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Introduciao

Em sua recente andlise sobre as alternativas para a redu¢do da vulnerabilidade financeira dos
paises em desenvolvimento, a Unctad (2007) chegou a uma conclusdo normativa forte de que “ndo ha
(melhor) alternativa” disponivel do que a integracdo regional. Subjacente ao argumento estd um
pessimismo quanto ao avang¢o de reformas mais profundas na arquitetura financeira internacional.
Assim, em um ambiente de financas globalizadas e liberalizadas os paises ndo teriam condigdes, por
meio de suas politicas e arranjos macroecondmicos e fortalecimento de institui¢cdes domésticas, de
conter as tendéncias disruptivas geradas pelos ciclos financeiros exogenamente determinados. Por isso o
incentivo a constru¢do de mecanismos de cooperacdo financeira em ambito regional, para o
financiamento de curto prazo de desequilibrios externos, para o financiamento do desenvolvimento e
para a estabilizagdo dos precos-chave, particularmente a taxa de cambio.

Tal perspectiva se reveste de um interesse especial na medida em que, neste inicio de século XXI,
0 processo integracionista sul-americano vem experimentando uma dindmica de importantes
transformag¢des. Por um lado, o Mercosul em sua formatacao tradicional atravessou uma fase controversa
quanto a eficacia da sua estrutura integracionista, por outro, novos fatos no cenario internacional, como a
inser¢do da Venezuela como pais membro’, a associagio dos demais paises da América do Sul para a
constitui¢do de uma Unido Sul-Americana de Nagdes (Unasul), além da estagnacao das negociagdes da
ALCA, reacenderam o debate sobre a expansdo do bloco economico. No dmbito monetario e financeiro
as atuais liderangas dos principais paises da regido voltam a sugerir que a criacdo de uma moeda Unica ¢
um dos objetivos finais da integra¢do regional. Novos mecanismos de cooperacdo foram criados e/ou
estdo em fase de implementacdo, como o Fundo de Convergéncia Estrutural (2006), o Banco do Sul
(2007), a utilizacao do peso argentino e do real para a compensacdo de pagamentos entre Argentina e
Brasil, para citar as mais importantes. Assim, a regido parece estar se alinhando as tendéncias de maior
cooperagao financeira, nos termos sugeridos pela Unctad (2007).

E neste contexto que o presente texto questiona se a visdo da Unctad (2007) se aplica ao caso sul-
americano (ou, mais especificamente, ao Mercosul ampliado). Para tanto se procura analisar algumas
caracteristicas dos processos em curso de integrago regional na Asia e América Latina, com énfase nas
dimensdes monetaria e financeira. A comparagao se justifica por pelo menos dois motivos: de um lado, a
literatura sobre desenvolvimento econdmico em geral, ¢ de estruturagdo dos mercados financeiros, em
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particular, tradicionalmente utiliza o caso asiatico como parametro para a avaliacdo dos potenciais,
limites e fragilidades da experiéncia latino-americana; e, na tltima década, a regiio da Asia-Pacifico
vem experimentando um processo de crescente integracdo econdmica. Os argumentos estdo estruturados
da seguinte forma. Na seqiiéncia faz-se uma breve revisdo da experiéncia recente de integragdo nas areas
monetaria e financeira na Asia e América Latina. Depois se procura evidenciar o contexto econdmico —
internacional e local — que vem condicionando as escolhas dos regimes macroeconomicos domésticos,
bem como demarcando as fronteiras dos debates académicos, das propostas politicas e das estratégias em
implementagdo visando a integracdo financeira ¢ monetdria. Destaca-se o fato de que, no periodo
recente, as economias destas duas regides reverteram o quadro de forte vulnerabilidade externa herdado
dos anos 1990. No caso sul-americano, isto ocorreu a despeito da auséncia de uma dindmica mais
robusta de institucionalizagao da cooperacao financeira regional. Nas consideracdes finais ¢ feito um
contraponto entre a perspectiva normativa da Unctad (2007) e os argumentos e evidéncias levantados
neste trabalho. Por fim, 0 Anexo traz um exercicio econométrico que procura avaliar as possibilidades da
integragdo monetaria no Mercosul.

2. Integracdo Monetaria e Financeira: as experiéncias de ASEAN+3 e Mercosul

Neste item faz-se uma breve revisdo do debate em torno da necessidade e viabilidade da
integragio monetaria e financeira em duas regides emergentes: Asia e América Latina, ou, para se
precisar ainda mais o contorno geopolitico, entre os paises da ASEAN® junto com China, Japdo e Coréia
do Sul (ASEAN+3) e entre os paises que compdem o Mercosul.

2.1 A Experiéncia Asiatica Recente

A crise financeira de 1997-1998” pode ser considerada como um divisor de 4guas na percep¢io
asiatica sobre a necessidade de se criar (ou aprofundar) espacos institucionais e instrumentos mais
efetivos, capazes de propiciar uma maior cooperagio monetaria e financeira na regido®. Em um primeiro
momento a crise revelou pelo menos dois aspectos até entdo pouco considerados pelos policymakers: (i)
que o efeito-contagio, quer decorrente da ja intensa integracdo econdmica regional, quer originado na
percepcao pouco seletiva dos investidores ocidentais sobre o risco especifico de capa pais, poderia
introduzir fontes adicionais de instabilidade para além da capacidade doméstica de implementar politicas
de contengdo das crises; e (ii) que os pacotes de socorro financeiro, liderados e implementados pelas
instituicdes multilaterais “sediadas em Washington”, poderiam ser o “cavalo de Tro6ia” a invadir a
cidadela das estratégias nacionais de moderniza¢do e desenvolvimento. Ndo a toa, o Japdo serd o
primeiro a reagir, propondo a criagdo de um Fundo Monetario Asiatico (FMA). Este pais ja vinha, desde
a segunda metade dos anos 1980, constituindo uma ampla rede regional de producdo liderada por seus
conglomerados industriais (Medeiros, 1997). Os bancos japoneses eram grandes fornecedores de
créditos na regido, e o governo garantia, na forma de empréstimos oficiais (ODA — Official
Development Assistance), recursos para que os paises receptores dos investimentos japoneses pudessem
constituir a infra-estrutura fisica capaz de dar competitividade aqueles.

A crise trouxe uma nova oportunidade para o Japao exercer o que, na sua perspectiva, era algo
natural, ou seja, a lideranca do processo de integracdo regional. Todavia, a proposta no FMA nao
avangou. As evidentes pressdes contrarias vindas dos EUA e do FMI, somaram-se desconfiangas
internas acerca da pretensa lideranca japonesa. Por outro lado, a gravidade da crise criou um novo
caminho, que se materializou na chamada Iniciativa de Chiang Mai’, em homenagem a cidade tailandesa

8 Association of South-East Asian Nations (Associagio das Nagdes do Sudeste Asiatico): Indonésia, Malasia, Tailandia, Filipinas,
Cingapura, Laos, Brunei, Camboja, Vietna ¢ Miamar.
7 No plano politico, a Iniciativa de Chiang Mai (ICM) retomou, em alguma medida, os principios de cooperagio regional na drea monetaria
do projeto de constituicdo de um Fundo Monetario Asiatico, que fora abortado no bojo da negociagdo dos pacotes de socorro financeiro do
FMI, nos meses que se seguiram a crise financeira. Em setembro de 1997, o Japao propds a criagdo de um fundo de US$ 100 bilhdes, para
prover liquidez, de forma 4gil, aos paises da regido que estivessem sob ataque especulativo. Metade dos recursos viria do proprio Japdo, € o
restante seria integralizado pela China, Hong Kong, Cingapura e Taiwan. A idéia foi rejeitada em meio ao quinto encontro da APEC
(Férum de Cooperagdo Economica do Pacifico Asiatico), em novembro de 1997, sob a argumentagdo de que tal fundo geraria uma
duplicidade de atividades com o FMI.
8 Neste sentido, em 1998 os Ministros de Finangas dos paises da ASEAN assinaram um termo de entendimento que estabeleceu o Processo
de Monitoramento do ASEAN. Em encontros semestrais, realiza-se o acompanhamento conjunto das politicas dos paises membros e, por
decorréncia, do desempenho macroeconémico e social na regido. A troca de informacdes e a coordenacio das acdes formam a base desta
iniciativa.
O encontro de maio de 2000 do ASEAN, ao qual se seguiu o encontro anual do Banco Asidtico de Desenvolvimento, marcou o
langamento e detalhamento inicial do que ficou conhecido como Iniciativa de Chiang Mai, um arcabougo que permitiu a expansdo do
Arranjo de Swap da ASEAN (ASA), e a criag@o das bases para o estabelecimento de swaps cambiais bilaterais e acordos de recompra. O
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que abrigou um encontro entre os paises da ASEAN junto com o Japao, a China e a Coréia do Sul. Ali se
iniciou a estruturagdo de uma rede de swaps bilaterais de reservas cambiais que, em 2007, foi
transformada em um pool compartilhado em uma base multilateral. Mais importante do que a
possibilidade de ter uma linha adicional de defesa diante de eventuais novas crises financeiras, o acordo
ASEAN+3 permitiu a ampliacdo do didlogo sobre a cooperacdo monetaria e financeira regional, bem
como de outros aspectos da integracao, particularmente o associado a criagao de areas de livre comércio.

Em paralelo aqueles esforcos, os governos nacionais adotaram estratégias mais agressivas de
recomposi¢do de reservas internacionais e de estabilizacdo das taxas de cambio, o que tornava cada vez
menos relevante o mecanismo de swaps cambiais nos termos ¢ montantes entdo definidos. O novo
problema que se manifestava era o que fazer com o excesso de poupanga, especialmente quando se
constatava que esta se direcionava para os mercados financeiros ocidentais. Assim, as novas iniciativas e
cooperacao financeira do ambito do ASEAN+3 foram estruturadas para aprofundar a integracdo dos
mercados financeiros regionais, tornando-os mais seguros e homogéneos, e para criar novos
instrumentos financeiros — como os titulos emitidos pelos governos locais em suas proprias moedas —
que pudessem melhor o perfil de financiamento dos governos e¢ dos setores com menor acesso aos
mercados internacionais — como as empresas de menor porte. Sob os auspicios do Asia Bond Markets
Initiative vem se conformando agdes em varias areas, que vao da uniformizacao dos padrdes contébeis,
ao estabelecimento de novas bases estruturais para o funcionamento dos mercados financeiros'’.

Assim, através de um processo de amadurecimento institucional e ajuste no foco das iniciativas
criou-se um conjunto de mecanismos de cooperacdo que visdo ‘“fortalecer o didlogo politico, a
coordenagdo e a colaboragdo nas areas financeira, monetaria e fiscal”, mais especificamente ha: (i) o
Dialogo de Politicas e Anélise das Economias'', por meio dos encontros anuais dos Ministros das
Financas'? busca-se estabelecer um didlogo que permita reduzir os riscos de crise e dé sustentacdo para
as demais iniciativas; (ii) a Iniciativa de Chiang Mai, que congrega mecanismos de apoio financeiro
mutuo para financiar desequilibrios de curto prazo; (iii) a Iniciativa do Mercado de Titulos Asiaticos
(Asian Bond Markets Initiative — ABMI); e (iv) o Grupo de Pesquisa do ASEAN+3, criado em 2003
para aprofundar estudos em torno de trés temas fundamentais, quais sejam, liberalizagdo financeira e
arranjos de cooperacdo, desenvolvimento dos mercados de capitais e coordenacdo politica.

2.2 Mercosul: a miragem da moeda tnica

ASA fora criado em 1977 (ASEAN, 1977) com o objetivo de aliviar a escassez temporaria de divisas dos Bancos Centrais de Malasia,
Indonésia, Tailandia, Cingapura e Filipinas. Em 2000, estendeu-se sua cobertura para todos os paises da ASEAN, além de Coréia, Japao e
China (ASEAN+3). Com o apoio destes trés ultimos, ampliaram-se os limites para os swaps — de US$ 200 milhdes para US$ 1 bilhdo — e
criou-se uma rede de Acordos Bilaterais de Swap cambial (ABS), que atingiu o montante de US$ 75 bilhdes, em meados de 2007. Neste
mesmo ano, essa rede passou a ter um carater multilateral (Cunha e YYY, 2005 e Unctad, 2007). Assim, o arranjo institucional da ICM foi
estruturado com o objetivo do provimento de liquidez para os paises membros do acordo que estejam enfrentando restrigdes severas de
curto prazo no balango de pagamentos, de modo a evitar a eclosdo de crises financeiras cujo carater sistémico tende a afetar o conjunto da
regido. Neste sentido, a criagdo de uma rede de acordos bilaterais de swap (ABS) e a expansdo do Arranjo de Swap da ASEAN (ASA) sdo
sementes, na regido, da fun¢do de emprestador em ultima instancia, tipica dos bancos centrais.

' Em 2002, 0 ASEAN + 3 explicitou sua preocupagio com a fixagdo da poupanca na regido por meio do desenvolvimento do mercado de
capitais regional. No ambito da “Asian Bond Market Initiatives” passou-se a trabalhar nas seguintes areas: (i) emissao de titulos de divida
dos governos asiaticos, com o intuito de se criar padroes de referéncia (benchmarks) para um posterior aprofundamento do mercado, com
mais emissdes privadas; (ii) emissdo de titulos de divida de institui¢cdes financeiras oficiais dos governos locais como forma de estabelecer
funding para que as empresas privadas dos respectivos paises tenham porte para no futuro captarem diretamente; (iii) estimulo a
securitizagdo, através da estruturagdo de operagdes de emissdo de titulos privados lastreados em ativos e garantias solidos; (iv) emissdo de
titulos de divida por instituigdes multilaterais regionais e outras agéncias governamentais; (v) emissdo de titulos de divida estruturados de
modo a facilitar a entrada de investimento direto externo na regido (IDE); (vi) emissdo de titulos de divida nas respectivas moedas nacionais
e de titulos baseados em cestas de moedas. Para viabilizar tais acdes os diversos grupos estdo estudando como harmonizar regionalmente
regras de regulacdo dos mercados de capitais, de tributagdo, e de outros aspectos legais que afetam o funcionamento dos mercados, bem
como de mecanismos de compensacdo de pagamentos baseados na regido , e de disseminagdo de informacdes. Considera-se, também
essencial o aprimoramento dos sistemas de avaliacdo de risco de crédito e de provisdo de garantias, com a eventual criacdo de agéncias
regionais de crédito, e de uma seguradora regional.

'O “Dialogo” funciona como um espago de coordenagdo “informal” de varias iniciativas articuladas em conjunto com outras organizagdes
regionais como a APEC, a EMEAC e a ASEAN+3. Seu mandato esta explicitado na “Declaragdo de Chiang Mai” (2003), onde ha uma
forte nogéo da interdependéncia dos paises da regido, no que se refere ao tema da integragdo financeira aos mercados globais. A criagdo de
um mercado financeiro regional mais robusto, passaria pelo aprimoramento de questdes centrais, algumas delas a serem realizadas em nivel
nacional, como a adesdo a parametros de regulagdo e supervisdo financeira, regras contabeis e de transparéncia das informacdes das
empresas, € outras no proprio plano regional. Aqui se concentram ag¢des no desenvolvimento da infra-estrutura de mercado, de fundos de
investimento (demanda por ativos) e de estruturagdo de novos instrumentos e produtos financeiros (oferta de ativos).

2 Com encontros semestrais das respectivas burocracias dos Ministérios de Finangas.



A questdo da integracao monetaria tem estado presente desde as origens dos esfor¢os regionais de
integragio na América Latina. Suas raizes encontram-se nos acordos firmando no ambito da ALALC".
Por mais antigo que seja tal objetivo, na pratica pouco se avangou. As medidas até agora tomadas nao
superam o status da troca de informagdes e (tentativas, em geral frustradas) de administracdo de crises.
Desde 2003, os presidentes de Argentina e Brasil tém sinalizado de forma mais incisiva para a
importancia desse tema, dadas as conseqiiéncias econdmicas e politicas das diversas crises cambiais que
vém afetando a regido nos tltimos anos.

Foi no ambito da ALALC que se deram os primeiros passos em dire¢ao a cooperacdo monetaria e
financeira entre os paises membros do Acordo, entre os quais estavam os paises que hoje conformam o
Mercosul. Na época foi criado o Conselho de Politica Financeira e Macroeconémica, com o intuito de
aproximar as autoridades econdmicas dos paises. Essa instituicdo segue existindo na ALADI, sob a
denominacdo de Conselho de Assuntos Financeiros e Monetarios, sendo formada pelos presidentes dos
Bancos Centrais, realizando fungdes consultivas e troca de informagdes. A decisdo mais importante ja
tomada por este 6rgao foi o estabelecimento do “Acordo de Pagamentos de Créditos Reciprocos” entre
os paises da ALALC, no que também ficou conhecido como “Acordo do México”. Ele foi firmado em
setembro de 1965, e ratificado pela ALADI em 1982. Estabelece um mecanismo de compensagdo de
pagamentos em moedas conversiveis e livremente transferiveis'®. Esse Acordo é muito importante
porque permite a criagdo de um Fundo de Reservas, com o objetivo de dar sustenta¢do aos balangos de
pagamentos (BPs) dos paises membros, outorgando créditos, garantido empréstimos de terceiros e
melhorando as condi¢des de investimento das reservas oficiais dos Bancos Centrais'.

Entre Argentina e Brasil, os maiores impulsionadores da formagio do Mercosul'®, a questio da
integragdo monetaria foi tratada, pela primeira vez, em 1986, com a assinatura do Protocolo n° 10 de
Estudos Economicos, € que tinha por objetivo “facilitar medidas que tendam a harmonizar as politicas
econdmicas dos dois paises.”. Posteriormente, em 1987, assinou-se o Protocolo n° 20, onde se
estabeleceu a necessidade de se iniciar um processo visando a criacdo de uma unidade monetaria
comum, o “Gaucho”, que deveria ser “emitida e respaldada por um Fundo de Reserva Binancional”.
Este, por sua vez, estaria ancorado nos recursos derivados do Acordo de Pagamentos e Créditos
Reciprocos. Imaginava-se que os recursos para o Fundo viriam da ampliacdo gradual dos prazos de
compensagdo das transagdes comerciais. Todavia, tal proposta, elaborada pela comissdo brasileira nao
teve apoio e foi descartada (YYY, 2002). A preocupacdo das autoridades com o problema da
integracdo monetaria continuou existindo, aparecendo no Tratado de Assungao, que criou o Mercosul, na
forma do tema “Coordenacao Macroecondmica”. Formalmente, esse tema foi colocado no mesmo nivel
de importancia do que a livre circulagdo de mercadorias, defini¢do da tarifa externa comum e da politica
comercial comum (YYY, 2002). Além disso, por decorréncia do Tratado de Assuncdo (Anexo V)
estabeleceu-se a estrutura institucional do sub-grupo de trabalho (SGT) n° 10, sobre a Coordenagdo de
Politicas Macroecondmicas, vinculado ao Grupo do Mercado Comum (GMC). No ambito desse SGT
retomou-se, em 1993, o debate da IM, agora centrado no tema do estabelecimento de um arranjo cambial
regional de bandas de flutuacdo que teriam por base de determinacdo as taxas reais bilaterais. Essa
proposta feita pelo Brasil, e que implicaria a adogdo do sistema de bandas a partir 1995, previa um
periodo de transi¢do para que se pudesse estabelecer um certo conjunto de regras, com destaque para: (i)
a criacdo de uma Unidade de Referéncia Cambial (URC), para fixar as paridades centrais entre as
moedas nacionais; e (ii) o estabelecimento de um sistema de bandas, uma estreita para os paises grandes
e outra larga, para os pequenos (Lavagna & Giambiagi, 1998). O objetivo central era o de implantar um
sistema de coordenag¢do cambial capaz de evitar as “desvalorizagdes competitivas”. Por isso mesmo a
previsdo de uma série de penalizagdes, dentre as quais o estabelecimento de sobre-taxas para quem
desvalorizasse sua moeda. Imaginava-se, também, de um Fundo Regional de Intervengdo para ser

13 Alianga Latino-Americana de Livre Comércio (ALALC), criada em 1960 e, posteriormente, em 1980, substituida pela Associagdo
Latino-Americana de Integracdo(ALADI).

' Durante um periodo de quatro meses os pagamentos derivados de operagdes comerciais (mercadorias e servigos) cursam e sio
compensados, ocorrendo a transferéncia em espécie somente dos respectivos saldos. Vale dizer, os Bancos Centrais dos paises deficitarios
s transferem o resultado liquido das operagdes realizadas no periodo para seus pares que estdo em uma posicao superavitaria, o que reduz a
necessidade corrente de se utilizar moedas conversiveis.

1> Um Fundo de Reservas foi criado para os paises da Comunidade Andina, que opera naqueles termos.

' Sobre esse ponto ver Lavagna & Giambiagi (1998).



utilizado no caso de desvalorizagdes consideradas excessivas. Pela segunda vez, a (nova) proposta
brasileira de IM foi rechagada.

Em 1999, quando da XVI Reunido Ordinéria do Conselho do Mercosul (CMC), foram criados
dois grupos de trabalho para aprofundar o tema da integragdo monetaria: o “Grupo de Trabalho de Alto
Nivel de Coordenagao de Politicas Macroeconomicas”, com o objetivo de analisar as politicas
econdmicas dos paises, com énfase na questdo da sustentabilidade intertemporal das contas publicas e
externas e propor alternativas e métodos de coordenagdo de politicas macroecondmicas, junto a um
programa de trabalho que envolve, por exemplo, a harmonizacdo das estatisticas econdmicas e
financeiras; ¢ o “Grupo Ad-Hoc de Acompanhamento da Conjuntura Econdémica e Comercial”, para
analisar a conjuntura econdmica dos paises membros e a evolugdo do comércio intra e extra-regional.

Esses grupos de trabalho ndo produziram nenhuma recomendagdo importante. Ainda assim, em
junho de 2000, na XVIII* Reunido do CMC se revoga a Decisdo n° 6/99, que havia criado o Grupo de
Trabalho de Alto Nivel de Coordenacao de Politicas Macroecondmicas e, em seu lugar, cria-se um
conjunto mecanismos voltados a viabilizada da integragio monetaria no Mercosul'”: (i) elaborar
estatisticas harmonizadas, especialmente na area fiscal; (i1) que deveriam ser publicadas regularmente;
(ii1) estabelecimento, a partir de 2001, de metas fiscais, de endividamento do setor publico e de precos,
com o respectivo padrdo de convergéncia; (iv) realizar levantamento, com vista a harmonizagao de
praticas e normas, das regulacdes vigentes nos mercados financeiros e de capitais — no limite com a
intencdo de integrar tais mercados; e (v) criar o Grupo de Monitoramento Macroecondmico. Tais
aspectos foram mantidos no Programa de Trabalho do Mercosul 2004-2006'.

Esse pequeno historico dos esforcos de se tratar o tema da integracao (e cooperagao) monetaria e
financeira revela que apesar das intengdes formais de se harmonizar as politicas macroeconomicas e
cambiais no Mercosul, nunca se chegou a aplicar, plenamente, as normas sugeridas. Para além das
diferengas de concepcdo e de objetivos de politica econdmica, que eventualmente podem ser objeto de
negociagao, os fracassos nas tentativas de se avangar na integracdo monetaria e financeira devem ser
buscados nas turbuléncias macroecondmicas recorrentes e, sobretudo, nas diferencas de regimes
monetario e cambial entre Brasil e Argentina — pelo menos até 2002. Esse fato vai ao encontro da
percepcao de pesquisadores que vém se debrugando sobre a existéncia (ou ndo) de condigdes de
convergéncia macroecondmica e “vontade politica” para o estabelecimento de um efetivo processo de
integracdo monetaria no Mercosul.

Ferrari et al. (2002), ao compararem a experiéncia européia com a do Cone Sul, notaram a
auséncia de bases institucionais solidas no Mercosul, capazes de dar sustentagdo para uma estratégia
integracionista mais robusta. Apontaram, também, para a presenga de significativas divergéncias na
trajetoria das principais varidveis de precos (inflacdo e cambio), fiscais (relacdo divida/PIB), externas
(comércio exterior, absor¢ao de recursos externos, etc.) e de desempenho real (crescimento, desemprego,
etc.) no periodo que se seguiu aos processos nacionais de liberalizagdo econdmica e reformas estruturais.
Por fim, em funcao das assimetrias nas respectivas estruturas econdmicas e das divergéncias nos regimes
de politica macroeconOmica, os autores se mostraram céticos com respeito a possibilidade dos paises
reproduzirem politicas de convergéncia semelhantes as determinadas no Tratado de Maastricht ou no
Pacto de Estabilidade e Crescimento. O viés deflacionista de tais politicas confrontaria as realidades
locais de elevados déficits de investimentos publicos em areas (educagdo, saude, infra-estrutura, etc.)
vitais para o alcance de condigdes minimas de homogeneizagdo social.

Preocupagdo semelhante aparece em trabalhos de outros criticos a visdo de que seria possivel, nas
condi¢des atuais, reproduzir a experiéncia européia no Mercosul, tais como Mendonga e Silva (2004) e
Fanelli (2000). Ambos destacam os elevados custos de coordenagdo de politicas macroecondmicas entre

17 No comunidado dessa decisdo, destaca-se: “que los Estados Partes mantienen su firme compromiso con la solvencia fiscal y la
estabilidad monetaria, coincidiendo que ambas constituyen un requisito necesario para el desarrollo economico y social sostenido con
mayor equidad, asi como para que sus paises puedan adaptarse a un escenario internacional frecuentemente cambiante”; “que la
existencia de regimenes cambiarios diferentes es compatible con la convergencia y coordinacion macroeconomica, siempre que existan
politicas fiscales que aseguren la solvencia fiscal y politicas monetarias que garanticen la estabilidad de precios” y “que el desarrollo de
estadisticas basadas en una metodologia comun constituye un requisito esencial para la definicion de metas tendentes a lograr una
coordinacion macroeconomica”
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os paises do bloco, o que parece ser reforgado pelas evidéncias destacadas anteriormente. Em especial,
apontam para a importancia do estabelecimento de um regime cambial regional que minimize as
distor¢des nos precos dos bens transacionaveis e dos ativos financeiros. Todavia, em virtude do elevado
grau de especializacdo das estruturas produtivas e, por conseguinte, das pautas de exportacdo, bem como
da maior abertura financeira verificada a partir do comeco dos anos 1990, os paises da regido
experimentaram ciclos curtos e intensos de expansdo e contragdo das economias gerados pelos
movimentos de boom and bust dos mercados de capitais e de commodities em nivel internacional. A
instabilidade macroecondmica em um ambiente de fragilidade dos mecanismos nacionais e regionais de
contengao das crises financeiras dificultaria a consolida¢ao de uma agenda integracionista efetiva.

Com esse mesmo tipo de preocupagdo, YYY (2002) e XXX (2008) realizaram uma andlise
empirica detalhada para verificar em que medida os paises da regido cumpririam os requisitos implicitos
a constituicdo de uma ‘“4rea monetdria 6tima” (AMO). As principais conclusdes foram que: 1) A
volatilidade cambial entre as moedas dos paises do Mercosul ¢ um obstaculo e uma ameaga para o
aprofundamento da integracdo. As flutuagdes cambiais, derivadas das turbuléncias macroecondmicas e
dos programas de ajuste executados por Argentina e Brasil, reduziram o potencial de crescimento do
comércio intra-bloco. Nestes paises os instrumentos de estabilizagdo macroecondmica foram utilizados
desconsiderando-se seus impactos sobre a integracdo comercial regional. Por isso mesmo, provocaram
reagdes protecionistas que ameagaram a propria natureza da unido aduaneira. Levando-se isso em conta,
YYY (2002) sugere a necessidade de se realizar, de fato, uma politica efetiva de coordenagao
macroecondmica. 2) Had uma relevante muatua na evolucdo das atividades econdmicas de Argentina e
Brasil, o que sugere uma interdependéncia. Tal fendmeno aparece mais no plano comercial, tendo,
também, repercussdes na determinacdo da renda e dos ciclos de negécios. 3) Na andlise da simetria,
verificou-se que had importantes diferengas de magnitude e tempo na reagdo a choques exogenos,
especialmente daqueles de origem internacional. A Argentina sofre com maior intensidade os efeitos de
tais choques. Do ponto de vista tedrico, isto ndo habilitaria os paises da regido a constituicao de uma
“area monetaria 6tima”, pois esta pressupde uma maior simetria diante de choques exdgenos. A auséncia
de tais condicdes sinalizaria para a conveniéncia de manuten¢do de maior liberdade doméstica para a
definicdo dos arranjos macroecondmicos adequados ao enfrentamento dos ciclos e choques (enddgenos e
exogenos). Com este espirito o Anexo II fornece uma anélise da simetria a choques externos nos paises
que compdem o Mercosul ampliado. Conforme os resultados dos estudos anteriores, alguns dos quais
foram destacados anteriormente, ndo foi possivel identificar condigdes favoraveis para a implantacio de
uma moeda unica. Em uma perspectiva que prioriza o processo de desenvolvimento com integracao
social, qualquer esfor¢o — neste sentido, artificial — de se constituir uma dindmica de convergéncia
macroecondmica aos moldes do modelo europeu teria o potencial de gerar um ambiente deflacionista.

Por fim, a recente incorporagdo da Venezuela ao bloco, a criagdo do Fundo de Convergéncia
Estrutural (2006) e do Banco do Sul (2007), dentre outras medidas, parecem sinalizar para a existéncia
de um novo impulso para a¢des nas areas monetaria e financeira que, eventualmente, podem romper a
inércia verificada até o presente. Ademais, desde 2003 as principais economias da regido vém
apresentando um desempenho econdémico favoravel, com niveis mais robustos de crescimento
econdmico, redu¢do da vulnerabilidade externa e fiscal. No plano politico, h4 uma importante
convergéncia de interesses em torno do projeto integracionista sul-americano, a despeito de dificuldades
comerciais e conflitos localizados. Haveria, portanto, algum espaco para um otimismo cauteloso de que
a regido possa superar o dilema entre propostas de integracdo e cooperagdo nas areas monetaria e
financeira que ficam restritas a documentos de trabalho — ou, quando adotadas, apresentam uma poténcia
financeira aquém da necessaria para viabilizar as intengdes anunciadas — ¢ que esbarram na dura
realidade da recorrente instabilidade macroeconomica.

3. Regimes Macroeconomicos e Integracio Regional

Duas questdes merecem destaque aqui. Em primeiro lugar, busca-se compreender algumas
caracteristicas do periodo que se seguiu as crises financeiras da segunda metade dos anos 1990, onde se
verificou a inflexdo no regime de politicas macroecondmicas em muitos paises periféricos e, depois de
2003, a emergéncia de um ciclo de crescimento peculiar, onde a expansao da renda coincidiu com uma
melhoria na situacdo externa e fiscal da maioria das economias asiaticas e latino-americanas. Em
segundo lugar, a existéncia de um grau mais elevado de integragdo econdmica, especialmente na Asia,
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levou a constituicdo (ou aprimoramento) de instrumentos de facilitagdo da cooperagdo monetaria e
financeira em ambito regional. Em decorréncia, criou-se espago para um amplo debate teorico e
normativo sobre a conveniéncia da adogdo de mecanismos cambiais regionais ou mesmo de uma moeda
unica. Por outro lado, no Mercosul manteve-se a inércia do periodo anterior, onde as discussdes sobre
convergéncia macroecondmica ¢ “moeda unica” ndo sairam do plano retérico. Estes pontos sdo
detalhados nas proximas secdes.

3.1 Redu¢ao na Vulnerabilidade Externa e Politicas Macroecondmicas “Defensivas”

A partir dos anos 1980 e, especialmente, nos anos 1990, ocorreram importantes transformagdes
que apontavam para um periodo de economias mais abertas. O ressurgimento dos fluxos internacionais
de capitais, a partir de 1990, foi reflexo da estratégia de desenvolvimento predominante, traduzida por
uma maior integragdo financeira e um vasto processo de desregulamentacdo, ocorrido tanto nos paises
desenvolvidos como em desenvolvimento. Essa elevacdo do fluxo de capitais internacionais no periodo
recente, que se associou, entretanto, a ocorréncia de crises de carater financeiro em escala mundial,
despertou o interesse para varias investigacdes tedrico-empiricas sobre o grau de exposi¢cdo dos paises e
os efeitos dessa maior integragao global (Demirgiig-kunt e Detagiache, 1998, Aziz et al., 2000, Eatwell e
Taylor, 2000, Kaminsky e Reinhart, 2001, Isard, 2005). Assim, grande parte dos trabalhos centrou-se: (i)
no desempenho macroecondomico dos paises em desenvolvimento nesse novo contexto institucional; e
(i1) na eficacia das distintas estratégias macroecondmicas.

A constatagao predominante na literatura empirica tem sido a de que a liberaliza¢dao financeira
ndo foi capaz de produzir trajetorias robustas e sustentdveis de crescimento como inicialmente se
esperava e, ademais, ela parece estar associada ao aumento da instabilidade macroecondmica (Edson et
al., 2002, Prasad et al., 2003, World Bank, 2005, Stallings e Studart, 2006). No plano normativo isto
levou a debates sobre a escolha dos regimes cambiais adequados ao ambiente de grande mobilidade de
capitais, a regulacdo prudencial dos sistemas financeiros, a pertinéncia (efetividade) na adogdo de
regimes de metas de inflagdo, a possibilidade de implementagdo de politicas fiscais contra-ciclicas, o
nivel 6timo de reservas internacionais, a conveniéncia da introdugdo de controles sobre os fluxos de
capitais, etc. (Caballero, Calderén e Céspedes, 2006, Mishkin e Schmidt-Hebbel, 2007). Ao contrario do
otimismo do comeco dos anos 1990, a globalizacdo financeira passou a ser tratada a partir de um balango
mais pragmatico dos seus custos e beneficios. Como ressaltado por Stiglitz et al. (2006), economias de
mercado sdo, por principio, sujeitas a niveis altos de volatilidade, caracteristica que tende a ser mais
acentuada nos paises emergentes num contexto de fluxos de capitais internacionais desregulamentados —
verdade que tende a ser esquecida em fases de ascensdo do ciclo econdmico, mas reafirmada diante de
novas turbuléncias econémicas. Enquanto a volatilidade economica nos paises industrializados tem sido
menor desde o pds-guerra, os paises em desenvolvimento experimentaram alguma forma de crise a partir
dos anos 1980 até o inicio do século XXI, justamente no periodo de maior desregulamentacao dos fluxos
financeiros e de predominincia de regimes de cambio flutuante — auto-regulaveis, em teoria —
especialmente nos anos que se seguiram ao final do Acordo de Bretton Woods. Em particular, nos
ultimos 20 anos a experiéncia da América Latina nesse processo de integracdo a globalizagdo financeira
ficou muito aquém do esperado (Mishkin, 2006, Stallings e Studart, 2006).

A despeito dos problemas de instabilidade, das recorrentes crises financeiras, da baixa ligacao
entre liberalizacdo financeira e crescimento ¢ da ndo concretizacdo de reformas mais profundas na
arquitetura financeira internacional, ndo se verificou, em nivel mundial, uma tendéncia generalizada de
reversdao dos marcos institucionais da abertura financeira (BIS, 2006). Todavia, algumas novas
tendéncias parecem se consolidar entre as principais economias emergentes, caracterizando aquilo que
neste trabalho — e sob a inspiragdo de Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2005) — ¢ denominado de
“estratégias defensivas”, quais sejam: (i) busca de reducdo da vulnerabilidade externa por meio do sobre-
acumulo de reservas oficiais — ou “demanda precaucional” (Flood e Marion, 2002, European Central
Bank, 2006, Jeanne e Ranciere, 2006); (ii) o que tem se traduzido por intervengdes sistematicas nos
mercados cambiais a despeito da adogdo formal de regimes de cdmbio flutuante — o “medo de flutuar”
(fear of floating) (Calvo e Reinhart, 2002); (iii) ou, conforme interpretam alguns, a atuagdo ativa dos
Bancos Centrais nos mercados de divisas faria parte de estratégias de crescimento baseadas no drive
exportador, por isso mesmo chamadas de “mercantilistas” (Dooley, Folkerts-Landau e Garber, 2005,
Aizenman e Marion, 2003 e 2004, Aizenman e Lee, 2005); ¢ (iv) busca de conformacdo de acordos
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regionais de cooperacdo monetaria e financeira que, no limite, e ainda em prazo nao previsivel, poderiam
significar a emulagcdo completa do exemplo europeu de integragdo monetaria (Unctad, 2007, XXX,
2008).

Assim, no inicio do século XXI, a globalizagdo econdmica, especialmente em sua dimensao
financeira, passou a ser percebida em uma perspectiva mais cética, em contraponto ao otimismo que
vigorou no final dos anos 1980, inicio dos anos 1990 (World Bank, 2005). A recorréncia de crises
financeiras nos mercados emergentes e, mais importante, a inexisténcia de vinculos consistentes entre a
liberalizagao dos mercados financeiros ¢ o crescimento econdmico (Prasad et al., 2003) esta fazendo
com que académicos e policymakers revisem suas posturas analiticas, recomendacdes normativas e
estratégias de insercdo internacional. A partir de 2003, em um contexto internacional particularmente
favoravel, as demais economias latino-americanas passaram a apresentar superavits sistematicos em
transacdes correntes, o que contrasta sensivelmente com os elevados déficits do periodo de liberalizacao
e estabilizagdo monetaria nos anos 1990. Nos graficos 1 e 2 abaixo ilustramos, para os casos das
economias asidticas e latino-americanas a sensivel reversdo no quadro de inser¢ao externa. Os elevados
déficits em transacdes correntes dos anos 1990 deram lugar a superavits expressivos nos anos que se
seguiram as crises financeiras, particularmente nas economias asiaticas. No caso latino-americano, tal
reversao s0 ocorreu depois de 2002, em associagcdo ao ciclo de elevagao dos precos das commodities
minerais, energéticas e alimentares, em decorréncia, dentre outros fatores, mas, principalmente, da forte
demanda chinesa (Unctad, 2007). Neste novo contexto, tais paises passaram a acumular reservas no
ritmo mais intenso das ultimas décadas.

1. Conta Corrente na Asia e América Latina (AL), 2. Acumulagio de Reservas na Asia ¢ América
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do World Economic Outlook, October, 2007 — www.imf.org.

Tais evidéncias podem conduzir a questdes provocantes, como: (i) os paises latino-americanos
estariam adotando o padrdo asidtico de gestdo dos fluxos internacionais de capitais e taxa de cambio,
onde se destaca uma maior propensdo das autoridades monetdrias em acumular reservas oficiais e
interferir na trajetoria das taxas nominais (e reais) de cAmbio? (ii) este arranjo de politicas seria capaz de
afetar positivamente a dindmica de desenvolvimento, especialmente quando se tomam os marcos do
processo de integracao regional, vislumbrado no plano politico como uma alternativa importante para a
regido sul-americana? No presente texto ndo se pretende responder plenamente estas questdes cruciais.
Por outro lado, é importante observar as taxas de juros mais elevadas na América Latina (grafico 3)
fazem com que os custos da estratégias de acumulacdo de reservas seja bastante diferenciado entre as
principais economias emergentes, particularmente quando se compara o desempenho das principais
economias asiaticas e latino-americanas.



Se, por um lado, as economias asidticas se destacam por apresentar niveis de reservas que
excedem os pardmetro prudenciais destacados na literatura'’, por outro, com politicas monetarias menos
rigidas e taxas de juros mais alinhas aquelas praticadas pelos paises emissores das divisas-chave,
conseguem obter uma relacdo mais ajustada entre as receitas pela aplicacdo das reservas em
instrumentos financeiros liquidos, usualmente titulos governamentais de curto e médio prazos, € os
custos de esterilizagdo. Em meados de 2007, tal diferencial era positivo para China, Cingapura, Malésia
e Tailandia, gerando ganhos financeiros equivalentes a 0,3% do PIB (ou 1,9% no caso de Cingapura).
Para os demais paises do leste asidtico destacados ha um aparente custo da ordem de -0,3% do PIB na
estratégia de acumulagdo de reservas — a India apresenta um custo mais elevado —, na medida em que
suas taxas de juros excedem as praticadas nos EUA, para instrumentos e periodos equivalentes. Brasil e
Turquia se destacam como os paises emergentes com o0s custos mais elevados de manutencao de
reservas, em um montante que oscila entre -0,7% do PIB (Brasil) e -2,2% do PIB (Turquia). Assim,
conforme vem sendo destacado pelo BIS (2007), Unctad (2007) e, mesmo o FMI (IMF, 2007), as
economias emergentes mais bem-sucedidas em combinar crescimento econOmico e estabilidade
apresentam taxas de juros mais alinhadas as médias dos paises centrais, menor volatilidade cambial e
resultados fiscais mais robustos. As estimativas do BIS (2007), IMF (2007) e Unctad (2007) sugerem
que as taxas de cambio (nominais e reais efeitvas) sao mais volateis e sujeitas a movimentos de intensa
apreciacdo governados pela dindmica especulativa — especialmente as estratégias do tipo carry trade —
dos mercados financeiros globalizados e desregulamentados.

3.2 Integracio Regional na América do Sul e Asia: um olhar sobre os regimes monetirios e
cambiais

Ao analisar a experiéncia integracionista do Mercosul, Corso e Fanelli (2006) apontam para um
fato recorrentemente citado na literatura, qual seja: o boom no comércio intra-bloco entre a assinatura do
Tratado de Assuncao (1991) e crise cambial brasileira (1999) se deu em um contexto onde os regimes
macroecondmicos domésticos permitiram um processo de maior estabilidade de precos, das taxas de
cambio reais bilaterais e um crescimento econdmico superior ao verificado na década perdida,
especialmente no caso argentino. Por outro lado, a mudanca nos regimes monetario e cambial do Brasil,
em meio a um ambiente internacional de forte instabilidade, inaugurou uma fase de divergéncia de
estratégias e estagna¢do no incremento do comércio intrabloco. As dificuldades praticas de gerir
processos de estabilizagdo em um mundo de finangas globalizadas e desregulamentadas apontavam para
o enfraquecimento de qualquer pretensdo a uma maior cooperagdo na darea macroeconomica,
especialmente em seus aspectos monetarios e financeiros. A sempre acalentada idéia de criagdo de uma
“moeda unica” ndo passava de uma miragem cada vez mais distante (XXX, 2008).

Depois das crises financeiras, os principais parceiros do Mercosul se langaram no enfrentamento
dos desequilibrios gerados pelos proprios processos de estabilizagdo inflaciondria (tabelas 2 e 3, em
Anexo). A partir de 1999, o Brasil adotou um novo tripé de politicas econdmicas, fundado no cadmbio
flutuante, metas de inflacdo e geracdo de superavits fiscais (primarios, o que exclui o pagamento de
juros). A inflagdo foi novamente domada e, a partir de 2003, favorecida por conjuntura externa
“excepcionalmente favoravel” (Prates, 2006), verificou-se uma melhoria sensivel na solvéncia externa
da economia brasileira. Todavia, a manutengdo de taxas de juros reais extremamente elevadas
consolidou uma trajetoria de baixo crescimento — desde 1994 o diferencial entre a taxa de crescimento
das economias brasileira ¢ mundial tem ficado, em média, na casa de —1,2% a.a.. No extremo oposto, a
Argentina passou a crescer a uma taxa média de 8% a.a. desde 2003, bem acima da média mundial. A
reestruturacdo da divida externa e a bom do desempenho do comércio exterior modificaram, para
melhor, a situagdo da solvéncia externa do pais. Por outro lado, a inflacdo ¢ a segunda mais elevada do
continente, sendo uma das maiores entre os paises em desenvolvimento.

19 Foram utilizados os seguintes critérios: (i) derivado do mundo de baixa mobilidade de capitais, a taxa de cobertura de importacdes & o
mais antigo indicador de adequagao de reservas, tendo por pardmetro o valor minimo de trés meses; (ii) entre os indicadores da era de crises
das contas de capital ha o Guidotti-Greenspan (Greenspan, 1999, Guidotti ef al., 2004), pelo qual as reservas devem cobrir a0 menos
100% da divida externa vencendo no ano de referéncia; (iii) as relagdes reservas/M2 ou M3 — entre 5% a 20% - ¢ reservas/estoque de
investimentos em portfélio — minimo de 30% - sdo igualmente observados como potenciais indicadores de adequagdo (McCulley e
Tolouil, 2007); e (iv) Soto e Garcia (2006) sugerem que o nivel de reservas equivalente a 10% do PIB protegeria um pais emergente
tipico de uma “parada subita”.
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Contraditoriamente, o equacionamento dos principais desequilibrios de estoque e fluxo —
endividamento externo e passivos fiscais — na Argentina e Brasil ndo parece ter sido suficiente para
aproximar as estratégias e, por decorréncia, criar um novo momento, mais propicio a busca de alguma
coordenacdo e cooperacdo nas areas monetaria e financeira. As agendas, prioridades e instrumentos
seguem divergentes. A Argentina parece ter priorizado o enfrentamento — desgastante e solitario, nao
tendo contato com o apoio brasileiro nos foruns multilaterais, especialmente no FMI — da sua crise de
endividamento e, simultaneamente, deseja dar continuidade ao crescimento acelerado (Mecon, 2007,
Damil, Frankel e Maurizio, 2007). Para tanto sua politica cambial e monetaria deu um giro de 180 graus:
0 objetivo ¢ crescer e o principal instrumento ¢ a manuten¢do de um “peso competitivo”, em detrimento
das pressodes inflacionarias. No Brasil, di-se o oposto: o objetivo ¢ manter a inflagdo baixa, os juros
elevados e o cambio baixo sdo os instrumentos. O crescimento € o residuo.

E nestes marcos que se deve analisar com mais aprofundamento os regimes macroeconémicos
dos paises-chave do Mercosul, bem como dos demais socios. Nos termos sugeridos por Medeiros
(2007), qualquer processo de integracdo que se pretenda significativo desde uma perspectiva
desenvolvimentista devera ter uma macroecondmica pro-crescimento com inclusdo social. Devera ser
sustentavel nas trés dimensdes essenciais do processo de desenvolvimento, no sentido sugerido por
Furtado ao explicar que as teorias do desenvolvimento “... s3o esquemas explicativos dos processos
sociais em que a assimilacdo de novas técnicas e o conseqliente aumento da produtividade conduzem a
melhoria do bem-estar de uma populagdo com crescente homogeneizacao social.” (Furtado, 1992:39).
Vale dizer, o desenvolvimento s6 estd presente se, simultaneamente, ha: (i) crescimento da renda, a
partir do aumento da eficiéncia do sistema econdmico; (i1) melhoria das condi¢des de vida da populagao
em geral, o que se explicita nos indicadores tradicionais de expectativa de vida as nascer, escolaridade,
etc.; e (i11)) manutencao de um perfil de distribuicdo da renda, riqueza e poder que seja socialmente
toleravel e que, no limite, sinalize para a redugdo das distancias sociais e a criagdo de amplas
oportunidades de realizacao individual em um contexto de transformagao da sociedade™.

A macroeconomia do desenvolvimento deve buscar compreender quais combinacdes de arranjos
institucionais e de politicas econdmicas sdo capazes de mobilizar as forgas sociais no sentido da
promocdo do crescimento com inclusdo social. Estratégias que atuem com o objetivo final de somente
estabilizar pregos, deslocando a dimensao ultima dos fins (a busca do bem-estar e da equidade) para as
decisdes privadas em interacdo nos mercados, sdo estranhas ao corpo filosofico sugerido por Furtado e
outros pensadores desenvolvimentistas’'. Para o desdobramento, em trabalhos futuros, desta questdo, ha
que se questionar se o processo de integracdo monetaria e financeira em ambito regional ¢ “desejavel”.
A resposta s6 podera ser afirmativa, na perspectiva desenvolvimentista aqui sugerida, se a estratégia de
integracdo for capaz de promover crescimento e inclusdo no espaco ampliado da regido. Isto implica
considerar as divergéncias prévias nas estruturas produtivas e niveis de desenvolvimento.

Arranjos monetarios e cambiais montados para garantir certa convergéncia macroecondmica e,
assim, pavimentar o caminho rumo a um dado objetivo final — a constitui¢do de uma “moeda unica”, por
exemplo — podem resultar na criagdo de um ambiente de crescimento baixo e/ou voléatil, de polarizagao
social e espacial, pela concentragdo de renda e poder em setores sociais e regides vencedoras no
processo de integracdo, dentre outras distor¢des. Partindo-se de economias e sociedades que ja sdo
historicamente desiguais, deve-se ter o cuidado de ndo tornar os processos de convergéncia
macroecondmica e de integracdo monetiria e financeira como fontes adicionais da criacdo de
assimetrias. Por isso, sugere-se partir da analise dos regimes macroecondmicos praticados em nivel
nacional, avaliando em que medida eles respondem a questdo do crescimento com inclusdo e, em um

2 Em sua “Pequena Introdugdo ao Desenvolvimento Econémico”, Furtado afirma que: “O estudo do desenvolvimento tem, portanto, como
tema central a inveng¢do cultural, em particular a morfogénese social (...) intenta-se apreender o desenvolvimento como um processo global:
transformagdo da sociedade ao nivel dos meios, mas também dos fins; processo de acumulagido ¢ de ampliagdo da capacidade produtiva,
mas também de apropriagdo do produto social e de configuracdo desse produto; divisdo social do trabalho e cooperagdo, mas também
estratificagdo social ¢ dominagdo; introdugdo de novos produtos e diversificagdo do consumo, mas também destrui¢do de valores e
supressdo de capacidade criativa.”. Assim, o conceito de desenvolvimento da fase madura da obra de Furtado avanca e se torna mais
complexa sobre a dimensdo estritamente econdmica, como aparece no classico “Desenvolvimento e Subdesenvolvimento”. Ali se registra
que: “a teoria do desenvolvimento econdmico trata de explicar, numa perspectiva macroeconémica, as causas € 0 mecanismo do aumento
persistente da produtividade do fator trabalho e suas repercussdes na organizagdo da producgdo e na forma como se distribui e utiliza o
produto social” (Furtado, 1961:19)
2! Ver, por exemplo, Chang (2003) e Stiglitz ef al. (2006).
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segundo momento, se eles podem produzir ambientes favoraveis ao ‘“desenvolvimento” no espaco
regional. Em caso negativo, ha que se sugerir caminhos alternativos, avaliando suas potencialidades e
riscos, a luz da teoria e da experiéncia de outras economias. Desde logo, o caso europeu parece
despontar como o principal ponto de referéncia. Todavia, parece que, tanto no plano das estratégias
nacionais, quanto no da integragao regional, a experiéncia asidtica merece ser considerada com atengao.
Nao apenas pelo fato de que, partindo de condicdes periféricas, muitos paises da regido implementaram
bem-sucedidas estratégias nacionais de desenvolvimento, como, também, porque no periodo que se
seguiu a crise financeira de 1997-1998 tem-se verificado uma crescente integracdo comercial regional,
que esta conduzindo a um importante debate tedrico e normativo sobre a necessidade ou viabilidade de
se constituir processos mais robustos de cooperagdo e integracdo monetaria e financeira.

Neste sentido, o processo de integracdo em curso no leste asiatico parece ser paradigmatico. A
despeito da diversidade dos regimes cambiais e monetarios, onde, considerando-se os regimes de jure,
ha desde o currency board de Honk Kong e Brunei Darussalam, passando pela livre flutuacao de jure e
de facto (desde 2004) do Japao. Cingapura mantém um sistema cambial baseado em uma cesta de
moedas de referéncia. Malasia e China, depois de abandonarem o cambio fixo ao dolar estadunidense,
em 2005, migraram para um sistema semelhante ao de Cingapura. Os demais paises adotam, na pratica,
sistemas intermediarios de flutuacdo administrada com niveis mais elevados de variacao nas taxas de
cambio — casos de Indonésia, Camboja e Lao — ou mais estreitos — Coréia do Sul, Filipinas, Taiwan,
Tailandia e Vietnd. Kawai (2007) sugere que, do ponto de vista das estratégias e politicas efetivamente
praticadas, Coréia, Taiwan e Tailandia estariam migrando para um modelo semelhante ao ja adotado por
Cingapura, China e Malasia.

Para este mesmo autor, fazendo eco a um importante debate sobre a integragdo monetaria e
financeira na regido (Bayyoumi et al., 2000, Henning, 2002, Lee ef al., 2002, Park e Bae, 2002, Rana,
2002), a expansdao do comércio intra-regional e dos fluxos de capitais, particularmente de investimento
direto®, conduzira a necessidade de estabilizar as flutuacdes das taxas de cAmbio bilaterais e aprofundar
os processos de cooperagdo. Neste sentido o forte crescimento da economia chinesa e sua consolidagao
como centro gravitacional regional — e mundial — ndo parece deixar, nos termos de Kawai (2007), muitas
margens de manobra para a autonomia das politicas cambiais das economias asiaticas. Qualquer
desalinhamento mais intenso das moedas nacionais ante o vetor renminbi-dolar poderia implicar em
perda de competitividade e, por isso, comprometimento das estratégias nacionais de crescimento via
exportacdes. Por isso ele defende — refletindo, em grande medida, a visdo aparentemente predominante
em certos meios oficiais como o Banco Asidtico de Desenvolvimento — uma crescente convergéncia das
politicas e arranjos macroecondomicos.

Do ponto de vista cambial, Kawai (2007) sustenta que haveria trés alternativas em gestacao, com
distintos apelos politicos e temporalidades, quais sejam: (i) a de que os paises migrem, individualmente e
sem mecanismos formais de coordenacao, para regimes de cAmbio administrado com base em uma cesta
de moedas que reflita o status quo das relagdes econdmicas internacionais de cada pais, o que implica
considerar seu carater cada vez mais auto-centrado na regido; (ii) que tal arranjo — baseado em uma cesta
de moedas — seja construido por meio de uma agdo coordenada regionalmente; ou (ii) que se migre para
um projeto mais ambicioso de integragdo aos moldes da “serpente” ou do “mecanismo cambial
europeu”, vislumbrando a criacdo de uma moeda unica. Para tanto, o espaco institucional do ASEAN+3
deveria se tornar mais robusto.

Kawai (2007) sugere que um processo coordenado e valorizagdo do renminbi por meio de algum
tipo de arranjo informal — alternativa (i) — ou formal — alternativas (ii) ou (iii) — seria de interesse nao sé
das economias asiaticas, cada vez mais interligadas entre si e, mais importante, ligadas a economia
chinesa — e, por meio deste hub, conectadas ao resto do mundo — mas, também, permitiria minimizar os
impactos disruptivos de um eventual hard landing para desequilibrios de pagamentos internacionais. Por
isso, a construg¢do desta coordenacdo mais robusta dos regimes cambiais nacionais dos paises asidticos
também teria um efeito positivo para a economia mundial.

2 Kawai (2007) reporta que as exportagdes intra-bloco passaram de 37% do total em 1985, para 55%, em 2005. Para se colocar em
perspectiva, os dados no NAFTA e Unido Européia seriam, respectivamente, de 45% e 60%. Mais da metade do IDE da regido,
especialmente o que se direciona para a China, provém da propria regido. Por outro lado, para os demais instrumentos (¢ mercados)
financeiros verifica-se um baixissimo grau de integrag@o regional. A mobilidade da mdo de obra também ndo ¢ particularmente elevada.
Mais detalhes em XXX (2008).
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4. Consideracoes Finais

Argumentou-se, ao longo deste texto, que a atual conjuntura econdmica e politica parece estar
criando um espaco para o aprofundamento de processos regionais de cooperacdo monetaria e financeira.
Em sua andlise detalhada desta dindmica a Unctad (2007) chega a uma conclusao normativa forte de que
“ndao hd (melhor) alternativa” disponivel para as principais economias emergentes que ndo a da
integracao regional. Considerando-se a dimensao financeira da globalizacao, parece ser legitimo supor
que ha subjacente aquele argumento um pessimismo quanto ao avango de reformas mais profundas na
arquitetura financeira internacional. Assim, em um ambiente de finangas globalizadas e liberalizadas os
paises ndo teriam condigdes de, por meio de suas politicas e arranjos macroecondmicos e fortalecimento
de instituigdes domésticas, conter as tendéncias disruptivas geradas pelos ciclos financeiros
exogenamente determinados. Por isso o incentivo a constru¢do de mecanismos de cooperagdo financeira
em ambito regional, para o financiamento de curto prazo de desequilibrios externos, para o
financiamento do desenvolvimento e para a estabilizacdo dos pregos-chave, particularmente a taxa de
cambio.

Por for¢a do exemplo europeu e dos desdobramentos normativos das teorias convencionais sobre
integracdo econdmica, as idéias sobre “convergéncia macroecondmica” ¢ “moeda Unica” povoam o
imagindrio de pesquisadores e tomadores de decisdo na esfera politica. Ndo a toa ela aparece desde os
primérdios da criagdo da ALALC-ALADI e do proprio Mercosul, sendo reafirmada em muitos
momentos. Entretanto, procurou-se evidenciar que hd, no caso latino-americano (ou, em um recorte mais
estrito, sul-americano), um nitido divércio entre “intengdes” e “resultados concretos”. Em grande
medida este fato parece estar associado aos episddios recorrentes de crises financeiras domésticas, que
forgam estes paises a adotar politicas que visam corrigir desequilibrios passados — a inflagdo cronica, por
exemplo — mas que acabam gerando novas perturba¢des — vulnerabilidades externas e ficais — que
conduzem a novas crises, criando uma intensa volatilidade nos precos macroecondmicos fundamentais e
no crescimento. Este tipo de ambiente ndo favorece ao aprofundamento do comércio regional e da
cooperagdo econdmica (e politica) intra-bloco. E, mais grave, parece dificultar a concretizagdo de
objetivos mais robustos de convergéncia de arranjos, que, por sua vez, tendem a ficar circunscritos ao
plano da “vontade politica” e, assim, das elaboracdes retoricas. Neste sentido, o Anexo II traz evidéncias
renovadas de importantes divergéncias dos ciclos econdmicos — capturadas por meio da andlise da
simetria a choques externo — das principais economias da América do Sul, o que sinalizaria para a
existéncia de dificuldades objetivas para o avanco da integracdo regional em sua faceta monetaria.

Com contraponto as tendéncias recentes na América do Sul, analisou-se a experiéncia
integracionista na Asia. Deu-se particular atengio ao periodo que se seguiu as crises financeiras de 1997-
1998, na medida em que se constatou a existéncia de dois movimentos concatenados que estio levando a
necessidade de ampliar o escopo da cooperacdo e coordenacdo nas areas monetaria e financeira: de um
lado a forte integracdo comercial e, em menor escala, financeira, de outro o fortalecimento da China
como podlo regional/global de crescimento. Por isso esta regido esta se convertendo em um interessante
laboratério de iniciativas que, aparentemente, se emulam na experiéncia européia, mas que se constroem
a partir das especificidades asiaticas. Em especial, h4 a grave lacuna da auséncia de uma convergéncia
politica mais robusta em torno dos projetos (ou visdes) integracionistas. A regido da Asia Pacifico
encontra-se no epicentro da principal transformacgdo geopolitica do mundo do século XXI: a ascensdo
chinesa em contraponto aos interesses estadunidenses. Para tornar a questdo ainda mais complexa, o
Japdo vinha construindo nas ultimas trés décadas um projeto de lideranca regional, que ndo parece
encontrar eco nas atuais ambigdes chinesas.

E nestes marcos que a analise dos processos de integragdo monetaria e financeira deve se inserir.
Procurou-se, ademais, demarcar um terreno importante para futuros trabalhos, onde qualquer pretensao a
integracdo deve responder a duas questdes fundamentais: a integracdo monetaria ¢ desejavel? Ademais,
ela é possivel? Sugeriu-se que tais repostas devem ser mediadas a partir de uma macroeconomia do
desenvolvimento, onde qualquer escolha de arranjos e politicas em seu escopo regional precisa,
necessariamente, produzir uma dinamica de crescimento, estabilidade e inclusdo social. Sugere-se
importante evitar a implantagdo “fora de tempo e lugar” de projetos artificiais de “convergéncia
macroecondémica” ou “moeda Unica”, na medida em que estes levem a adogao de politicas deflacionistas
e de aprofundamento das ja elevadas disparidades distributivas — funcionais e espaciais. Por outro lado,
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deve-se também ter em conta que o aprofundamento da integracdo econdOmica regional pode ser
dificultado quando ha excessiva divergéncia de regimes e de desempenho econdmico. Isto leva a
necessidade da construgdo/fortalecimento de mecanismos de cooperacao que permitam compatibilizar as
dinamicas de integracdo com o objetivo politica maior de produzir desenvolvimento entre os socios dos
blocos regionais.

A tarefa de estudar estes fenomenos ¢ facilitada pela existéncia de uma tradi¢do ja robusta de
pesquisas teoricas e empiricas sobre a integragao monetaria e financeira no Mercosul e em outras regioes
emergentes. XXX (2008) resgatam parte desta literatura. Ainda assim, cabe observar que os relevantes
esforcos recentes, como os de Corso e Fanelli (2006) e Souza e Hoff (2006), estdo enfatizando o estudo
dos regimes macroeconomicos domésticos dos paises membros do Mercosul para o periodo que se
seguiu as crises financeiras domésticas. Todavia, segue havendo uma importante lacuna de pesquisa a
ser preenchida na andlise das alternativas de convergéncia e cooperacdo no ambito do Mercosul, aos
moldes do esfor¢o feito por Kawai (2007) para o caso asiatico. Esta abordagem deve considerar os
aspectos destacados anteriormente de uma macroeconomia para o desenvolvimento, pensado este em
termos regionais.
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ANEXO - Avaliando a Simetria a Choques no Mercosul Ampliado

De acordo com a analise das teorias das Areas Monetarias Otimas e da Coordenacdo de Politicas
Econdmicas, quanto maior a simetria da reacao aos choques exdgenos de paises, mais apropriada sera a
utilizagdo de uma politica monetaria coordenada entre eles, e, conseqiientemente, uma unido monetaria.
Um comportamento assimétrico dos choques externos implicaria altos custos de coordenagao de politica
monetaria conjunta®. Este anexo ndo pretende discutir as limitagdes tedricas e politicas das abordagens
tedricas que alimentam a elaboracdo do modelo, o que ¢ feito em XXX (2008). Assumimos que 0s
processos de integracdo sdo, em ultima instancia, construgdes politicas que podem transcender aos
parametros estabelecidos por aquelas teorias. Todavia, também se reconhece que a viabilidade politica
da integracdo monetaria estd associada a certos niveis de convergéncia macroecondmica. O exemplo
europeu sugere que a “moeda unica” € possivel a despeito do ndo enquadramento pleno as condi¢des
tedricas de uma “drea monetdria 6tima”. E o exemplo do Mercosul talvez sinalize o oposto: a vontade
politica ndo ¢ uma condicao suficiente para a integracado monetaria.

O modelo de simetria elaborado para determinar a reacdo de cada pais do Mercosul a choques
externos envolve trés variaveis trimestrais basicas para o periodo que se inicia no primeiro trimestre de
1995 (1995Q1) até o quarto trimestre de 2006 (2006Q4). As variaveis escolhidas foram o PIB por pais, a
taxa de cambio real, e o PIB dos EUA. Os dados do PIB a pregos constantes foram transformados em
numero indice e o periodo-base escolhido foi 2000Q1. Justifica-se a escolha dessa varidvel por constituir
o principal indicativo da evolugdo doméstica das economias. Variagdes na taxa de crescimento do PIB
indicam a ocorréncia de choques. Coletaram-se dados da Argentina, Brasil, Uruguai e Venezuela,
obtidos na base de dados da CEPAL*. Por falta de dados trimestrais do PIB do Paraguai, nio foi
possivel inclui-lo no exercicio econométrico. O PIB dos EUA também foi transformado em nimero
indice, e o seu periodo base ¢ 2000Q1. A utilizac¢do desta variavel justifica-se como o principal indicador
(proxy) dos choques externos, oriundos do principal parceiro comercial do Mercosul. As flutuagdes na
variagdo do PIB dos EUA representam choques de demanda externa.

Os dados foram coletados da base estatistica da OCDE®, com os dados trimestrais a pregos
constantes. Foram utilizados dados da economia americana, pois os dados trimestrais para os paises da
OCDE (que poderia constituir outra proxy para choques externos) encontravam-se, na base de dados da
OCDE, somente em nivel anualizado, ou seja, apresentado de maneira distinta a variavel do PIB dos
paises do Mercosul. A taxa de cambio real (TCR) da moeda nacional com relagdo ao dolar constitui
outra variavel inserida no modelo, evidenciando o comportamento de crises financeiras internacionais
(como choques exogenos), e as eventuais flutuagdes da TCR como determinantes da evolugdo do PIB
das economias do Mercosul. A taxa de cambio real foi calculada através da taxa de cdmbio nominal ao
fim de cada trimestre, ponderada pela relag@o entre o indice de precos do atacado doméstico e americano
de cada periodo. Essa relagdo constitui a taxa de cambio real em paridade de poder de compra (PPC). O

2 Procedimentos semelhantes, bem como outros procedimentos para o tratamento das evidéncias, podem ser encontrados em Frenkel &
Rose (1996), Rose & Engel (2000), Alesina et al. (2002) e De Grawe, 2003. Da ampla literatura sobre a integragdo monetaria no Mercosul,
pode-se destacar aqui: Eichengreen (1998), Carrera e Sturzenegger (2000), Fanelli (2000), Rubini & Giambiagi (2003), Arestis et al.
(2003), Secretaria del Mercosur (2004), Lorenzo (2004), Lorenzo et al. (2004), Ferrari et al. (2004) ¢ Mendonga e Silva (2004). Para uma
atualizagdo ver Unctad (2007).
2% Dados coletados em CEPALSTAT. Indicador utilizado: Produto Interno Bruto Trimestral, a pregos constantes.
% Dados coletados em OECD Statistics. Indicador utilizado: Gross Domestic Product — US$, constant prices and constant PPP, seasonally
adjusted.

16



periodo base utilizado para o calculo foi 2000Q1. Os dados de inflagdo e taxa de cdmbio nominal foram
extraidos da base de dados do FMI*®. Também néo foram encontradas séries suficientemente longas para
o indice precos trimestrais do Paraguai, o que impossibilitaria, novamente, a inclusdo desse pais no
estudo econométrico. Cabe destacar que as séries de tempo utilizadas foram inicialmente logaritmizadas.
Além disso, foi aplicado o processo de ajuste sazonal na varidvel do PIB dos paises do Mercosul,
retirando componentes sazonais que estdo presentes na producao trimestral (como, por exemplo, o maior
gasto do governo no quarto trimestre do ano). A série do PIB dos EUA ja estava sazonalmente ajustada
nos dados originais da base, e ndo sofreu nova transformacdo. As varidveis cambiais ndo foram
sazonalmente ajustadas, dado que ndo sofreram impactos sazonais significativos como ocorre
usualmente com o PIB.

Apos o tratamento inicial de dados®, utilizou-se o teste de raiz unitiria para detectar a
estacionariedade das séries. Foram utilizados os testes de Dickey-Fuller e de Phillips-Perron para as
variaveis integrantes do modelo de simetria. Estimaram-se modelos com intercepto, com intercepto e
tendéncia, e sem intercepto e tendéncia nas séries ndo diferenciadas. A tabela abaixo contém os
resultados obtidos para as estatisticas ADF e APP para todas as variaveis, com o modelo que obteve
melhor resultado na inser¢do de intercepto e tendéncia. A coluna Prob indica o nivel de significancia
necessario para rejeitar a hipdtese nula de existéncia de uma raiz unitdria. Concluimos a 5% de
significancia que as séries contém raiz unitaria, comprovando a existéncia de ndo-estacionariedade em
todas, de acordo com ambos os testes.

Tabela 4 — Testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron para as séries do Modelo

ADF Prob * SIG APP  Prob * SIG
PIB arg | -1,587 0,481 N.E. -0,425 0,896 N.E.
PIB bra | -2,326 0,412 N.E. -2,360 0,395 N.E.
PIB uru | -0,536 0,875 N.E. -1,076 0,718 N.E.
PIB ven | -0,691 0,839 N.E. -0,862 0,792 N.E.
TCR arg | -2,569 0,296 N.E. -1,965 0,605 N.E.
TCR bra | -1,569 0,490 N.E. -1,508 0,521 N.E.
TCR uru | -1,429 0,560 N.E. -1,586 0,482 N.E.
TCR ven | -3,209 0,095 N.E. -2,351 0,400 N.E.
PIB eua | -2,306 0,422 N.E. -1,115 0,702 N.E.

*MacKinnon one-sided p-values.

ADP: Estatistica de Dickey-Fuller. APP: Estatistica de Phillips-Perron. N.E: Série Nao

estacionaria.

E: Série Estacionaria. Fonte de dados brutos: FMI e CEPAL.

Como ndo foi encontrada estacionariedade nas séries ndo diferenciadas, foram executados
novamente os testes ADF e APP para a série de primeiras diferencas. A tabela abaixo mostra os
resultados obtidos das estatisticas ADF e APP para a nova série de dados. Neste caso, foi rejeita a
hipotese nula da existéncia de raiz unitaria, a um nivel de significancia de 5%. Admitimos entdo, que
todas as séries do modelo sdo integradas de ordem 1 —I(1).

Tabela 5 — Testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron para as séries I(1) do Modelo

ADF  Prob * SIG APP  Prob* SIG
PIB_arg| -2,784 0,006 E -2,905 0,005 E
PIB_bra| -6,145 0,000 E -6,262 0,000 E

%6 Dados coletados em IMF Statistics. Indicadores utilizados: National Curreny per U.S. Dollars - AE; PPI/WPI — 63Z.
27 Sobre os procedimentos econométricos, ver Hamilton (1994), Enders (1995), Wei (2005).
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PIB uru| -5,748 0,000 E -5,949 0,000 E
PIB ven| -7,204 0,000 E 7,197 0,000 E
TCR_arg| 4,185 0,000 E -4,064 0,000 E
TCR bra| -4,725 0,000 E 4,736 0,000 E
TCR uru| -3,483 0,001 E 23,483 0,001 E
TCR ven| -4,547 0,001 E 4,487 0,001 E
PIB eua| -2,934 0,049 E -6,060 0,000 E

*MacKinnon one-sided p-values.
ADP: Estatistica de Dickey-Fuller. APP: Estatistica de Phillips-Perron. N.E: Série Nao

E: Série Estacionaria. Fonte de dados brutos: FMI e CEPAL.

Dessa maneira, salienta-se que as séries de tempo utilizadas neste estudo apresentam uma
dindmica nao-estacionaria. Este tipo de resultado ndo ¢ surpresa, pois, de uma forma geral, a nio-
estacionariedade ¢ regra e ndo uma exce¢do entre a maior parte das séries econdmicas (Fava, 2000).
Observando o comportamento das variaveis, escolheu-se como melhor modelo econométrico para adotar
neste estudo o VAR — vetores auto-regressivos, com vetor de corre¢do de erros (VEC). Tal ferramental
trabalha com séries ndo-estaciondrias, assim como as séries utilizadas neste estudo, que apresentam uma
relagdo de co-integragdo. Os resultados obtidos na elaboragdo dos modelos de simetria para os paises do
Mercosul, a exce¢do do Paraguai (cujos dados trimestrais ndo foram encontrados), indica que para a
Argentina, o Uruguai e a Venezuela foi possivel estabelecer uma relagdo de co-integracdo entre as
variaveis, o que nao ocorreu para o modelo do Brasil. As relagdes de co-integragdo obtidas estdo na
tabela 6:

Tabela 6 — Relacoes de Co-integracao dos Modelos dos Paises do Mercosul

estacionaria.

VEC RELACAO DE CO-INTEGRACAO
L= - - sksk
Argentina PIBArgentina = - 68,36 - 0,87 TCRr - 14,57 PIBgya + 0,16TEND
-0,125 -3,257 -0,031
Brasil Nao foi possivel encontrar uma relagdo de co-integracao

PIBUruguai = 27,96 - 0,17 TCRyr, - 5,23 PIBgua + 0,05TEND**

Uruguai
-0,076 -1,369 -0,012
= - - sk
Venezuela PIBvenezuela= 53,55 - 0,91 TCRyen - 10,14 PIBgya + 0,17TEND
-0,125 -2,241 -0,223

Fonte de dados brutos: FMI e CEPAL

Nos modelos em que foi possivel identificar uma relagdo de co-integragdo, todos apresentaram as
variaveis de crescimento do PIB americano e taxa de cambio real estatisticamente significativas.
Ademais, todos os modelos possuem tendéncia e intercepto. Foi encontrada uma relagdo de longo prazo
para Argentina, Uruguai e Venezuela. No caso do Brasil ndo foi possivel obter uma relacdo de co-
integracdo. Assim, concluimos que o pais de maior abrangéncia no Mercosul ndo segue um
comportamento co-integrante no seu modelo como nos demais paises do bloco. Nos graficos abaixo,
colocamos lado a lado as respostas do PIB dos trés paises com equagdes que co-integram a choques nas
demais variaveis exdgenas dos seus modelos.

Grafico 1 — Fungdes de Impulso-Resposta sobre a variivel PIB_ARG, PIB_URU e
PIB_VEN.
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Fonte de dados brutos: FMI e CEPAL.

Comparando as respectivas reacdes do PIB, pode-se verificar que as repostas aos choques
externos de demanda e choques cambiais ocasionam efeitos distintos nas economias dos paises que
compdem o Mercosul. Quando ocorre um choque externo de demanda, as economias da Argentina e da
Venezuela possuem respostas semelhantes: positivas e de magnitude muito préxima. Contudo, o Uruguai
apresenta uma resposta diferente, proxima a um efeito igual a zero nos primeiros periodos e negativa
num prazo maior. Haja vista as respostas aos choques cambiais, 0 comportamento evidenciado neste
estudo ¢ distinto. Neste caso, a Venezuela e o Uruguai respondem negativamente; mesmo assim, a
resposta ¢ mais negativa no Uruguai, que se estabiliza em niveis mais inferiores do que a resposta da
Venezuela. Contrastando com esse comportamento, a economia da Argentina apresenta uma resposta
fortemente positiva na rea¢do a uma desvalorizagdo cambial. A terceira variavel, os choques domésticos,
como um efeito natural ao impulso no pais, os PIBs de todos os paises analisados respondem com
variagdes fortemente positivas em suas economia. Contudo, constatamos diferenca no fato que a
Argentina sofre com uma certa defasagem nesse efeito na producdo doméstica, e a Venezuela responde
mais positivamente em patamares mais elevados no que tange aos choques domésticos. Na seqiiéncia
apresenta-se a analise de decomposi¢do de variancia para os paises que apresentaram relagdes de co-

: 5 28
Integragao” .

Tabela 7 — Decomposi¢do de Varidncia de PIB_ARG, PIB_URU e PIB_VEN

Decomposicdo de Variancia para PIB_ ARG:
Periodo S.E. PIB_ ARG TCR_ARG PIB EUA

0.013135 100.0000 00.00000  00.00000
0.027179 89.5431 10.04132  0.414373
0.041827 80.98347 17.77865  1.237878
0.056623 71.82021 25.73183  2.447967
0.071081 64.01564 32.04541  3.938947

DN BN W=

8 A ordem Cholesky obedecida foi: PIB do Pais, TCR ¢ PIB_EUA.
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6 0.084631 57.92742 36.66090 5.411684
7 0.096778 53.57551 39.70007  6.724420
8 0.107437 50.58048 41.62971  7.789806
9 0.116831 48.54853 42.83256  8.618908
10 0.125303 47.14794 43.60851  9.243551

Decomposic¢ao de Variancia para PIB_ URU:
Periodo  S.E. PIB URU TCR URU PIB EUA

0.023695 100.0000 0.000000 0.000000
0.038349 85.24672 12.93824 1.815040
0.050709 84.74120 13.36349 1.895313
0.062934 84.67267 13.49414 1.833186
0.073394 83.54873 14.70065 1.750619
0.082360 83.24967 15.25099 1.499343
0.090162 83.01933  15.72327 1.257394
0.096816 82.78372 16.10068 1.115595
0.102558 82.57896 16.28767 1.133367
0.107569 82.31029 16.36537  1.324347

SOOI AW —

Decomposicao de Variancia para PIB_ VEN:
Periodo S.E. PIB VEN TCR_VEN PIB EUA

1 0.048349 100.0000  00.00000 00.00000

2 0.064909 98.96384  0.350812 0.685345
3 0.078449 95.54708 1.380839 3.072082
4 0.091488 94.79911 1.106283  4.094605
5 0.102798 93.91640 0.886214 5.197389
6 0.113528 92.54738 0.734253 6.718362
7 0.123801 91.04864 0.670580 8.280776
8 0.133464 89.32796  0.672182 9.999858
9 0.142659 87.65082 0.693940 11.65524
10 0.151354 86.08771 0.732198 13.18009

Fonte de dados brutos: FMI e CEPAL.

Estabelecendo uma comparacdo entre as decomposi¢cdes de variancia, deriva-se que ndo ha
grandes semelhancas no comportamento das variaveis nos modelos dos paises do Mercosul. Esse método
permite concluir que a variagdo do crescimento da economia argentina ¢ muito mais susceptivel a
flutuagdes cambiais do que os demais paises do Mercosul. Em contrapartida, a Venezuela, na
constituicdo da flutuagcdo da varidvel doméstica, a taxa cambial ¢ uma varidvel pouco significativa,
enquanto para o Uruguai a variavel tem efeitos moderados. Por outro lado, a Venezuela € o pais que
mais depende de varidveis de demanda externa para explicar as variacdes do PIB, seguido pela
Argentina. Ja o Uruguai ndo ¢ quase influenciado pela demanda dos paises do exterior. Esse efeito se
deve, principalmente, ao grau de exportagdes de petrodleo e derivados da Venezuela, que ¢ fortemente
dependente da demanda externa, provocando um maior ou menor grau de crescimento doméstico. A
flutuagdo do crescimento exterior também ¢ importante no modelo argentino, por ser uma economia com
maior volume de comércio internacional. As andlises aqui apresentadas conduzem a conclusao de que as
variaveis de choques externos causam efeitos diferenciados nos paises do Mercosul. No escopo do
estudo da unido monetaria, os fatos evidenciados pelos modelos de simetria indicam que, devido a
assimetria entre as reagdes a choques dos paises do bloco, uma politica monetaria comum teria reduzidas
possibilidades de ser seria benéfica para o conjunto dos paises, ndo se ajustando ao melhor arranjo
adotado por cada um.
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