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Resumo. O presente trabalho tem como principal
objetivo realizar uma analise comparativa dos efei-
tos de choques monetarios e cambiais sob regimes
de cambio flutuante nos quatro paises membros do
Mercosul — Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai.
Para isso, estimaram-se modelos vetoriais de corre-
¢ao de erros (VEC) para cada um dos paises inte-
grantes do Mercosul, utilizando as variaveis infla-
¢ao, taxa de juros, taxa de cambio e nivel de reservas
internacionais. Constatou-se que, sob regimes de
cambio flutuante, nas economias do Mercosul, nao
existem indicios de semelhangas nas respostas aos
choques monetarios e cambiais. A implicagao disso
é que o processo de integragdo na regiao pode ser
comprometido, pois aumentam-se os custos da au-
séncia de coordenagdo macroecondmica.

Palavras-chave: VEC, cointegra¢ao, area monetaria
6tima, Mercosul.

Abstract. This study aims at making a compara-
tive analysis of the effects of monetary and ex-
change rate shocks under floating exchange rate
regimes in the four member countries of Mercosur
— Brazil, Argentina, Uruguay and Paraguay. For
this, it estimated vector error correction models
(VEC) for each of the Mercosur countries, using
the variables inflation, interest rate, exchange rate,
and international reserves. It was found that un-
der the adoption of floating exchange rate regimes
by all the countries studied, there is no evidence
of macroeconomic convergence in the economies
of Mercosur. The implication is that the process
of integration in the region may be compromised
because they increase the cost of the lack of macro-
economic coordination.
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Introducao

Na crenca de que a integragdo seria uma
condigao importante para alcangar desenvol-
vimento econdmico com justi¢a social e que
esse objetivo seria atingido mediante o esta-
belecimento de uma Area de Livre Comércio
nas economias argentina, brasileira, paraguaia
e uruguaia, foi assinado em 1991, o Tratado de
Assuncgao, que previa o Mercado comum sen-
do estabelecido em dezembro de 1994, sob a
denominacao “Mercado Comum do Sul”.

O Mercosul, por sua vez, implicaria, além
da circulacao de bens, servicos e fatores de
producao, do estabelecimento de uma tarifa
externa comum, da adocado de politica comer-
cial comum, também, estabelecia a coorde-
nagao de politicas macroeconémicas (fiscal,
monetdria, cambial e de capitais) e setoriais
(comércio exterior, agricola, servigos, alfan-
degaria, etc.) entre os seus membros, com o
intuito de garantir as condi¢des adequadas de
concorréncia nessas economias.

Mais de duas décadas ja se passaram a par-
tir da assinatura do Tratado de Assuncao e ve-
rifica-se que, apesar dessas nag¢des envolvidas
terem avancado na eliminagao das barreiras
ao comércio entre si (formacao de uma area
de livre comércio), adogao parcial de politica
comercial comum para com os paises nao par-
ticipantes do acordo (unido aduaneira), pouco
se avangou no que tange a coordenacao de po-
liticas macroecondmicas.

No que tange a politica tarifaria, os paises
membros do Mercosul contam, desde 1995,
com a Tarifa Externa Comum (TEC), abran-
gendo todo o universo de produtos comercia-
lizados com paises que nao compdem o bloco.
Mais de dez mil itens tarifarios integram a No-
menclatura Comum do Mercosul (NCM), com
tarifas ad valorem que variam de 0% a 35%, con-
forme a categoria de produtos e a existéncia
ou nao de produgao regional. No que tange a
ampliacao do bloco, a Venezuela foi incorpora-
da oficialmente ao bloco como novo membro a
partir de agosto de 2012. A Bolivia, Estado As-
sociado desde 1996, encontra-se em processo
de adesao enquanto Estado Parte mediante a
assinatura do protocolo em dezembro de 2012.

Quanto a situacao atual do bloco, o Mer-
cosul caracteriza-se por ser uma uniao adua-
neira imperfeita?, pois, conforme proposto por

Balassa (1964), a unido aduaneira refere-se ao
grau de integragao posterior a area de livre co-
mércio e anterior ao mercado comum. Para ser
considerada uma unido aduaneira completa,
além da eliminagdo de tarifas alfandegarias,
deve prevalecer uma politica comercial exter-
na comum. Entretanto, considerando a assi-
metria dos paises e a existéncia de interesses
nacionais distantes, foram permitidos meca-
nismos de exce¢des a TEC (Lopes, 2013).

Com a estabilidade dos pregos no Brasil em
1994, iniciaram-se as discussoes sobre a efetiva
coordenacao de politicas macroecondmicas e a
criagdo de uma moeda tinica para o Mercosul,
uma vez que a Argentina havia fixado a pari-
dade do peso com o ddlar em um sistema bi-
monetdrio em 1991 e o Brasil havia adotado o
dolar como ancora cambial, inicialmente com a
fixagdo de um teto para a cotagao e, posterior-
mente, com a utilizacdo de bandas cambiais.

Ja o final da década de 1990, marcado pela
ocorréncia de crises financeiras internacionais,
pode ser caracterizado como um periodo de
instabilidade econdémica para os paises do
Mercosul, principalmente apds a mudanga do
regime cambial brasileiro, que, diante da im-
possibilidade de manutencao de uma banda
cambial, adotou um regime de cambio flutu-
ante. Entretanto, passado o periodo de forte
instabilidade decorrente das mudancas dos
regimes cambiais nos paises, a integracao é
retomada na pauta das negociagdes comer-
ciais, ainda que de uma forma timida, como,
por exemplo, com a medida de eliminacao do
délar nas transagdes comerciais entre Brasil e
Argentina.

Os debates sobre integragdo econémica e
politicas cambiais, especialmente os assuntos
referentes aos regimes cambiais, intensifica-
ram-se apds o fim do padrao ouro. Com a con-
solidacao da Unido Europeia, principalmente
apos o Tratado de Maastricht (1992), o debate
voltou-se para a questdao da integragao mone-
taria a partir do referencial tedrico de Mundell
sobre area monetaria 6tima (AMO). Estudos
recentes, como, por exemplo, os de Giambiagi
(1997, 1999), Eichengreen (1998), Ferrari Filho
e De Paula (2002), analisam a viabilidade de
uma drea monetdria 6tima na regidao do Mer-
cosul sob o ponto de vista tedrico, baseando-
-se em uma abordagem histodrica e estrutural.
Vartanian (2010) estudou as economias do

2 O Conselho Mercado Comum do Mercosul (CMC), em sua Decisao n® 56/2010, estabeleceu um programa para a consolida¢ao da unido

aduaneira. Portanto, oficialmente, o Mercosul nao se caracteriza como uma unido aduaneira perfeita.
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Mercosul com o objetivo de verificar se havia
sinais de convergéncia macroecondmica® entre
elas mediante a abordagem de vetores autor-
regressivos (VAR), considerando o periodo
1999-2006. Neste trabalho, diferentemente de
Vartanian (2010), o objetivo é analisar compa-
rativamente os efeitos de choques monetarios
e cambiais sobre os membros do Mercosul
mediante a abordagem do modelo vetorial de
correcao de erro (VEC) para um periodo mais
recente (2000-2013) e com um ndmero maior
de observacoes.

Diante disso, este trabalho propde-se a res-
ponder a seguinte questao: apesar da hetero-
geneidade das economias do Mercosul e dian-
te da utiliza¢do de um regime cambial comum,
existem semelhangas no que tange aos efeitos
dos choques monetarios e cambiais entre essas
economias ao ponto de justificar a adogao de
politicas econdmicas comuns? O modelo ve-
torial de correcao de erro (VEC) foi utilizado
para o estudo empirico da dindmica de varia-
veis macroecondmicas inflagao, taxa de juros,
taxa de cambio e nivel de reservas. Esse mode-
lo possibilita analisar a forma pela qual os cho-
ques exogenos em uma determinada variavel
afetam, dinamicamente, uma outra variavel.

O presente artigo esta dividido em seis se-
¢Oes, considerando esta introdugao. A segun-
da sec¢do aborda a teoria das areas monetarias
otimas, a terceira trata sucintamente dos prin-
cipais estudos ja realizados sobre esse assunto.
A quarta segao explica a fonte de dados, bem
como a modelagem econométrica adotada, en-
quanto que a quinta parte deste estudo expde
os principais resultados encontrados. A sexta
— e altima — se¢do ficou reservada para as con-
sideracdes finais.

Teoria das areas monetaria otimas

Apesar de as discussdes sobre regimes de
cambio datarem a época dos economistas clas-
sicos, a partir de 1914, acentuou-se o debate
académico e de politica economica sobre regi-
mes cambiais ideais. Esse ano foi marcado pela
ruina do padrao ouro e, também, pelas frustra-
das tentativas ao seu retorno no periodo entre
guerras, bem como pela formalizacdo de um
Sistema Monetario Internacional, com o acor-
do de Bretton Woods (Krugman e Obstfeld,
2001, p. 544-548).

Foi nessa esteira de acontecimentos que
Robert Mundell, em 1961, desenvolveu a Te-
oria das Areas Monetarias Otimas (AMO),
posicionando-se como alternativa ao debate
entre regimes cambiais fixos e regimes cam-
biais flutuantes. A estrutura tedrica da AMO
embasou muitos estudos posteriores, como,
por exemplo, os de McKinnon (1963) e Kenen
(1969), além de contribuir com a adogao de re-
gimes monetarios unificados.

Mundell (1961) construiu seu argumen-
to a partir de exemplos hipotéticos sobre os
ajustamentos de paises ou regides com taxas
de cambio fixas e flexiveis quando submeti-
dos a choques assimétricos. Inicialmente, ele
definiu a area monetaria como o dominio no
qual as taxas de cambio sao fixas. Uma area
monetaria pode ter varias moedas ou, ainda,
uma moeda tnica. Sua teoria buscou respon-
der, entre outras questdes, qual seria o domi-
nio adequado de uma area monetaria. A drea
monetaria com moeda unica dispde de uma
fonte potencialmente elastica de meios de pa-
gamentos em razao do poder de emissao de
notas, enquanto que, em uma area monetaria
com mais de uma moeda, operando em cam-
bio fixo, esse poder limita-se pela conversibi-
lidade das reservas, o que significa que existe
uma diferenca de ajustamento nos diferentes
tipos de drea monetaria.

No caso de uma area monetdria com mais
de uma moeda, segundo Mundell (1961), se
houver coordenacao de politicas entre os ban-
cos centrais e concordancia de que o 6énus do
ajuste (inflagao) deva recair sobre os paises su-
peravitarios, o desemprego nas regioes defici-
tarias podera ser evitado. Em todos os casos,
uma 4rea monetdria de qualquer tipo nao im-
pedird o desemprego ou a inflacdo entre seus
membros. Contudo, uma drea monetaria com
um dominio adequado pode ser capaz de es-
tabilizar os niveis de precos e de emprego — a
area monetdria 6tima.

Mediante um regime cambial com taxas
de cambio flexiveis, Mundell (1961) reconhece
que o ajuste por meio dos movimentos na taxa
de cambio seria eficiente para eliminar o dese-
quilibrio no balango de pagamentos e também
para corrigir o desemprego e evitar a inflagao.
No entanto, esse mecanismo de correcdao das
taxas flexiveis funciona tdo somente se as regi-
Oes afetadas pelos choques coincidirem com as

% A convergéncia macroecondmica é entendida por Vartanian (2010) no sentido de semelhanca entre o desempenho das principais variaveis

macroecondmicas dos paises do Mercosul ao receberem algum choque exdgeno. Neste trabalho, adota-se esse mesmo conceito.
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fronteiras nacionais. Caso contrario, o sistema
de taxas de cambio flexiveis serviria apenas
para a correcao do desequilibrio no balango
de pagamentos entre os dois paises, e ndo en-
tre as regides afetadas. Neste tltimo caso, de
paises multirregionais, Mundell defende uma
reorganizacdo monetdria em bases regionais
com taxas de cambio flexiveis entre as regides.
Assim, a drea monetaria 6tima seria a regiao, e
nao as fronteiras do pais. Conforme Krugman
e Obstfeld (2005, p. 463):

As dreas monetdrias étimas sio agrupamentos de
regides com economias intimamente relacionadas
pelo comércio de produtos e servigos e pela mo-
bilidade dos fatores [...] se o grau de comércio de
produtos e fatores entre as economias incluidas é
alto, uma drea de taxa de cdmbio fixa servird me-
lhor aos interesses econdmicos de cada membro.

Uma drea monetaria otima seria aquela em
que a mobilidade dos fatores de producao fos-
se suficientemente alta internamente e baixa
do ponto de vista externo e que, nesse caso, o
sistema de taxas de cambio flexivel externo a
area monetaria seria plenamente eficaz. A des-
peito dessa definicao, a pergunta que surge é:
qual seria o tamanho ideal de uma area mo-
netaria 6tima? Mundell ponderou que areas
monetdrias pequenas nao seriam desejaveis,
pois um nuimero elevado de moedas inviabili-
zaria a propria razao de existéncia da moeda,
dado os custos de transag¢des*. Além disso, um
mercado cambial pequeno favoreceria a atua-
¢ao de especuladores individuais. Portanto, a
delimitacdo de uma area monetaria 6tima de-
vera se pautar pela mobilidade interna de seus
fatores e pelo seu tamanho.

A partir do embasamento tedrico das areas
otimas, Krugman e Obstfeld (2005, p. 464-467)
discutem se a Europa pode ser considerada
uma area monetdria 6tima. Considerando que
um determinado pais se beneficia com sua in-
corporacao em uma area monetdria quando a
economia dessa drea é extremamente integra-
da a esse pais tanto no que tange aos mercados
de produtos quanto aos mercados de fatores,
existe pouca evidéncia de que esses merca-
dos estejam suficientemente unificados para
tornar a Europa uma drea monetaria 6tima.

O comércio com os parceiros da Unido Euro-
peia representa menos de um quarto do Pro-
duto Nacional Bruto de cada membro. Apesar
de o capital mover-se com relativa facilidade,
0 mesmo nao ocorre com o trabalho, que tem
sua mobilidade comprometida pelas regula-
mentagdes governamentais e, também, pelas
diferencas de linguas e culturas.

Krugman e Obstfeld (2005, p. 466-467) aler-
tam para o fato de que esse contraste entre a
mobilidade dos fatores de produgao na Unido
Europeia (UE) pode aumentar o grau de difi-
culdade de cada pais para se ajustar aos cho-
ques externos sem mudanga na taxa cambial.
Os choques poderao piorar a estabilidade eco-
ndmica, por causa do processo de unificagao
monetdria. Esse € um exemplo da teoria do se-
gundo melhor, “segundo a qual a liberalizagio de
um mercado (o mercado de capitais) pode reduzir a
eficiéncia das economias da UE se outro mercado (o
mercado de trabalho) continuar funcionando mal”.

Literatura relacionada

Inspirado pelo Tratado de Maastricht
(1992), com a eminente unificagdo monetaria
europeia, e também pelo relativo sucesso do
inicio de processo de integracao do Mercosul,
Giambiagi (1997) analisou a viabilidade de
adocao de uma moeda tnica para o Mercosul.
O autor explorou os temas de coordenacao e
convergéncia macroecondmicas como pré-
-condigao a adogdo da moeda tinica, propon-
do, ao final, um cronograma de a¢des que cul-
minaria com a unifica¢do monetaria.

Giambiagi (1997) listou algumas vanta-
gens que os paises-membros do Mercosul
poderiam ter com a adesao a uma possivel
unificacdo monetaria. Cita como a mais im-
portante o fato de que a regido unificada te-
ria ganhos de sinergia fortalecendo-se nas
negocia¢cdes mundiais. Argumentou, ainda,
que haveria uma maior garantia de estabili-
dade, devido a exigéncia de controle fiscal e
pelo fato de haver um Banco Central tnico,
requisitos de uma unido monetaria. Os inves-
timentos tenderiam a elevar-se, tanto intra
quanto extrabloco, uma vez que seriam esti-
mulados pela garantia de estabilidade, pela

* Fiani (2003, p. 60-65) apresenta trés conceitos de custo de transacao. O primeiro é atribuido a Ronald. H. Coase (1937), que o conceitua

como sendo os custos de se recorrer ao sistema de pregos. A segunda defini¢ao é atribuida a Eggertsson (1990) e Allen (1998), que entendem

o custo de transagao como sendo aquele que surge quando os individuos trocam de direitos de propriedade e, portanto, ha necessidade

de estabelecer e garantir esses direitos. A terceira definicao relaciona esse custo a existéncia de elevado grau de divisao do trabalho entre

empresas ou organizagdes, tanto técnica (distribui¢ao de tarefas) quanto social (distribuigao de diferentes etapas produtivas). Para Coase

(1937) e North (1990), os custos de produgao, juntamente com os custos de transagao, formam o custo total.
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reducao da incerteza cambial e, ainda, pelos
ganhos de escala com a unificagdo dos mer-
cados. Enfatizou que a eliminagao dos custos
de transagao ampliaria o comércio regional e
o desenvolvimento do turismo.

Anos depois, Giambiagi (1999) continuou
a acreditar na viabilidade de um processo de
integracao com a ado¢ao a uma moeda tnica
para os paises do Mercosul. No entanto, em
novo trabalho, ponderou as questoes tedricas
sobre, como a necessidade de mobilidade de
fatores, de nivel elevado de comércio intrarre-
gional e as semelhangas entre os tipos de cho-
ques aos quais 0s paises estao sujeitos. Refor-
¢ou as vantagens dos ganhos de estabilidade
que a unido monetdria iria impor e concluiu
que, apesar de a regiao nao satisfazer por com-
pleto todos os pressupostos para uma area mo-
netdria 6tima, alguns deles comegavam a exis-
tir gradualmente. Argumentou que o comércio
inter-regional se expandiu a taxas maiores que
as do crescimento do comércio com o restante
do mundo. Segundo ele, Brasil e Argentina, as
maiores economias do bloco, possuem setores
externos com caracteristicas similares quanto
a dependéncia dos fluxos de capitais externos,
sendo, portanto, suscetiveis as mesmas intem-
péries ou estimulos.

Eichengreen (1998) enxergou uma estraté-
gica econdmica légica para que os paises do
Mercosul adentrassem em um processo de for-
macao de moeda comum. No entanto, adver-
tiu que a lista de pré-condicdes seria extensa
e que, naquele momento, nenhum dos paises
membros estaria preparado. O autor asseve-
rou que a grande variabilidade das taxas de
cambio dos paises a época obstaculizava o
processo de integracdo regional. Como forma
de diminuir a instabilidade, poderia realizar
acordos de estabilizacdo das taxas de cambio,
ou entdo adotar uma moeda tinica. Segundo o
autor, haveria um consenso sobre quatro con-
digdes para um bom funcionamento de uma
unido monetaria: (i) banco central indepen-
dente; (ii) flexibilidade de saldrios e pregos;
(iii) sistema financeiro fortalecido com contro-
le dos déficits fiscais; (iv) barreiras a saida dos
paises membros da unido monetaria. O autor
conclui que, apesar de os paises terem avanga-
do, ainda ha um longo caminho a ser percor-
rido, principalmente no que se refere as redu-
¢Oes dos déficits e a flexibilidade de salarios.

Ferrari Filho e De Paula (2002) sdo mais cé-
ticos sobre a possibilidade e conveniéncia da
formacao de uma unido monetaria para os pa-
ises do Mercosul. Seus estudos tém por base as
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fundamentagoes tedricas de uma drea moneta-
ria 6tima desenvolvida por Mundell e as pos-
teriores contribui¢cdes de McKinnon e Kenen.
A analise consistiu em verificar se o Mercosul
poderia ser considerado uma area monetaria
otima e se haveria convergéncia macroecono-
mica entre os paises. Os autores concluiram
que os processos de integracdo comercial e
financeira nos paises do Mercosul ainda sao
muito incipientes. Em relacdo a mobilidade de
capital, os autores concluiram que havia uma
assimetria na mobilidade de capitais entre os
paises e que os mesmos adotavam regimes
cambiais distintos. Quanto a mobilidade de
mao-de-obra, inferiram que ainda era muito
baixa e que a tendéncia, dadas as diferencas
tecnoldgicas e profissionais entre os trabalha-
dores, € que nao se modifique. O ceticismo
dos autores quanto a viabilidade de unifica-
¢ao monetaria no Mercosul foi tamanha que
os autores ficaram com a impressao de que a
proposta de unificagdo era uma “ideia fora do
lugar”, parafraseando Roberto Schwarz.

Vartanian (2010) estudou o comportamen-
to das economias dos paises membros do
Mercosul com o objetivo de verificar se, sob
regimes de cambio flutuante, haveria sinais
de convergéncia macroecondmica diante de
choques exogenos entre os quatro paises da
regido (Brasil, Argentina, Uruguai e Para-
guai). Realizou-se uma simulac¢ao de choques
mediante o uso de vetores autorregressivos
(VAR) com o intuito de comparar o funciona-
mento e os efeitos das politicas monetéria e
cambial desses paises. Para o periodo anali-
sado (final da década de 1990 até 2006), os re-
sultados sugeriram que ndo houve qualquer
indicio de convergéncia macroecondmica en-
tre os paises do Mercosul. Além da elasticida-
de distinta entre as variaveis estimadas para
cada um dos paises, os diferentes periodos de
instabilidade indicaram assimetria de cho-
ques entre esses paises.

As diferencgas entre os regimes cambiais e
monetdrios foram apontadas por Vartanian
(2010) como possiveis explicagdes para a au-
séncia de convergéncia macroeconémica na
regiao do Mercosul. Segundo esse autor, a
adocdo de regimes de cambio flutuante pelos
paises deveria facilitar o processo de coorde-
nagao macroecondmica da regiao. No entanto,
apesar da constatacdo de que todos os paises
optaram por regimes de cambio flutuante apds
a adocao de regimes mais rigidos, o Brasil ado-
tou um regime de flutuagao independente, en-
quanto os demais paises do bloco praticam um
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regime de flutuagdo administrada. O regime
monetdrio foi considerado como sendo outra
fonte de divergéncia, uma vez que, enquanto o
Brasil adotou um regime de metas para a infla-
¢do, a Argentina e o Uruguai adotaram metas
monetarias, e o Paraguai implementou metas
cambiais. Isso, segundo o autor, impacta “dis-
tintamente e de forma inequivoca, a condugdio da
politica monetdria e o comportamento das prin-
cipais varidveis macroecondmicas” (Vartanian,
2010, p. 461).

A literatura econdmica internacional exibe
diversos estudos sobre a utilizacao de mode-
los autorregressivos como forma de mensurar
a semelhanca entre os disturbios macroecond-
micas de paises em dreas politica ou estrategi-
camente viaveis para a implanta¢ao de moeda
unica. Lee e Azali (2012) avaliaram a natureza
dos distrbios macroecondmicos entre os pai-
ses do Leste Asiatico visando a conveniéncia
da criagdo de uma unido monetaria. Apds a
aplicacdo de um modelo VAR estrutural, per-
ceberam que esses paises apresentaram redu-
zida similaridade em respostas a choques. No
entanto, os resultados também indicaram que
esses paises se ajustam a choques com bastan-
te rapidez, de forma que a unido monetaria
seria indicada para apenas alguns subgrupos
desses paises que apresentaram respostas alta-
mente simétricas.

Kouparitsas (1999, 2001) utilizou mode-
los autorregressivos para verificar se a Unido
Europeia, bem como os Estados Unidos, cons-
tituiam-se, isoladamente, em 4areas moneta-
rias Otimas. Para os Estados Unidos, o autor
identificou cinco dreas monetdrias 6timas que
possuem fontes similares de perturbagao eco-
ndmica e semelhantes respostas a essas per-
turbagdes. Ao analisar o caso europeu, o autor
concluiu que a ainda incipiente unido mone-
taria europeia possuia similitudes com o caso
americano, de forma que, excluindo alguns
paises periféricos, a unido europeia constituia
em uma area monetaria dtima.

Metodologia e dados

Nos anos de 1970, no contexto macroeco-
nomico, as tarefas de descri¢do e andlise de
dados, previsdes macroecondmicas, inferéncia
estrutural e analises politicas podiam ser exe-
cutadas por uma grande variedade de técnicas.
Essas técnicas foram aperfeicoadas ao longo

do tempo, privilegiando a simplificagao. Em
um primeiro momento, elas envolviam mo-
delos com centenas de equagdes, para, em um
segundo momento, privilegiar modelos com
equacao simples, que focava na interagao de
algumas variaveis, e, em um terceiro momen-
to, passam a predominar modelos de séries
temporais univariadas que modelam apenas
uma variavel (Stock e Watson, 2001).

Apos a crise dos anos de 1970, nenhuma
dessas abordagens consegue manter sua cre-
dibilidade. No ano de 1980, Christopher Sims
apresenta uma nova abordagem macroecono-
mica, denominada vetores autorregressivos
(VARs), no artigo denominado “Macroecono-
mics and Reality” publicado pelo Journal Econo-
metrica. Sims (1980, p. 1) defende que os mode-
los VARs oferecem um melhor entendimento
das relagdes macroecondmicas que os mode-
los estruturais porque estes utilizam restri¢oes
identificadas que nao sao confidveis.

As contribui¢des do modelo VAR para a
macroeconomia sao resumidas da seguinte
forma: “As Sims (1980) and other argued in a se-
ries of influential papers, VARs held out the prom-
ise of providing a coherent and credible approach to
data description, forecasting, structural inference,
and policy analysis” (Stock e Watson, 2001).

Apesar das vantagens do modelo VAR,
tais como, a simplicidade do método e da
estimacdao uma vez que se considera todas
as variaveis como sendo endogenas e que se
pode utilizar o método dos Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO), a abordagem de Sims
para compreender as relagdes macroecond-
micas recebeu diversas criticas na mesma
década em que publicou sua grande contri-
buic¢do. Runkle (1987, p. 3) argumenta que a
modelagem VAR nao diz muito a respeito de
questdes macroecondmicas interessantes, que
os resultados encontrados por Sims sao sensi-
veis a selecdo dos dados e que, também, os in-
tervalos de confianga para sua decomposi¢ao
de variancia e fun¢des impulso-resposta sao
frequentemente tao extensos que comprome-
te a confianca nas inferéncias®. Essas criticas,
apesar de fundamentadas, nao invalidaram a
utilizacao da modelagem VAR como instru-
mento de previsao e analise dos efeitos das
politicas macroecondmicas.

Uma autorregressao univariada é uma
equacgao simples, modelo linear em que o va-
lor contemporaneo de uma varidvel é explica-

® A critica da validade tedrica do VAR pode ser encontrada em Cooley e LeRoy (1985) e Litterman (1986).
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do por seus proprios valores passados. Essa
estrutura simples oferece uma forma sistema-
tica para capturar dinamicas importantes em
séries temporais multiplas (Stock e Watson,
2001).

Além dessas contribui¢des, o modelo de
autorregressao vetorial (VAR) apresenta-se
como sendo o mais adequado para o estudo
empirico da dindmica de varidveis macroeco-
ndmicas, como, por exemplo, o nivel de pre-
¢os, a taxa de juros, a taxa de cambio e o nivel
de reservas, estudadas neste trabalho. Esse
modelo possibilita analisar a forma pela qual
os choques exogenos (ou inovagdes) em uma
determinada variavel afetam, dinamicamente,
uma outra varidvel. Através do VAR, podem-se
observar os efeitos das politicas economicas
sobre o produto, por exemplo.

O modelo VAR ¢ ttil para analisar as inter-
-relagdes entre multiplas séries temporais, par-
tindo do pressuposto de que todas as variaveis
sao determinadas endogenamente em um
sistema de equagdes (Enders, 2004). Exempli-
ficando com apenas duas varidveis, esse mo-
delo pode ser expresso mediante o sistema de
equagdes que se segue:

_ ; w
W, =aw,, taz,te;

_a A .
Z=aw,, taz, te,

Onde e? e ¢ sao processos ruido branco e
nao correlacionados. Alternativamente, tem-se
a seguinte equacao reduzida:

YI= @ thl + at

Sendo: Y= vetor das varidveis endogenas
w, e z, W= matrizes dos coeficientes a serem
estimados; ¢, = vetor de inovagdes.

A abordagem VAR caracteriza-se pelo fato
de ser um modelo ateérico e também pela ge-
racao de coeficientes individuais que nao sao
faceis de serem interpretados diretamente. Em
contrapartida, sua metodologia envolve fer-
ramentas importantes, tais como a analise de
decomposigao de variancia e as fungoes de im-
pulso-resposta que podem ser utilizadas apos
a estimacdo dos parametros do modelo VAR.

As fungbes impulso-resposta permitem
analisar o impacto dinamico de um choque em
ev e e sobre as variaveis enddgenas w, e z, em
um determinado horizonte de tempo. A de-
composicao da variancia representa o quanto
a variancia de cada variavel é explicada pela
sua propria variancia e o quanto a mesma é de-
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terminada pela variancia das outras variaveis
do sistema (Enders, 1995).

As estimativas do modelo, bem como os
testes aplicados neste trabalho ocorreram a
partir da utilizagao do software econométrico
Eviews 7. Estimou-se um modelo VAR para
cada um dos paises integrantes do Mercosul
(Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai) utili-
zando as variaveis taxa de juros, taxa de cam-
bio, reservas internacionais e indice de preco
para captar a inflacdo. O banco de dados uti-
lizado foi construido a partir da base FMI-IFS
(International Financial Statistics) do Fundo
Monetario Internacional, com periodicidade
mensal. O periodo inicial das observagdes €
diferente para cada um dos paises, pois capta
a adogao do regime de cambio flutuante.

O Uruguai flexibilizou o regime cambial
em junho de 2002, portanto, sua base de dados
tem como t, 0 més de junho de 2002. Sendo as-
sim, os periodos iniciais e o nimero de obser-
vagOes para cada um dos paises sao os seguin-
tes: Brasil (jan./2000) com 168 observacoes,
Argentina (jan./2002) com 144 observagdes,
Paraguai (jan./2000) com 168 observagoes,
Uruguai (jun./2002) com 139 observagdes. O
periodo final idéntico para cada um dos qua-
tro paises (dez./2013) corresponde ao limite de
tempo com dados disponiveis na execugao da
estimativa. Sendo assim, a base de dados per-
mitiu uma analise para o mesmo cenario tem-
poral superior a uma década.

A modelagem VAR permite, portanto, ana-
lisar de forma dinamica a interacao entre as
variaveis sob um cenario de ruptura na poli-
tica cambial dos paises do Mercosul de forma
conjunta com a analise dos paises sob o mes-
mo cendrio internacional.

A representacao grafica com as varidveis
analisadas neste trabalho pode ser visualizada
na Figura 1. Os graficos servem de guia para
se inferir a respeito da provavel natureza das
séries analisadas, em nivel e diferenciada.

As séries, com a suas devidas descrigdes,
sao as seguintes:

(i) Indice de Precos ao Consumidor: as
séries de inflagdo referem-se aos indi-
ces de precos ao consumidor nos qua-
tro paises, em niimero-indice base=100
(junho de 2000).

(ii) Taxa de cambio: expressa pela “co-
tacdo do certo”, ou seja, moeda local/
US$. Entre as duas opgdes disponiveis
(média do periodo ou fim do periodo),
optou-se pela taxa de cambio média do
periodo. A utilizagao da taxa de cam-
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Figura 1. Séries em nivel dos paises do Mercosul.

Figure 1. Series in level of the Mercosur countries.

Fonte: FMI/IFS (2013).

bio média do periodo evita eventuais
picos ou vales especulativos de forma-
cao de taxas.
(iii) Taxa de Juros: taxa de juros anual do
mercado monetario (em %).
(iv) Reservas Internacionais: total das re-
servas internacionais do pais em mi-
Ihdes de ddlares.

Procedimentos metodologicos
do modelo VAR

Andlise de estacionariedade

A selecao do modelo mais adequado e es-
tavel comeca com a definicdo do estado das

variaveis, ou seja, explicitar se essas serao uti-
lizadas em nivel ou em diferencas. Antes da
estimacdo de um modelo VAR, recomenda-se
arealizagao de alguns procedimentos de séries
temporais imprescindiveis, tais como a verifi-
cacgdo da estacionariedade® das séries e o teste
de cointegracao.

Nos casos em que as séries temporais nao
forem estacionarias, utiliza-se a técnica de
cointegragao. Essa técnica mostra que € pos-
sivel que se tenha uma combinagao linear de
variaveis integradas que seja estacionaria (En-
ders, 2004).

Com o objetivo de verificar a estacionarie-
dade das séries, prezando um modelo com
estimadores nao viesados e consistentes, apli-

© A estacionariedade das séries implica que média e variancia sdo constantes e que a covariancia entre dois periodos de tempo depende ape-

nas da distancia entre esses periodos. Se a série for estaciondria (sem tendéncia), qualquer choque aplicado sobre essa série sera temporario,

fazendo com que ela retorne ao seu nivel de longo prazo. Se a série for ndo estacionaria (com tendéncia estocdstica ou deterministica), dado

o choque, seus efeitos serdo permanentes (Enders, 2004).
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cou-se os testes Dickey Fuller (DF), Dickey-
-Fuller Aumentado (ADF), cuja hipdtese nula
é presenga de raiz unitaria, ou seja, verifica-
-se a nao estacionariedade da série. Poste-
riormente, foi aplicado o teste Kwiatkowski-
-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para sanar
possiveis duvidas sobre estacionariedade,
cuja hipotese nula é de estacionariedade das
séries, o que difere dos dois testes anteriores.
Os resultados dos testes podem ser verifica-
dos nas Tabelas 1 e 2.

Conclui-se também que, para os paises es-
tudados, as séries cambio, inflacdo e reservas
nao apresentaram estacionariedade em nivel,
como ja era esperado pela analise grafica. Es-
sas varidveis somente passaram a ser estacio-
narias apods tirar suas primeiras diferengas,
assim denominadas integradas de ordem 1,
isto €, do tipo I(1)%. Contudo, a variavel taxa de
juros foi estacionaria em nivel para os quatro
paises, 1(0). Solucionada a questdo da ordem
de integracao das séries com o processo de di-
ferenciacdo, procedeu-se a escolha do melhor
modelo multivariado em termos de ntmero
de defasagens.

Sele¢do do numero de defasagens do modelo

Neste trabalho, foram utilizados varios
critérios disponiveis com o intuito de esco-
lher o numero de defasagens das varidveis
explicativas. O cumprimento das defasagens
foi escolhido de acordo com o melhor critério
de Schwarz e, adicionalmente, com a escolha
do nuimero de defasagens necessdria para re-
mover qualquer tipo de correlacao serial dos
residuos. Também se destaca o fato de que a
ordenacdo das variaveis constitui estratégia
importante quando se utiliza o modelo VAR.

Com o intuito de realizar a escolha correta
do cumprimento das defasagens, prezando es-
tabilidade e poder preditivo do modelo, foram
utilizados cinco testes/critérios de informacao
para a selecao do melhor modelo: Teste esta-
tistico LR sequencial (LR), Teste do erro de
predicdo final (FPE), Critério de Akaike (AIC),
Critério de Schwarz (SC) e Critério de Hannan-
-Quinn (HQ). Esses testes e seus resultados sao
apresentados na Tabela 3.

Os resultados indicaram a selecao de um
modelo, VAR(7) para a Argentina, VAR(1)
para o Brasil, VAR(1) para Paraguai e VAR(1)

para o Uruguai, como o mais adequado, de
acordo com a quase totalidade dos testes para
0s quatro paises, conforme reporta a Tabela 3.
Todavia, esse ndao é um teste suficiente para
determinar o nimero de defasagem o6timo.
Na defasagem escolhida, os ruidos gerados
devem ser considerados “ruidos brancos”, em
que eles sao homocedasticos, nao possuem au-
tocorrelagdo e sdo normalmente distribuidos.
Obedecendo a esses critérios’, os testes indi-
caram que a melhor defasagem para os pai-
ses foram: 13 Iags para Argentina, 7 lags para
o Brasil, 4 Iags para o Paraguai e 8 lags para o
Uruguai.

A ndo normalidade dos residuos em ana-
lise de séries macroecondmicas brasileiras é
comum nos estudos que realizam o teste Jar-
que-Bera, como, por exemplo, Minella (2003) e
Oreiro et al. (2006).

O sistema de equagdes do modelo estima-
do para cada um dos quatro paises integrantes
do Mercosul, com dados mensais, pode ser ex-
presso da forma que se segue:

Ji=a+By) +BCtBP+ PR+

Ct =a+ bO]H + bIthI + bZPH + b3Rt71 + T]

P[ =A+ (PUIFI + (P]th + ¢2P[—1 + ¢3R1’1 + u
Rt =0+ 7'(0[,,1 + nch + HZPH + TCSRH tw

Sendo que: a, a, A e 0: sdo constantes; [3[.,b1.,
@, em,emquei=1 2 3a4 parametros; ¢,
1n, W, w: erro; J: diferenca do logaritmo natu-
ral da taxa de juros; C: diferenca do logaritmo
natural da taxa de cambio (moeda local/US$);
Pt: diferenca do logaritmo natural do indice de
prego ao consumidor; R;: diferenga do logarit-
mo natural das reservas internacionais.

Com o intuito de aprimorar o ajustamento
do modelo, realizou-se a transformacao loga-
ritmica em todas as variaveis. Essa transfor-
macao na forma funcional do tipo log contra
log permite interpretar as fungdes de resposta
a impulso como movimentos de elasticidade
entre as variaveis.

Andlise de cointegracio

Granger e Newbold (1974) identificaram
o problema da regressao espuria em séries

8O critério de decisao foi feito quando se observou dois testes apontando para o mesmo resultado.

? A hipétese de normalidade dos residuos nao foi aceita. Contudo, o modelo foi estimado com essa ressalva, assim como outros trabalhos,

a saber, Oreiro ef al. (2006), Alencar et al. (2014) e Minella (2003).
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Tabela 3. Selecao da melhor defasagem para estimacao do VEC.
Table 3. Selection of the best lag length to estimate the VEC.

Paises Ordem Var LogL LR FPE AIC SC HQ
1 defasagem | 1.211.994 | 6.653.108 | 2.52e-13 | -1.765.917 | -1.722.875 | -17.48426%
2 defasagens | 1.233.692 | 4.050.346 | 2.31e-13 | -1.774.358 | -1.696.885 | -1.742.875
3 defasagens | 1.248.371 | 2.653.080 | 2.36e-13 | -1.772.401 | -1.660.494 | -1.726.926
Argentina | 4 defasagens | 1.265.711 | 3.031.295 | 2.32e-13 | -1.774.387 | -1.628.047 | -1.714.918
5 defasagens | 1.283.528 | 3.009.068 | 2.27e-13 | -1.777.078 | -1.596.306 | -1.703.617
6 defasagens | 1.295.754 | 1.992.344 | 2.42e-13 | -1.771.487 | -1.556.281 | -1.684.033
7 defasagens | 1.320.819 | 39.36243* | 2.14e-13* | -17.84917* | -1.535.279 | -1.683.471
1 defasagem | 1.614.546 | 2.154.055 | 2.29e-14* | -20.05718* | -19.67115* | -19.90042*
2 defasagens | 1.628.003 | 2.539.187 | 2.36e-14 | -2.002.520 | -1.933.035 | -1.974.303
3 defasagens | 1.638.883 | 1.998.096 | 2.52e-14 | -1.996.080 | -1.895.713 | -1.955.322
Brasil 4 defasagens | 1.654.658 | 28.17649* | 2.53e-14 | -1.995.797 | -1.864.548 | -1.942.498
5 defasagens | 1.665.207 | 1.831.021 | 2.72e-14 | -1.988.939 | -1.826.808 | -1.923.099
6 defasagens | 1.672.289 | 1.193.815 | 3.06e-14 | -1.977.722 | -1.784.710 | -1.899.342
7 defasagens | 1.684.629 | 2.017.874 | 3.22e-14 | -1.973.119 | -1.749.224 | -1.882.197
1 defasagem | 1.021.164 | 38.31356* | 3.99e-11* | -12.59326* | -1.220.724 | -1.243.650
2 defasagens | 1.028.450 | 1.374.715 | 4.45e-11 | -1.248.365 | -1.178.881 | -1.220.148
3 defasagens | 1.041.158 | 2.333.671 | 4.65e-11 | -1.244.223 | -1.143.857 | -1.203.466
Paraguai** | 4 defasagens | 1.055.174 | 2.503.629 | 4.77e-11 | -1.241.729 | -1.110.480 | -1.188.430
5 defasagens | 1.064.854 | 1.680.145 | 5.18e-11 | -1.233.778 | -1.071.647 | -1.167.938
6 defasagens | 1.077.523 | 2.135.475 | 5.43e-11 | -1.229.589 | -1.036.576 | -1.151.208
7 defasagens | 1.085.971 | 1.381.415 | 6.00e-11 | -1.220.089 | -9.961.942 | -1.129.168
1 defasagem | 2.903.718 | 45.65066* | 1.84e-07* | -4.159566* | -3.718.407 | -3.980.308
2 defasagens | 2.962.501 | 1.094.277 | 2.15e-07 | -4.003.848 | -3.209.762 | -3.681.184
3 defasagens | 3.065.117 | 1.847.075 | 2.35e-07 | -3.915.564 | -2.768.550 | -3.449.494
Uruguai** |4 defasagens | 3.172.166 | 1.861.014 | 2.56e-07 | -3.834.102 | -2.334.161 | -3.224.626
5 defasagens | 3.288.781 | 1.955.548 | 2.75e-07 | -3.767.356 | -1.914.488 | -3.014.474
6 defasagens | 3.392.053 | 1.668.226 | 3.02e-07 | -3.680.081 | -1.474.285 | -2.783.792
7 defasagens | 3.532.238 | 2.178.265 | 3.15e-07 | -3.649.597 | -1.090.874 | -2.609.902

Notas: (*) Indica a ordem de lag selecionado por cada modelo (cada teste ao nivel de 5%). (**) Para os testes SC e HQ, o melhor nimero de

defasagem foi de 0.

Fonte: Elaboragao propria, pacote econométrico Eviews 7.

macroecondmicas nao estacionarias. Nes-
se contexto, o modelo VAR necessita de um
termo de correcao de erros, a fim de ajustar
o comportamento de curto prazo entre as va-
riaveis de acordo com o comportamento de
longo prazo.

Sendo assim, existe também a opc¢ao de se-
lecionar um modelo com ou sem corre¢ao de
erros. Se as séries sao integradas de mesma or-
dem e cointegradas, um termo de corregao de
erro deve ser incluido no modelo, sem o qual
ocorre erro de especificagao (Engle e Granger,

1 Ocorre regressao esptria quando, por exemplo, as séries temporais Y, e X, sao integradas de ordem 1 I(1) e nao sao cointegradas (Engle

e Granger, 1982).
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1982). Nesse caso, seria conveniente utilizar
o modelo vetorial de corre¢ao de erro (VEC).
Uma das vantagens de se escrever o sistema de
equagdes pelo modelo VEC refere-se a incor-
poragao de informagdes tanto de curto quanto
de longo prazo (Harris, 1995).

Torna-se importante testar a relagao entre as
equagdes do modelo para identificar possiveis
vetores de cointegragao através do Autovalor e
da Estatistica do Trago do procedimento de Jo-
hansen. O teste é apresentado na Tabela 4.

Testando a hipdtese nula de existéncia de
r vetores de cointegragao versus a hipotese al-
ternativa de r+1 vetores de cointegracdo (para
o Maximo Valor) e a hipétese nula da existén-
cia de, no minimo, r vetores de cointegragao
(Trago), os resultados de ambos os testes mos-
tram a nao rejeicao da hipdtese de que exista,

no maximo, um vetor de cointegragao. Pode-se
concluir, desse modo, que as séries apresentam
uma tendéncia de longo prazo em comum, isto
€, sdo cointegradas.

O VEC, conforme apontam Johnston e Di-
nardo (2001), é semelhante ao VAR; a diferen-
¢a consiste na insercao de um vetor de erros
em todas as equagdes, com o intuito de corrigir
as relacdes de cointegracao. As analises a se-
guir foram realizadas a partir do modelo VEC.

Andlise de causalidade

O ordenamento das variaveis na estimativa
foi realizado com base nos resultados do tes-
te VEC Granger'' Causality/Block Exogeneity,
apresentados na Tabela 5 para os quatro paises.
As variaveis com maior poder de causalidade

Tabela 4. Testes do traco da matriz e de autovalores do procedimento de Johansen para cointegracao.

Table 4. Trace test matrix and eigenvalues of the Johansen procedure for co-integration.

Pais Nu;l;ecr;gfeeg:e;‘)oes Estatistica Valor Estatistica do Valor
hi cgrac do Traco | Critico 5% | Maximo Valor | Critico 5%
ipotetizadas

Nenhuma 94,20899 54,07904 59,97923 28,58808

i Até 1 34,22976 35,19275 17,62338 22,29962
Argentina -

Até 2 16,60638 20,26184 10,69311 15,8921

Até 3 59,13273 91,64546 59,13273 91,64546

Nenhuma 55,43083 40,17493 34,89461 24,15921

Brasil Até 1 20,53622 24,27596 12,90905 17,79730

ras

' Até 2 7,62717 12,32090 7,13073 11,22480

Até 3 0,49644 4,12991 0,49644 4,12991

Nenhuma 90,37920 47,85613 56,18570 27,58434

. | A1 34,19350 29,79707 19,22757 21,13162
Paraguai -

Até 2 14,96593 15,49471 11,28803 14,26460

Até 3 3,67790 3,84147 3,67790 3,84147

Nenhuma 69,74409 47,85613 41,70673 27,58434

A1l 28,03736 29,79707 20,19868 21,13162
Uruguai -

Até 2 7,83868 15,49471 6,81632 14,26460

Até 3 1,02237 3,84147 1,02237 3,84147

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.

I Segundo Cavalcanti (2010), a identificagdo do ordenamento do modelo VAR através da causalidade Granger nao seria apropriada a
principio, pois a ordenacao de Cholesky indica uma causalidade contemporanea entre as variaveis, ao passo que os testes de Granger in-
dicam uma causalidade de precedéncia temporal. No entanto, o autor abre uma possibilidade para o uso dos testes Granger como método
de ordenamento de Cholesky: a premissa de que ha uma correlagao positiva entre a probabilidade de causalidade Granger e a causalidade

contemporanea entre as variaveis, ainda que essa premissa possa nao ser verificada em determinados casos macroeconémicos.
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devem ser inseridas no inicio da sequéncia, e
as variaveis com menor poder de causalidade,
no final da série, permitindo, assim, o ordena-
mento das variaveis.

Para a Argentina, a ordenacao das varidveis
estabelecida foi: Inflacdo, Reservas, Cambio e Ju-
ros. Para o Brasil, no entanto, a ordenagao mos-
trou-se diferente, em que Reservas foi a primeira
variavel, seguida por Cimbio, Juros e Inflagio,
respectivamente. No caso do Paraguai, a orde-
nacao das variaveis verificada foi: Juros, Infla-
¢do, Reservas e Ciambio. Por fim, para o Uruguai,
Cambio foi a primeira das variaveis, seguida por
Reservas, Inflagdo e Juros, respectivamente.

Andlise comparativa dos resultados

Nesta secao do trabalho, sao analisadas as
fungdes impulso-resposta e a decomposicao

da variancia das varidveis relativas aos paises
do Mercosul. Ambas as ferramentas sao anali-
sadas considerando um horizonte temporal de
vinte e quatro meses apos um choque aleatd-
rio. A funcdo impulso-resposta permite perce-
ber como uma variacado em uma das variaveis
do sistema afeta as demais no periodo de vinte
quatro meses. Ja a decomposicao da variancia
revela a propor¢ao da variancia do erro de pre-
visdo para uma determinada variavel que se
deve a ela mesma e as demais (Enders, 2004).
O primeiro passo foi analisar as fun¢des im-
pulso-resposta. Cavaliere (2003) apontou que,
no comportamento de varidveis, quando elas
sao submetidas a choques simulados, o impul-
so-resposta traga a fungao de resposta das vari-
aveis contemporaneas e futuras a uma inovagao
em uma delas, assumindo que essa inovagao
desaparece nos periodos subsequentes e que
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Figura 2. Fungoes de resposta a impulso na taxa de cambio.
Figure 2. Impulse response functions to the exchange rate.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos célculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.
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todas as outras inovagdes permanecem inal-
teradas. Mediante essas fungoes, Kouparitsas
(2001) identificou regides com fonte similares
de distirbios econdmicos e respostas similares
a esses choques comuns, portanto, com carac-
teristicas importantes para colocar em pratica a
ideia de area monetaria 6tima de Mundell.

A Figura 2 apresenta as respostas das vari-
aveis a um choque na taxa de cambio. Na Ar-
gentina, a reacdo da inflagdo apds um choque
positivo no cambio é de queda inicial, que,
apos cinco meses, toma uma trajetoria ascen-
dente. O Brasil apresenta uma trajetéria mais
suave, se comparado com a Argentina. Apds
um choque, no primeiro més, a relagao entre
inflagao e taxa de cambio é negativa, o que,
segundo Vartanian (2010), pode ser causado
por uma defasagem na transmissao do cam-
bio para os pregos — posteriormente, a relacao
se torna positiva. No Paraguai, um choque
no cambio tem um efeito positivo instanta-

neo sobre a inflacdo. No caso do Uruguai,
um choque cambial impacta positivamente
a inflacao. Em suma, apesar do efeito negati-
vo inicial, um choque na taxa de cdmbio tem
efeitos positivos sobre a inflacdo nos paises
membros do Mercosul.

Quando se observa a resposta a um choque
da taxa de cambio nela mesma, os quatro paises
apresentam uma alta inicial. Percebe-se uma os-
cilagao bem parecida no Brasil e Uruguai. Esses
paises apresentam caracteristicas bem pareci-
das no comportamento da taxa de cambio apds
um choque nela mesma. Ja o padrao apresen-
tado por Argentina e Paraguai nao possui tal
oscilagao, sendo que os dois paises apresentam
variagOes positivas. As taxas de juros a um cho-
que cambial nos paises do Mercosul apresen-
tam reag0es erraticas, porém, com tendéncia de
queda. Com exce¢ao do Uruguai, apds um cho-
que positivo sobre a taxa de cambio, as reservas
nos paises exibem queda.
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Figura 3. Funcgdes de resposta a impulso na taxa de juros.

Figure 3. Impulse response functions in the interest rate.

Fonte: Elaboragao propria com base nos célculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.
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Levando-se em conta a fungao impulso-
-resposta do impacto da taxa de juros sobre
as demais variaveis inseridas no modelo, a Fi-
gura 3 ilustra que, considerando-se a inflagao,
na Argentina, ha uma queda inicial (de ape-
nas 4 meses), que, apos entao, expde tendéncia
positiva. No Brasil, todavia, verifica-se uma
elevagao dos pregos durante todo o periodo
analisado. Tal fato pode ser definido, como
constata Sims (1992), de “price puzzle”, em que
a autoridade monetaria poderia antecipar-se
a elevagbes nos pregos com choques mone-

tarios, o que poderia resultar em uma elasti-
cidade positiva entre taxas de juros e precos.
No Paraguai, o efeito de um choque na taxa
de juros nos pregos produz efeitos crescentes.
Verifica-se que, para o caso do Uruguai, a in-
flagdo possui variagdes negativas logo apds o
choque sobre a taxa de juros.

A analise impulso-resposta para a taxa de
cambio (segunda linha da Figura 3) revela que
um choque positivo sobre a taxa de juros da
Argentina tende a provocar uma elevagao no
periodo analisado. No Brasil, a elevacdo da

Tabela 6. Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao.

Table 6. Variance decomposition of forecast errors.

Argentina Cambio Juros
Més S.E. | Inflacao | Reservas | Cambio | Juros S.E. | Inflagdo | Reservas | Cambio | Juros
1 0,0042 | 0,2371 0,0194 | 99,7436 | 0,0000 | 0,0402 | 0,2754 0,2401 4,8581 | 94,6264
6 0,0107 | 0,1871 7,2754 69,3691 | 23,1684 | 0,1272 | 16,1243 4,0893 21,2693 | 58,5171
12 0,0168 | 2,1537 20,9802 | 55,3983 | 21,4678 | 0,2381 | 34,4324 3,7576 20,5323 | 41,2777
18 0,0223 | 6,2455 31,1208 | 45,8373 | 16,7964 | 0,3852 | 40,4827 3,3003 18,9739 | 37,2432
24 0,0283 | 82821 37,4642 | 39,6201 | 14,6336 | 0,5534 | 42,1179 3,4121 18,3209 | 36,1492
Brasil Cambio Juros
Més S.E. | Reservas | Juros Cambio | Inflacao | S.E. | Reservas | Juros Cambio | Inflacao
1 0,0438 | 11,4886 0,0692 98,4422 | 0,0000 |0,0187 | 3,0575 96,9425 0,0000 0,0000
6 0,1269 | 3,2418 2,3547 | 93,8656 | 0,5380 | 0,1230 | 12,4903 | 78,8964 0,6405 7,9728
12 0,2178 | 10,3599 1,2485 87,9774 | 04141 |0,2163 | 17,6026 | 69,4429 0,4948 | 12,4597
18 0,2888 | 14,9633 0,8369 83,8191 | 0,3808 | 0,2456 | 23,6500 | 62,6916 1,3124 | 12,3460
24 0,3489 | 16,6722 0,6520 82,2226 | 0,4532 | 0,2595 | 282861 | 56,6773 3,8238 | 11,2128
Paraguai Cambio Juros
Més S.E. Juros Inflagao | Reservas | Cambio | S.E. Juros Inflagao | Reservas | Cambio
1 0,0095 | 0,0024 1,2696 15,3168 | 83,4113 | 0,4803 | 100,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000
6 0,0270 | 0,75%4 43194 | 31,2593 | 63,6619 | 09208 | 93,7772 2,1916 3,2591 0,7721
12 0,0374 | 11,0885 6,8309 38,2702 | 53,8103 | 1,2179 | 92,9955 2,4653 3,9117 0,6276
18 0,0455 | 10,9223 8,6142 39,1294 | 51,3341 | 1,4517 | 92,8448 2,4722 4,1656 0,5174
24 0,0524 | 0,8119 9,5709 39,2807 | 50,3366 | 1,6519 | 92,7625 2,4563 4,3278 0,4535
Uruguai Cambio Juros
Mes S.E. | Cambio | Reservas | Inflacdo | Juros S.E. | Cambio | Reservas | Inflagao | Juros
1 0,0227 | 100,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0484 | 0,4083 0,6246 4,4391 | 94,5280
6 0,0818 | 89,1911 4,9556 0,8079 50454 | 0,0994 | 0,6215 3,4689 37,9743 | 57,9353
12 0,1163 | 79,1928 9,6458 0,9148 | 10,2466 | 0,1227 | 0,8296 9,7778 39,3207 | 50,0718
18 0,1415 | 79,0993 9,1233 0,6393 | 11,1380 | 0,1483 | 1,0500 139171 | 36,3828 | 48,6501
24 0,1631 | 79,1385 8,9139 0,7048 | 11,2428 | 0,1700 | 1,5348 15,7004 | 35,0351 | 47,7297
Fonte: Elaboragdo propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.
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taxa de cambio em decorréncia tem elasticida-
de positiva até o quarto més apds o choque.
O Paraguai apresenta uma elasticidade nega-
tiva entre essas duas varidveis, mesmo padrao
observado no Uruguai.

Em relacdo ao efeito de um choque dos ju-
ros sobre a propria variavel, é observado que
a consequéncia é um aumento nas taxas de ju-
ros de todos os paises, e que, com excegao do
Brasil, essa elevacgdo se reverte com o passar
dos meses (terceira linha da Figura 3). O Bra-
sil, apds o choque, apresenta um lento retor-
no para as taxas de juros proximas as iniciais,
perdurando aproximadamente 20 meses. Por
fim, o impacto de um aumento da taxa de ju-
ros sobre as reservas dos paises do Mercosul
é a reducao inicial das reservas, com excecao
do Uruguai, apresentado um padrao erratico.

Em termos de decomposi¢ao da varidncia,
foram abordados os efeitos sobre as variaveis
taxa de cambio e taxa de juros, que sao apre-
sentados na Tabela 6. Tal decomposigao permi-
te, como ja mencionado, a verificagao do poder
explanatorio de cada variavel do modelo sobre
a taxa de cambio e sobre a taxa de juros.

Na Argentina, a propria taxa de cambio é
a que possui maior valor explicativo sobre o
cambio (39,62%), apds vinte e quatro meses.
As reservas sao responsaveis por 37,46% das
variagdes na taxa de cambio desse pais en-
quanto a inflagao é a principal responsavel por
variacOes na taxa de juros apods vinte e quatro
meses, sendo a propria taxa de juros a segunda
maior responsavel por suas variagdes, cerca de
36,15% no 24° més.

No caso brasileiro, a Tabela 6 mostra que,
para a taxa de cambio, a importancia relativa
de outras variaveis nao € tao significativa na
explicacdo da variancia dessa variavel, uma
vez que 82,22% da sua variancia se deve a ela
mesma. As reservas apresentam um poder ex-
plicativo de aproximadamente 16,67% das va-
riacOes da taxa de cambio, valor bem inferior
ao apresentado no caso argentino. Constatou-
-se que a metade das variagdes na taxa de juros
é ocasionada por ela mesma em um intervalo
de 24 meses. Outra variavel importante nas ex-
plicacdes das variagdes na taxa de juros sao as
reservas (28,29%) e a inflagao (11,21%).

Para o Paraguai, a analise da decomposigao
da variancia de erros de previsao mostra que,
no 24° més, o cambio se explica em 50,34%. A
decomposigao da variancia atesta que as reser-
vas seriam outro grande componente na expli-
cacao das variagoes da taxa de cambio (39,28%
das variagdes). A taxa de juros apresenta um
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forte componente autorregressivo, sendo ela
praticamente a maior responsavel por suas
proprias variagdes apos 24 meses (92,76%).
Finalmente, para o Uruguai, a analise da
decomposigao da variancia de erros de previ-
sdo mostra-se que, no 24° més, o cambio se ex-
plica em 79,14%. A decomposicao da variancia
ainda mostra que, diferentemente dos outros
paises, os juros seriam o segundo fator nas
explicagdes da taxa de cambio (11,24% das va-
riagdes). A taxa de juros seria responsavel por
47,73% das suas variagdes apos 24 meses. No-
ta-se uma participagao acentuada da inflacao,
com peso relativo de 37,97% apds o sexto més.

Consideracoes finais

Ao analisar comparativamente os efeitos
de choques monetarios e cambiais mediante a
abordagem do modelo vetorial de correcao de
erro (VEC) para o periodo de 2000-2013, cons-
tatou-se que os efeitos desses choques sobre os
membros do Mercosul nao seguem um padrao
razoavelmente definido, impactando de forma
diferenciada o comportamento dos pregos, ju-
ros, cambio e reservas. Essa reagao diferencia-
da aos choques monetarios e cambiais tira de
pauta, ao menos até o momento, a possibilida-
de dos paises membros desse bloco econdmico
estabelecerem uma drea monetaria comum.

Para se chegar a essa constatacao, analisou-
-se a questdo da causalidade das varidveis, as
fungdes impulso-resposta e a decomposicao da
variancia de erros de previsao. A analise das
fungdes de impulso-resposta apontou para di-
vergencias na forma e duracao de choques em
relagdes econdmicas fundamentais. A simula-
¢ao de um choque na taxa de cambio permitiu
constatar no Paraguai e no Uruguai um efeito
menos duradouro, quando comparado com
aquele produzido no Brasil e na Argentina. Os
efeitos das inovagdes dissipam-se apos o sétimo
més no Paraguai e no vigésimo meés no Uru-
guai. Em termos de resposta da taxa de juros,
a Argentina apresentou movimentos com gran-
des variagdes, enquanto o Brasil apareceu com
efeitos mais prolongados, com uma elasticidade
positiva nos primeiros meses. As respostas das
reservas a um choque cambial nos paises do
Mercosul apresentaram reagdes parecidas, po-
rém, com efeito menos duradouro no Paraguai.

Considerando as diferencas nos regimes
cambial e monetario dos quatro paises e a re-
acao da economia pos-choques monetarios e
cambiais, constatou-se que mesmo sob regi-
mes de cambio flutuante, ndo ha indicios de
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semelhangas nas respostas aos choques mone-
tarios e cambiais nas economias do Mercosul,
confirmando o que ja se havia constatado em
estudos anteriores, porém, sob procedimentos
metodoldgicos distintos e diferentes periodos.
A implicacdo disso € que o processo de inte-
gracao na regiao pode ser comprometido, pois
aumentam os custos da auséncia de coordena-
¢ao macroecondmica.

A implementagao de uma area monetaria
comum para essas economias implicaria em
mudangas nos rumos da politica monetaria
atual, que estd alicercada no regime de me-
tas para a inflacdo para o caso brasileiro, no
regime de metas monetarias pela os casos
uruguaio e argentino e no regime de metas
cambiais adotado pelo Paraguai. Conforme a
teoria da area monetaria 6tima, a assimetria
dos choques impediria o pleno funcionamento
dos mecanismos de ajustamento automatico.

Para as pesquisas futuras, fica a sugestao de
se estudar os efeitos das politicas monetarias,
cambiais e fiscais nas economias do Mercosul
a partir da metodologia de dados em painel,
de modo que seja possivel captar as especifici-
dades de cada integrante do Mercosul no que
tange as questOes histdricas, geograficas, cul-
turais, politicas e institucionais.

Referéncias

ALENCAR, D.A.; STRACHMAN, E.; ANDRADE,
F.P. de; TAQUES, F.H. 2014. A taxa de cambio
do Brasil é valida no longo prazo? Revista de Eco-
nomia Mackenzie, 11(2):10-45.

BALASSA, B. 1964. Teoria de la integracion econdmica.
México, D.F., Biblioteca Uteha de Economia, 332

o

CAVALCANTI, M.A.F.H. 2010. Identificacdo
de modelos VAR e causalidade de Granger:
uma nota de adverténcia. Economia Aplicada,
14(2):251-260.  http://dx.doi.org/10.1590/51413-
80502010000200008

CAVALIERE, G. 2003. Vector autoregression models.
Study Centre Gerzensee CBC Course.

COOLEY, T.; LEROY, S. 1985. Atheoretical Macro-
econometrics: a critique. Journal of Monetary Eco-
nomics, 16(3):283-308.
http://dx.doi.org/10.1016/0304-3932(85)90038-8

DICKEY, D.A.; FULLER, W.A. 1981. Likelihood ra-
tio statistics for autoregressive time series with a
unit root. Econometrica, 49(4):1057-1072.
http://dx.doi.org/10.2307/1912517

EICHENGREEN, B. 1988. Does Mercosur need a
single currency. Cambridge. Disponivel em:
http://www.nber.org/papers/w6821.pdf. Acesso
em: 01/11/2015.

ENDERS, W. 1995. Applied Econometric Time Series.
New York, John Wiley & Sons, 443 p.

Perspectiva Econdmica, vol. 11, N. 2, p. 115-134, jul/dez 2015

ENDERS, W. 2004. Applied Econometric Time Series.
New York, John Wiley & Sons, 213 p.

ENGLE, R.F; GRANGER, W.]. 1982. Co-integration
and error correction: representation, estimation,
and testing. Econometrica, 50(4):987-1007.
http://dx.doi.org/10.2307/1912773

FERRARI FILHO, F.; DE PAULA, L.F. 2002. Sera
consistente a proposta de criagdo de uma Unido
Monetaria no Mercosul? Revista de Economia Po-
litica, 22(2):174-182.

FIANI, R. 2003. Estado e economia no instituciona-
lismo de Douglass North. Revista de Economia
Politica, 23(2):135-149.

GIAMBIAGQI, F. 1999. Mercosul: Por que a unido mo-
netdria faz sentido a longo prazo? Rio de Janeiro,
Ensaios BNDES, n. 12.

GIAMBIAGQ], F. 1997. Uma proposta de unificagdo mo-
netdria dos paises do Mercosul. Rio de Janeiro, En-
saios BNDES, n. 4.

GRANGER, C.W.J.; NEWBOLD, P. 1974. Spurious
regressions in econometrics. Journal of Economet-
rics, 2(2):111-120.
http://dx.doi.org/10.1016/0304-4076(74)90034-7

HARRIS, R.ID. 1995. Using cointegration analysis in
econometric modelling. London, Prentice Hall, 176

p

JOHNSTON, J.; DINARDO, J. 2001. Métodos de eco-
nometria. Barcelona, Vicens-Vives, 590 p.

KENEN, P.B. 1969. Theory of optimum currency
areas: an eclectic view. In: R.A. MUNDELL;
A K. SWOBODA (eds.), Monetary problems of
the international economy. Chicago, University of
Chicago Press, p. 41-60.

KOUPARITSAS, M.A. 1999. Is the EMU a viable
common currency area? A VAR analysis of re-
gional business cycles. Economic Perspectives,
23:2-20.

KOUPARITSAS, M.A. 2001. Is The United States an
Optimum Currency Area? An Empirical Analy-
sis of Regional Business Cycles. Federal Reserve
Bank of Chicago. Working Paper n. wp2001-21.
Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=295566.
Acesso em: 01/11/2015.

KRUGMAN, P.R.; OBSTFELD, M. 2001. Economia
internacional: teoria e politica. Sao Paulo, Pearson
Education do Brasil, 797 p.

KRUGMAN, P.R. OBSTFELD, M. 2005. Economia
internacional: teoria e politica. 6* ed., Sao Paulo,
Pearson Education do Brasil, 558 p.

LEE, G.H.Y; AZALI, M. 2012. Is East Asia an Op-
timum Currency Area? 2012. Economic Mo-
delling, 29(2). Disponivel em: http://ssrn.com/
abstract=2139231. Acesso em: 01/11/2015.

LITTERMAN, R.B. 1986. The limits of counter-cy-
clical monetary policy: an analysis based on
optimal control theory and vector autoregres-
sions. Federal Reserve Bank of Minneapolis.
Working Papers 297. Disponivel em: https://
www.minneapolisfed.org/research/wp/wp297.
pdf. Acesso em: 26/02/2016.

LOPES, A. 2013. Mercosul: Uma analise da uniao
aduaneira imperfeita com a adesdo da Vene-
zuela. Relagdes Internacionais. Disponivel em:
http://relacoesinternacionais.com.br/2013/05/15/

133



Coordenagao de politicas monetdria e cambial no Mercosul entre 2000 e 2013: uma andlise empirica

mercosul-uma-analise-da-aduaneira-im-
perfeita-adesao-da-venezuela/. Acesso em:
29/10/15.
MCKINNON, R.I. 1963. Optimum currency areas.
American Economic Review, 53:717-725.
MINELLA, A. 2003. Monetary policy and inflation
in Brazil (1975-2000): a VAR estimation. Revista
Brasileira de Economia, 57(3):605-635. http://dx.
doi.org/10.1590/S0034-71402003000300005
MUNDELL, R.A. 1961. A theory of optimal cur-
rency. American Economic Review, 51:657-665.
OREIRO, J.L. da C.; PAULA, L.F.; SILVA, ].C.; ONO,
F.H. 2006. Determinantes macroeconémicos do
spread bancario no Brasil: teoria e evidéncia re-
cente. Economia Aplicada, 10(4):609-634. http://
dx.doi.org/10.1590/51413-80502006000400007
RUNKLE, D.E. 1987. Vector Autoregression and Re-
ality. Federal Reserve of Minneapolis. Research

134

Department Staff Report 107. Disponivel em:
https://ideas.repec.org/p/fip/fedmsr/107 . html.
Acesso em: 22/12/2014.

SIMS, C.A. 1992. Interpreting the macroeconomic
time series facts: The effects of monetary poli-
cy. European Economic Review, 36(5):975-1000.
http://dx.doi.org/10.1016/0014-2921(92)90041-T

STOCK, J.H.; WATSON, M.W. 2001. Vector Autore-
gressions. Cambridge, National Bureau of Eco-
nomic Research. (mimeo).

VARTANIAN, P.R. 2010. Choques Monetarios e
Cambiais sob Regimes de Cambio Flutuante
nos Paises Membros do Mercosul. EconomiA,
11(2):435-464.

Submetido: 14/08/2015
Aceito: 07/12/2015

Perspectiva Econdmica, vol. 11, N. 2, p. 115-134, jul/dez 2015



