado basica abaixo:

Equacédo 1

s=m-m" + E{ds/dt}
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4 : : 2 A . . .
Onde s ¢é o logaritmo neperiano® da taxa de cambio dado em reais por peso argentino,

m ¢ o logaritmo da oferta de meios de pagamento ¢ E{ds/dt}¢é a expectativa de

desvalorizagdo cambial. O asterisco denota valores para varidveis estrangeiras,

argentinas neste caso.

Esta equacdo supde que o aumento dos meios de pagamento dentro de um pais, sem o
aumento dos meios de pagamento do segundo, implica desvalorizacdo da moeda do pais

expansionista. Da mesma forma atua a expectativa de desvalorizagao.

Adotando a equagao do mercado monetério € do mercado de bens de Dornbusch (1976),
descritas abaixo e apresentadas por Paul Weller (1994) na discussdo de ataques
especulativos em modelos de zona-alvo da taxa de cAmbio. Este procedimento torna-se
util principalmente para que a oferta de meios de pagamento seja enddgena, desta

forma, temos:

Equacéo 2

m=Kk,y—A,i+p (mercado monetario — Brasil)
Equacéo 3

m =k, y —A,i +p (mercado monetario — Argentina)
Equacéo 4

y=-0,(i—-7)+n,(s, — p) (mercado de bens — Brasil)
Equacéo 5

y ==6,(" -7 )+n,(5,-p) (mercado de bens — Argentina)

Onde y representa o logaritmo da renda nacional, i a taxa de juros, p € o logaritmo do

nivel de prego ¢ m é a taxa de inflagdo. Adotando os indices a ¢ b para denotar
parametros referentes a Argentina e Brasil, respectivamente. Salienta-se que os termos

s, € S, referem-se as taxas de cambio da moeda doméstica pela moeda americana

definidas em seus logaritmos e que S=5S, —S, .

» Em diante, sempre que se fizer referéncia a logaritmo considera-se, por vantagens nas modelagens
economicas, o logaritmo neperiano.
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Para simplificacdo dos calculos supode-se que os parametros k,7,0,4 sejam
equivalentes nos dois paises, ou seja, j, =], para j=Kk,n,0,4. No entanto a

metodologia aqui aplicada pode fornecer resultados semelhantes para o

desenvolvimento do modelo sob a hipotese de parametros distintos.

Substituindo a equagdo 4 na equagdo 2 e a equacdo 5 em 3 e adaptando-as na equagdo 1,

tem-se:
Equacéo 6
ST, i;, P Pr Pl Pyl = —(‘“{f—f};l}i(t) - i*(t)]{;"]—m[p(t) —p’(1)]
K6 on o
+[1_kn)[p<t> p™(t)]

Onde a inflagdo ¢ substituida pela derivada do nivel de pregos.

Tornando:

(kn+A-1 4. kn+1 e ko _0
1-kn 1-kn 1-kp

E adotando a postura das diferencas entre a taxa de juros argentina e brasileira, assim

como a inflacdo e o nivel de precos, pode-se colocar a taxa de cambio entre os dois
paises como determinada por tais diferenciais, ou seja [p'(t)— p '(t)] = dp'(t), sendo
chamado de diferencial de inflagdo, [p(t) — p’(t)] = dp(t), chamado de diferencial do

nivel de pregos e [i(t) —i" (t)]=di(t), como diferencial da taxa de juros.

Equacéo 7
slics i > Pes Pes P P 1= 6di(0) + 2.dp(t) + Q.dp' (1)

Na equagdo 7, assume-se o diferencial entre a taxa de juros estrangeira e doméstica
como sendo uma varidvel determinante da taxa de cAmbio binacional, sendo passivel do
estabelecimento de metas, assim como o nivel de precos e, conseqiientemente a
inflacdo. E interessante salientar que paises que ja apresentem sistema de metas de

inflagdo, e que desfrutem de credibilidade, candidatam-se a lideres do bloco, passando a
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determinar as metas do parceiro, no sentido de que o seguidor deve adotar uma resposta
ao sistema de metas de maior credibilidade para que o comportamento 6timo dos
diferenciais se realize, ou terdo que rever sua politica de metas para se ajustarem a

coordenagao.

Gandolfo (1995) levanta a problematica da coordenacdao de politicas sob a dtica da
funcdo de bem-estar do policy maker, cujos interesses estdo refletidos no produto,
transacdes correntes e inflagdo. Considerando que o interesse prioritario da integragdo
seja o de adequar a taxa de cambio binacional a taxa de cambio que estabilize o
comércio e fluxo de capital entre os dois paises, adotara-se a taxa de cambio como
determinante fun¢do de bem-estar. No entanto, o ajuste da taxa de cambio através dos
desvios a inflagdo do outro pais deverd ser inibido, adotando-se outro fator de perda

representado pelo proprio desvio da inflagdo estrangeira.

Descrevendo a fun¢do de perdas como determinada pelos desvios dos valores atuais
frente ao valor determinado como adequado ao bom funcionamento do acordo bilateral,
ou seja, a taxa-alvo mutua de cambio, S, e os diferenciais de inflagdo, ambos elevados
ao quadrado, revelando que desvios para mais ou para menos tém impactos semelhantes
na funcdo de bem-estar, as ponderagdes a e¢ B revelam o peso do custo de bem-estar
associado ao distanciamento da taxa de cambio Otima e o distanciamento da taxa de

inflagdo, tem-se a fun¢do de perda de bem-estar na forma:

Equacdo 8: Funcéo de Bem-Estar (perda)

__(5=85)  Ldp'(®)’
W =a. 5 + p. 5

Desenvolvendo a equacao 7 em 8:

Equacéo 9: Funcao de Bem-Estar expandida

W = a%di(t)z + agr.dit).dp(t) + egQu.di(t).dp'(t) + eQr.dp(t).dp' (t) + a%dp(t)z + a%zdp'(t)z -

~ o[ di(t) + wdp(t) + Qdp' (1)] 5 + 0‘~2§ "y dp'z(t)z

Para a otimizacdo dinamica da entrada na taxa-alvo de cambio, considerar-se-a W como

sendo o integrando da funcional V, que age como uma transformag¢do da variavel da
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taxa de cambio. No entanto a variavel taxa de cambio perde o foco da otimizacdo ao
definirmo-la em termos dos diferenciais do nivel de prego, inflagdo e taxa de juros.
Estas ultimas passardo a ter importdncia como a chamada varidvel-controle, cuja
escolha ¢ passivel da discricionariedade governamental e sua definicdo afeta a variavel
central (taxa de cambio) de forma a determinar todos os estados nos varios pontos do

tempo.

Diante de tais consideracdes, o objetivo torna-se escolher as trajetorias Otimas
admissiveis as varidveis-controles, as quais estd associado o movimento 6timo da
variavel-estado (taxa de cambio), otimizadora da fungdo objetiva ao longo de um dado

intervalo.

A varidvel-controle exige continuidade dentro de intervalos, podendo apresentar
quebras de nivel, ou “saltos”. A importancia dessa consideracao reside na possibilidade
de serem submetidas a choques que provoquem descontinuidades na variavel controle,

mas nunca na variavel estado.

As equagoes de Euler para a funcional abaixo podem ser fornecidas segundo a aceitagao
ou ndo do instrumental de metas de taxa de juros, onde fora dividido para aceitar no
primeiro ponto apenas politica de pregos (nivel e variacdo) e, no segundo caso, pregos e
taxa de juros:

Equacéo 10

T

V[di(t),dp(t),dp'(D] = IW[Ldi(t),dp(t),dp'(t)]dt

t=a

1. Instrumentos: Precos

Caso ndo se componha a politica de juros como variavel-controle, tomando-a como
dada e ndo como uma varidvel controlavel, a otimizacdo da inflagdo e nivel de precos

mostra-se na forma da equagao de Euler:

Equacédo 11: Equacéo de Euler

de'(t)dp'(t)'dp”(t) +de(t)dp'(t)'dp'(t) +Wtdp'(t) _de(t) =0

O desenvolvimento da equacéo 11 resulta na condi¢édo abaixo:

Equacéo 12
(. + B)dp"(t) —ar’dp(t) - agrdi+ars=0
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A equagdo 11 mostra-se como uma equagdo diferencial ndo-homogénea de segunda

ordem, cuja solugdo ¢ dada por:

Equacéo 13
Zl Tt - 7{; Tt 1_¢T
o(t)= Ael @ g @ #I=S
T

A equacgdo da evolugdo da inflagdo no tempo ¢ dada por:
Equacéo 14

dp'(t) = / rAe / rBe“

Supondo que um dos membros possua politica de meta de inflagdo, automaticamente

define-se uma fungdo resposta para o outro. Ou seja, no caso do regime de metas de
inflagdo estar associado a menor taxa de inflacdo e & maior credibilidade monetaria,
estabelecendo-se uma lideranca no sentido de Stackelberg, onde o seguidor estabelecera
a sua fun¢do de meta de inflagdo como resposta 6tima (ao principio enumerado pelo

bloco), cuja resposta do seguidor sera dada por:

Equacéo 15: Funcdo-resposta da meta de inflagéo.
p*'(t)=p'(H) - 1/ rA / BeV

Onde p'(t) ¢ a politica de metas de inflacdo adotada pelo pais lider e p*'(t) ¢ a

resposta apresentada pelo seguidor como 6tima, dado o interesse conjunto do bloco ¢ a

lideranca do parceiro.

2. Instrumentos: Taxa de Juros e Precos

Abrindo a possibilidade de uso da politica monetaria, através das taxas de juros, como
instrumental de estabilizagdo da taxa de cambio conjunta, pode-se utilizar da versao

expandida das equacdes simultaneas de Euler definidas por:

Equacéo 16: Versdo expandida da equacéo 11 — | equacdo simultanea

de'(t)dp'(t)'dp”(t) +Wdi'(t)dp'(t)'di”(t) +de(t)dp'(t)'dp'(t) +Wdi(t)dp'(t)'di'(t) +Wtdp'(t) _de(t) =0
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Equacéo 17: Verséo expandida da equacéo 11 — 11 equacéo simultanea

W Ap" (1) + Wiy gy di" (1) +W dp' (1) + Wiy giv -di' (1) + Wi ) =Weiy =0

dp'(t)di'(t) dp(t)di'(t)

Obtendo-se as seguintes parciais:

Equacéo 18
((ZQ2 + £).dp"(t)— arz.dp(t) + agQdi'(t) — agrdi(t) + az.5=0

Equacéo 19
gdi(t)+z.dp(t) +Qdp'(t)-5=0

Reescrevendo-as e aplicando 19 em 18:

Equacéo 20
(ocQ2 + £).dp" (t) + ar.dp'(t) + agQddi'(t) =0

Inferindo que a elevacdo da taxa de juros doméstica diante da estrangeira resulte em
apreciacao da moeda nacional e que o nivel de precos e a inflagio doméstica superior a

estrangeira resultem, ceteris paribus, em desvaloriza¢do cambial, espera-se ¢ <0 ,

>0 e Q>0. Deste modo, a diferenca da taxa de juros sofrera uma elevacao

proporcional a diferenga das inflagdes e suas aceleragdes.

Assume-se também que o aumento da integracdo e a instauracao do regime de flutuacdo
conjunta instauram um processo de aproximac¢do dos riscos, incrementos do fluxo de
capitais, inovagdes financeiras, ampliacdo e aperfeicoamento da arbitragem sobre a taxa
de juros, justificando sua convergéncia a zero. Esta consideragdo sé fora realizada apos
determinar as equacdes de Euler expandidas para que em sua flexibilizacdo, ou
alteracdo de sua forma, novas caracteristicas ou suposi¢cdes possam ser colocadas em

pratica.

Definindo di(t) por:
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Equacéo 21
di(t) = di,.e™®

Onde di, ¢ o valor inicial da diferenga das taxas de juros e g ¢ velocidade de
convergéncia a zero. Partindo da formulagado de di(t) no formato exponencial dado pela
equacdo 11 e através do método dos coeficientes indeterminados, um multiplo da
solugdo particular exponencial, definida por €™, é a solugio procurada.

Resolvendo da forma indicada, sendo v = g, chega-se a solugdo para o multiplicador,

K, da exponencial €', na forma:

agLdi,
(@’ + p)— a1

Aplicando a solug¢do particular.

Equacéo 22

—a0
are ¢

dp(t)= A+ Be™# —Ke™

Equacéo 23
—a1Q) t
Bt/ 1 gKe™®

—aQ

PO

3. Simulacao

Este trabalho busca fornecer elementos empiricos para a relacdo binacional, porém as
relacdes colocadas anteriormente em termos de politicas de ajustamento, coordenagdo e
convergéncia macroecondmica carecem de uma abordagem empirica sobreposta a

solucdo otimizadora.

Portanto, pretende-se realizar uma simulag¢do para mostrar a evolu¢do das variaveis-
controles, ou seja, determinar metas transitorias para as variaveis de nivel de prego,
inflacdo e taxa de juros que propiciem a minimizacdo da funcdo de perda social,

definida anteriormente.
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i. Dados e Fontes

As séries trabalhadas na regressdao, tendo por objetivo a simulagdo das equagdes
diferenciais, contém as informacodes de taxa de cambio e dos diferenciais de taxa de

juros, nivel de pregos e inflagdo entre os dois paises.

Os dados de taxa de cambio para o Brasil foram obtidos através da base de dados do
Boletim do Banco Central do Brasil - Secao Balango de Pagamentos — sendo em média
mensal dos valores de compra. Os dados de cambio para a Argentina foram obtidos do
Fundo Monetario Internacional — International Finantial Statistics — também em média

mensal.

Foram adotadas as informagdes de nivel de precos ao consumidor e sua variagao
(inflag@o), para o Brasil, fornecidas pela Conjuntura Econdmica da Fundagdo Getulio
Vargas. Os dados do indice de preco ao consumidor e inflagdo fornecidos pelo Fundo
Monetério Internacional — International Finantial Statistics — foram normalizados para a

mesma base dos dados brasileiros, ou seja, agosto de 1994.

Os dados de taxa de juros, que remontam os diferenciais dos dois paises, foram, para o
caso brasileiro, a taxa Over/SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia), que
representa uma média dos juros pagos pelo governo, servindo também como a taxa
basica da economia, e a taxa de remuneragao dos depdsitos em moeda estrangeira, para
o caso argentino, cuja fonte fora o Panorama Monetdrio Financeiro do Banco Central da

Republica Argentina — Subgeréncia de Estatisticas Monetarias e Financeiras.

ii. Procedimentos Econométricos

As séries trabalhadas no modelo sdo diferenciais de dados entre os dois paises, mas ha
necessidade de se investigar, inicialmente, se as séries temporais24 sdo estacionarias
para rigor metodologico. Cabe ressaltar que dentro deste trabalho o principio da
ergodicidade ¢ valido, ou seja, aceita-se, ad hoc, a hipdtese de que o mecanismo gerador
dos dados (informacgdes) ndo se altere com o tempo, condicdo necessdria para a

implementagdo dos modelos em séries temporais.

24 en . -~ . ., .
Seqiiéncia de informagdes de determinada variavel em certo intervalo de tempo.
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Choques, quando ocorridos em séries temporais estacionarias, sdo temporarios, cujos
efeitos serdo reduzidos no longo prazo, reconduzindo os dados a média da série. O
processo ¢ dito estacionario, Stritu sensu, quando a fungdo de distribuigdo de

probabilidade condicional e conjunta sdo imutaveis se dispostas no tempo.

O conceito fraco de estacionariedade considera que um processo estocastico deve
apresentar média e variancia constantes e covariancia entre dois periodos relacionados
com o gap, diminuindo conforme o aumento deste, mas ndo relacionada ao periodo sob

o qual a covariancia ¢ considerada.

O rompimento de algum desses critérios caracteriza um processo aleatdrio nao-
estaciondrio, cujas implicagdes principais sdo a auséncia de média de longo prazo, a
variancia ¢ dependente do tempo e com limite tendendo ao infinito, quando o tempo

tende ao infinito.

A insuficiéncia analitica da forma colocada, diante da dificuldade de se identificar a
reversao de média e, consigo, opinides divergentes, incita o pesquisador a utilizar de

ferramentas mais precisas de identificagcdo e detecg¢do das raizes unitarias.

A equacdo principal do modelo apresentada no inicio do capitulo fora modificada para
estar associada aos dados de tempo e ndo a diferencial. Portanto a modelagem devera

residir na equagao 24 abaixo, para que dela surjam as solugdes das diferenciais.

Equacédo 24
s=gdi+z.dp+Qdr+¢

Onde s ¢ a taxa de cambio a vista (Spot), di, dp e dz sdo as diferengas entre as taxas
de juros, nivel de precos e inflagdo brasileiras e argentinas, respectivamente, ¢ & ¢ o
erro aleatorio. O modelo classico de regressdao exige que todas as séries citadas acima
sejam estacionarias e que o erro seja um ruido branco (white noise), apresentando média
zero, variancia finita e constante e que ndo apresente correlagdo serial. Variaveis nao
estacionarias podem caracterizar regressio espiria, ou seja, mesmo que o R’ seja

elevado e as estatisticas t sejam significantes, nao ha significado econémico.

Deste modo, cada uma das séries deverdo ser submetidas a regressao na forma sugerida

por Granger ¢ Newbold (1974) apud Enders (1995):
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Equacéo 25: Granger e Newbold

Y =Y T &

onde Yy refere-se as variaveis S,di, dp € dz e & ¢ um ruido branco. No entanto a
formulagao foi alterada por Dickey e Fuller (1979) apud Enders (1995), inserindo-se a

subtracdo de Y, , nos dois membros da equagdo 24. Dickey e Fuller (1979) também

sugeriram a adocao de diferentes gaps (estatistica ampliada de Dickey-Fuller - ADF), de
interceptos (caracterizando drift) e da tendéncia linear apresentadas pelas equagoes,

COmo s€ segue:

Equacéo 26: Teste de Dickey e Fuller para raiz unitaria

AY, =W, + &

Equacéo 27: Teste de Dickey e Fuller para raiz unitaria com intercepto

Ay, =a, + W, + &

Equacdo 28: Teste de Dickey e Fuller para raiz unitaria com tendéncia e intercepto

Ay, =8, + Y Tt +é

Da forma das equagdes 26 a 27, acima, testar a hipotese de y =0 ¢ equivalente a testar
a hipotese de a, =1 na equagdo 25. Caso a hipdtese nula, H, : » =0, seja aceita, entdo
a série contém raiz unitariae a, =1.

Abaixo estdo apresentados os resultados sumarizados:

Tabela 1: Estatistica ADF em nivel
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Estatisticade  Nivel Rejeicao da
Dickey-Fuller Criticoa  Hipodtese

Variavel Modelo Ampliada 5% Nula
Simples -2.19 -1.94 Rejeita

s Intercepto -2.50 -2.88 Nao rejeita
Intercepto e
Tendéncia -2.42 -3.44 Nao rejeita
Simples -1.16 -1.94 Né&o rejeita

di Intercepto -1.45 -2.88 Nao rejeita
Intercepto e
Tendéncia -2.22 -3.44 Nao rejeita
Simples 0.07 -1.94 N&o rejeita
Intercepto -3.03 -2.88 Rejeita

dp
Intercepto e
Tendéncia -2.24 -3.44 Nao rejeita
Simples -3.78 -1.94 Rejeita

- Intercepto -5.40 -2.88 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -5.82 -3.44 Rejeita

Conforme a Tabela 1, a hipdtese de existéncia de raiz unitéria fora rejeitada para todos
as equacdes 26 a 28 aplicadas a taxa de inflagdo e para o nivel de prego quando
utilizado apenas o intercepto. Para o diferencial da taxa de juros, em todos os casos, e
para o nivel de pregos, aplicado ao modelo da equagdo 26 e¢ 28 e para o logaritmo da
taxa de cambio, S, quando utilizadas as equacdes 27 e 28, a hipotese nula de existéncia

de raiz unitaria ndo pdde ser rejeitada.

Dando prosseguimento a analise, testa-se a estacionariedade das séries que ndo
apresentaram rejei¢do da hipdtese de existéncia de raiz unitdria em nivel para sua

primeira diferenca, cujas informagdes foram sumarizadas na tabela 2, adiante.

Os resultados mostram que as varidveis, logaritmo da taxa de cambio, diferencial da
taxa de juros e nivel de precos, sdo estacionarias em primeira diferenga para todos os

modelos representados pelas equagdes 26 a 28.

Tabela 2: Estatistica ADF em primeira diferenga
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Estatistica de Nivel
Dickey-Fuller Criticoa Rejeicdo da

Varidvel Modelo Ampliada 5% Hipdtese Nula
Simples -5.57 -1.94 Rejeita
s Intercepto -5.54 -2.88 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -5.65 -3.44 Rejeita
Simples -9.71 -1.94 Rejeita
di Intercepto -9.68 -2.88 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -9.70 -3.44 Rejeita
Simples -4.49 -1.94 Rejeita
dp Intercepto -4.57 -2.88 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -5.03 -3.44 Rejeita

Como ressaltado anteriormente, o teste Dickey-Fuller assume que os erros sejam
estatisticamente independentes, exigéncia amenizada por Phillips e Perron (1988) apud
Enders (1995), que permite que os erros sejam fracamente dependentes e tenham
distribuicdo heterogénea. As equacdes de regressdes para o reste de raiz unitaria de

Phillips-Perron sao:
Equacéo 29
Yo =8+ Yo + 4
Equacéo 30

Vo=, +a Y, +a,t-T/2)+ 4

J4 7 ~ * .
Onde T é o nimero de observagdes, o termo a, pode ser considerado como uma
tendéncia deterministica e g, € o erro, sem exigéncia de ser ruido branco. Os valores

criticos sdo os mesmos da estatistica de Dickey-Fuller. Os resultados da estatistica
Phillips-Perron (PP), apresentados na tabela 3, reafirmam os resultados da estatistica
Dickey-Fuller, onde todas as varidveis sdo estaciondrias na primeira diferenca e
apresentam raizes unitarias em nivel para as varidveis taxa de cambio, diferencial da
taxa de juros, diferencial do nivel de precos (no modelo simples e no modelo com
intercepto e tendéncia), no entanto o diferencial de inflacdo leva a rejeicao da hipotese

nula da existéncia de raizes unitarias.
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Tabela 3: Estatistica Phillips-Perron em nivel e em 12 diferenca

Estatistica de Rejeicao da Estatistica de Rejeicao da
Nivel Critico Phillips-Perron Hipotese Nula  Phillips-Perron  Hip6tese Nula (em
Variavel Modelo a 5% (em nivel) (em nivel) (em 12 diferenca) 12 diferenca)
Simples -1.94 -1.56 Nao rejeita -5.13 Rejeita
s Intercepto -2.88 -1.73 Nao rejeita -5.11 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -3.44 -1.61 Nao rejeita -5.19 Rejeita
Simples -1.94 -1.26 Nao rejeita -9.59 Rejeita
di Intercepto -2.88 -1.64 Nao rejeita -9.55 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -3.44 -2.37 Nao rejeita -9.57 Rejeita
Simples -1.94 0.37 Nao rejeita -4.44 Rejeita
Intercepto -2.88 -3.70 Rejeita
dp
Intercepto e
Tendéncia -3.44 -2.30 Nao rejeita -5.09 Rejeita
Simples -1.94 -3.43 Rejeita
- Intercepto -2.88 -5.24 Rejeita
Intercepto e
Tendéncia -3.44 -5.72 Rejeita

Uma preocupagdo premente nos trabalhos com séries temporais ¢ a de se encontrar
rupturas estruturais na série. Em sua ocorréncia, os teste ADF e PP tornam-se viesados

para a ndo rejeicao da hipotese de presenga de raizes unitarias.

Alguns procedimentos sugerem a particdo das séries e aplicacdo segmentada dos testes
ADF e PP, porém gera-se o problema de perda de graus de liberdade, sendo preferivel
um unico teste que envolva toda a amostragem (Enders, 1995). Pode-se supor que, a um
determinado tempo t=b, ocorra um evento externo que proporcione uma alteragdo
significante ao processo de geracdo das séries, como mudancas de regimes cambiais,
rupturas politicas, rompimentos contratuais, intervencdes, etc. Os efeitos de tais
mudangas sdo modelados segundo uma combinacdo de “degrau” e “impulso”. No caso
do degrau, uma variavel-dummy assume valor nulo, para o periodo anterior ao
acontecimento que caracterizara a quebra estrutural, e unitario para o periodo posterior
No caso do impulso a dummy assume valor unitario no momento da mudanga estrutural

e nulo para todos os demais (Charemza & Deadman, 1997).

A percepcao das datas da quebra podem, por muitas vezes, ndo ser perceptiveis no
grafico, desta forma, utilizando-se do método dos residuos recursivos pretende-se
identificar a data possivel da mudanga estrutural. Este método (de deteccdo da
estabilidade dos residuos) trabalha com uma linha central de residuo nulo e dois limites
criticos (superior e inferior) de dois desvios-padrio, caso os residuos extrapolem tais

limites criticos, tem-se caracterizado o momento da quebra (mudanca estrutural) para
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exame, o grafico dos residuos recursivos da estimagdo da equagdo 24, esta apresentado

abaixo:

llustragdo 1: Teste dos Residuos Recursivos

Percebe-se, através do grafico, dois pontos de “escape” aos limites criticos. Um em
1999 e outro em 2001. Estas informacdes apresentam forte coeréncia com a narrativa
historica, que seria o rompimento do regime cambial brasileiro de minidesvalorizagdes
cambiais em janeiro de 1999 e a ruptura argentina com o conselho de moeda (currency
board) ao final de 2001. No caso argentino, os limites superior e inferior foram
rompidos. Percebe-se que uma zona de instabilidade (caracterizada pelo distanciamento
a linha de residuo nulo) fora tragada entre a mudanca da politica cambial brasileira, em
janeiro de 1999, passando pela mudanca cambial argentina, em dezembro de 2001, cuja

reversdo so fora atingida no segundo quadrimestre de 2003.

Para o teste de Perron sob a hipdtese de quebra estrutural nas datas de Janeiro de 1999,
Janeiro de 2000 (retorno aos limites criticos), Outubro de 2001 e Julho de 2002 (retorno

aos limites criticos). As datas de Janeiro de 1999, d,, e Outubro de 2001, d,, foram
escolhidas para a formacdo das dummies de nivel (ou “degrau”), D,, e de impulso, D,,

seguindo os seguintes critérios:

e A Dummy de impulso seguira a formagao de valor unitario para t =d; +1, onde

o indice ‘i’ refere-se ao tempo relacionado as datas d, e d,, sendo nulo para os

demais valores.
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e A Dummy de nivel adotard valores nulos para os periodos anteriores as datas

estabelecidas acima, d, e d,, e unitarios para os periodos seguintes.

As séries que ndo tiveram a hipdtese de raiz unitaria rejeitada serdo submetidas,

portanto, a regressao nas formas sugerida por Perron (1989):

Equacdo 31: Dummy de impulso (Hipotese Nula)
Hi:y =8, +D; +y,, +&

Equacédo 32: Dummy de Nivel (Hipotese alternativa)

H,:y,=a,+at+dD, +79,

Onde Y, ¢ o residuo apos a retirada da tendéncia, redundando na série sem tendéncia.

Como fora encontrada duas quebras na série, coincidindo com as mudancas de regime
cambiais do Brasil e da Argentina, considerar-se-4 como ‘dummy Brasil’ a variavel-

dummy referente a data d;, e ‘dummy-Argentina’ referente a data d,. Sob a hipotese
nula a série apresenta raiz unitaria com um “salto” em nivel localizado em t=d, +1,

Sob a hipotese alternativa a série apresenta um salto no intercepto e € estaciondria na

tendéncia.

Os resultados da tabela 4 mostram que a hipotese nula de presenga de raiz unitaria fora
rejeitada e as séries apresentam estacionariedade sobre a tendéncia quebrada. Como a
hipotese nula fora rejeitada em favor da aceitagdo da hipdtese alternativa ndo ha
motivos de exceder a analise na comparagdo dos modelos. As séries estaciondrias na
tendéncia podem se tornar estacionarias ao se remover a tendéncia deterministica da

mesma.
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Tabela 4: Teste de Perron

Rejeicéo da
Varidvel Modelo Dummy Coeficiente Testet Hip6tese Nula a 5%
Impulso Argentina -0.16 - -
. Brasil 4,14 Néo Rejeita
Nivel Argentina -0.64 -9 Reieita
Brasil 057 835 O
Impulso Argentina -1.50 - -
i Brasil 0.74 Nao Rejeita
Nivel Argentina 3.69 4.86 Reieita
Brasil 319 -4.14 9
Impulso Argentina 1.98 -
g Brasil 0.92 Nao Rejeita
P Nivel  Argentina 021 742 o
Brasil 007 228
Impulso Argentina 0.58 | -
- Brasil 1.1g NNé© Rejeita
Nivel Argentina 1.29 5.34 Reieit
Brasil 079 323 cerd

Fonte: Elaboragdo Propria.

O residuo, Y, , da equacdo 32 (hipdtese alternativa) ¢ considerado por Enders (1995)

como a série sem efeito da tendéncia quebrada. De forma que, para a continuidade do

modelo e na tentativa de se revelar as relagcdes de longo prazo das variaveis, realizara-se

o teste de raiz unitaria destes residuos, agora denominados ‘série retirada a tendéncia’,

retirando, consigo, o viés de ndo rejeicao da raiz unitaria.

Tabela 5: Teste ADF para a série modificada pela quebra estrutural.

Estatistica de

Dickey-Fuller Nivel Critico Rejeicdo da
Variavel Modelo Ampliada a 5% Hipo6tese Nula
Simples -4.14 -1.94 Rejeita
s (retirada a tendéncia) :::::z:gtg . -4.12 -2.88 Rejeita
Tendéncia -4.09 -3.44 Rejeita
Simples -3.45 -1.94 Rejeita
di (retirada a tendéncia) :::Z:ZZEES . -3.44 -2.88 Rejeita
Tendéncia -3.43 -3.44 Rejeita a 5.21%
Simples -6.83 -1.94 Rejeita
i i L o
dp (retirada a tendéncia) ::tzzggtg . 2.87 2.88 Rejeita a 5.21%
Tendéncia -2.88 -3.44 Rejeita a 17%
Simples -2.87 -1.94 Rejeita
1T (retirada a tendéncia) :R:g;ggg:g o -6.803908 -2.88 Rejeita
Tendéncia -6.777891 -3.44 Rejeita

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Como se v€ na tabela 5, apenas o diferencial dos logaritmos dos niveis de prego
apresentou probabilidade de rejeicao elevado (17%), no caso da presenca de intercepto e
tendéncia. Os demais comprovaram o viés de ndo rejei¢do sob a presenca de tendéncia e

quebra estrutural.

Na formagdo do modelo com tais séries, algumas variaveis-dummies foram adicionadas
para retirar os efeitos das crises cambiais que envolveram os dois paises. A primeira
dummy refere-se, através de valores unitarios nos meses de outubro de 1998 a fevereiro
de 1999. A segunda dummy refere-se ao periodo anteposto ao rompimento do currency
board argentino, dada a alta volatilidade da taxa de juros , apresentando valores
unitarios para os meses de setembro, outubro, novembro e dezembro de 2001 e nulos
para os demais. A terceira dummy envolve o periodo de incerteza e dos lancamentos
sucessivos de planos de estabilizacdo na Argentina, cujo efeito reverso na taxa de juros

¢ sentido na ilustragdo 1, residuos recursivos, envolvendo os meses de janeiro a junho

de 2002.

Equacdo 33: Modelo com as séries sem os efeitos das quebras estruturais e da tendéncia.

§, =¢di, +7.dp, +Qdz, +6,D, +5,D,, +5,D,, +¢,

A equacdo 33, acima, sera estimada pelo método de minimos quadrados ordindrio para

testar sua aceitagao, seus resultados sdo apresentados na tabela 6, abaixo:

Tabela 6: Regressao da Equacéo 33 em MQO (Minimos Quadrados Ordinarios).

Variavel Dependente: E2
Método: Minimos Quadrados
Amostra: Out-1994 Set-2005
Nimero de Observagdes: 132

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticat Prob.
DP12 0,03 0,01 2,59 0,01
DP2 1,57 0,13 12,32 -
DI2 (0,01) 0,01 (2,08) 0,04
PULSEAR 0,37 0,06 6,63 -
PULSEAR2 (0,24) 0,04 (6,30) -
PULSEBR2 (0,15) 0,04 (3,66) 0,00
R2 0,83 Média - Var. Dep. 0,00
R2? ajustado 0,82 Desvio-padréao - Var. Dep. 0,19
Desvio-padrao 0,08 Critério de Akaike (2,14)
S? 0,83 Critério de Schwarz (2,00)
Log likelihood 146,98 Durbin-Watson 0,96

Fonte: Elaboragdo propria.



Os limites de aceitagcdo da estatistica de Durbin-Watson para correlacdo serial, para 3
variaveis independentes e amostra de tamanho N igual a 132 s3o de 1.68, para o limite
inferior, e de 1.74, para o limite superior a 5% de confianca. Desta forma, a equagdo 33

apresenta autocorrelacdo gerando problemas de andlise econométrica.

Na tentativa de reduzir a correlagdo serial dos residuos, insere-se a variavel dependente

defasada, deixando o modelo na forma:

Equacéo 34
§, = pS,_, +¢di, +7.dp, + Qdz, +6,D, +5,D,, +5,D,, +¢

O resultado da estimagdo da equacdo 34 esta sumarizado na tabela 7 abaixo:

Tabela 7: Resultado Final

Variavel Dependente: E2
Método: Minimos Quadrados
Amostra: Out-1994 Set-2005
Numero de Observacdes: 132

Variavel Coeficiente Desvio-Padréo Estatisticat Prob.
E2(-1) 0,48 0,05 8,89 0,00
DI2 -0,01 0,00 -2,90 0,00
DP12 0,02 0,01 2,27 0,03
DP2 0,75 0,14 5,43 0,00
PULSEAR 0,23 0,05 4,68 0,00
PULSEAR2 -0,22 0,03 -7,28 0,00
PULSEBR2 -0,05 0,03 -1,75 0,08

R2 0,89 Média - Var. Dep. 0,00
R? ajustado 0,88 Desvio-padrao - Var. Dep. 0,19
Desvio-padréo 0,07  Critério de Akaike -2,56
Sh 0,54 Critério de Schwarz -2,41
Log likelihood 176,09 Durbin-Watson 1,79

Fonte: Elaboracao propria.

Onde E2(-1) ¢ a variavel defasada da série sem tendéncia da taxa de cambio, DI2 ¢ a
série da diferenca da taxa de juros, retirada a quebra estrutural e tendéncia, DP12 ¢ DP2
sdo, respectivamente, o diferencial da taxa de inflagdo e nivel de precos sem os efeitos
da quebra estrutural e do nivel de precos. As dummies PULSEAR, PULSEAR2 e

PULSEBR?2 referem-se, respectivamente as definidas na equagdo 34: D, D, D, . Com

ar2
os resultados acima, respeitando os critérios de estacionariedade e correlagdo serial,

pode-se simular os valores dos coeficientes na solugao de otimizagdo dindmica.
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li.  Aplicagéo
Os resultados levantados na se¢do anterior revela os valores parag ,7 e Q com os

sinais esperados. Aplicando seus valores (¢ =—0.01,7=0.75 ¢ 2=0.02), chega-se a

dindmica para as equagdes 22 e 23, cujo pressuposto ¢ de que havera sincronia da
politica de precos sob uma velocidade de convergéncia constante do diferencial da taxa

de juros, g.

Pode-se obter os seguintes valores para as equagdes 22 e 23, supondo arbitrariamente
uma ponderagdo (alfa) arbitraria de 1 para o diferencial da taxa de cambio frente a taxa
Otima, Setimo = 1, defendida pelos membros da integragdo, In(Ssime) = 0, € uma

ponderacao (beta) de 1 para o diferencial da taxa de inflagdo.

Considerando as condi¢des iniciais, em t = 0, como sendo o ultimo periodo em analise
(Outubro de 2005), tem-se di(0) =0.98, dp(0) =0.5 e dz(0) = 0.1, chega-se a seguinte

dinamica do diferencial do nivel de pregos, inflacao e taxa de juros:

diferencial do nivel de pregos
w
o
1

2.0

tempo

lustragéo 2: Trajetéria Otima do diferencial do nivel de pregos no tempo.
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0.09

0.087

0.07

0.067

0.057]

0.047

diferencial da taxa de inflagédo

0.037

0.027

Mt 7T 7T

tempo

llustracdo 3: Trajetoria 6tima do diferencial da taxa de inflacdo.

diferencial da taxa de juros
o
o
1

tempo

llustracéo 4: Trajetoria sugerida da convergéncia do diferencial da taxa de juros.

Cabe ressaltar que toda a dindmica s6 € possivel apos a formacdo da fun¢do de bem-
estar (perdas) e que ¢ a funcdo de perdas que determinard a velocidade de
convergéncia/divergéncia a taxa de cambio 6tima ou a prioridade da politica doméstica
afora bloco. Quando sdo inseridos diferentes valores para a ponderagao beta, modifica-

se a velocidade de ajustamento e o nivel de equilibrio da taxa de cambio.

A dinamica simulada revela que, sob a hipotese de ajustamento continuo e constante das
taxas de juros, para o melhor ajustamento antecipando a flutuacdo conjunta uma

aceleragdo inicial do diferencial da taxa de inflagdo devera ser presenciado, com uma
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suavizagdo nos periodos seguintes tendendo a zero no longo prazo. O diferencial do
nivel de prego estd automaticamente determinado pela taxa de inflagdo. A dinamica do
diferencial da taxa de juros ¢ determinada, neste caso, exogenamente, porém também ¢
passivel de otimizagdo quando assumido o nivel de precos como dado e abrindo a

possibilidade de persecugdo dos diferenciais de taxa de juros.

O modelo apresentado possibilita o trabalho com data especifica no estado terminal
(final), ou seja, podem-se criar metas para os dados em determinada data especifica para
inicio da flutuacdo. Desta forma, facilitando a previsibilidade dos agentes e a
coordenacdo das politicas econdmicas que antecedem a decisdo de entrada em um novo

modelo de metas cambiais entre paises em processo de integracao.
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Conclusao

Este trabalho buscou mostrar que o fracasso sistematico dos regimes cambiais adotados
de forma espontanea, discriciondria e desarticulada ocorreram por falta de coordenagdo
macroecondmica dos interessados em estabelecer uma regionalizagdo econdmica por
mais diversos que sejam o0s objetivos e interpretacdo econOmica das relagdes

internacionais.

Dando prosseguimento, buscou-se, na teoria das areas monetdrias Otimas e na breve
narrativa histérica, uma explicagdo para que o cdmbio se mostrasse como o fundamento
mais importante e foco analitico para o estabelecimento de uma politica internacional
sauddvel entre os membros de um processo de integracdo comercial, ao contrario de
fonte de litigios internacionais no comércio bilateral. De forma que a referida integragdo
nao ocorre por si, mas exige um projeto harmonico voltado aos interesses dos membros

do bloco.

Em defesa de tais interesses, pode-se levantar que a andlise das variaveis-controles, que
exercem causalidade sobre o cambio, como diferencial de juros, nivel de precos e
inflagdo, leva a uma estrutura de otimiza¢do cooperada, sendo liderada por agentes
(paises) que apresentem estruturas mais solidas e submeta, em comum acordo, os
seguidores a uma resposta 6tima de metas domésticas conciliadas com o interesse da

integragao.

Ao se propor uma metodologia de otimiza¢do, o proximo passo, necessario para
contribuicdo empirica mais robusta, residiu na simulagdo dos valores para o caso da
relacdo binacional Brasil-Argentina que constitui o alicerce e base analitica para o

Mercosul.

O processo que desfruta de alguma experiéncia internacional bem-sucedida e que fora
ressaltado como estdgio necessario para a estabilizacdo foi o da flutuagdo conjunta da
taxa de cambio. No entanto, procurou-se revelar que o regime cambial de flutuacdo
conjunta exige um intervalo temporal de aproximag¢ao (convergéncia) macroecondmica
entre os paises, cujas fungdes seriam abordadas com os respectivos interesses e

instrumentos.
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O presente trabalho mostra-se inédito dentro da literatura econdmica nacional e
internacional, além de ser suficientemente consistente com a experiéncia vivida pela
comunidade européia. Desta forma, foi exposta uma inovagao tedrica e metodologica,
apresentando robustez econométrica para sua possivel aplicacdo em termos de politicas

publicas.
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Anexos

Anexo 1: Dados Utilizados

Tx de Tx de

Juros Juros IPC IPC Inflacdo Inflacéao
ANO/MES REA(&)/U% PESOUSS  oam.  %am. (BRA) (ARG) %a.m.(gBRA) %a.m.(?ARG)

(ARG) BRA) @) @ @ @

3) 1)
1994M08 0.90 1.00 576 417 100.00 100.00
1994M09 0.87 1.00 567  3.83 101.46 100.68 146 0.68
1994M10 0.85 1.00 5.71 3.62 104.14 101.01 265 0.32
1994M11 0.84 1.00 582  4.07 107.38 101.24 3.11 0.23
1994M12 0.85 1.00 6.14 3.80 108.58 101.46 1.11 0.22
1995M01 0.85 1.00 6.54 3.37 110.34 102.72 163 125
1995M02 0.84 1.00 6.88 3.25 112.51 102.72 1.97 (0.00)
1995M03 0.89 1.00 9.91 426 11559 102.26 2.74 (0.45)
1995M04 0.91 100 1109 426 118.94 102.72 2.90 0.46
1995M05 0.90 100  10.84 425 121.57 102.74 2.21 0.02
1995M06 0.91 1.00 845  4.04 126.91 102.53 4.39 (0.21)
1995M07 0.93 1.00 805  4.02 130.24 102.95 263 0.41
1995M08 0.94 1.00 7.42 3.84 13121 102.70 0.74 (0.24)
1995M09 0.95 1.00 7.22 3.32 132.10 102.87 0.67 0.16
1995M10 0.96 1.00 7.21 3.09 132.93 103.22 0.63 0.34
1995M11 0.96 1.00 7.31 2.88 134.60 102.98 1.25 (0.23)
1995M12 0.97 1.00 7.41 278 136.71 103.09 157 0.10
1996M01 0.97 1.00 745 258 140.40 103.40 2.70 0.30
1996M02 0.98 1.00 653 235 142.44 103.06 1.46 (0.33)
1996M03 0.99 1.00 627 222 143.06 102.50 0.43 (0.54)
1996M04 0.99 1.00 6.14 207 144.93 102.51 1.31 0.00
1996M05 1.00 1.00 590  2.01 147.95 102.41 2.08 (0.09)
1996M06 1.00 1.00 5.74 1.98 150.28 102.42 157 0.00
1996M07 1.01 1.00 5.78 193 151.41 102.97 0.76 0.54
1996M08 1.01 1.00 5.89 1.97 151.43 102.89 0.01 (0.08)
1996M09 1.02 1.00 5.96 1.90 150.90 103.08 (0.35) 0.18
1996M10 1.03 1.00 5.92 1.86 151.17 103.60 0.18 0.50
1996M11 1.03 1.00 5.92 1.80 151.54 103.44 0.25 (0.15)
1996M12 1.04 1.00 5.98 1.80 152.22 103.14 0.44 (0.29)
1997MO01 1.04 1.00 5.90 173 155.04 103.62 1.85 0.47
1997M02 1.05 1.00 5.78 167 155.86 104.02 0.53 0.38
1997M03 1.06 1.00 5.74 164 156.84 103.51 0.63 (0.49)
1997M04 1.06 1.00 5.75 166 158.09 103.17 0.80 (0.33)
1997M05 1.07 1.00 5.69 158 158.71 103.08 0.39 (0.08)
1997M06 1.07 1.00 5.67 161 160.77 103.32 1.30 0.23
1997M07 1.08 1.00 5.68 160 161.15 103.55 0.24 0.22
1997M08 1.09 1.00 5.71 159 160.71 103.72 (0.27) 0.16
1997M09 1.09 1.00 5.71 159 160.98 103.67 0.17 (0.05)
1997M10 1.10 1.00 5.88 167 161.44 103.51 0.29 (0.16)
1997M11 1.11 1.00 6.40 3.04 162.30 103.30 0.53 (0.19)
1997M12 1.11 1.00 6.48  2.97 16320 103.48 0.56 0.17
1998M01 1.12 1.00 635 267 165.26 104.13 1.26 0.63
1998M02 113 1.00 605 213 165.50 104.49 0.14 0.35
1998M03 113 1.00 603 220 166.04 104.36 0.33 (0.13)
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Fonte: (1) Banco Central do Brasil; (2) Fundo Monetario Internacional; (3) Banco Central da Republica

Argentina; (4) Fundacdo Getulio Vargas. (Elaboracdo Propria)
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