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1- Introducio

Nos Gltimos 20 anos a Espanha tem experimentado os efeitos do aprofundamento do
Mercado Comum Europeu e, em especial, do processo de unificagdo monetaria que culminou
com a adogdo de uma moeda Unica, o Euro, ¢ 0 inicio de sua circulagdo em 1° de janeiro de
1999. As conseqiiéncias para a economia espanhola sdo indiscutiveis e seu éxito, de opinido
comum. Com um crescimento acima da média dos paises europeus neste periodo € com a
vitéria no controle inflacionario que, em meados dos 80 rondava a taxa de 24% anuais, a
Espanha ¢ um pais que merece um especial estudo, buscando na sua experiéncia as evidéncias
empiricas que fundamentam as teorias de abertura econdmica e unificagio monetaria, com
vistas em um pais pequeno em relagio ao bloco econdmico que integra.

Entretanto, apesar da gloria de sua historia econbmica recente, ficam muitas dividas
para o médio e longo prazos da economia espanhola. Apresentando uma inflagdo acima da
média do bloco e na tentativa de concretizar avangos de produtividade e convergéncia real, o
pais podera perder algumas de suas vantagens em comparagdo aos outros paises do bloco com
a entrada de novos integrantes do antigo Leste Europeu.

Num outro Ambito estdo os paises que integram o0 Mercosul, projeto que busca na
experiéncia Européia a fonte de inspiragfo. Apés alguns anos de retrocesso na integracdo entre
os paises integrantes, os presidentes de Brasil e Argentina voltam a manifestar apoio e esforgo
politico em busca de avangos na regido, além de manifestarem interesse para uma
convergéncia macroecondmica com o objetivo final de adogdo de uma moeda comum.

Este trabalho tem como objetivo, através da teoria econdmica sobre economias abertas
e zonas monetarias Otimas, estudar como a Espanha levou a cabo 0 processo de entrada na
unido monetaria européia, superando seus problemas estruturais, num processo de adaptagdo e
renovacdo dos mecanismos internos econdmicos. E ao final comparar o ¢aso espanhol na
integragdo europ€ia versus o desejo do Brasil de integrar grupos de unifio aduaneira e
comercial, e os possiveis caminhos a serem trilhados pelo Brasil com a abertura ¢ globalizag@o
da sua economia.

Este trabalho estd organizado em 4 segdes alem desta introdugdo. O capitulo 2 retrata o
contexto histérico europeu quando da formulagdo da UME. Os custo e beneficios da Unido

Monetaria, assim como suas conseqiiéncias para a economia espanhola estdo no capitulo 3. O



capitulo 4 descreve um pouco das caracteristicas do Mercosul como bloco. No capitulo 5 esta

a conclusdo do trabalho e um paralelo entre os dois blocos tratados aqui: Unido Européia e

Mercosul.

o
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2- Contexto Historico Europeu

2.1- A Idéia de Integracio Européia

A histéria da regido européia sempre foi marcada por tentativas de integragdo, porém
em sua maioria através de guerras. Do império Romano a Hitler, a regifio sofreu muitas perdas
nas guerras, deixado de ser o centro econdmico e politico mundial.

“4 paz mundial ndo poderd ser salvaguardada sem esfor¢os criadores na propor¢do
aos perigos que a ameaga’. Esta foi a declaragiio do ministro francés Robert Schuman que
marcou o inicio do processo de integragdo comunitério e da iniciativa francesa a favor dela.
Nesta declaragdo se constata que apesar dos esforgos realizados no passado, a Europa ndo
pdde construir-se, € em troca se fez a guerra. Naquele momento, a Franga declarou a criagdo
da CECA como esforgo inicial no caminho de resolver problemas antagdnicos europeus.
Entio a comunidade do Carbono e do Ago solucionou os conflitos pela regido entre Franca €
Alemanha que foi fonte para conflitos que culminaram na Guerra Mundial.

Com o inicio da CECA, foi posto em pratica o modelo Monnet de integragdo, que
consiste em iniciar a integragdo por setores de base e ir incorporando outros aspectos
(econdmicos, socias € politicos) posteriormente. Este modelo inverte os termos da concep¢ao
federalista global que constroi desde o inicio um marco e uma estrutura politica ou econdmica
de ambito federal.

Monnet, defensor da integra¢ao européia até o nivel politico e constitucional, dizia que
a formula de cooperagdo seguida pelos paises ocidentais se fundamenta sobre soberanias
nacionais. E por isso, ainda que 0s estados estivessem convencidos de concretizar uma agao
comum, sempre reservariam a plena soberania de atuagdo, onde os organismos de
internacionais nio poderiam executar politicas que desenham, mas apenas recomenda-las. Esta
via da cooperagdo estaria incapacitada de resolver os antagonismos que existem entre as
nagdes. Para que estes sejam superados, € necessario fazer a integragdo com instituigdes
supranacionais que sejam dotadas de competéncias proprias, € que s¢ fusionem uma parte das
soberanias nacionais. O processo pode ser em etapas, mas desde o inicio devem estar claros 0
objetivo final e as regras do jogo, que ndo podem voltar a ser negociado. Deve haver,

burocraticamente, um poder executivo com capacidade de decisdo propria que seja controlado
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por um parlamento supranacional e cujos atos possam ser susceptiveis de recurso na justica
ante um tribunal também supranacional.

Na historia de meio século de Integragdo Européia, percebemos que o proposito de
uniio entre os paises esteve sempre fundamentalmente baseado em interesses politicos

regionais e o medo de mais desavengas, porém com os fundamentos econdmicos de

convergéncia e crescimento como pano de frente para a unido.

2.2- O Surgimento da Unido Monetdria Européia

A busca por uma estabilidade cambial na Europa se intensificou apés a ruptura do
Qistema Bretton Woods no inicio dos anos 70. A adogdo da Serpente Européia foi
implementada em 1972, com a instauracdo de bandas cambiais de mais ou menos 2,5%. Este
sistema sucumbiu com o primeiro choque do Petroleo (1973).

Entre 1970 e 1985 foi marcado pela negociag@o para a entrada de novos membros no
mercado comum: Reino Unido, Dinamarca e Irlanda, e mais tarde Portugal, Espanha ¢ Grécia.
O periodo de 1985 a 1999 foi muito promissor para a formulagdo da unifio monetaria. Com o
forte comprometimento politico de Frangois Mitterrand e Helmot Kuhl, presidentes de Franga
e Alemanha, e com um grande articulador politico a frente da presidéncia da Comisséo das
Comunidades Européias, Jacques Delors, foram acertados os acordos mais importantes para o
bloco neste sentido.

Em 1986, o processo de integragao européia ganhou novo impulso com a assinatura do
Single European Act, comprometendo a Comunidade Européia a finalizar o mercado comum
integrado de bens e fatores até 1992.

Foi em 1992, no encontro de capula de Maastrisch, logo apos a reunificagdo alema,
que foram definidos trés estagios para uma gradual unifica¢do monetaria européia. Trés
aspectos deste tratado merecem destaque: a independéncia do Banco Central Europeu, 0S

critérios de Convergéncia e o Pacto de Estabiliza¢fio e Crescimento.
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2.3- A Economia Espanhola na Ultima Década

A participagio da Espanha na UEM suscitou um vivo debate em circulos econdmicos e
académicos no mundo inteiro em torno dos custos € beneficios da integragio monetaria. Abrir
mio da taxa de cambio significava perder um mecanismo compensatorio fundamental para
uma economia que estava entre as mais atrasadas do ocidente europeu e sofria de mais
inflagfio e mais desemprego que a média da Unifio. Muitos empresarios temiam a situagdo ja
que, com 08 custos produtivos nominais aumentando cada vez mais, e sem a possibilidade de
uma depreciagdo da peseta, as empresas espanholas teriam dificuldades de manter sua
competitividade frente a um mercado Gnico muito mais aberto e transparente. Encontramos em
artigos do final dos anos oitenta perguntas como: “Sera capaz 0 sistema produtivo portar-se a
altura do desafio que se estabelece ante ele em términos de qualidade, eficiéncia ¢ capacidade
técnica?”’, ou como escreveu Joan Clavera! ... sucumbira o aparato econdmico sem as muletas
de uma moeda fraca?”.

Porém as expectativas de que a economia entrava em um novo marco de estabilidade
macroecondmica transformaram trouxeram um novo contexto econdmico muito antes do
efetivo funcionamento da moeda tnica. Esta antecipagio ja havia ocorrido em 1977, época da
entrada do pais no bloco. Na verdade, o interesse dos grupos politicos em adotar o Euro
sempre teve forte respaldo no empresariado.

A Espanha ndo partia de uma situagiio excessivamente comprometedora. A peseta
sofreu duramente a crise monetaria de 1992-1993 e em 1995 teve que aceitar uma nova
desvalorizagio em relagdo ao patamar do mecanismo cambiario do Sistema Monetério
Europeu. Muitos influentes defendiam para o langamento do Euro a formagfio de um nucleo
seleto de paises, com Franga € Alemanha a frente, e posteriormente permitir a entrada de
economias com maiores desequilibrios ou com um histérico de ortodoxia monetaria mas
discreto, entre elas a Espanha.

A Espanha teve entdo que s¢ aplicar desde o primeiro momento em aprovar 0S
critérios de convergéncia que o Tratado estabelecia como exigéncia para passar para a terceira

fase da UEM. Contudo, a deterioragdo da conjuntura econdmica nos primeiros anos de

! Joan Clavera - “Diez afios en el camino de la integracién monetaria”- Sumarios Afers Internationals N.34-35
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noventa complicou enormemente o cumprimento dos critérios de convergéncia para a maior
parte dos paises. Em 1996, definidos os caminhos da implantagio da moeda Unica, na
realidade quase nenhum pais cumpriria fielmente os critérios (Ver grafico ). Neste momento
definiu-se a possibilidade da economia espanhola estar presente no langamento do Euro. E esta
perspectiva provocou uma reviravolta da conjuntura espanhola, com os agentes econémicos
mais uma vez, antecipando 0s beneficios da unifio monetaria ainda antes que esta se
materializasse.

Com efeito, a partir de meados dos anos noventa iniciou-se uma espécie de circulo
virtuoso, desencadeado pela crescente convicgdo de que Espanha estaria presente no grupo de
paises que poria em marcha a moeda tUnica. Por uma parte, a politica econdmica se pos a
enfrentar os desafios que exigia o Tratado de Maastricht: luta contra inflagfo, equilibrio das
finangas publicas, reformas estruturais, etc. Por outra, tanto empresas como sindicatos
tomaram consciéncia da magnitude do desafio e se puseram a favor das mudangas. Assim,
fixadas estas bases, foi possivel que a economia espanhola se inscrevesse numa tendéncia a
desinflagfio que dominava no palco internacional.

Menos inflagdo trazida pela maior credibilidade significou no médio prazo menores
taxas de juros, € por conseqiiéncia, a queda dos custos de financiamento que trouxe uma
importante ajuda na redugdo do déficit publico. Como conseqiiéncia, o setor privado obteve
maiores fontes financiamento a um melhor preco, permitindo um saneamento geral dos
balancos e um forte aumento da capacidade de investimento. A melhora da situagio das
empresas impulsionou o aumento das taxas de emprego, O consumo privado e o crescimento
econdmico. Um circulo virtuoso que nio poderia ter sido possivel sem a perspectiva de
incorporagdo da peseta ao Euro.

Supondo que o projeto de UEM néo houvesse existido e de que a politica monetaria do
Banco de Espanha houvesse seguido respondendo aos parametros tradicionais, a trajetoria da
taxa de juros haveria sido certamente distinta. Em um de seus trabalhos, Enrique Alberola’
sugere um exercicio de simulagdo, mostrando que o efeito da perspectiva da UEM sobre a taxa
de juros permitiu liberar entre 3 e 4 trilhdes de pesetas em términos de poupanca de custos

financeiros desde 1998 (aproximadamente 20 bilhdes de euros. As familias se viram

2 yer Alberola (1998)
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inicialmente prejudicadas, pois seus ativos financeiros superam os passivos (o setor familiar €
poupador liquido), mas 0 aumento do investimento empresarial, a criagdo de emprego ¢ as
melhores condi¢des de financiamento estimularam o gasto de consumo € investimento das
unidades familiares.

A protecdo que o euro criou para a economia espanhola das tormentas financeiras
internacionais foi muito relevante. Podemos dizer que acontecimentos cOmo 0s atentados
terroristas de 11 de setembro teriam depreciado a peseta, forcando a uma elevagao das taxas de
juros e prejudicando em maior medida o crescimento econdmico € a geragdo de emprego.

Outro elemento que favoreceu a economia espanhola foi a taxa de conversio da peseta
a0 euro. Com a manuten¢o de uma paridade da taxa de cambio nominal da peseta dentro de
um intervalo no final dos anos oitenta e principios dos noventa, que repercutiu duramente
sobre a capacidade competitiva dos sectores exportadores, a crise monetaria de 1992-1993,
combinada com a desvalorizagéo de 1995 situaram a peseta em um nivel relativamente mais
cdmodo (depreciado em relagdo as moedas que componham a cesta do FEuro, chamada Ecu).
Este nivel se manteve sem grandes variagdes na segunda metade da década, de maneira que
quando, em 1998, foram decididas as taxas de conversao das moedas ao euro, a peseta refletia
esta favoravel relagio. A partir de 1999, a depreciagéo do euro permitiu também melhoras da
competitividade frente a terceiros paises.

Podemos afirmar que a combinagdo das expectativas com 2 UEM e uma politica
econdmica adequada fundamentaram O crescimento da economia espanhola na segunda
metade dos anos noventa. Porém, muitos especialistas alertaram que, a medida que se¢
acomodou o circulo virtuoso inicial apareceram as debilidades estruturais que assombram a
economia espanhola. Um indicador relevante neste sentido € a persisténcia de um diferencial
de inflagdo positivo com respeito a zona do euro. Até certo ponto este diferencial seria
admissivel se fosse acompanhado de uma melhora equivalente da produtividade, ja que neste
caso se preservaria a capacidade competitiva. Porém, segundo os informes periddicos do
Banco de Espanha e estatisticas recentes, a produtividade tem aumentado de forma muito
discreta, abaixo da média comunitaria. Isto sugere que O diferencial de inflagdo responde a
desajustes de demanda ou a rigidez no funcionamento dos mercados, 0 que demonstra um

certo risco para a capacidade competitiva frente ao exterior.
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Também os custos gerais trabalhistas tém aumentado acima do que estdo fazendo o
conjunto da zona do euro, pressionando ainda mais a capacidade competitiva das empresas. As
deficiéncias do mercado de trabalho espanhol sdo evidentes e se materializam em uma taxa de
desemprego que é a mais elevada da OCDE (Ver Grafico I). Desde meados dos anos oitenta
vem sendo feito vérias reformas que contribuem para modernizar o mercado de trabalho, mas
ainda encontram-se anomalias como a escassa mobilidade regional ou o excesso de
temporalidade nos contratos. Ainda que os custos trabalhistas espanhois estejam entre os mais
baixos da UE até 2003, com a incorporagao de novos paises como Poldnia ¢ Republica
Tcheca, estes custos se situam agora em uma zona intermediaria, de maneira que a vantagem

relativa ja nfio existe mais.

Grifico 1: Taxas de Desemprego 1991/2001

25-1 [N

10+

1991 1992 1993 fod 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1 seﬁ((\)\gilre

s Estados Unidos  omows UEM s Espafia

Fonte: Banco de Espanha
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3- Os Efeitos Econdmicos do Processo de Integragao Monetaria Européia

O processo de Unido Monetaria implica a redefini¢do dos instrumentos de politica
econdmica. A adogdo de uma moeda tnica, no caso espanhol, elimina a taxa de cAmbio da
peseta com respeito aos outros paises membros do UME, com a conseqiiente suspensio da
soberania da politica monetaria. Também se reduz a margem de atuagdo da politica fiscal
como necessidade para a estabilidade de pregos e convergéncia entre as diferentes economias.
Na pratica, foi aprovado pelos paises membros 0 “Pacto de Estabilidade e Crescimento™, que
limita o déficit publico dos participantes. A perda destes instrumentos de estabilizag@o acentua
a importancia de politicas estruturais e a necessidade de profundas reformas que permitam a
economia adaptar-se de um modo mais rapido e eficaz aos ciclos econdmicos.

Segundo seus defensores, 0 projeto de Unido Monetaria é um complemento ao
Mercado Unico e ao processo de integragdo européia iniciado no pds-guerra € as
conseqiiéncias desta unido monetaria trazem mudangas estruturais para a economia e,
portanto, para a 0 crescimento neste novo contexto. Em seu trabalho Alberola defende o
estudo dos efeitos econdmicos dos processos de integragdio sob duas perspectivas, ainda que
complementares: uma perspectiva de curto prazo, relacionada com os efeitos da perda da
autonomia da politica monetdria ou com 0 cumprimento de metas fiscais para a estabilidade
macroecondmica; e uma dimensao de longo prazo, centrada nos efeitos da maior estabilidade e
maior integragdo economica sobre o nivel de produto e a convergéncia real. Seguiremos esta
abordagem por causa de seus atrativos analiticos.

Os efeitos de uma UME no curto prazo sio encontrados, tradicionalmente, na literatura
sobre Areas Monetdrias Otimas e também em estudos de Economias Abertas. Este enfoque

contempla a taxa de cAmbio como um instrumento contra perturbagdes econdmicas, tendo a

3 O elemento essencial do Pacto de Estabilidade e Crescimento consiste no compromisso dos paises em manter
no curto prazo um déficit publico abaixo de 3% do PIB, e no médio e longo prazo, um déficit publico perto do
equilibrio com o superavit. Em novembro de 2003, Franga e Alemanha pediram ao Conselho de ministros de
Economia e Finangas (Ecofin) a suspensdo da aplicagdo dos procedimentos sancionadores por déficit excessivos
ratificados no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
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politica econdmica a fungdo de estabilizagio. Porém, no mundo real, vemos que estes
instrumentos vio além do suposto papel estabilizador, podendo constituir-se num obstaculo ao
funcionamento adequado do sistema. Este novo enfoque mais real, “implicito no paradigma

econdmico surgido apds a revolugdo das expectativas racionais™

nos obriga a revisar as
conclusdes encontradas em modelos anteriores. Portanto, a chamada nova literatura sobre
AMO reflete sobre os beneficios das unides monetarias em términos de disciplina e
estabilidade macroecondmica.

J4 a analise de mais longo prazo segue 0 mesmo raciocinio, num contexto de
estabilidade macroecondmica que fortalece as possibilidades de crescimento sustentavel. Por
outro lado, os custos reais do ajuste podem ter efeitos permanentes e condicionar a evolugdo
futura das variaveis reais. A teoria econdmica também tem evoluido no campo do comércio e

crescimento, destacando os efeitos da integragdo sobre o crescimento € as possibilidades de

convergéncia.

3.1- O Curto Prazo: Custos e Beneficios da Unido Monetaria Européia

Mundell (1961)5 estabeleceu as bases para analisar a conveniéncia de uma unido
monetaria, entendida como a rentincia & taxa de cAmbio nominal como instrumento de ajuste
através da criagdo de Areas Monetarias Otimas. Consideremos uma redugio na demanda dos
produtos domésticos em favor dos produtos estrangeiros, reduzindo a produgdo e o emprego
na economia doméstica. Esta perturbagdo real de demanda requer a modificagdo da taxa de
cambio real. O ajuste pode ocorrer mediante uma depreciagio da taxa de cAmbio nominal, que
permita estabilizar a economia em torno de seu nivel de equilibrio e sem efeitos negativos
sobre as variaveis reais. A depreciagdo da taxa de cAmbio nominal faz com que 08 produtos
domésticos fiquem mais baratos em relacdo aos produtos estrangeiros, reduzindo a demanda

destes e acomodando os efeitos da mudanga.

4 Alberola (1998)
5 Mundell, Robert (1961) - 4 Theory of Optimum Currency Areas - AER
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Mundell também considerou outros mecanismos alternativos de ajuste: se 0S pregos €
salarios fossem flexiveis, haveria uma diminui¢do das variaveis nominais internas (pregos €
salarios nominais) e o ajuste do cambio real. Ou se houvesse perfeita mobilidade de fatores, ou
se o pais recebesse transferéncia fiscal do estrangeiro. Com estes mecanismos o ajuste também
nfio teria efeitos reais’.

Quando as perturbagdes reais assimétricas sdo freqlientes e o0s mencionados
mecanismos de ajuste alternativos sdo inoperantes, a taxa de cAmbio exerce um efeito
estabilizador sobre a economia, sempre que sua manipulagdo seja efetiva. Por isso, na analise
da Unido Monetaria Européia devemos analisar a existéncia de shocks reais assimétricos, a
utilizagfo da taxa de cambio como instrumento de estabilizagdo e a existéncia de instrumentos
alternativos de ajuste.

Por outro lado, o uso dos instrumentos de politica econdmica € freqiientemente
influenciado por consideragdes que vao 4 frente de seu tedrico papel estabilizador. Por um
Jado, existem incentivos, do ponto de vista politico, para levar a cabo politicas monetarias ou
fiscais excessivamente expansivas; por outro, sua gestio € o resultado da confluéncia de
interesses diversos e, muitas vezes, contrapostos. A taxa de cambio nfio é uma excegdo, além
de que, ha uma restrigdo fiscal com a unido monetaria. Se ela ¢ utilizada em fungéo destes
interesses, perturbara o correto funcionamento dos mecanismos alternativos de ajuste e podera
constituir em si mesmo uma fonte de perturbagdes nominais. Nesta situagfo, a taxa de cdmbio
se converte em um mecanismo desestabilizador da economia.

Avaliaremos aqui todos estes aspectos, tanto do ponto de vista teorico como empirico
para a economia espanhola. Para facilitar a exposigo, resulta conveniente seguir 0 esquema
de Mundell, em que se exploram 0s custos, para, posteriormente, adotar uma visdo que mostre

os beneficios potenciais da UME.

Custos potenciais da Estabiliza¢io

5 Estudaremos como se dé estes processos de ajuste mais a frente.
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Esta parte se estrutura segundo o esquema de analise das AMO, que valora os custos da
UME em fungdo da probabilidade de sofrer shocks assimétricos, da efetividade da taxa de

cambio e da existéncia de instrumentos alternativos de ajuste.

3.1.1- Choques assimétricos e Correlagiio dos Ciclos Economicos

A primeira etapa para avaliar 0s custos da UME & considerar a probabilidade que tém
as economias para se submeterem a perturbagdes assimétricas. Considerando duas diferentes
abordagens para responder a esta pergunta7, primeiramente observaremos as diferencas nas
estruturas produtivas, dado que quanto mais similares sejam as economias, menor sera a
probabilidade de responder de forma diferenciada a um choque; e depois avaliaremos as
similaridades no comportamento das variaveis econdmicas - em especial, 0 Produto Interno
Bruto (PIB) - e inferir quais s30 as perturbagdes comuns.

E importante ressaltar a diferenca entre as abordagens. A segunda é mais genérica, néo
s6 avalia a possivel existéncia de choques assimétricos (da oferta em particular), como permite
observar como 0S mesmos se propagam de maneira diferenciada entre os paises. Ja a primeira
abordagem tenta explicar as estruturas internas microecondmicas que diferenciam esta

propagagio do choques.

1) Diferengas entre estruturas produtivas

A probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos pode ser julgada comparando-
se as estruturas produtivas entre os paises. Existem vérios indicadores que permitem realizar
este tipo de comparagdo, € foram estudados detalhadamente por trabalhos que serdo citados

em seguida.

Inter-relacio Comercial. Para analisar a integragio comercial entre paises, podemos observar
se ¢ elevada a correlagdo dos termos de troca, definido como a relagdo entre o indice de pregos

das exportagdes € das importagdes de um pais, indicativo de uma similaridade elevada entre as

7 Esta abordagem foi utilizada por Machinea (2003)
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estruturas produtivas, desde que os indices sdo ponderados de acordo com a estrutura
comercial. Alberola (1996) mostra que os termos do intercAmbio dos paises europeus, a
excegdo do Reino Unido, sdo muito correlacionados. Ele destaca que Espanha ¢, junto com
Franga, os paises com maior correlagio alcangada (0 coeficiente de correlagdo ¢ 0.87 com

respeito a Alemanha).

Comércio Intra-industria. O intercAmbio de produtos de caracteristicas parecidas €, nao
apenas um indicativo do grau de diversificagdo da produgdo, mas também da similaridade de
dotacdio de fatores e da estrutura industrial, como indica Krugman (1981). Conseqiientemente,
a importancia do comércio intra-industrial pode ser um bom indicador da similaridade entre
estruturas produtivas. A porcentagem do comércio intra-industrial na Europa ¢ muito elevada
(62 % em 1994)%; para a Espanha, esta porcentagem era ligeiramente inferior (54 %), embora
com taxas de crescimento elevadas. Além disso, a evidéncia de que a maior parte do comércio

seja intra-industrial reduz os custos de ajuste da nova estrutura comercial.

Diversifica¢iio. Bini-Smaghi e Vori (1992) destacaram que quanto mais diversificadas eram
as economias, menos suscetiveis seriam de sofrer choques assimétricos. Assim, eles estudaram
o grau de diversificagdo das economias européias com respeito aos Estados Unidos. O desvio-
padrdo menor na composi¢do da produgdo industrial entre os paises europeus indica que as
economias européias estdo bastante diversificadas. Porém, Krugman, numa visdo pessimista
da Unido Monetaria, defende que, quando as barreiras de comércio declinam hd uma
concentragio da produgdo em algumas regides, aumentando a especializagdo e diminuindo a
diversificagfio. Portanto, com 0 passar do tempo, a Europa tenderia a sofrer maiores choques
assimétricos. Ao contrario desta teoria, existe uma hipétese alternativa que mostra que a
correlagio entre paises pode aumentar, devido & crescente interdependéncia promovida pelos
fluxos comerciais crescentes. Atualmente sabe-se que o e segundo efeito predomina na 4rea do

euro, levando a uma maior sincronizagdo dos ciclos econdmicos.

% Fonte: Navarrete, D. Fernandéz (1999) — Historia e Economia de la Union Europea
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Anilise das Perturbacées. Uma andlise mais sofisticada das assimetrias entre paises -

estudado também por Bini-Smaghi e por Vori - consiste em decompor os indices setoriais de
- . 9 . .

produgdo industrial europeus. Estes autores enfatizam que 0s componentes comuns explicam

79 % dos disturbios.

De acordo com as caracteristicas analisadas anteriormente, as estruturas produtivas das
economias européias possuem um grau elevado de similaridade produtiva e, portanto, uma
probabilidade baixa de sofrer choques assimétricos. O problema de todos estes indicadores €
que oferecem uma visio parcial da questdo, dado que analisam apenas o0 setor de bens dos
comercializaveis. Como o ajuste da economia se déa pela taxa de cambio real a probabilidade

de sofrer choques assimétricos aumentara' .
2) O comportamento das variaveis macroecondmicas

Muitos artigos discutem a correlagio dos agregados econdmicos. Christodoulakis et
al.(1994) estudou o comportamento das séries de PIB dos paises europeus que revelam uma
alta correlagio do ciclo econdmico europeu com o alemao, destacando que a criagio do
Sistema Monetario Europeu contribuiu para sincronizar ainda mais os ciclos na Europa.
Christodoulakis ainda destaca que a alta persisténcia no comportamento das séries € a
diferente volatilidade do PIB entre 0s paises corroboram a existéncia de diferentes
mecanismos de propagagdo de cada economia, pois a série € mais persistente ou volatil em um
pais que em outro.

Analisando especificamente 0 caso espanhol, o grafico abaixo mostra as séries do PIB
espanhol e do Europeu, destacando-se uma alta correlagdo entre elas. Porém, percebemos que
o ciclo espanhol possui uma maior volatilidade. Christodoulakis confirma estes resultados €
vai mais a frente, calculando a correlagdo de diversas outras varidveis econdmicas de cada pais
com seu nivel europeu. Com isto, ele tentou responder quais sdo € como S€ comportam 0s

diferentes mecanismos de propagagao. Assim, ele destaca que as variaveis de consumo

9 Os autores utilizam a metodologia de Stockman (1988)

10 como veremos a frente, a relagdo entre Exportagdes/PIB reflete a necessidade de variagdo da taxa de cambio
real para o ajustamento de choques externos. Portanto, quanto mais aberta a economia e exportadora, menor o
grau de ajuste.
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publico e a oferta monetaria possuem uma menor correlagdo, o que indicaria o diferente papel

das politicas heterodoxas de cada pais.

Christodoulakis ainda mostra que os choques de demanda tém uma baixa correlagdo, e
se repetem quando estudados para o caso dos estados dos EUA. Na Espanha, os choques de
demanda tém uma correlagdo negativa com 0S alemies. Dentro dos paises europeus, a
Espanha mostra uma resposta mais retardada diante de perturbagdes de oferta e demanda, o

que explicaria a maior volatilidade de seus ciclos.

Grafico 2: PIB Espanhol X PIB da Zona Euro
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Fonte: Banco Comum Europeu / Banco de Espanha

3.1.2- O Cambio como Mecanismo Estabilizador

A taxa de cambio, além a ser o instrumento do ajuste adequado diante de um choque de
demanda real, como no modelo de Mundell, também pode contribuir para acomodar
diferenciais da produtividade entre paises. No caso de um pais com menor produtividade como
a economia espanhola, sofrera uma depreciagdo na sua taxa de cambio real em relagdo as
moedas de paises com maior crescimento da produtividade. Esta depreciagdo pode ser
verificada por meio de um diferencial positivo de inflagdo ou por uma depreciagdo da taxa de
cambio nominal.

O grafico a seguir nos permite observar que a Espanha (que durante seu processo de

convergéncia real obteve maiores aumentos de produtividade que o resto dos paises
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desenvolvidos) sofreu uma apreciagdo significativa da sua taxa de cambio real. Entretanto, o
grafico revela também que o peso deste ajuste caiu nos pregos relativos, ja que a taxa de
cambio nominal tendeu a se depreciar. Esta evolugdo (contraria de seu papel de acomodagio)
sugere que seu comportamento foi dominado ndo apenas pelos diferenciais de produtividade,

mas também por uma outra série dos fatores que devem ser explorados (Alberola (1998)).

Grifico 3: Taxa de Cambio e Precos Reativos (Peseta / Marco Alemio)
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O primeiro candidato sdo os disturbios nominais e, em particular, 0s monetarios. Neste
caso, a taxa de cdmbio tem um papel desestabilizador, de acordo com o modelo Mundell-
Fleming. Os choques de demanda que movem a curva IS recomendam o uso da politica
monetaria - e, conseqiientemente, da taxa de cambio - para a economia voltar ao seu ponto de
equilibrio. Portanto, quando os distarbios monetarios afetam a curva LM, o ajuste produz
efeitos desestabilizadores.

Empiricamente, Alberola, Ayuso e Lopez-Salido (1997) utilizaram a metodologia
VAR para determinar a importancia dos diferentes tipos de distirbios. A distingdo entre
distarbios reais (de oferta ou de demanda) e distirbios nominais pode ser obtida através de um
modelo de variaveis (duas reais ¢ uma nominal). Para o caso espanhol, eles mostraram que,

usando taxa de cdmbio bilateral da peseta com O marco alemio, os distirbios nominais
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dominam a evolucdio da taxa de cdmbio nominal (explicando 90 % da variagdo no curto -prazo
e 60 % no longo-prazo).

Estes resultados apontam que o comportamento da taxa de cAmbio nominal refletiu, em
grande parte, evolugdes monetéarias divergentes. Esta aproximagao recebe uma importincia
maior se nds considerarmos a natureza dos choques nominais em uma economia. Podemos
considerar o diferencial do comportamento da politica macroecondmica € de seus efeitos nas
expectativas nos mercados financeiros como uma das fontes principais dos choques nominais
assimétricos. Isto implica que a UME fara desaparecer uma fonte fundamental de choques
nominais, a0 existir uma unica politica monetaria e regras estritas de disciplina orgamentéria.

Mesmo que consideremos que a taxa de cambio nominal acomodou adequadamente
perturbagdes reais, ndo esta claro de que cumpriu com S€u papel de uma maneira eficaz. A
analise de Mundell ¢ baseada na suposi¢do implicita que cada pais produz um unico bem. Se
ignorarmos este caso, uma alteracdo do cédmbio para acomodar algum distirbio setorial
poderia afetar negativamente outros setores da economia. Por outro lado, se a economia for
bastante aberta, os mecanismos de formagdo de precos serdo muito sensiveis a variagdes no
cambio (chamado de “Pass-Through”) e isto ndo permitira o ajuste da taxa de cAmbio real.

Portanto, vemos que a taxa de cambio, apesar de ter respondido a alguns choques reais,
teve seu papel estabilizador ofuscado pela acomodagdo de uma baixa disciplina da politica

econdmica e tornou-se mais um fator de desestabilizagdo sobre a economia.

3.1.3- Instrumentos Alternativos de Ajuste

O terceiro ponto de analise para validarmos os custos de uma integragao monetaria € a
existéncia de instrumentos alternativos de ajustes da economia contra choques reais. Neste
trabalho iremos tratar de analisar trés: mobilidade dos fatores de produgao, flexibilidade dos

pregos e salarios € mecanismos fiscais.

Mobilidade dos fatores de producio - Mundell mostrou que a mobilidade de trabalhadores
das regides afetadas negativamente por um choque para regides beneficiadas pelo choque

permitiria restaurar a situagdo de equilibrio da economia. (Utilizar exemplo) Posteriormente,
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Ingram (1973) assinalou que a mobilidade de capital pode substituir a de trabalho, como
mecanismo de ajuste, re-alocando eficienternente 0s recursos entre as regides e equalizando
ganhos marginais de produgdo.

Estudos mostram que a mobilidade do fator trabalho é baixa na Europa, assim como
entre regides da propria Espanha, ndo funcionando como um importante mecanismo de ajuste.
Porém, Blanchard e Katz (19992) testam ajustamentos regionais e identificam que 0
ajustamento OCOITE majoritariamente pela mobilidade de trabalho. As principais barreiras a
mobilidade de trabalhadores na Europa sdo as diferencas lingiiisticas e culturais, além de
dificuldades institucionais e politicas. Existem na Europa importantes mecanismos de prote¢@o
social, como seguro desemprego que desencorajam trabalhadores a enfrentar uma mudanca de
vida, além das dificuldades habitacionais comuns neste processo.

Assim, os fluxos migratérios néo podem ser considerados como um poderoso
instrumento de ajuste contra choques assimétricos. Ja em relagdo a mobilidade dos fluxos de
capital, alguns autores assinalam que o os fluxos financeiros tém um carater pro-ciclico. Um
distarbio que leve a uma redugdo da rentabilidade esperada dos investimentos pode gerar uma
fuga de capital, agravando ainda mais os efeitos do choque.

Portanto, a expectativa de que, com 2 maior integragdo na Europa aumentara os fluxos
financeiros, mas dificilmente aumentara a mobilidade de trabalhadores, a mobilidade de
capital terd um importante papel no processo estabilizador, assim como na convergéncia real,

que veremos mais adiante.

Flexibilidade dos pregos € salarios — A capacidade de ajuste destes mecanismos depende de
sua flexibilidade. Dentro de um sistema de cambio flutuante, um choque externo deve se
refletir numa desvalorizagao da moeda doméstica, o encarecimento das importagdes € assim, a
atividade econdmica se€ desloca, causando efeitos reduzidos na economia real. Ja numa
economia com sistema de cambio fixo, 0 choque externo nao podera ser amortecido via pregos
relativos. Entdo o ajuste se dard via pregos e salarios. Se estes forem bastante flexiveis, a taxa
de cambio real requerida podera se ajustar sem a necessidade de mudanga da taxa nominal.

A rigidez de pregos € salarios € uma variavel fundamental para explicar 0s mecanismos
de propagacéo dos disturbios (Blanchard (1999)). A Espanha estd entre os paises com maior

rigidez real. Existe uma extensa literatura a respeito dos mercados de trabatho e das
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caracteristicas que determinam a sua rigidez. Layard revela que a Europa apresenta uma
rigidez nominal menor que nos EUA. Segundo ele, devido a prote¢do social européia, os
trabalhadores tém pouco incentivo de moderar suas demandas salariais. Em seu exemplo, um
choque real positivo ira refletir mais um aumento de saldrios que um aumento no nivel de
emprego, enquanto que, num choque negativo, tera efeitos mais duradouros no nivel de
emprego. Layard ainda assinala a falta de pressdo dos desempregados sobre 0 mercado de
trabalho devido ao seguro desemprego €uropeu. Portanto, a medida que a UME ajudar a

flexibilizar estes mecanismos, seus resultados serdio cada vez mais benéficos.

Mecanismos fiscais — Mundell argumenta que a possibilidade de transferir recursos das
regivdes afetadas positivamente para outras afetadas negativamente ¢ um mecanismo muito
utilizado dentro de estados com sistema fiscal unificado. Isto ocorre através de mecanismos
automaticos, como impostos € politicas regionais sociais e setoriais. No caso Europeu, 0S
critérios de convergéncia (Veremos adiante), a0 mesmo tempo que limitam a politica fiscal
nacional de cada pais e diminui a margem de manobra para politicas industriais, fortalece o

papel das transferéncias feitas pela Unido Européia entre os paises.

Beneficios potenciais com a Estabilidade

3.1.6- Estabilidade Cambiaria, Monetéria e Fiscal

Os beneficios advindos da Unido Monetaria Européia devem superar seus custos €
trazer uma série de vantagens para O futuro caminho das economias dos paises integrantes.
Rigolon ¢ Giambiagi (1998) chamam a atengfio, primeiramente, para O aumento da
credibilidade na condugdo da politica monetaria, pois “o Banco Central Europeu sera pelo
menos tdo conservador quanto O mais conservador dos bancos centrais dos paises
participantes”. Com a rigidez de pregos ¢ salarios, os policy makers tém incentivos para

utilizar uma politica monetaria expansiva para financiar déficits orgamentarios, equilibrar o
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balanco de Pagamentos ou aumentar o nivel da atividade. Porém, com as expectativas dos
agentes econdmicos, esta medida se transforma apenas em pressao inflacionaria.

Segundo, havera a eliminagdo a incerteza cambial, evidenciada por Bevilaqua (1997),
contribuindo para o melhor planejamento de investimentos e comércio dos agentes
econdmicos. Terceiro, haverd menor espago para a resisténcia das industrias domesticas a
integragdo comercial. E por ultimo, a unificagiio monetaria reduz os custos de transagdo € as
imperfeigdes de mercado, podendo estes recursos Ser alocado de forma mais eficiente.
Podemos resumir estes pontos como'":

1) A inflago na unido monetdria sera mais baixa;

2) Os custos de transagio serdo reduzidos;

3) A paridade do poder de compra com 0s parceiros da uniéo monetaria sera mantido;

4) O poder discricionario das autoridades monetarias e fiscais sera atenuado;

5) A incerteza cambial sera reduzida;

6) Os efeitos de choques serdo distribuidos pelos participantes da unifio monetaria;

7) A integragao regional sera intensificada;

8) O poder politico, econdmico e estratégico da regido aumentarao;

9) As politicas monetaria e fiscal domésticas serdo disciplinadas pela politica monetaria da
unifo.

Porém, temos que analisar 0s beneficios da UME a luz do tratado de Maastricht, que
leva ao uso mais coerente dos instrumentos de politica econdmica, criando maior estabilidade.

Apesar de a literatura ndo COMprovar uma maior estabilidade da produgdo com a unifo
monetaria, podemos enxergar no contexto atual o comportamento da taxa de cambio como
uma fonte de disturbios. Com 0 crescimento exponencial dos mercados financeiros € O
comportamento de curto prazo do cambio independente dos fatores econdémicos fundamentais,
a taxa de cambio esta submetida muitas vezes a movimentos especulativos. Assim, a
integragdo monetaria eliminara a possibilidade de atuagdo destes agentes, havendo a

desaparigdo desta fonte de instabilidade.

Il Estes pontos foram retirados de Giambiagi, Fabio € Rigolon, Francisco (1998)
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Esta restrigio a acomodagdo de choques (por meio de uma depreciagdo do nivel do
cambio nominal) deve ser acompanhada pelas devidas mudangas estruturais, para o bom

funcionamento de ajustes alternativos.

3.2- O Longo Prazo: Unido Européia e Crescimento Sustentado

A Unifio Monetaria Européia tem como objetivo final um maior crescimento
sustentado para Os paises participantes, baseado na estabilidade e na integragdo
macroecondmica. Assim, seguindo o esquema anteriormente abordado, para analisarmos
finalmente a validade deste esforgo que ¢ integrar-se monetariamente, devemos observar qual

sera a capacidade da economia espanhola de crescimento nos proximos anos.

3.2.1- Estabilidade Cambiaria, Inflagio, Déficit fiscal e Crescimento.

Os maiores beneficios da unio monetaria devem ser avaliados como resultados de
uma maior estabilidade econdmica. Portanto, devemos analisar os efeitos da estabilidade da
politica cambial, monetéria e fiscal sobre a capacidade de crescimento econdmico.

Os efeitos da variabilidade da taxa de cambio no longo prazo recacm principalmente
sobre a capacidade de acumulagdo de capital dos agentes € do nivel de comércio. Estes dois
fatores tém bastante significado para tentar explicar taxas de crescimento. Sabemos que a
incerteza tem efeitos negativos sobre investimentos, porém néo ha comprovagdes empiricas de
que a incerteza cambial realmente tenha inibido investidores, ja que a volatilidade cambiéria €
o reflexo de uma série de outros fatores que explicam diretamente investimento, COmMO
desequilibrios macroecondmicos e instabilidade politica. Além disso, 0 risco cambial pode ser
coberto nos mercados futuros e a prazo de moedas.

Enxergando do ponto de vista da teoria markoviana de diversificacdo de risco pelos
agentes econdmicos, O aumento do investimento estrangeiro depois do periodo de Bretton
Woods pode ser visto como uma forma das multinacionais diversificarem incerteza sobre

pregos relativos de bens e fatores.
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Sob a 6tica de longo prazo, a instabilidade de taxas de cAmbio pode levar a desvios de
comercio, afetando as exportagdes importages ¢, conseqiientemente causando desvios de
produgdo e emprego para setores ndo tio eficientes. A economia politica da taxa de cambio
também deve ser ressaltada, pois pode servir como desestabilizador de acordos comerciais
entre paisesu.

Uma vez analisada a instabilidade cambial, devemos tentar entender a relagdo entre
déficits publicos e crescimento. Com relagfio a isso, é importante a separagdo de entre 0 que
sdo gastos correntes do governo e o que sdo investimentos publicos. Pode-se justificar déficits
publicos pelo financiamento de infra-estruturas, educagio ou inovac#io tecnologicas, que tém
conseqiiéncias muito positivas sobre o crescimento do pais. Porém, na Europa pode ser
identificado um aumento ao longo dos Gltimos anos dos gastos publicos decorrentes de déficits
estruturais de politicas como 0 Wellfare State. Abaixo, vemos a relagdo entre 0 déficit fiscal
anual espanhol e a taxa de crescimento do PIB. Ha uma clara relagdo inversa entre as duas
variaveis, corroborando a adogdo de medidas ortodoxas para alcangar um crescimento

sustentavel no pais.

Grifico 4: Relagiio entre Déficit Publico e Crescimento do PIB na Espanha
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12 yeremos mais adiante para o €aso Brasileiro no Mercosul.
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O efeito dos déficits publicos sobre a economia como um todo € conhecido como
Crowding-out (ou efeito expulsdo). A adogdo de politicas deficitarias pelo governo diminui a
poupanga publica, e conseqientemente tende a aumentar a taxa de juros do mercado,
reduzindo o montante do investimento privado”.

Por ultimo, devemos entender a relagio entre inflagdo e crescimento. Os economistas
costumam defender que no longo prazo a inflagdo tem um carater apenas monetario, ou seja,
depende apenas da politica monetaria adotada pelo governo, chamada de estéril, ja ndo possui
nenhuma influéncia sobre as varidveis reais. Porém no curto prazo, existem dois tipos de
inflagio que se diferenciam pelos impulsos iniciais que a criam.

A inflagdo de demanda ocorre pelo excesso de gasto (consumo € investimento) em
relagfo aos bens disponiveis na economia. Quanto mais aberta a economia, menor a chance de
ocorrer este tipo de inflagdo devido a concorréncia exercida pelos produtos importados.
Portanto, este tipo inflacionario afeta mais 0s produtos e servigos non-tradebles. Ja a inflagdo
de custos ocorre devido & escassez de um produto ou pela posi¢do de dominio da oferta. Este
fenbmeno ¢ conhecido como choque de oferta. Este altimo tipo de inflagio é de dificil
controle por parte da politica monetéria como aumento da taxa de juros da economia.

As conseqiiéncias da inflagdo sobre a economia sio vastamente estudadas. Ela
prejudica a concorréncia, ja que dificulta a capacidade de discernimento entre 0s pregos pelos
consumidores, aumenta as incertezas dos investimentos, diminuindo sua rentabilidade, diminui
a eficiéncia da alocaglio de recursos na economia, etc. Em especial, como ja dissemos
anteriormente, uma maior inflagio dentro de uma unifio monetaria diminui a competitividade
dos produtos nacionais.

A tendéncia é que a Espanha continue a ter taxas de inflagdio acima das médias do
bloco nos préximos anos devido a desajustes de demanda e rigidez no funcionamento do
mercado. Se ndo houver ao mesmo {empo aumentos consideraveis de produtividade
associados ao processo de convergéncia real, havera a perda de competitividade da economia
espanhola, com a impossibilidade de utilizar uma desvaloriza¢io cambiaria. Esta situagdo ¢

insustentavel no longo prazo devido aos custos reais relacionados a crescimento € emprego.

15 Os agentes privados, na auséncia de falhas de mercados, sdao melhores alocadores de recursos que o setor
publico, ja que este possui um carater fortemente politico.
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Grifico 5: Taxas de Inflacio Espanhola X Européia (Variagio Média Anual)
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Fonte: OECD

3.2.2- Integracdo Econdmica, Produtividade e Convergéncia Real.

Teoricamente, a integragdo econdmica supoe uma re-alocacdo dos fatores de produgdo

dos paises mais desenvolvidos em diregfio aos paises que apresentam uma maior produtividade
marginal, gerando uma tendéncia de igualdade do estoque € do prego dos fatores. Também
com a integragdo, deve haver uma maior pressdo competitiva, traduzindo-se em uma
reestruturagdo produtiva, numa maior racionalizagio e numa maior capacitagdo da méao-de-

obra. Na pratica, convergéncia entre 0s paises deve se dar tanto no ambito macroecondmico,

com taxas de juros e inflagdo iguais, como do ponto de vista microecondmico, com
convergéncia dos niveis de produtividade, educagdo e inovagdo.

A perspectiva de que a economia espanhola ia integrar uma area de maior estabilidade
macroecondmica definida pela Uni&o Furopéia Monetaria trouxe beneficios muito antes que a
moeda tnica fosse uma realidade. A queda das expectativas de inflagio, a partir de inicio dos
anos 90, acompanhada por uma queda a taxa de juros, além do esforco do setor publico de
sanear suas contas, foram responsaveis pelo impulso da economia na segunda metade daquela

década. Somente a queda dos juros liberou entre 1998 e 2001 trés bilhdes de Euros,
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funcionando como uma importante injegéo financeira na economia, beneficiando as empresas

e 0 proprio governo.

Grifico 6: Taxa de Juros na Espanha ao Final de cada Ano
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Com o Pacto de Estabilidade e Crescimento assinado pelos paises, 0 compromisso com
a convergéncia dos agregados macroecondmicos se tornou real, e atualmente, a Espanha
demonstra nimeros iguais a paises como Alemanha em termos macroeconomicos.

Ja na perspectiva microecondmica, ¢ preciso série aprovada uma serie de reformas,
tanto para flexibilizagdo do mercado de trabalho, como marcos legais para incentivar o
desenvolvimento tecnolégico. Os dados espanh6is mostram um esforgo de convergéncia
importante nos Gitimos anos, em termos de investimentos em educagdo, equiparando as taxa
de alfabetizagdo espanhola as européias. Ja o estoque segue sendo baixo e a qualidade,
sinalizada no gasto educativo por habitante, ainda mais insuficiente. Com relag@o aos dados de
capital tecnologico, os resultados também sdo negativos, ja que, ndo s6 o investimento €

menor que os europeus como também sao inferiores ao que corresponde ao nivel de renda per

capita espanhol.
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Estes fatores sugerem que os esforgos de convergéncia tecnoldgica foram na direcéo de
melhorar as capacidades para aproveitar a difusdo tecnologica, ao invés de uma criagdo da
base para permitir a inovagéo.

Apesar das reformas estruturais ja empreendidas na Espanha, revela-se alarmante a
escassa melhora da produtividade registrada nos dltimos anos, assim como os baixos avangos
nos términos de convergéncia real, inferior aos observados por outros paises da zona do euro

que podemos comparar.

Grifico 7: Produtividade do Trabaltho (Taxa Média Anual)
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4- O caso Brasileiro: Coordenagio Macroecondémica no MERCOSUL

4.1- Contexto Historico do Mercosul

O Mercosul foi assinado em margo de 1991 pelos governos de Uruguai, Paraguai,
Argentina e Brasil, com objetivo de criar uma unido aduaneira e, mais tarde, um mercado
comum. O seu inicio foi caracterizado por uma época de forte abertura comercial em todo o
mundo e, conseqiientemente, intra-regional. Houve um grande avango inicial na elimina¢do de
tarifas de importag@o no bloco. Porém, a partir de 1995, o processo de integragao paralisou-se,
com algumas determinagdes dos paises integrantes retrocedendo os avangos alcan¢ados. Em
1992, a Argentina impds um aumento de 10% sobre as importagdes num contexto de forte
apreciagdo cambiaria; € em 1997, o Brasil impds restrigdes as importagdes, devido a uma
situagdo de déficit crescente da conta corrente. Mas o grande crescimento dos paises
integrantes neste periodo ofuscava os problemas da integragéo.

Foi a partir de 1998 que, num novo cenario internacional e com os paises em recessao,
se tornaram mais evidentes as dificuldades do processo de integragdo. Nio avangaram O
processo de eliminagéio de barreiras ndo-tarifarias e a criagdo de uma tarifa externa comum, a
aplicagdo de regimes especiais de importagdo € 0S procedimentos comuns para resolver
praticas desleais de comércio. Além disso, a falta de um marco institucional, da criagdo de
instituicdes e da harmonizag¢do das legislagdes em certas areas colocaram em duvidas a
viabilidade e a importincia do MERCOSUL.

O baixo crescimento econdmico e as dificuldades econdmicas enfrentadas pelos
governos sul-americanos em 2003 dificultam o avango de politicas de integragdo regional num
periodo proximo. Estas dificuldades enfrentadas para o sucesso do MERCOSUL podem ser
separadas como politicas € econdmicas. No plano politico, podemos ressaltar a falta de
convicgio de alguns representantes da relevancia desta integragdo em compara¢do com outras
oportunidades, e a falta de um pais que lidere as negociagdes e seja o intermediador nas
negociagdes. No plano econdmico, existe uma série de problemas (os altos riscos soberanos,
as dificuldades de crescimento ¢ a dependéncia de financiamento externo dos paises

integrantes) que sio refletidos no final pela taxa de cAmbio entre eles.
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Nosso objetivo aqui é restringir a andlise & 4rea econdmica, revelando a importancia da
coordenagiio macroecondmica entre 0S paises do Bloco. Analisando as séries de taxas de
cambio nominal entre os paises, vemos que OS anos 90 foram marcados por uma menor
variabilidade das taxas, se comparado aos 80, porém ainda muito alto para ndo influenciar a
integragdo regional. Isto se deve a maior estabilidade econdmica nos paises, oriunda da luta
contra as altas taxas de inflagdo vividas nos anos anteriores. £ importante ressaltar que os
fatores que influenciam o comércio intra-regional sfio a taxa de cambio real e o nivel de
atividade.

Assim, iremos analisar adiante o comportamento da taxa de cambio, e depois 0s
indicadores macroecondmicos (ciclos econdmicos, choques externos ¢ a inter-relacdo

comercial) entre os paises participantes do MERCOSUL, em especial a Argentina € 0 Brasil.

4.2- A taxa de Cambio

As vantagens comparativas de cada pais na produgdo de certos bens se refletem nos
pregos relativos e determinam o fluxo de comércio internacional. E a variagdo dos pregos
relativos, que é influenciada diretamente pela taxa de cambio, pode fazer mais atrativa uma
determinada atividade, e tem efeito direto sobre a oferta e demanda e sobre investimento no
curto e médio prazos.

Neste sentido, o cambio e sua volatilidade tem grande importincia para explicar o
volume de comércio. A evidéncia empirica mostra que a uniio monetaria, ao eliminar a
incerteza sobre a taxa de cambio € reduzir os custos de transagdo, afeta positivamente 0
comércio entre os paises. Isto é claramente observado na Unifio Européia. Porém, quanto 2
variacdo da taxa de cambio, alguns trabalhos (Bevilaqua (1997)) ndo encontraram resultados
consistentes que evidenciam seus impactos sobre os fluxos de comércio.

Um outro elemento que deve ser analisado é o efeito de fortes variagoes do cambio
sobre a economia politica do processo de integragdo e abertura comercial. Os produtores dos
paises que tiveram a taxa de cambio valorizada devido a depreciagdo da moeda do parceiro
comercial sofrerfio perda de vantagens competitivas, se opondo ao processo de integragdo ¢

aumentando a pressdo por medidas protecionistas. Além disso, ganham forga setores que
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sempre se opuseram a este processo. Ou seja, as desvalorizagbes sfo vistas como um
comportamento oportunista pelos outros paises. Um exemplo disso foi a desvalorizagdo do
Real em 1999 que teve como conseqiiéncia a adocdo de diversas medidas protecionistas pelos
parceiros comerciais. Entretanto, as pressdes comerciais e politicas sdo relativas de acordo
com o contexto econdmico do momento. O caso brasileiro acima ocorreu num periodo de
recessdo dos paises participantes, 0 que aumentou ainda mais as pressdes, porém poderiam ter
sido menores num contexto de crescimento econdmico.

A experiéncia européia mostra a necessidade de mecanismos que reduzam a
volatilidade das taxas de cambio, como a “serpente no tiinel”, entre os paises que objetivam
aprofundar o processo de integracao, reduzindo os argumentos de setores que se opoe a maior
competitividade externa.

Taylor (1995) escreveu que nao é possivel explicar a variagdo das taxas de cambio

apenas pelos fundamentos macroecondmicos, que € necessario observar também 0s processos
microecondmicos, como o acesso a informagao dos participantes do mercado. Porém, o
estoque da divida publica e externa de curto prazo dos paises latinos ainda tem um grande
papel explicativo na volatilidade cambiaria. Outro fator € a ocorréncia de choques externos
causados por mudangas no cenario internacional, que repercutem de forma diferenciada em
cada pais, € demandam mecanismos de ajuste, um dos quais a taxa de cambio real, como
analisado pela teoria de areas monetarias 6timas. De acordo com esta teoria, o choque sera
maior quanto menor o comércio bilateral e a sincronia do ciclo econdmico entre eles.
Outra caracteristica fundamental que explica as variagdes da taxa de cambio real entre oS
paises € o regime de cambio adotado. Num mundo de total flexibilidade de pregos e salarios, a
escolha do regime seria indiferente para determinar a o cambio real. Mas, como 08 pregos €
salarios ndo sdo totalmente flexiveis e a paridade do poder de compra ndo se cumpre,
desvalorizagdes nominais explicam grande parte do comportamento da taxa de cambio real.

Digamos que dois paises com graus de abertura, politicas macroecondmicas €
estruturas produtivas similares sofram uma forte diminui¢do da entrada de capital por um
periodo (choque externo negativo), porém um deles tem um regime de cambio flutuante ¢ O
outro, sistema de conversibilidade. O mecanismo de ajustamento dos pregos relativos no
primeiro pais se dara por uma depreciagdo da taxa de cambio, o encarecimento das

importacdes € 0 aumento das exportagdes, re-equilibrando a economia num periodo curto sem
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afetar fortemente o nivel de atividade. Ja o segundo pais necessitara passar por um periodo de
recessdo para haver uma deflagdo de pregos € salarios re-equilibrando a economia numa nova
taxa de cambio real. Este mecanismo dependera da flexibilidade das varidveis nominais,
levando um prolongado periodo de tempo até o equilibrio. Em um estudo, Broda (2002)
conclui que a variagdo do nivel de atividade sera maior quanto mais rigido o regime cambidrio
e que o impacto dos fluxos de capital serd maior quanto mais fechada a economia para o
mercado internacional de bens.

Analisando a taxa de variagio da taxa de cambio bilateral entre Brasil e Argentina no
periodo entre 1980-2002, podemos perceber que ndo foram 0s diferentes regimes de cambios
os responsiveis pelos periodos mais conturbados, mas desequilibrios e instabilidades
macroecondmicas ocorridas por pacotes de luta contra a inflacdio, politicas fiscais ndo
consistentes e fortes choques externos. Portanto, avangar no processo de integracdo regional
requer nio s6 regimes cambiais similares, mas também coordenagdo de politicas
macroecondmicas.

Machinea (2003) sugere alternativas para reduzir a volatilidade da taxa de cambio entre 0s
paises do MERCOSUL. A adogio de uma banda de flutuagio das moedas dos distintos paises
seria impossivel dada a magnitude e a volatilidade dos fluxos de capital atuais e o baixo nivel
de reservas internacionais dos paises.14 Seria vidvel uma coordenagio macroecondmica, que
extinguiria antigas fontes de volatilidade do cambio e evitaria que choques internos e externos
afetassem a taxa de cambio entre os paises. Outra alternativa que Machinea considera melhor
seria uma unifio monetaria, onde as alternativas anteriores seriam uma complementacao desta

politica econdmica maior.

4.3- Critérios para Cooperagio Macroeconémica

A cooperagdo macroecondmica deve ser entendida como um esforco maior da politica
econdmica no sentido de maior integragdo regional. Aqui vamos observar alguns critérios
defendidos pela teoria de zonas monetarias 6timas para que seja convenientes a maior

integragdo e finalmente a uniio monetaria. Porém, na teoria de Mundell (1961) requer a

'* Os paises europeus adotaram a “serpente” européia numa €poca com fortes controles a movimentos de capitais.
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existéncia de bastantes paises e a consideragdo de que o pais analisado seja bem pequeno em
comparagdo com o bloco. Ja Frankel e Rose (1998) sustentam que um pais provavelmente
satisfara estes critérios ex-post que ex-ante, ja que a maior integragio aumentara o comércio
entre os paises membros, ¢ dessa maneira, aumentara a correlagio dos seus ciclos

econdmicos.

Sincronia dos Ciclos Econdmicos — Quanto maior a sincronia dos ciclos econdmicos entre 0s
paises, menor a necessidade de ajustar os pregos relativos, ou seja, menor a necessidade de
variagdo da taxa de cambio real. Machinea (2003) trabalha com uma matriz de correla¢do
entre os paises do MERCOSUL entre si e com o resto do mundo. Ele observa que a simetria
dos ciclos aumentou nos anos 90, o que pode ser explicado pela maior abertura econdmica dos
paises no mercado de bens € de capital. Porém, a estatistica da correlagfio entre Brasil e
Argentina nfio sdo estatisticamente distintas de zero. Isto ndo é muito relevante se levarmos
em conta as diferentes politicas macroecondmicas adotadas pelos paises ao longo destes anos
e, que a auséncia de politicas similares ndo é um problema estrutural no momento de avaliar a

conveniéncia de maior integragao.

Choques Externos Assimétricos — Machinea (2003) analisou as caracteristicas das
perturbagdes externas a partir do comportamento dos termos de troca (representando o
mercado de bens) e dos fluxos financeiros, que foram os choques que mais afetaram a regido
nos tltimos anos. Aqui estdo incluidos variagdes na atividade econdmica mundial e variagdes
nas taxas de juros internacionais. A suposigdo abordada ¢ de que choques comuns entre paises
nio devem alterar os pregos relativos, a menos que existam estruturas produtivas e financeiras
distintas.

Os paises do Mercosul, por serem um conjunto de paises em desenvolvimento, estdo
mais expostos a choques externos, tanto financeiros como comerciais. Os resultados
encontrados para o Mercosul sdo muito parecidos com relagdo a variages nos fluxos de
capital (choques assimétricos) aos resultados para paises europeus. Porém este caso muda
quando utilizados a proporgdo fluxo de capital dividido por exportagdes. Fica claro a maior
debilidade dos paises latinos. Este indice (variagdo de entrada de apitais sobre variagdo das

exportagdes) ¢ um bom indicador da necessidade de ajuste do nivel de atividade,
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representando a variagdo requerida da taxa de cambio e penaliza as economias mais fechadas.
Em relagdio a variagdes dos fluxos comerciais, a volatilidade deste no Mercosul se demonstra
menor, pois estes paises s0 menos abertos que 0s europeus. Além disso, um série de trabalhos
estuda o tema do contagio entre os paises da América do Sul, por serem vizinhos territoriais e
apresentarem problemas historicos parecidos.

Quando observada a correlagdo dos fluxos intrabloco, o Mercosul, diferentemente da
Unisio Européia, nfio possui uma alta correlagdo entre 0s paises, explicado pelas diferentes
politicas econdmicas adotadas pelos paises ao longo dos ultimos 20 anos. A correlagdo €
maior quando considerado os pregos de ativos no mercado financeiro internacional como os
spreads dos Bonus Soberanos de Brasil e Argentina. Ao final vemos que, como o impacto da
conta corrente ¢ da volatilidade dos fluxos financeiros ¢ muito maior do que dos termos de

troca, a sua correlagdo ¢ mais importante para a coordenagio de politicas macroecondmicas.

Inter-relagio Comercial — Uma das condi¢des econdmicas para a integragao ¢ a existéncia de
um grande comércio entre 0s paises. Quanto maior o comércio intra-industria, maior a
similaridade produtiva das regides. E vemos que 2 integragdo comercial fortalece a
necessidade de coordena¢io macroecondmica, ja que problemas econdmicos internos afetam
as importagdes e exportagoes €, por conseqiiéncia, a economia dos outros paises.

Os dados abaixo mostram que 0 cOmErcio regional no MERCOSUL segue sendo pouco
significativo. Porém, alguns autores Giambiagi (2003) identificam que o comércio intra-

industrial aumentou consideravelmente.
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Fonte: MDIC
INTERCAMBIO COMERCIAL BRASILEIRO
US$mm
UNIAO EUROPEIA
EXP Part (%) IMP. part (%) SALDO Part (%) c.C. Part (%)
1999 13.736 28,61 15.046 30,52 (1.310y 102,08 28.782 29,58
2000 14.784 26,84 14.070 25,20 715 (94,90 28.854 26,01
2001 14.865 25,53 14.822 26,67 43 1,62 29.688 26,09
2002 15.113 25,04 13.134 27,81 1.979 15,08 28.248 26,25
2003 15.038 24,92 10.648 26,61 4,390 21,58 25.685 25,59
EXP Part (%) IMP. Part (%) SALDO Part (%) Cc.C. Part (%)
1999 10.675 22,23 11.740 23,82 (1.066) 83,04 22.415 23,04
2000 13.181 23,93 12.895 23,09 285 (37,38) 26.076 23,51
2001 14.190 24,37 12.899%9 23,21 1.291 48,69 27.089 23,80
2002 15.354 25,44 10.284 21,717 5.070 38,63 25.638 23,83
2003 13.982 23,17 7.841 19,60 6.140 30,18 21.823 21,74
Part (%) Part (%) Part (%) Part (%)
1999 12.256 25,53 13.332 27,05 (1.0746 83,83 25.588 26,30
2000 15.457 28,06 14.737 26,39 721 (65,72 30.194 27,22
2001 16.613 28,53 14.521 26,13 2.092 78,93 31.134 27,36
2002 18.478 30,61 11.604 24,57 6.874 52,37 30.082 27,96
2003 17.063 28,27 8.862 22,15 8.201 40,31 25.925 25,83

Part (%)

SALDO

Part (%)

13

.497

Part (%)

1999 6.778 14,12 6.719 13,63 58 (4,586) 13,87
2000 7.733 14,04 7.795 13,96 (€2) 8,28 15.528 14,00
2001 6.364 10,93 7.008 12,61 (646) (24,3¢8) 13.373 11,75
2002 3.311 5,48 5.611 11,88 (2.300) (17,53) 8.922 8,29
2003 4.506 7,47 4.720 11,80 (214)y (1,03) 9.226 9,19

. Part (%) Part (%) . Part (%)
1999 5.364 11,17 5.812 11,79 (448) 34,95 11.176 11,49
2000 6.233 11,31 6.842 12,25 (610) 80,97 13.075 11,79
2001 5.002 8,59 6.206 11,17 (1.204) (45,401 11.209 9,85
2002 2.342 3,88 4.743 10,04 (2.401) (18,30) 7.085 6,58
2003 3.617 5,99 3.872 9,68 (255) {1.25) 7.489 7,46

.541

part (%)

1999 676 1,41 e 14,73 1 1,58
2000 1.085 1,97 1.222 2,19 (137 18,18 2.307 2,08
2001 1.902 3,27 1.328 2,39 574 21,64 3.231 2,84
2002 2.520 4,18 1.554 3,29 966 7,36 4.075 3,79
2003 3.936 6,52 1.753 4,38 2.183 10,73 5.689 5,67

LIGA ARABE

IMP.

Part (%)

Part (%}

.428

1999 1.545 3,22 1.883 3,82 {333y 26,30 3 3,52
2000 1.500 2,72 2.884 5,17 {1.3%3: 183,88 4.384 3,95
2001 2.243 3,85 2.338 4,21 {24y (3,38 4.581 4,03
2002 2.605 4,32 2.296 4,86 308 2,35 4.901 4,56
2003 2.214 3,6F 2.328 5,82 Al 0, S& 4.542 4,53
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Flexibilidade de Pregos e Salarios - Como vimos anteriormente, quando um pais integra uma
unido monetaria, ele abandona a possibilidade da taxa de cambio como mecanismo de ajuste
contra choques externos. Portanto, torna-se importante o grau de flexibilidade dos pregos e
salarios como forma de ajustar o cdmbio real ao novo patamar.

Os paises do Mercosul, assim como qualquer outro de outra regido esta longe de ter
seus pregos e salarios flexiveis. A experiéncia traumatica de longos periodos de hiperinflagio
nestes paises gerou certas caracteristicas aos seus mercados que podem ser avaliados como
mais flexiveis que os paises desenvolvidos. Os contratos de trabalho, por exemplo, possuem
duragiio mais curta. Outra caracteristica que os tornam mais flexiveis € o grande tamanho do
mercado informal, onde a rigidez salarial é muito baixa.

Porém a experiéncia Argentina dos Gltimos anos mostrou que o pais esta longe de ter
um mercado de trabalho suficientemente flexivel para absorver fortes choques externos.
Apesar dos paises do Mercosul serem mais flexiveis nestes aspectos que 0S paises
desenvolvidos, os choques sofridos por eles também sdo muito maiores.

Muitos autores, como ja vimos para O €aso espanhol, sugerem que pode haver uma
substitui¢io da mobilidade de trabalho entre regides por uma livre mobilidade de capital.
Porém, este além de ter caracteristicas pro-ciclicas € os mercados destes paises ndo esta nem

um pouco integrado.

Tabela 2: PIB Per Capita nos Paises do Mercosul

(Em USS)
2000 2001 2002 1990-1999

Argentina 7.675.0 7.4185 28456 7.081.0
Brasil 3.604.5 3.016.5 26197 3.669.4
Paraquay 1.402.3 1.242.0 1.2351 1.5608.8
Uruguay 6.041.8 58987 2.940.6 53209
Bolivia 1.091.2 1.026.2 1.0124 9768
Chilz 4,927 .4 4.212.4 41291 42622
MERCO 4.680.9 4.2189 24103 44175
MERCO+ 4.123.7 3.769.1 24638 3.818.2
Brasil 0,47 041 0.92 0.5
Paraguay 0,18 017 0432 0.2
Uruguay 0.79 0.75 102 0.7
Baolivia 0.14 a.14 0.3¢ 04
Chile 0.64 0.58 145 0.6

Fonte: World Bank
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Salario Real na Argentina e no Brasil
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5- Conclusio: O que o Brasil pode Aprender com o caso Espanhol

O processo de unificagdo monetéria européia ira trazer beneficios por duas vias gerais:
a maior estabilidade macroecondmica e o maior aprofundamento do processo de integrag@o.
Uma baixa taxa de inflagdo, com um controle dos gastos piblicos séo condigdes necessarias,
mas ndo suficiente para garantir a convergéncia e o crescimento sustentavel. A Espanha tem
que aprovar as reformas que flexibilizem a rigidez no mercado de trabalho. Além disso, outras
reformas estruturais devem ser garantias para que o pais aproveite as oportunidades surgidas
com a Unido Européia. E necessario intensificar o esfor¢o para os investimentos em dotag#o
de capitais humanos, tecnolégicos e de estruturas. Tudo isto forma a base para um aumento da
produtividade do pais, fator este fundamental pra a consolidagdo da convergéncia entre os
paises.

A experiéncia espanhola se distancia do caso brasileiro, ja que a Espanha era um pais
com proporgdes pequenas em relagdo ao bloco que se integra e possui muitas vantagens de
aspecto econdmico e comercial na unido. J4 o Brasil é o maior pais do Mercosul e seus
interesses no bloco recaem na area geopolitica. Porém ao estudarmos o caso espanhol,
podemos ter uma melhor visdo de uma possivel entrada do Brasil em blocos maiores como a
ALCA.

Nos préximos anos o Brasil deve consolidar o processo de estabilizag@o, controlando a
inflagdo, fazendo as reformas microecondmicas necessarias para um maior crescimento €

sinalizando o interesse de trocar idéias sobre cooperagao macroecondmica com os paises do

Mercosul.
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