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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar o processo de integragdo monetaria na
Europa, destacando a convergéncia macroecondmica antes da introdugdo do euro, e
examinar os indicadores econdmicos do Mercosul, avaliando empiricamente a existéncia
de movimentos comuns e relagdes de causalidade que suportem a proposta de acordos na
area monetaria entre os paises deste bloco. A integragdo monetédria pode constituir um
caminho viavel para o fortalecimento do Mercosul, em termos de estabilidade
inflacionaria. eficiéncia do investimento e crescimento de longo prazo. Contudo, a
proposta de uniticagdo monetaria deve avaliar o grau de disparidade entre os indicadores
economicos dos paises candidatos a formar uma unido monetaria. Neste estudo, verificou-
se que a convergéncia das variaveis macroeconémicas entre os paises do Mercosul estdo
muito aquém daquela observada para os paises europeus. Todavia, a convergéncia destes
Gltimos tornou-se mais pronunciada apds os acordos cambiais no Sistema Monetario
Europeu e apoés o Tratado de Maastricht. Com base na aproximagdo dos principais
indicadores macroecondmicos da regido (sobretudo inflagdo) e na expansio do comércio
intra-bloco, pode-se argumentar que acordos monetarios e cambiais no dmbito do Mercosul
sdo viaveis e que a implantagdo de uma moeda unica, sujeita a um cronograma de médio e
longo prazo. deve resultar em convergéncia macroecondmica e fortalecimento do

Mercosul.
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ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the process of monetary integration in Europe,
emphasizing macroeconomic convergence before the Euro, and to examine the economic
indicators of the Mercosur countries, aiming to test empirically the existence of common
trends and causality among the member countries. Monetary integration can be viewed as a
strategy to consolidate Mercosur in terms of inflation stability, investment efficiency and
long-run growth. However, the proposal of monetary union should take into account the
disparity in the main economic indicators of the candidate countries to the union. We
found out that macroeconomic convergence is stronger and clearer among European
countries than Mercosur countries. However, the convergence experienced by the former
have become more evident after the exchange rate agreements in the EMS and the
Maastricht Treaty. Therefore, based on the fact the macroeconomic performance has
become more similar(specially inflation rates) and on the intrabloc trade expansion, we can
argue that monetary and exchange rate agreements in Mercosur are feasible and that a
monetary union — subject to a long-run schedule — should bring about macroeconomic

convergence and the strengthening of Mercosur economies.



CAPITULO 1 - INTRODUCAO

As duas wltimas décadas foram marcadas pela crescente liberalizagdo financeira e
aprofundamento da abertura comercial. Um fendmeno que vem acompanhando este
processo de globalizagdo financeira e comercial é a formagdo de acordos comerciais
regionais. tais como a Unido Européia, NAFTA' e Mercosul (Mercado Comum do Cone
Sul). Apesar destes blocos terem em comum o desejo de estabelecer livre comércio entre
seus integrantes, suas metas e objetivos diferem bastante. O NAFTA se limita a estabelecer
tratados e acordos comerciais, como reducdo e/ou eliminagdo de tarifas e barreiras
alfandegarias. A Unido Européia, o mais avangado bloco de integragdo, centralizou seus
esfor¢os rumo a uma unio econdémica e monetaria.

O Mercosul, criado em 26 de margo de 1991, com o objetivo de criar uma area de
mercado comum entre os paises membros (Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai) tem
obtido sucesso no que se refere a intensificagdo do intercimbio comercial intra-regional.
No entanto, 0 Mercosul ainda apresenta outros objetivos, bastantes ambiciosos, 0s quais
referem-se a livre mobilidade de fatores de produgdo, coordenagdo de politicas comerciais
e politicas macroecondmicas (por exemplo, politica monetaria e cambial).

O aprofundamento da integragdo econdmica (comercial, financeira, fluxo real de
investimentos, mobilidade do mercado de trabatho) acarreta uma maior interdependéncia
macroecondmica entre os paises envolvidos. Perante isto, pode-se perguntar se ndo seria
melhor optar por acordos monetarios e cambiais que evitassem disparidades e variagdes
excessivas na regido.

A intensificagdo do livre-comércio intra-regional e da liberaliza¢do financeira
torna-se cada vez mais incompativel com a preservagdo da autonomia das politicas
monetarias nacionais. Os diferenciais de inflagdo entre os paises e a instabilidade cambial
atrapalham os fluxos de comércio, pois a imprevisibilidade dos pregos e da taxa de cambio
geram incertezas que desestimulam os investimentos € a produgdo. Os esforgos de
coordenacgdo de politicas monetarias em dire¢do a adogdo de uma moeda Unica sdo uma
proposta que se torna atrativa aos paises que vem passando por um processo crescente de
integragdo econOmica, pois poderiam resultar na convergéncia de politicas

macroecondmicas € no aumento da estabilidade cambial.

! North-American Free Trade 4 greement.
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Segundo Giambiagi (1997), uma questdo fundamental no debate a respeito de uma
moeda comum é a soberania monetaria. A unido monetaria requer o abandono das moedas
nacionais e a transferéncia do poder dos Bancos Centrais nacionais para o Banco Central
unico da regido, ou seja, os paises membros abdicam da manipulagido da taxa de cambio e
da condugdo da politica monetaria como instrumentos de ajuste na economia domeéstica.

A teona das areas monetarias otimas (AMO), originalmente formulada por Mundell
(1961), compara os custos e os beneficios que um pais (ou regido) deve considerar na
decisdo de participar ou ndo de uma unido monetaria, determinando um nivel critico de
integracio econdmica a partir do qual € vantajoso ao pais atrelar sua moeda aos paises
parceiros.

Os beneficios de uma moeda unica estdo associados principalmente com a
eliminagdo dos custos de transagio, a reducdo da incerteza cambial e a convergéncia das
taxas de inflagdo entre os paises membros.

A participagdo em uma area de moeda tnica também envolve custos, os quais estdo
relacionados, sobretudo, com a perda da capacidade de usar a taxa de cambio como um
instrumento de ajuste frente a choques assimétricos. Porém, mesmo que um pais ndo possa
variar a taxa de cambio, ainda existem duas outras alternativas para restaurar o equilibrio: a
flexibilizagdo dos salarios e a mobilidade do trabalho. Assim, os paises estardo mais
favoraveis a usufruir dos ganhos de uma moeda unica quanto maior a integra¢do comercial
e de fatores (capital e trabalho) entre eles e quanto maior a flexibilizagdo de pregos e
salarios e a mobilidade do mercado de trabalho. Ou seja, “as taxas de cdmbio fixas sdo
mais adequadas em areas muito integradas pelo comércio internacional e pelos
movimentos de fatores” (Krugman e Obstfeld, 1999: 631).

Segundo a teoria tradicional da AMO, a forma¢do de uma unido monetaria sera
pouco atrativa para paises que vivenciam choques assimétricos, devido as suas estruturas
produtivas diferentes, e que possuem um alto grau de divergéncia no crescimento do
produto e emprego, pois os custos decorrentes da perda do uso da variagdo cambial como
instrumento de ajuste aos desequilibrios serdo mais pronunciados.

Mais recentemente, a partir da década de 80, varios trabalhos foram realizados
apresentando contribuigdes criticas 4 teoria da AMO.? Este conjunto de idéias,
denominadas a “nova” teoria da AMO, sdo bem mais otimistas a respeito da viabilidade da
integragdo monetaria do que a “ velha” teoria de Mundell (1961), McKinnon (1963) e

Kenen (1969).0 principal ponto critico refere-se a eficiéncia do instrumento cambial no

- Barro e Gordon (1983), Giavazzi e Pagano (1988), Mélitz (1988) ¢ De Grawe (1996).
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ajustamento dos disturbios. Em economias mais abertas, o uso sistematico das
desvalorizagdes cambiais torna-se pouco eficaz, pois a formacdo de expectativas
inflacionarias dos agentes econdmicos neutraliza os efeitos reais da politica cambial. Além
disso, apregoa-se que a ocorréncia de choques assimétricos sera menos provavel em
regides mais integradas economicamente, pois suas estruturas produtivas e comerciais
tornam-se mais similares.

Recentemente, o debate em torno da unificagdo monetaria européia tem enfatizado
muito mais a necessidade de convergéncia macroecondmica como pré-requisito para a
formagdo de uma unidio monetaria. O Tratado de Maastricht, ratificado em 1992,
estabeleceu um conjunto de exigéncias e regras, “critérios de convergéncia”, que deveriam
ser adotadas pelos paises interessados em ingressar no sistema europeu de moeda Unica. A
idéia era alcangar um grau de convergéncia das taxas de inflagdo, taxas de juros, déficit
or¢amentarios e divida publica como razdo do PNB, e ainda, estabilidade cambial entre as
economias antes da introdugdo da moeda unica.

No entanto, muitos autores’ discordam que a convergéncia monetaria e financeira
prévia a unificagdo da moeda € necessaria, visto que o proprio estabelecimento de acordos
monetarios e cambiais resultam na convergéncia econdmica. E bem provavel que apos a
introdugdo da moeda unica, as divergéncias entre os indicadores econdmicos dos paises
membros reduzam mais harmoniosamente. Como afirmam Frankel e Rose (1998), ¢ mais
provavel que um pais atenda aos “critérios de convergéncia” para entrar na unido
monetaria ex-post do que ex-ante.

Antes de dar o passo final para a introdugio do euro, os paises membros passaram
por um rigoroso processo desinflacionario. Porém, ndo existia um fundamento teoérico que
impedisse estes paises de formar uma unido monetaria com taxas de inflagdo mais
elevadas. Na verdade, o que justifica a exigéncia de reduzir a inflagdo como critério de
entrada e o desejo de formar uma unido monetaria com inflagdo baixa. Sob este aspecto ¢
importante salientar o papel exercido pela Alemanha como pais central e ancora do
Sistema Monetario Europeu. E indiscutivel a firmeza do Banco Central alemdo, o
Bundesbank, na estabilidade de pregos. A unido monetaria com paises de inflagdo mais alta
e a transferéncia da condugdo da politica econémica do Bundesbank para o Banco Central
Europeu ¢ vista pelos alemies como uma ameaga a garantia de estabilidade. Isto talvez
justifique o peso atribuido as exigéncias de convergéncia como pré-requisito para

completar a unido monetaria.

* Frankel e Rose (1998). De Grawe (1997) e Eichengreen (1998).



O exemplo bem sucedido da integragdo européia, em que a integragdo comercial €
seguida por mecanismos de coordenagdo monetaria e cambial até a instaura¢ao da moeda
Unica, indica a extensdo da integragdo econdmica na diregdo monetaria como o caminho
natural para o Mercosul. Este debate ainda ¢ recente entre os paises do Mercosul, mas os
atritos comerciais entre Brasil e Argentina, provocados pela desvalorizagdo da moeda
brasileira em janeiro de 1999, tornou evidente a necessidade de colocar a estabilidade
cambial na regido em pauta de discussdo.

Porém, deve-se considerar que um programa de unificagdo monetaria envolveria
compromissos de coordenagio de politicas muito mais intensos do que aqueles necessarios
em acordos comerciais. A unificacdo monetaria requer a redugdo das disparidades entre as
variaveis macroecondmicas (taxas de inflagdo, taxas de juros, taxas de cimbio), portanto, €
necessario que haja esforgos no sentido de ajustar as economias domésticas em prol da
convergéncia, estabelecendo acordos similares aos “critérios de convergéncia” exigidos
pelos paises europeus como requisito para ter acesso a moeda unica européia.

O debate a respeito da possibilidade de uma futura unificagio monetaria no
Mercosul deve avaliar se a experiéncia do passado recente dos paisés membros do bloco
atesta condi¢des favoraveis, no sentido de tendéncias comuns das varidveis
macroecondmicas, para acordos na area monetaria entre os paises. Porém, pode-se
argumentar ainda que a confec¢do de acordos monetarios flexiveis permitem ajustes em
cada economia local e resultam em disciplina monetaria, estabilidade cambial e inflagdo
baixa, requisitos indispensaveis ao sucesso de uma integragdo comercial plena.

Deste modo, o objetivo neste estudo € avaliar o processo de integragdo monetaria
na Europa, destacando a convergéncia macroecondmica antes da introduc¢do do euro, €
examinar os indicadores econdmicos do Mercosul, avaliando empiricamente a existéncia
de movimentos comuns e relagdes de causalidade que suportem a proposta de acordos na
area monetaria entre os paises do bloco.

A metodologia utilizada no desenvolvimento da presente pesquisa consiste,
primeiramente, na revisdo da literatura sobre integragio monetdria. A revisao teorica esta
conectada ao caso europeu de unificagdo monetaria, analisando as etapas e dificuldades no
sentido de atingir a integragdo. Apresenta-se também algumas opinides sobre a necessidade
e a viabilidade de buscar acordos monetarios e cambiais no Mercosul como alternativa
para aprofundar a integragdo econdmica e comercial neste bloco. A analise empirica utiliza
indicadores economicos (taxas de juros, indices de precos, taxas de cambio), coletados no

banco de dados do Fundo Monetario Internacional, disponivel em CD-ROM, de alguns
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paises europeus selecionados (Alemanha, Franga, Espanha e Italia) e dos paises do
Mercosul. Realiza-se uma analise descritiva das trajetorias destas séries, verificando a
convergéncia entre os indicadores econdmicos europeus € do Mercosul. Em seguida,
aplica-se a técnica de cointegragio e o teste de causalidade de Granger,* para verificar se
existem tendéncias comuns de longo prazo entre as séries analisadas.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos, além desta introdugdo. No capitulo 2
apresenta-se uma revisdo da teoria das areas monetarias Otimas e das suas principais
contribuigdes criticas, discutindo as vantagens € desvantagens da adesdo a moeda unica.
No capitulo 3 relata-se a experiéncia da unificagdo monetaria européia, verificando seus
pros e contras, e discute-se algumas propostas de convergéncia de politicas
macroecondmicas no Mercosul, destacando a estabilidade cambial e seu impacto sobre o
incremento do comércio intra-bloco. No capitulo 4, primeiramente, faz-se uma analise
preliminar de alguns indicadores economicos dos paises do Mercosul. Em seguida, parte-se
para uma analise econométrica de variaveis macroecondmicas nominais (indices de pregos,
taxas de cambio e taxas de juros) dos paises europeus selecionados e dos paises do
Mercosul. Por fim, no ultimo capitulo apresenta-se as conclusdes derivadas deste estudo e

algumas sugestdes para futuras pesquisas neste tema.

* A exposicdo metodologica dos testes econométricos encontra-se no capitulo 4. p. 52-37.



CAPITULO 2 - A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS

Neste capitulo apresenta-se a teoria tradicional das areas monetarias otimas (AMO),
discutindo os custos e beneficios decorrentes de uma unificagdo monetaria, assim como as
necessidades de flexibilizagdo de salarios e mobilidade do trabalho como pré-condigbes

para formar uma AMO. Adiante se discute as contribuigdes criticas, denominadas “nova”

<

teoria da AMO, as quais relaxam algumas hipoteses da “ velha” teoria, como por exemplo,
a énfase sobre o custo da perda de autonomia na condugdo das politicas monetarias €
cambial. Por fim, aborda-se questdes referentes a necessidade de convergéncias

macroecondmicas a priori da formagio de uma unido monetaria.

2.1 A teoria tradicional das dreas monetdrias otimas

Paises que possuem um mercado comum e direcionam seus esfor¢os rumo a uma
unido econdmica devem decidir entre operar num sistema com diferentes moedas nacionais
flutuando umas contra as outras, adotar um regime cooperativo de paridades cambiais ou
abdicar das moedas nacionais e usar uma moeda comum.

A adesdo de um pais a uma area monetéria requer a fixagdo de sua taxa de cdmbio,
ou ainda, a substitui¢do de sua moeda nacional pela moeda da area monetaria. Kenen
(1997) salienta a diferenga entre fixar a taxa de cdmbio (bandas estreitas) e formar uma
unido monetaria propriamente dita. Em uma area monetaria de taxas de cambio fixadas,
cada membro possui sua propria moeda e Banco Central, preservando certo grau de
independéncia na condugdo das politicas monetarias e cambial. Na unido monetaria existe
uma unica moeda, um unico Banco Central e uma Unica politica monetaria, as moedas
nacionais desaparecem e nenhum pais pode alterar sua taxa de cdmbio sem sair da unido e
reintroduzir sua moeda.

A teoria das areas monetarias 6timas (AMO), originalmente formulada por Mundell
(1961) e as contribui¢cdes de McKinnon (1963) e Kenen (1969), compara os custos € 0s
beneficios que um pais (ou regido) deve levar em conta em sua decisdo de participar ou
nao de uma unido monetaria. Uma regido € definida como uma AMO quando os beneficios
da moeda unica sdo maiores do que os custos de abandonar as politicas monetaria e
cambial domesticas.

Segundo Mundell (1961), as taxas de cambio flexiveis seriam mais eficientes para

ajustar desequilibrios externos e domeésticos se a base geografica das moedas pudesse ser



redefinida. Se dois paises sdo divididos em duas regides (cada uma especializada na
produgio de um produto) que nio coincidem com suas fronteiras, o sistema de taxas de
cambio flexiveis nio serve para corrigir os desequilibrios. Ou seja, se as regides
atravessam as fronteiras nacionais ou se os paises sdo multiregionais, entdo, taxas de
cambio flexiveis so serdo eficientes se as moedas forem reorganizadas sobre uma base
regional. A eficiéncia das taxas de cdmbio flexiveis dependera da proximidade na qual os
paises correspondem as regides. Cabe salientar, como afirma Mundell (1961), que no
mundo real, as moedas nacionais sio uma expressdo de soberania nacional, portanto, uma
reorganizacio da moeda so € factivel se for acompanhada por profundas mudangas

politicas.

2.1.1 Beneficios da unificagcdo monetaria
Os beneficios de uma moeda uUnica, obtidos em nivel microecondémico, estdo
associados principalmente com a elimina¢@o dos custos de transagao e redugdo da incerteza

cambial.

2.1.1.1 Redugdio dos custos de transa¢do

Os ganhos associados 4 eliminagdo dos custos de transacgdo referem-se basicamente
ao custo de conversdo das moedas’, simplificagdo de calculos e redugdo do escopo para
discriminagdo dos pregos entre os mercados nacionais. Areas monetarias pequenas sio
indesejaveis, visto que o numero elevado de moedas aumentaria os custos de conversio de
moedas e de informacdo, e ainda, implicaria num mercado cambial estreito, vulneravel a
ataques especulativos. Segundo McKinnon (1969), em areas monetarias pequenas, com
cada regido emitindo sua propria moeda, os investidores ficam privados de uma moeda
liquida com valor estavel para usar como um padrdo de valor quando alocar capital entre as

diversas regioes.

2.1.1.2 Redugdo da incerteza cambial

A incerteza cambial restringe os fluxos de comércio e investimento. O risco
cambial gera incertezas sobre os pregos futuros, afetando as decisdes das firmas quanto a
produgdo e investimento. O sistema de pregos torna-se menos confidvel como um

mecanismo de alocagdo de recursos. Estas incertezas podem ainda elevar as taxas de juros

* European Commission (1990) estimou uma economia em custos de transagio na Unidio Monetaria Européia
(UME) em mais de 15 bilhdes de euros por ano. equivalente a cerca de 0.5% do PNB da Comunidade
Européia.



reais’, causando um problema na selecio de investimentos de modo eficiente. Desse modo,
uma moeda Unica, 2o eliminar o risco cambial, conduziria a um mecanismo de pregos mais
eficiente. reduziria as taxas reais de juros e estimularia a integragdo comercial, o
investimento e o crescimento econémico.’

No entanto, a evidéncia empirica tem mostrado uma relagdo fraca entre incerteza
cambial. comércio internacional e investimento. Isto pode estar relacionado com o efeito
ambiguo que a redu¢do do risco tem sobre o investimento e, portanto, sobre o crescimento

econdmico: um menor risco cambial reduz as taxas de juros, mas também reduz o retorno

médio esperado dos investimentos.

2.1.1.3 Convergéncia das taxas de inflagdo

Uma outra vantagem associada a4 unido monetaria ¢ a convergéncia da inflagdo
entre os paises membros. Ou seja, quando um pais de inflagdo mais alta se une a uma area
monetaria de inflacdo mais baixa, os policy-makers ficam de “maos amarradas” (impedidos
de gerar surpresa inflacionaria para aumentar o nivel de produto, financiar déficits
orgamentarios, amortizar divida publica, equilibrar o balango de pagamentos, etc.),
permitindo que o pais possa “importar” credibilidade anti-inflacionaria®. A unido
monetaria aumenta a credibilidade da politica monetaria e reduz o viés inflacionario.
Conforme Rigolon e Giambiagi (1998), o Banco Central unificado provavelmente terda um
incentivo menor em recorrer a inflagdo como um instrumento de politica do que os bancos
centrais nacionais da maioria dos paises com historico de inflagdes elevadas. Em outras
palavras. a uniio monetaria atenua o poder discricionario das autoridades monetarias €

fiscais.
Outros beneficios associados a unido monetaria sdo a manutencdo da paridade do

poder de compra entre os parceiros da regido, intensificagdo regional ¢ aumento dos

poderes politico e econdmico estratégicos da regido (Rigolon e Giambiagi, 1998).

2.1.2. Custos da unificagdo monetdria

¢ Quando o retomo esperado sobre o investimento torna-se mais incerto. os investidores (avessos ao risco)
trdo demandar um prémio de risco mais alto para compensa-los.

European Commission (1990) estimou que a eliminagdo do risco cambial reduziria as taxas de juros reais
em 0.5% e aumentaria o produto potencial entre 3% e 10%.



A participagdo em uma area de taxas de cambio fixas também envolve custos, 0s
quais estdo relacionados com a perda da capacidade de usar a taxa de cambio e a politica
monetaria com o objetivo de estabilizar a produgdo e o emprego. Em outras palavras, em
uma unido monetaria, o Banco Central nacional deixa de existir ou ndo tem nenhum poder
real. A politica monetaria passa a ser conduzida por um 0rgéo centralizador — um Banco
Central unificado — que a executa conforme os objetivos e interesses da regido monetaria

como um todo. e ndo segundo interesses nacionais especificos.

2.1.2.1 A perda do uso da taxa de cdmbio como instrumento de ajuste

A taxa de cambio pode ser usada como um instrumento para o ajustamento de
disturbios. Considere, por exemplo, um choque de demanda que afeta dois paises A ¢ B
assimetricamente, deslocando a demanda por bens do pais B em dire¢do a bens produzidos
no pais A. O resultado serd aumento de produto e pressdes inflacionarias no pais A e
aumento do desemprego no pais B. Este choque também exerce efeitos sobre a conta-
corrente dos dois paises, gerando superavits em A e déficits em B.

O equiliorio pode ser restaurado automaticamente através da desvalorizagio da taxa
de cambio real no pais B e valorizagdo no pais A. Isto aumentaria a competitividade do
pais B, corrigindo os desequilibrios no balango de pagamentos e alterando os saldrios reais
para resolver os problemas de nivel de emprego e inflagdo.

Ao Ingressar numa area monetaria os paises devem abdicar do uso da taxa de
cdmbio como instrumento de ajuste. Como esses paises poderdo entdo restaurar o
equilibrio frente ao choque de demanda? Existem duas maneiras alternativas para restaurar
automaticamente o equilibrio nos dois paises: a flexibilizagdo dos salarios e/ou a
mobilidade do mercado de fatores (capital e trabalho).

Se os salérios sdo flexiveis, o choque adverso no pais B conduz a uma redugio de
salarios e. consequentemente, de pregos. Por outro lado, aumenta os salarios e pregos no
pais A. Este mecanismo recupera a competitividade do pais B, restaurando o equilibrio
entre os dois paises. Contudo, se o pais superavitario tiver a politica de combater pregos, o
peso do ajustamento recaira ainda mais sobre o pais B. Segundo Mundell (1961), a politica
monetaria efetiva em assegurar o pleno emnrego na regido deficitaria aumentaria os pre¢os
na regido superavitaria, levando a um viés inflacionario na area de moeda unica. Uma éarea

monetaria de qualquer tipo ndo pode evitar inflagdo e desemprego ao mesmo tempo.

¥ A respeito da credibilidade antiinflacionaria importatada ver Giavazzi ¢ Pagano (1998).
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Para Mundell (1961), com salarios nominais rigidos, apenas a mobilidade
geografica do trabalho seria capaz de substituir a taxa de cambio como instrumento de
ajuste. Assim, se os trabalhadores desempregados do pais B se mudassem para o pais A,
eliminando o desemprego no pais B e reduzindo a inflagdo no pais A, a necessidade de
reduzir salarios no pais B e aumenta-los em A seria eliminada. Os desequilibrios em conta-
corrente desapareceriam (uma vez que os desempregados do pais A emigrariam para o pais
B antes de realizarem gastos provenientes da seguridade social sem uma contrapartida na
produgdo). A mobilidade do capital também pode aliviar o peso do disturbio na medida em
que o capital doméstico do pais B pode ser utilizado de modo mais lucrativo no pais A.

Portanto, o problema de ajustamento entre os . dois paises desaparece
automaticamente se os salarios sdo flexiveis e/ou se a mobilidade do trabalho ¢
suficientemente alta.

Uma outra saida para enfrentar esse dilema seria um mecanismo centralizado de
transferéncias fiscais. Por exemplo, poderia haver um aumento dos impostos no pais A,
reduzindo a demanda agregada neste pais. As receitas desses impostos seriam transferidas
ao pais B, aumentando a demanda agregada e financiando seus déficits. Porém, como
afirma De Grawe (1997), este problema ¢ dificil de ser contemplado entre nagGes
soberanas, principalmente se o choque inicial for um choque permanente. Esta € uma
solugio freqilente entre regides de um mesmo pais. Muitos paises tém sistemas de
distribuicio regional através do or¢amento federal, uma vez que grande parte do orgamento
é centralizado.” Entdo, se o processo or¢amentario for suficientemente centralizado de
modo que as preferéncias sejam efetuadas pacificamente entre os paises da area monetaria,

os custos do ajustamento serdo menos dolorosos.

2.1.2.2 Diferengas nas preferéncias dos paises entre inflagdo e desemprego

Outros custos associados & unificagdo monetaria s3o as diferengas nas preferéncias
dos paises membros entre inflagio e desemprego. Se dois paises preferem situar-se em
pontos diferentes sobre a curva de Phillips'®, entdo suas taxas de inflagdo serdo diferentes
e, portanto, uma taxa de cdmbio fixa entre os dois paises torna-se insustentavel. Ao

ingressar numa area de moeda Unica, os paises terdo de optar por uma combinag¢do de

” Quando o produto de uma regido declina. a taxa de impostos do governo federal nessa regido ¢ reduzida e
?Os tranferéncias aumentadas.

Assume-se aqui curva de Phillips estavel, ou seja, que nio muda devido as mudangas nas expectativas
inflaciondrias. Porém. seguindo as criticas de Friedman (1968) e Phelps (1968) ¢ amplamente aceito que a
curva de Phillips ndo ¢ estdvel. pois aumenta quando as expectativas inflaciondrias aumentam. Sob estas
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inflacdo e desemprego que torne a unifica¢do monetaria possivel. Desta forma, quanto
maior a divergéncia entre as preferéncias de cada pais a respeito da escolha do nivel de

inflagdo. maiores serdo os custos decorridos da unido monetaria.

2.1.2.3 Diferengas nas institui¢des do mercado de trabalho

Diferencas nas institui¢des do mercado de trabalho dos paises que formam uma
unido monetaria também representam custos. O grau de centralizagdo dos sindicatos
trabalhistas determina como os salarios serdo ajustados frente a choques de oferta, tais
como o choque do petroleo em 1979-80. Quando os sindicatos sio muito centralizados, ou
seja, “cooperativistas”, as reivindicagdes salariais levam em conta o efeito inflacionario do
aumento dos salarios nominais, e, portanto, ndo tém incentivos para reivindicagdes
salariais excessivas.

Em paises com sindicalizagio menos centralizada, as reivindicagdes salariais
nominais sio mais altas porque os sindicatos sabem que o efeito do aumento desses
salarios é pequeno sobre o nivel de prego agregado, pois representam apenas uma fragéo da
forca de trabalho. Cada sindicato individual terd interesse em aumentar os salarios
nominais de seus membros, caso contrario, o salario real deles caira, pois os demais
sindicatos provavelmente demandario maiores salarios. Portanto, em paises com sindicatos
descentralizados ¢ estruturalmente mais dificil chegar a uma moderagdo salarial depois de
um choque de oferta, pois nenhum sindicato tem incentivo para tomar o primeiro passo no
sentido de reduzir suas reivindicagdes.

Se dois paises possuem graus de centralizagdo sindical muito diferentes, a reacdo a
um mesmo choque de oferta afetara de modo diferenciado salarios e pregos dos respectivos
paises, conduzindo a problemas de ajustamento macroecondmico e tornando a unido

monetaria mais custosa (De Grawe, 1997).

2.1.2.4 Diferencas nas taxas de crescimento

Disparidade nas taxas de crescimento dos paises também € um problema quando os
paises desejam formar uma unido monetaria, pois provocam desequilibrios na balanga
comercial. Paises com taxas de crescimento aceleradas sofrem um aumento das
importagdes. Para que as exportagdes cresgam na mesma taxa, estes paises precisam tornar

suas exportagdes mais competitivas através de depreciagdes reais de sua moeda. Como os

condi¢des. as autoridades tém pouca escolha entre inflagio e desemprego. (De Grawe, 1999). Isto serd
discutido posteriormente na segdo sobre criticas a teoria das areas monetarias otimas.
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paises que formam uma unido monetaria estdo impossibilitados de usar a taxa de cambio
para corrigir desequilibrios comerciais, o pais que estiver crescendo a um ritmo superior a
taxa media dos demais paises membros da unido monetaria devera freiar o processo de

crescimento através de politicas monetarias restritivas (De Grawe, 1997).

2.1.2.5 Diferengas nos sistemas fiscais e no uso da seignorage

Diferencas nos sistemas fiscais € no uso da seignorage também podem dificultar a
unificagdo monetaria, pois estas diferengas freqiientemente conduzem os paises a usarem
diferentes combinacdes de divida e financiamento monetario dos déficits orgamentarios.
Paises com sistemas fiscais precarios achardo mais vantajoso aumentar as receitas (para
financiar déficits) através do uso da seignorage (imposto inflacionario) do que por meio de
um aumento nas taxas de impostos.

Ao ingressar numa area monetaria de inflagio mais baixa, um pais com sistema
tributario/fiscal menos desenvolvido, que usualmente prefere inflagdo a desemprego,
devera aceitar uma taxa de desemprego maior e abdicar do uso da seignorage para

financiar déficits orgamentarios (De Grawe, 1997).

2.1.3 A importdncia do grau de abertura da economia

Ainda pode-se dizer que os ganhos de bem-estar de uma unido monetaria serdo
maiores para economias mais abertas. Por exemplo, a eliminagdo dos custos de transagdo
terdo mais peso em paises que compram e vendem ampla fragdo de mercadorias € servigos
com o exterior. Os beneficios de uma moeda unica crescem com o grau de integracdo
econdmica entre 0s paises componentes da area monetaria. Quanto maiores forem os
fluxos comerciais e de fatores entre os paises participantes, maiores serdo os ganhos
decorrentes da unido monetaria.

O grau de abertura da economia também afeta os custos de uma unido monetaria.
Quanto maior a abertura da economia, menor a eficiéncia das taxas de cdmbio para corngir
desequilibrios externos (McKinnon , 1963). Em economias abertas, os pregos e salarios sdo
fortemente indexados ao cimbio. O uso sistematico do instrumento cambial pode conduzir
a uma variabilidade de pre¢os muito alta em economias mais abertas. DesvalorizagGes
sistematicas, por exemplo, levam os agentes econdmicos a ajustarem suas expectativas de
modo a aumentar 0s pregos e salarios nominais domeésticos correntes, resultando em mais
inflagdo sem ganhos em termos de produtos e emprego. O uso do instrumento cambial €

mais Custoso em economias mais abertas em termos de inflagdo e incapacidade de afetar
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precos relativos, portanto, o custo de abandonar a politica cambial doméstica e aderir a

uma area de moeda Unica sera menor quanto maior for o grau de abertura da economia.

2.2 Crinica a teoria das dreas monetarias otimas

A partir da década de 80 surgem trabalhos — Barro e Gordon (1983), Giavazzi e
Pagano (1988), Mélitz (1988) e De Grawe (1996) - que passam a ser denominados de
“nova teoria das areas monetarias Otimas”. Essa “nova” teoria questiona se a taxa de
cambio ¢é de fato um instrumento efetivo na corregdo dos disturbios entre os paises e se as
divergéncias de produto e emprego entre os paises sdo suficientemente relevantes para a

integragdo monetaria.

2.2.1 Choques de demanda concentrados em um unico pais

Segundo a teoria tradicional da AMO, a ocorréncia de choques assimétricos entre
os paises componentes tornam a unido monetaria mais custosa em termos de ajuste dada a
perda do uso auténomo do instrumento cambial. Choques assimétricos conduzirdo a
conflitos intensos sobre a politica monetaria apropriada a ser seguida pela unido.

No entanto, alguns autores discutem se um choque de demanda concentrado em um
tnico pais é um evento provavel em regides economicamente integradas. Frankel e Rose
(1998) mostram que a intensificagdo da integragdo comercial tende a sincronizar os ciclos
econdmicos e, assim, reduzir os choques assimétricos. De acordo com a FEuropean
Commission (1990), choques assimétricos ocorrerdo com menor freqiiéncia em uma area
de unido monetaria. O comércio € baseado na existéncia de economias de escala,
conduzindo a uma estrutura na qual os paises compram e vendem os mesmos produtos.
Com esta estrutura, a maioria dos choques de demanda afetam esses paises de forma
similar.

Uma visdo oposta é representada por Krugman (1993). Segundo este autor a
integragdo comercial que ocorre devido as economias de escala também conduz a uma
concentragio regional das atividades industriais. Assim, choques em setores especificos
podem tornar-se choques em paises especificos. Em outras palavras, quando a integragao
econdmica aumenta, os paises envolvidos tornam-se ainda mais especializados, estando
ainda mais sujeitos a choques assimétricos.

De Grawe (1997) concorda que a integragdo econdmica leva a uma concentragao e
aglomeragdo de atividades. Contudo, o autor também lembra que a integragdo entre os

mercados transcende as fronteiras nacionais. Os clusters ultrapassam as fronteiras
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nacionais tornando-as cada vez menos importantes na concentragdo das atividades
economicas.

Ainda a respeito da relagio entre choques assimétricos e Estado-nagdo, ¢
importante salientar que, mesmo em uma unido monetaria, com centraliza¢do de politicas
monetarias, os Estados nacionais continuam a exercer consideravel soberania em varias
areas econdmicas, sobretudo no campo or¢amentario (De Grawe, 1997). A permanéncia de
Estados nacionais com suas peculiaridades ¢ uma fonte continua de distdrbios assimétricos
na area de unido monetaria, causando problemas de ajustamento. Isto leva alguns
economistas a pensarem que a unido monetaria s6 pode funcionar satisfatoriamente se

forem tomados passos em diregdo a unificagao politica.

2.2.2 Diferengas nas taxas de crescimento

Segundo De Grawe (1997), a idéia de que numa unido monetaria os paises que
crescem a uma taxa mais acelerada terdo que restringir seu crescimento ndo tem suporte
empirico. Crescimento econdmico, muitas vezes, sustenta-se no desenvolvimento de novos
produtos ou diferenciagdo de produtos ja existentes. O resultado disso € que as
elasticidades-renda de exportagdes dos paises que crescem mais rapido € maior do que
naqueles que crescem mais devagar, e, portanto, paises podem crescer mais rapido sem
incorrer em problemas na balanga comercial. Geralmente, paises que crescem mais rapido
sio paises onde a produtividade do capital € mais alta, atraindo desta forma um fluxo de
investimento, o qual possibilita financiar seus déficits sem necessidade de desvalorizar a
moeda. Quando os paises com taxas de crescimento aceleradas fazem parte de uma unido
monetaria, a auséncia da incerteza cambial direcionara os investimentos de uma area de
crescimento baixa para paises com taxas de crescimentos mais altas na busca de melhores
retornos. Neste sentido, pode-se dizer que as diferencas nas taxas de crescimento dos

paises ndo sdo um obstaculo a unido monetaria.

2.2.3 Desvaloriza¢oes nominais e reais da taxa de cambio

Outra critica a visdo da “velha” teoria da AMO sobre a énfase na perda do uso da
taxa de cambio como instrumento de ajuste consiste na idéia de que as taxas de cdmbio
nominais nd3o podem alterar permanentemente as taxas reais de cdmbio. Uma
desvalorizagdo aumenta os pregos dos bens importados, aumentando os custos de
produgdo, e ainda, o nivel de salario nominal para compensar a perda do poder de compra

dos trabathadores. Desse modo, desvalorizagdes nominais tém efeitos apenas temporarios



sobre a competitividade. Com o passar do tempo, as desvalorizagdes nominais conduzem a
uma elevagio dos custos domésticos e aumentos de pregos, Os quais restauram a
competitividade inicial e ndo afetam as taxas reais a longo prazo. Contudo, pode-se contra-
argumentar que apesar das mudangas cambiais ndo exercerem efeitos sobre varidveis reais
(produto e desemprego) no longo prazo, as desvalorizagdes continuam sendo um
importante instrumento para eliminar desequilibrios macroecondmicos a curto prazo,

evitando efeitos depressivos severos sobre o produto doméstico durante a transi¢do.

2.2.4 Desvalorizagdes para corrigir diferencas nas preferéncias entre inflagdo e
desemprego
A teoria tradicional da AMO considera o abandono da autonomia na condugio da
politica monetaria como um custo da unido monetaria. Porém, a critica monetarista mostra
que. no longo prazo, a curva de Phillips é vertical, e, portanto, as autoridades ndo podem
escolher uma combinacgdo 6tima entre inflagdo e desemprego. A taxa de desemprego €
determinada pela sua taxa natural e ndo depende da inflagio. Assim, dois paises podem
fixar suas iaxas de cambio sem qualquer custo em termos de desemprego, pois uma
politica monetaria independente ndo pode reduzir o desemprego no longo prazo. Nesta
visdo, as divergéncias entre os paises membros sobre as preferéncias de inflagdo e
desemprego ndo sdo sérios obstaculos a unido monetdria, uma vez que Os paises nao
podem escolher, de fato, um ponto sobre a curva de Phillips no longo prazo.
Embora, no longo prazo, os paises ndo possam escolher entre inflagio e desemprego,
no curto prazo, a curva de Phillips ndo é vertical. Ou seja, paises que desejam reduzir a
taxa de inflagdo precisam enfrentar um aumento temporario do desemprego. Portanto, na
visd0o monetarista, inflagdo e desvalorizagdes da moeda ndo tém efeitos reais sobre o
produto e desemprego, portanto, o fato dos paises abdicarem da independéncia da politica
monetaria em prol da moeda comum ndo implica em sérios custos, visto que a longo prazo

tais politicas sdo neutras.

2.2.5 Desvalorizagdes, consisténcia temporal e credibilidade

As estratégias dos agentes econOmicos para responder as estratégias das autoridades
tém profundas influéncias sobre a efetividade das politicas governamentais. A curva de
Phillips com expectativas inflacionarias transmite a idéia de que apenas a inflagdo ndo
esperada afeta o nivel de desemprego. Se o governo anuncia que mantera a taxa de inflagdo

igual a zero e os agentes acreditam nisso, ajustando suas expectativas inflacionarias para
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zero, 0 governo tera incentivo em enganar e aumentar a inflagdo de surpresa'’. Mas,
seeundo a critica de Lucas, se as expectativas sdo racionais'?, 0 governo sabe que os
agentes econdmicos irdo reagir através do ajustamento de suas expectativas. Assim, 0 novo
equilibrio ndo seria desejavel, pois levaria a um aumento do produto sem redugdo do nivel
de desemprego. A regra de inflagdo zero ndo tem credibilidade num mundo de agentes
econdmicos racionais, pois estes agentes acreditam que o governo tem incentivos para
gerar surpresa inflacionaria, e, portanto, ajustam suas expectativas até o ponto onde o
governo nio tenha mais incentivo para enganar.

A opgdo de desvalorizar a moeda ¢ uma faca de dois gumes para as autoridades
nacionais. O conhecimento do publico de que as desvalorizagdes podem ser amplamente
usadas no futuro complica as politicas macroecondmicas. Uma desvaloriza¢do ndo €, como
na analise de Mundell, um instrumento flexivel que pode ser usado freqiientemente e sem
custos. Quando usada uma vez, a desvaloriza¢do engendra fortes expectativas. Ou seja, as
desvaloriza¢des, quando usadas sistematicamente, conduzem a mais inflagdo, sem ganhos
em termos de produto e emprego. Cada vez que o policy-maker usa este instrumento, deve
avaliar as vantagens obtidas hoje em relagdo ao custo de usar este instrumento
efetivamente no futuro.

Neste contexto, o governo tem incentivos para adquirir reputagdo de baixa inflagéo,
tornando possivel uma inflagdo de equilibrio baixa. Quando um pais de inflacdo mais alta
fixa sua taxa de cimbio a moeda de um pais de inflagdo mais baixa, ele tera ganhos de
bem-estar. No entanto, caso este regime ndo tenha credibilidade, os agentes acreditardo que
as autoridades irdo engendrar desvalorizagbes surpresa, aumentando a inflagdo. Desta
forma, os agentes ajustam suas expectativas de modo que a taxa de inflagdo de equilibrio
acaba sendo a mesma que antes da taxa de cambio ser fixada.

Contudo, se o pais de inflagio alta decide abandonar sua moeda nacional e adotar a
moeda do pais de inflagdo baixa, e se este regime tem credibilidade, ou seja, se os agentes
acreditam que as autoridades ndo irdo rescindir esta decisdo, entdo a taxa de equilibrio do
pais de inflagdo alta convergira a taxa do pais de inflagdo baixa. De acordo com Giovazzi e
Pagano (1988), o pais de inflagdo alta “importa” a credibilidade do pais de inflagdo baixa.
Porem, De Grawe (1997) aponta duas consideragdes. Primeiro, somente a unido monetaria

completa estabelece a credibilidade requerida. Segundo, se o Banco Central da unido

'' Os bancos centrais tém incentivos para promover surpresas inflaciondrias para aumentar o nivel de
atividade. financiar deficits or¢amentérios. equilibrar o balano de pagamentos ou amortizar a divida publica.
'* Os agentes usam toda a informagdo relevante disponivel para prever a taxa de inflagio e ndo podem
cometer erros sistematicos em suas previsoes.
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monetaria ¢ o Banco Central do pais de inflagdo baixa, o pais de inflagdo alta desfruta da
reputagdo do pais de inflagdio mais baixa. Contudo, no caso de o novo Banco Central
consistir em uma nova institui¢io, onde as autoridades dos dois paises estdo representadas
igualmente, nada garante que este novo Banco Central terd a mesma reputagdo do antigo
Banco Central do pais de inflagdo mais baixa. O modelo de Barro e Gordon (1983) mostra
que. quando dois paises com diferentes reputa¢des sobre a inflagdo decidem formar uma
unido monetaria, o pais de inflagdo alta ira provavelmente desfrutar da reputacdo do pais
de inflagdo baixa, mas o contrario também pode acontecer. O pais de inflagio baixa pode
ser infectado pela ma reputacio do pais de inflagdo alta e, assim, experimentar perda de
bem-estar. E uma questdo nio clara se a nova taxa de inflagdo de equilibrio sera mais alta

ou ndo do que aquela que prevalecia no pais de inflagdo mais baixa.

2.3 Um balanco dos custos e beneficios da unificagdo monetaria

A teoria das areas monetarias 6timas compara os custos e beneficios determinando
um nivel critico de integragdo econdmica, a partir do qual é vantajoso ingressar numa area
de taxa de cambio fixa. Um pais deve optar por ingressar numa area de taxas de cdmbio
fixas ou moeda comum quando os beneficios desta adesdo superarem os custos derivados
da perda da autonomia monetaria.

Segundo Mundell (1961), um ingrediente essencial para a moeda tnica € o alto grau
de mobilidade de fatores. Porém, continua o autor, o grau de mobilidade requerido para
delinear uma area monetaria € controverso. Uma visdo mais pessimista argumenta que, se a
mobilidade de fatores ¢ baixa, ndo existem condigdes para a moeda comum, as taxas de
cambio flexiveis serdo mais eficientes para assegurar o equilibrio no balango de
pagamentos e promover a estabilidade interna. Numa visdo mais otimista, argumenta-se
que a propria criagdo da moeda Unica estimula a mobilidade de fatores.

A figura 2.1 relaciona custos e beneficios ao grau de integragdo comercial entre 0s
paises. O eixo vertical representa os custos e beneficios decorridos da opg¢do por ingressar
na area de moeda Unica. O eixo horizontal representa o nivel de comércio com a
vizinhanga do pais que devera tomar a decisdo. O ponto de intersecgdo das curvas de custo
e beneficio determina o nivel de integragdo minima, 0, a partir do qual € vantajoso para um

determinado pais formar uma unido monetaria com seus parceiros comerciais.
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Figura 2.1 — Custos e beneficios de uma unido monetaria
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A esquerda do ponto 8, o pais estara em melhor situagio se conservar sua moeda
nacional. A direita do ponto 6, o pais estara disposto a abandonar sua moeda nacional e
substitui-la pela moeda de seus parceiros comerciais, visto que os beneficios da unido
monetaria superam seus custos.

De Grawe (1997) tira algumas conclusdes qualitativas referentes a importancia dos
custos e beneficios. A forma e a posi¢do da curva custo depende da visdo que se tem sobre
a efetividade da taxa de cdmbio como instrumento de correcdo de disturbios entre os

paises.

Figura 2.2 — Custos e beneficios de um unido monetaria — visdo monetarista e keynesiana

2.2 A - visdo monetarista 2.2 B - visdo keynesiana

'y 4
2 beneficios 9 beneficios
3 Q
3
2 3
(] ()
8 8
1223 \
s 3
3] o to:
: custos custos
Q  Comércio (% PNB) ©  Comércio (% PNB)

De um lado extremo, a visdo monetarista afirma que mudangas nas taxas de
cdmbio sdo ineficientes como instrumento para corrigir desequilibrios entre os paises.
Nesta visdo, a curva custo (figura 2.2A) é bem proxima a origem, indicando que o ponto

critico que torna favoravel formar uma unido monetaria exige um grau de integragio




comercial menor, de modo que muitos paises ganhariam com a unido monetaria. Em outro
extremo. temos a visdo keynesiana, no qual o mundo ¢ repleto de rigidez (pregos e salarios
rigidos. imobilidade do trabalho) e a taxa de cambio ¢ um instrumento poderoso de
correg¢do de desequilibrios. Neste caso, a curva de custo (figura 2.2B) ¢ afastada da origem,
indicando que os paises precisariam de um grau de integragdo econdmica muito maior,
antes de formarem uma unido monetaria. A visdo monetarista tem ganho muitos adeptos e
muitos economistas tém se tornado favoraveis a unido monetaria.

Os calculos de custo-beneficios de uma unido monetaria sdo também influenciados
pelo grau de rigidez de salarios e precos. Um declinio da rigidez tem o efeito de deslocar a
curva custo para baixo (figura 2.3). Como resultado, o ponto critico de integragdo € mais
baixo, (&°), e, portanto, mais paises serdo candidatos a unido monetaria. De modo similar,
um acréscimo no grau de mobilidade do trabalho desloca a curva custo para a esquerda,

tormando a unido monetaria mais atrativa.

Figura 2.3 — Custos e beneficios com redugio de rigidez
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O tamanho e a freqiéncia de choques assimétricos também sio fatores que
determinam se a unido monetaria € atrativa. Paises que vivenciam choques de oferta e de
demanda muito diferentes (por causa de suas estruturas industriais ou de exporta¢des
diferentes) e possuem um alto grau de divergéncia no crescimento do produto e emprego
achardo mais cusiosa, e, portanto, menos atrativa, a formagdo de uina unido monetaria. O
insight central da teoria tradicional das areas monetarias Otimas € que paises com alta
divergéncia no crescimento do produto e emprego precisam de maior flexibilidade de seus

mercados de trabalho (flexibilizar salarios reais e a mobilidade dos trabalhadores) para
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formarem uma unido monetaria. Esta medida implica uma reforma nas instituigdes do
mercado de trabalho. (De Grawe, 1996).

Em resumo, os paises estardo mais favoraveis a usufruir dos ganhos de uma moeda
tnica quanto maiores forem a integragdo comercial e de fatores (capital e trabalho), a
flexibilizacdo de pregos e salarios e a mobilidade do mercado de trabalho.

A analise custo-beneficio a longo prazo prevé que o progresso em diregdo a uma
integracio econdmica reduz o grau de divergéncia entre os paises, tornando choques
assimétricos menos provaveis. Cabe salientar que, de modo contrario a esta visdo,
Krugman (1993) afirma que o aumento da integragdo leva a especializagdo e, deste modo,
a mais choques assimétricos. Outra questdo, salientada por De Grawe (1997), € que a
decisdio de um pais em formar uma unido monetaria pode acelerar o processo de

integragdo, movendo-se mais rapido em dire¢do a uma zona de area monetaria otima.

2.4 Convergéncias macroeconomicas

E difundida a idéia de que convergéncias macroecondmicas consistem em um pré —
requisito para o estabelecimento de uma integracdo monetaria. A “veiha” teoria da AMO ¢
ainda mais restritiva, pois postula a necessidade de prévia mobilidade de fatores,
flexibilidade de pregos e salarios e similaridade de estruturas produtivas como
requerimento para que as economias envolvidas possam ajustar-se a eventuais choques
externos.

Contudo, ao que parece, o estabelecimento de acordos cambiais e monetarios
prévios resultam por si mesmos na convergéncia monetaria e financeira. Em outras
palavras, ndo € necessario uma integragdo econdmica plena antes da introdugio da moeda
unica, pois € a adogdo desta que desencadeia a integragdo econdmica. Frankel e Rose
(1998) ressaltam a natureza endogena das relagdes entre varios critérios da AMO. Segundo
os autores, alguns paises podem parecer fracos candidatos a entrar na Unido Monetaria
Européia (UME). Mas a entrada na UME, por si s0, pode promover um impeto para a
expansdo comercial resultando em ciclos econémicos altamente relacionados. Ou seja, €
mais provavel que um pais atenda aos critérios de entrada em uma unido monetaria ex post
do que ex ante.

De fato, a convergéncia macroeconémica na Europa parece ter sido ndo uma pré-
condi¢@o, mas, na verdade, um resultado dos arranjos monetarios e cambiais anteriormente

estabelecidos.



21

2.4.1 Convergéncia de Inflagdo

Quando existem diferenciais de inflagdo entre os paises membros da unido
monetaria. e o Banco Central unico reflete as preferéncias médias de inflagdo dos paises
membros. entdo, o pais de inflagio baixa reduzira seu bem-estar ao se unir com paises de
inflagio mais alta. Dessa forma, o pais de inflagdo baixa néo vai querer formar uma unido
monetaria com paises de inflagio mais alta, a menos que possa impor condi¢des, tais
como, exigir que o novo Banco Central tenha a mesma performance em combater a
inflagio que o seu proprio Banco Central nacional. Porém, o Banco Central comum, como
por exemplo, o Banco Central Europeu (BCE), ¢ formado por representantes dos paises
membros. os quais podem ter preferéncias diferentes sobre a inflagdo, tal que a inflagdo
meédia supere a inflagdo desejada pelo pais de inflagdo baixa (no exemplo, a Alemanha).
Para evitar que isto ocorra, o pais de inflagdo baixa pode querer controlar a entrada de
paises na unido, de modo que somente paises com preferéncias aproximadas possam
formar uma moeda tnica.

O Tratado de Maastricht na Europa, por exemplo, adotou critérios de convergéncia
para as taxas de inflagdo dos paises que fariam parte da Unido Monetaria Européia (UME).
Antes de completar a unido monetaria, os paises europeus tiveram que passar por um
rigoroso processo desinflacionario. Conforme De Grawe (1997), a reducdo das taxas de
inflagio nestes paises ndo € uma condigdo necessaria para formar uma unido monetaria,
mas sim, para formar uma unido monetaria com inflagdo baixa. Ndo existe nenhuma razio
para que a taxa de inflagdo da unido ndo possa ser a inflagdo média dos paises membros. O
problema € que o pais de inflagdo baixa pode ndo aceitar este resultado.

Para Eichengreen (1998), reduzir as taxas de inflagdo a niveis especificados antes
da unificagdo monetaria ndo garante que esta redugdo sera permanente. O autor considera
mais apropriado uma reforma institucional nos ambitos onde a politica monetaria €

formulada e a remogao do viés inflacionario perante um Banco Central independente.

2.4.2 Convergéncia Or¢amentdria

Os argumentos para a convergéncia de déficits or¢amentarios e divida publica sdo
similares aos da convergéncia de inflacdo. Paises com divida publica elevada tém
incentivos para engendrar surpresa inflacionaria. Assim, segundo De Grawe (1997), os
patamares de déficits e divida publica estabelecidos no Tratado de Maastricht como pré-
requisitos para os paises europeus ingressarem na unido monetaria se justificam ndo porque

paises com niveis de divida e déficits elevados ndo possam formar uma unido monetaria,
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mas. sim. porque a simples presenca destes paises ameaga os futuros indices de inflagao na
UME. A idéia é determinar que os déficits orgamentarios se mantenham num patamar tal
que estabilize a relagdo divida/PNB.

Ainda pode ser argumentado que, quando um pais com a razdo divida/PNB alta e
inflacio alta inicia uma politica desinflacionaria, e caso essa politica ndo desfrute de
credibilidade plena, a inflagdo esperada ndo ira declinar imediatamente. A inflagdo
observada declina mais rapido do que a inflag@o esperada, e, consequentemente, a taxa real
de juros aumenta, pesando sobre a divida.

A imposigdo de requisitos or¢amentarios pode trazer dificuldades para a unido
monetaria frente & ocorréncia de choques assimétricos, pois as exigéncias para que as
politicas or¢amentarias dos paises negativamente afetados se mantenham alinhadas as dos
demais membros rouba-lhes o Ultimo instrumento para absorver tais choques. Como
resultado, as pressdes para que o Banco Central unico relaxe a politica monetaria serao
mais fortemente pronunciadas. Neste sentido, De Grawe (1996) considera que os critérios
de convergéncia orgamentaria requeridos pelo Tratado de Maastricht ndo apenas sao
desnecessarios e insuficientes como podem ainda ser perigosos para o funcionamento

harmonioso da unido monetaria.

2.4.3 Convergéncia das Taxas de Cdmbio

A idéia de convergéncia das variagdes cambiais, como pré-condi¢do para os paises
que formardo uma unido monetaria, € justificada pela necessidade de evitar que estes
paises manipulem suas taxas de cdmbio no intuito de ingressar na unido com taxas de
cambio mais favoraveis. Por exemplo, uma desvalorizagdo cambial na veéspera da
formag¢do monetaria elevaria a competitividade relativa do pais que desvalorizou a moeda.

Segundo Nielsen, Heinrich e Hansen (1992), a base para a convergéncia das
variagdes das taxas de cambio, no longo prazo, € a convergéncia da inflagdo. Diferenciais
de inflagdo permanentes e sistematicos provocam tensGes em relagdo a competitividade
dos paises participantes de um sistema de cdmbio fixo. Os conseqiientes problemas no
balango de pagamentos irdo engendrar, mais cedo ou mais tarde, pressdes sobre o acordo
das paridades cambiais.

Eichengreen (1998) discorda que as taxas de cimbio devam ser fixadas por um
certo numero de anos antes da unificagdo da moeda, pois além da taxa de cdmbio ser uma

variavel notoriamente enddgena, a tentativa de fixa-la num mundo de alta mobilidade de



capital ¢ uma estratégia perigosa, pois deixa os paises mais vulneraveis a ataques

especulativos.

2.4.4 Convergéncia das Taxas de Juros

A justificativa para a convergéncia das taxas de juros antes da formagdo da umido
monetaria ¢ que diferenciais excessivamente largos nas taxas de juros podem conduzir a
largos ganhos e perdas de capital, no momento da entrada dos paises na unido. Por
exemplo. conforme De Grawe (1997), no momento da formagdo da unido monetaria, a taxa
de cambio ¢é fixada e, portanto, nio ha risco na arbitragem, o que resulta na equalizagdo
dos juros. Para evitar disturbios nos mercados de capitais nacionais, os diferenciais de
juros devem ser reduzidos antes de iniciar a unificagdo monetaria.

Vale salientar, como lembra De Grawe (1997), a natureza “auto-realizavel” da
convergéncia das taxas de juros, a qual é reforcada pela interagdo com a convergéncia
orgamentaria. O risco implicito nesta dinidmica “auto-realizavel” é que mudangas na
avaliagdo acerca da possibilidade futura de entrada de um pais na unido monetaria podem
conduzir este pais a um mau equilibrio, com taxas de juros elevadas. E ainda, pagamentos
elevados de juros reforgam a divergéncia or?amentéria, dificultando, ou mesmo
impedindo, a entrada do pais na integra¢do monetaria.

Eichengreen (1998) também discorda que os paises aspirantes a uma unido
monetaria devam convergir as taxas de juros a niveis baixos como condigdo de entrada,
pois a taxa de juros € uma variavel endogena, que responde rapidamente a declaragoes e

intengdes dos politicos em compor uma unido monetaria.

2.4.5 Convergéncia das taxas de crescimento do produto

Segundo Nielsen, Heinrich ¢ Hansen (1992), as taxas de crescimento devem
convergir em dire¢do a taxa natural de longo prazo da capacidade de producdo da
economia. Pode haver um conflito entre o nivel de crescimento eficiente dos paises
individuais e o objetivo de equalizagdo dos niveis de prosperidade nos paises da Unido
Européia. Por exemplo, as taxas de crescimento de paises como Portugal, Grécia e Irlanda
tenderiam a ser maiores em comparagio a paises de renda alta, como Alemanha, Holanda e

Dinamarca.
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2.5 Estraiégias Alternativas para a Transi¢do a Unido Monetaria

De Grawe (1996) discute estratégias alternativas para a transigdo a integragdo
monetaria. A transigio pode ser de forma rapida e sem requisicdo de convergéncias
macroecondmicas a priori. Quando se opta por fazer uma reforma monetaria, chamada
“terapia de choque”, substituindo a moeda nacional pela moeda da regido de moeda Unica,
a perda do poder de compra do pais sera associado com a perda do poder de compra da
nova moeda. A “terapia de choque” pode ser menos dolorosa para os paises do que a
estratégia de convergéncias macroecondmicas como pré-requisito para a unificagdo
monetaria.

Na “terapia de choque”, a inflagdo pode ser reduzida com credibilidade sem
aumento temporario no desemprego. Isto acontece porque a unido monetaria € uma
reforma monetaria que elimina a moeda nacional e o Banco Central nacional junto com a
ma reputagdo destas institui¢des. Expectativas referentes a perda do poder de compra da
nova moeda nio serdo relacionadas & perda do poder de compra da antiga moeda nacional.
Em contraste, o Tratado de Maastricht exigiu a convergéncia das taxas de inflagdo antes da
unido monetaria comecar a funcionar. Os paises devem reduzir as suas taxas de infla¢do
antes de entrar na unifio carregando o peso da baixa reputagdo. Os agentes econémicos sdo
céticos tal que as expectativas inflacionarias ndo declinam facilmente. Além disso, o
Tratado ainda requer fixar a taxa de cdmbio por dois anos antes dos paises formarem a
unido, conduzindo a uma crescente apreciagdo real durante o periodo de transigdo.
Apreciaqéés geram duvidas a respeito da sustentabilidade do processo inflacionario e

provocam crises especulativas de desvalorizagdo da moeda.

2.6 Politicas fiscais em unides monetarias

Uma questdo relevante na integragdo monetaria € o papel das politicas fiscais. As
politicas fiscais nacionais devem ser independentes? Deve haver um or¢amento
centralizado? A unido monetaria aumenta ou reduz a disciplina fiscal?

Em uma unido monetaria com orgamento centralizado, os choques podem ser
absorvidos através da redistribui¢do automatica da renda entre os paises, suavizando as
conseqiiéncias sociais dos choques de demanda. Se o or¢amento € centralizado, € havendo
mobilidade de capital, na ocorréncia de um choque assimétrico, o governo do pais afetado
negativamente pode tomar empréstimos financeiros do pais ndo afetado, porém, havera
conseqiiéncias negativas sobre o montante da divida do pais tomador de empréstimos

(Kenen,1969). Em uma recessdo, quando o déficit or¢amentario aumenta e o PNB cai, a



razio divida/PNB cresce dramaticamente, exacerbando as dificuldades de tomar
empréstimos (Eichengreen, 1997).

Eichengreen (1997) afirma que € importante esclarecer que nio € que o federalismo
fiscal seja um pré-requisito para a unificagio monetaria. Historicamente, a maioria das
unides federais (como os Estados Unidos e o Canada) estabeleceram moeda comum antes
de adotarem extensivos sistemas de federalismo fiscal. O argumento € que uma unido
monetaria acompanhada pelo federalismo fiscal provavelmente sera mais harmoniosa, pois
pode aliviar problemas regionais atravées de transferéncias interegionais.

Visto que, na unido monetaria, os paises componentes abdicam do uso da taxa de
cambio como instrumento de ajuste a choques, entdo, na auséncia de um or¢amento
centralizado, a teoria das areas monetarias otimas defende a preservagéo da autonomia das
politicas fiscais nacionais. De Grawe (1997), contudo, afirma que esta idéia € solapada,
dado que o uso sistematico de instrumentos fiscais levam a problemas de sustentabilidade
dos déficits orcamentarios (os quais conduzem rapidamente a uma dindmica de divida
insustentavel), forgando os paises a recorrerem a superavits primarios por um longo tempo.

Além disso, as transferéncias fiscais na direcdo de regides em depressdo podem
distorcer incentivos econdmicos. E ainda, podem conduzir a um problema de moral
hazard, onde paises podem se aproveitar de transferéncias, tais como seguro desemprego, €

por isso. fixar niveis de salarios mais altos (Eichengreen, 1997).

Em resumo, para que uma unido monetaria seja bem-sucedida € importante que
haja disparidades econdmicas minimas entre as economias envolvidas. Nos préxifnos
capitulos. descreve-se os esforgos dentro da Europa no sentido de reduzir as diveréncias
macroecondmicas entre os paises antes da introdugdo do euro, e também, examina-se 0s
indicadores econdmicos dos paises do Mercosul, verificando se ha indicios de uma

possivel unificagdo monetaria no bloco no futuro.



CAPITULO 3 - A UNIAO MONETARIA EUROPEIA E PERSPECTIVAS PARA O
MERCOSUL

Neste capitulo faz-se uma retrospectiva do processo de unificagdo monetaria na
Europa, enfocando os acordos cambiais e os critérios de convergéncia adotados como pré-
requisitos para a consolidagdo da moeda unica. Posteriormente, tenta-se fazer algumas
comparagdes entre a integragdo econdmica na Europa e o atual estagio do Mercosul,
apontando para a necessidade de acordos na area monetaria e cambial entre os paises do
bloco como uma alternativa para superar os conflitos comerciais derivados da instabilidade

cambial na regido, sobretudo, apds a desvalorizagdo da moeda brasileira no inicio de 1999.

3.1 A experiéncia da unificagdo monetdria européia

Os anos 70 foram marcados pela ruptura do acordo de Bretton Woods e pela
preocupagio com a estabilidade cambial na Europa. A caminhada em diregdo 2 unificagéo
monetaria européia remonta a 1970", quando o entdo primeiro-ministro de Luxemburgo,
Pierre Werner, apresentou um programa que estabelecia os primeiros passos para convergir
as taxas de cambio européias e centralizar as decisdes de politica monetaria da UE*. O
relatorio Werner foi a primeira proposta concreta de integragdo monetaria na Europa e
propunha a formagdo de uma unido monetaria até 1980.

Em 1972, os paises da Comunidade Européia instituiram um arranjo de bandas
cambiais bilaterais de 2,25%, conhecido como Serpente Européia. Porém, eventos como o
fim do Sistema de Bretton-Woods € o choque do petroleo em 1973 tornaram as taxas de
cambio flutuantes em relagdo ao dolar. Os choques de oferta dos anos 70 e os padrdes
divergentes de inflagdo e desemprego nestes paises impediram que os esforgos de
integragdo se estendessem muito além das questdes de comércio. A alta instabilidade
cambial que caracterizou esta década favoreceu periodos com crises cambiais, levando
alguns paises da Comunidade Européia a reintroduzir controles de capital. No entanto,
apesar das circunstancias desfavoraveis, os paises da Comunidade Européia mantiveram

seus esforgos na tentativa de diminuir as flutuagGes entre suas moedas.

'3 Treze anos depois do Tratado de Roma de 1957 que originou a Comunidade Econémica Européia.
* Segundo Krugman e Obstfeld (1990), os principais motivos que induziram os paises da UE a almejar uma
coordenacdo de politicas monetdrias e uma maior estabilizagdo da taxa de cambio no final do anos 60 foram
o desejo de aumentar a influéncia da Europa no Sistema Monetirio Internacional, transformar a Unido
Européia em um mercado verdadeiramente unificado e evitar a ruptura na Politica Agricola Comum.
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Conforme Tullio (1998), o motivo que levou a Alemanha (pais de moeda forte e
inflagdo baixa) a buscar ligagdo com as moedas mais fracas de seus principais parceiros
comerciais europeus foi o desejo de evitar valorizagdes excessivas de sua taxa de cambio,
enquanto que, para os paises de inflagdo mais alta (Franga e Italia), o interesse na relagdo
com o marco alemdo se justifica pelo desejo de importar credibilidade e reduzir o custo

social da desinflagdo.

3.1.1 O Sistema Monetario Europeu (SME)
Em 1979 foi fundado o Sistema Monetario Europeu (SME), cujo principal objetivo

!> na Europa. Conforme Gibson (1996), o

era criar uma “zona de estabilidade monetaria
SME pretendia reduzir a inflagdo nos paises da Unido Européia (UE), estabilizar suas taxas
de cdmbio e convergir gradualmente a politica economica.

O SME, conforme Nielsen, Heinrich ¢ Hansen (1992), constituiu uma quasi-
monetary union, que € uma forma aproximada de unio monetaria, onde sio estabelecidas
margens superior e inferior ao redor de taxas centrais estipuladas e dentro das quais as
taxas de cdmbio podem flutuar. Mudangas nas paridades eram possiveis desde que fossem
realizadas por decisdes comuns. Além deste sistema de taxas de cambio, chamado ERM
(Exchange Rate Mechanism), o0 SME também incluiu o ECU (European Currency Unit).

O ECU ¢ uma cesta de moedas dos paises membros do SME usado como unidade
de conta do sistema. As taxas centrais sio oficialmente definidas em termos de ECU. A
idéia era que 0 ECU fosse usado como um instrumento que traria mais simetria ao sistema,
atuando como um indicador de divergéncia. Porém, conforme De Grawe (1997), o ECU
exerceu um papel limitado no SME, o qual ndo se tornou simétrico como se pretendia.

O ERM baseava-se num sistema de bandas cambiais, cujas margens eram de
+2,25% e ~ 2,25% -para a maioria dos paises membros (Alemanha, Bélgica, Dinamarca,
Franga, Irlanda e Holanda). A Italia adotou uma banda de flutua¢do mais ampla (+6% e -
6%) até 1990, quando entdo mudou para a banda estreita. Os trés novos paises do sistema,
Espanha (1989), Inglaterra (1990) e Portugal (1992), também adotaram a banda mais
ampla de flutuagio. '

Nos sistemas de bandas cambiais, os bancos centrais intervém quando a taxa de
cambio atinge (intervengdes marginais) ou ameaga atingir (intervengdo intra-marginal) os
limites da banda. Porém, o compromisso em defender a margem ndo € absoluto, o governo

pode decidir realinhar as paridades (Svensson, 1992).

'> Em outras palavras, buscava-se taxas de inflagdo baixa ¢ estabilidade cambial.
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Um problema associado ao sistema de bandas cambiais € a credibilidade no regime.
(Svensson. 1992). A credibilidade esta ligada a analise custo-beneficio de usar a taxa de
cimbio como um instrumento para ajustar a economia frente a um distirbio. A
credibilidade fraca pode conduzir a ataques especulativos. Para resolver o problema da
baixa credibilidade, as autoridades monetarias precisam convencer os especuladores que
seu objetivo unico € manter a taxa de cambio fixa, mesmo que seja as custas do
desemprego e queda do produto. '

Segundo De Grawe (1997), a existéncia de bandas relativamente largas e
realinhamentos pequenos e freqiientes foi o que ajudou a reduzir o volume do moviniento
de capitais e estabilizou o sistema na maior parte da década de 80.

Dos primeiros anos até 1983, o SME foi caracterizado por uma relativa
flexibilidade do sistema, tendo ocorrido sete realinhamentos. Os paises ainda enfrentavam
distirbios provocados pelo choque do petroleo e as politicas fiscais e monetarias
conduzidas por estes paises eram muito diferenciadas. Este periodo foi turbulento e
discutia-se se 0 SME resistiria as frequientes crises especulativas.

A partir de 1983, os realinhamentos tornaram-se bem mais raros, mas ainda
aconteciam quando os diferenciais de inflagdo acumulados tornavam-se significativos.
Assim, segundo Tullio (1998), o sistema foi flexivel o suficiente para equilibrar os
objetivos de reduzir a inflagio média na Europa e de evitar excessivas perdas de
competitividade para os paises de moeda fraca em relagdo a Alemanha. A redugdo do
tamanho e da freqiiéncia dos realinhamentos permitiram, ainda, reduzir o escopo para
ataques especulativos. Assim, as expectativas foram acomodadas sem provocar crises
especulativas insustentaveis. Neste periodo, segundo Nielsen, Heinrich e Hansen (1992), a
necessidade limitada de realinhamento pode ser explicada em termos de progresso na
coordenagio de politicas econdmicas dos paises membros.

No periodo de 1987 a setembro de 1992, o arranjo cambial foi bem mais rigido e o
sistema bem mais estavel, ndo ocorrendo nenhum realinhamento. Segundo Nielsen,
Heinrich e Hansen (1992), o sistema se moveu de ajustamentos cambiais baseados na
Paridade do Poder de Compra (fixagdo de taxas de cdmbio reais) em direcdo a um sistema
mais ambicioso de fixagdo de taxas nominais de cimbio.'® Estes diferenciais de pregos

provocam perda de competitividade para paises com taxas de inflagdo acima da média do

' Nielsen. Heinrich e Hansen (1992) mostram que, apos meados dos anos 80, apenas metade dos diferencias
de inflagdo foram compensados pelos realinhamentos. Na primeira metade desta mesma década.
aproximadamente 100% deste diferencial eram compensados pelos realinhamentos.
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sistema, for¢ando portanto os paises a trazerem suas taxas de inflagio para niveis mais
baixos para manter a competitividade internacional.

O SME foi caracterizado pela presenca de controles de capitais (particularmente,
Franca e Italia). Tais controles freiaram os movimentos de capitais mobilizados para
especular contra as moedas. Ja no final dos anos 80, os controles de capitais na Europa
foram removidos, surgindo um novo cenario nos anos 90, onde problemas de credibilidade
e de liquidez comegam a ter efeitos desestabilizadores (De Grawe, 1997).

O inicio dos anos 90 foi marcado por uma onda de otimismo em relagdo a
unificagio monetaria européia, caracterizada pelo impulso das idéias integracionistas e a
previsdo de um boom do capitalismo na Europa devido a unificagio alem3'’. No entanto, a
realidade foi bem diferente do que se esperava. A severa recessdo na Europa, a partir de
1992, levou a um conflito entre, de um lado, a Alemanha, e de outro, Franca e Inglaterra,
em relagdo a politica de juros que deveria ser seguida pelo sistema como um todo.

Os esforgos para modernizar a Alemanha Oriental implicaram em elevados déficits
fiscais, e por conseqiiéncia, houve uma alta generalizada das taxas de juros,
desaceleramento do ritmo de produgdo e aumento do desemprego. O Bundesbank priorizou
combater a inflagdo através de politica monetaria restritiva, enquanto as recessdes na
Franga e Inglaterra demandavam politicas monetarias mais frouxas. Diante deste ambiente
desfavoravel, em setembro de 1992, houve ataques especulativos contra as moedas
ancoradas no SME. Estes ataques resultaram na saida da Inglaterra e Italia do sistema e,
em agosto de 1993, no alargamento das bandas cambiais de +/- 2,25% para +/- 15% em

1 . . ,
1'®¥ transformando o sistema num regime quase flexivel.

torno da paridade centra

Segundo De Grawe (1997), a razdo fundamental para a desintegragdo do SME foi o
conflito sobre a politica monetaria apropriada no sistema e a recusa da Alemanha em
seguir uma politica monetaria mais expansionista. Ainda segundo o autor, se durante a
recessdo na Europa houvesse um Banco Central tinico europeu, provavelmente a politica
monetaria teria sido mais expansionista. A austeridade da Alemanha conduziu a uma
politica monetaria deflacionista, intensificando ainda mais a recessdo na Europa.

Ap6s 1993, a existéncia de uma banda de flutuagio larga e a relativa estabilidade

dos fundamentos econdmicos basicos propiciaram uma relativa estabilidade ao SME,

protegendo-o do efeito destrutivo de ataques especulativos. E importante enfatizar,

'" De inicio, estes choques ajudaram a manter certa estabilidade no SME, visto que a inflagio alemi
aumentou a quase 5% em 1991 e os superdvits em conta-corrente foram rapidamente removidos (Tullio,
1998).

'® Somente a Holanda manteve a banda estreita.
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contudo, que as amplas desvalorizagdes nominais das moedas ndo tiveram forte impacto
sobre a inflacdo desses paises. Em relagdo a este fendmeno, Tullio (1998) afirma que em
economias mais abertas as desvaloriza¢des cambiais podem repercutir muito pouco sobre a
inflacdo. desde que sejam seguidas politicas monetarias e fiscais adequadas para manter a

inflagdo baixa.

3.1.2 Assimetria no Sistema Monetario Europeu

A credibilidade do regime e a maneira como a politica monetaria é conduzida
influenciam na sustentabilidade dos sistemas de bandas cambiais a longo prazo. Em um
sistema simétrico, ou cooperativo, os paises decidem juntos a respeito da conduta da
politica monetaria frente a um choque adverso. Por exemplo, se temos dois paises Ae B e
existe uma expectativa de desvalorizagdo da moeda do pais B contra a moeda do pais A,
entdo o disturbio especulativo tera um ajustamento simétrico se o pais ‘A aumenta O
estoque de moeda e reduz a taxa de juros e o pais B reduz a moeda e aumenta juros.

Todavia, quando o ajustamento € assimétrico (0 que € mais comum na prética)w, o
pais de moeda forte pode ndo estar disposto a aumentar seu estoque de moeda e reduzir
juros para enfrentar o distirbio especulativo. Em um sistema assimétrico, o pais de moeda
forte atua como ancora do estoque de moeda no sistema. A posigdo condutora de um pais
dependera de sua reputagdo em manter inflag@o baixa.

Ao contrario da intengdo original do SME em promover uma solugdo cooperativa,
este se caracterizou como um sistema assimétrico, onde o marco alemdo atuava como
moeda dncora. A Alemanha utilizava politicas de esterilizagdo, compensando os efeitos
expansionistas das interven¢des nos mercados cambiais através de operagdes de reversao
do Bundesbank (quando um pais de moeda fraca vendia marcos, o Bundesbank comprava
marcos através de operagdes de mercado aberto). (De Grawe, 1997).

Segundo Nielsen, Heinrich ¢ Hansen (1992), o arranjo assimétrico pode implicar
em numerosas conseqiiéncias para os demais paises da regido. A este respeito, os autores
discutem que uma politica econdmica restritiva na Alemanha pode causar um decréscimo
no nivel de atividade dos seus parceiros. Estes paises ainda ficam sujeitos a aceitar a
politica cambial do governo alemio em relagdo a paises terceiros. Todavia, o atrelamento
ao marco alemdo pode ser vantajoso no sentido das demais economias convergirem a taxas

mais baixas de inflagio.

'* No acordo de Bretton Woods. a 4ncora do sistema era os Estados Unidos. No SME o marco aleméo
assumiu o papel de moeda dncora.
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Durante a década de 80, o SME obteve sucesso em relagdo a estabilidade cambial e
convergéncia nominal, mas o dominio assimétrico da Alemanha foi enfatizado como um
problema, com o peso do ajustamento recaindo sobre as economias mais fracas. Porém,
conforme Nielsen, Heinrich e Hansen (1992), ao mesmo tempo que o aumento da simetria

é desejado, um grau de homogeneidade referente a inflagdo também € necessario.

3.1.3 A transi¢do para a Unido Monetaria

A constitui¢io de uma politica monetaria na Europa era vista como uma extensdo
do mercado interno, por meio da introdugio de uma moeda comum, politica monetaria
comum e coordenag¢do de politica fiscal.

Em 1989, foi publicado o Relatério Delors, estabelecendo 3 estagios para alcangar
gradualmente a unido monetaria. O Estagio 1 estabelecia a participa¢io de todos os paises
no sistema de bandas cambiais bilaterais de 2,25%, a remogdo dos controles de capitais
(iniciado em primeiro de julho de 1990) e a criagdo de uma area financeira unica. O
Estagio 2 envolvia uma maior cooperagdo entre os bancos centrais e a criagdo do EMI
(European Monetary Institute), o qual foi precursor do Banco Central Europeu, porém,
com poderes de decisdo ainda limitados. Finalmente, o Estagio 3 estabelecia a substitui¢do
das moedas nacionais pela moeda unica e a transferéncia da politica monetaria para o BCE.
Em suma, os trés estagios descreviam um movimento gradual em dire¢do a uma unido
monetaria e econdmica na qual os poderes de decisdes de politica monetaria eram
transferidos a institui¢des no nivel da Comunidade (Nielsen, Heinrich e Hansen , 1992).

No Summit Meeting realizado em Madri, em dezembro de 1995, foi decidido
chamar a nova moeda de euro e se estabeleceu que as decisdes sobre quais paises fariam
parte da Unido Monetaria Européia (UME) seriam tomadas no inicio de 1998, com base no
desempenho macroeconomico destes paises. Neste encontro também foram feitos acordos
adicionais referentes ao terceiro estagio, o qual foi dividido em 3 subestagios:

- De 01/01/99 a 31/12/01: as moedas nacionais continuariam em circula¢do ao
lado do euro, embora como taxas irrevogavelmente fixadas. Contudo, os bancos
comerciais usariam euros para todas as suas intermediagdes bancarias. As
transagdes entre bancos comerciais ¢ o BCE também seriam realizadas em
euros. Os individuos poderiam escolher entre usar moedas nacionais ou abrir

contas em euros. O euro ainda ndo existiria em formas de notas de papel e
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moedas. Novas emissdes de titulos do governo passariam a ser feitas em euros €
ndo mais em moedas nacionais.”’

- De 01/01/02 a 01/07/02: o euro substituira as moedas nacionais. Sera realizada

uma reforma monetaria.

- De 01/07/02 em diante: estabelecimento de uma verdadeira unido monetaria,

onde o euro sera a moeda unica administrada pelo Banco Central Europeu.

Os Bancos Centrais nacionais ndo irdo desaparecer depois de 2002. Eles fardo parte
do chamado ESCB (European System of Central Banks). Os Bancos Centrais nacionais
ndo tomardo mais decisGes sobre as politicas monetarias e cambiais, mas apenas
implementario as decisdes do BCE.

Uma proposta mais concreta de unificagdo monetaria foi ratificada no Tratado de
Maastricht, em 1992, estabelecendo as bases para o ingresso no sistema europeu de moeda
inica. Cabe salientar, conforme Tullio (1998), que houve, especialmente depois da
assinatura deste Tratado, um objetivo politico em prol de uma Unido Européia, por tras de
todos os projetos de coordenagdo monetaria e cambial.

Apesar da crise nos primeiros anos da década de 90, os esforgos da Unido Européia
rumo a unificagdo monetaria se mantiveram. Como afirma Giambiagi (1997), a unifica¢do
monetaria era vista como um desdobramento natural do processo de integragdo comercial
dos paises europeus e os sistemas de paridades cambiais ja apresentavam sinais de
esgotamento. Neste contexto, a autonomia monetaria dos paises constituia um entrave ao
livie comércio intra-regional, a liberalizagdo financeira e ao regime de taxas de cambio
fixas.

O Tratado de Maastricht estabeleceu um conjunto de exigéncias e regras, “critérios
de convergéncia”, que deveriam ser adotadas pelos paises interessados em ingressar no
sistema de moeda Unica. A idéia era alcangar um grau de convergéncia das economias que
formariam a area monetaria. Os principais critérios estabelecidos foram:

i) tetos de divida publica (de no maximo 60% do PNB) e tetos do déficit publico (de, no
maximo, 3% do PNB);,

if) limites no diferencial nas taxas de infla¢do (a taxa anual podia ser, no maximo, 1,5%
acima da média dos 3 paises membros de inflagdo mais baixa);,

iif) limites no diferencial das taxas de juros (as taxas de longo prazo do bénus do governo
podiam ser, no maximo, 2% acima da média dos 3 paises membros de inflagdo mais

baixa);

*® Alguns paises. como Bélgica e Franga, anunciaram que converteriam parte da divida piblica em euros.
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iv) estabilidade da taxa de cambio (a taxa de cAmbio deveria participar, pelo menos, dois
anos do regime de bandas do SME antes de ingressar no sistema de moeda unica).

A adogdio de critérios teve como objetivo limitar a adesio de paises com
desempenhos fiscais € monetarios muito divergentes, pois isto engendraria pressoes
inflacionarias.

Cabe salientar que houve uma margem de flexibilidade nos critérios definidos,
principalmente no que se refere aos tetos da divida e déficits publicos. Tal flexibilidade
permitiu aos paises com tetos da divida e déficits acima dos limites definidos participarem
do sistema de moeda unica, desde que este excesso fosse temporario e/ou estivesse caindo
a um ritmo satisfatorio.

Esta maior flexibilidade dos critérios de convergéncia possibilitou ampliar o
nimero de paises europeus na adesio d moeda uUnica. A integragio monetdria pode
implicar na perda, para a Alemanha, do poder em decidir sobre as politicas monetarias na
Furopa e um ganho correspondente para os demais membros da unido monetaria. Exigir
que os paises atendam aos critérios de convergéncia foi uma tentativa, por parte da
Alemanha, de limitar sua perda de poder na integragéo futura.

Segundo De Grawe (1997), de fato, depois de 1993, os paises da UE reduziram o
déficit orcamentario, mas a razdo divida/PNB aumentou. Para o autor, este fendmeno esta
relacionado ao fato de que o mix de politica monetaria e orgamentaria restritivas levou a
uma situagdo na qual cortes or¢amentarios tém sido desempenhados em um ambiente de
baixo crescimento do produto nacional.

A teoria das areas monetarias oOtimas enfatiza a necessidade da flexibilidade de
salarios, mobilidade no mercado de trabalho e o grau de integragdo econdmica para uma
unido monetaria ter sucesso. Porém, o Tratado de Maastricht enfatizou muito mais a
convergéncia de variaveis macroecondmicas nominais (inflagdo, taxa de juros, taxas de
cambio) associadas a convergéncia de politicas orgamentarias do que as condi¢des
microeconomicas.

As razdes para os critérios de convergéncia impostos em Maastricht sdo explicados
muito mais pela relutancia das autoridades monetarias da Alemanha do que por razdes

economicas cientificas (De Grawe, 1997).

3.1.4 Banco Central Europeu (BCE)
Segundo Nunes e Nunes (2000, p. 55), a explicagdo para a proposta de criagdo de

um Banco Central europeu independente estd na percepgdo do “ potencial instabilizador



da politica monetaria de alguns paises para as suas proprias economias € para as demais e,
portanto, para a integragdo européia.”

Um elemento importante na uniio monetaria entre paises com fortes assimetrias de
inflagdo € o design do Banco Central Unico. Para Hangen e Suppel (1994) ndo basta criar
um Banco Central europeu, mas também torna-lo independente de pressdes politicas dos
governos nacionais, pois o poder de decisdo dos Estados nacionais pode corroer a meta de
estabilidade da politica monetaria.

Existem diferencas visiveis entre o Bundesbank e os bancos centrais dos demais
paises da UE nas preferéncias de como conduzir a politica monetaria. O Bundesbank
persegue a estabilidade de pregos e combate as pressdes inflacionarias emergentes na
Alemanha. O BCE perseguira a estabilidade de pregos do conjunto de paises da UME ¢
ndo de um unico pais, devendo amenizar os choques assimétricos e nio agrava-los como o
Bundesbank fez a poucos anos atras. (Kenen, 1997).

A condigdo para que um pais de inflagdo baixa aceite dar o passo final rumo a uma
integracdo monetaria ¢ que o Banco Central comum seja tdo avesso a infla¢do quanto o seu
proprio Banco Central. No caso da UME, por exemplo, a Alemanha se esforga para que o
BCE atribua o mesmo peso, ou ainda mais, a estabilidade de pregos do que o proprio
Bundesbank. “A supremacia alema na determinagdo da politica econdmica ¢ evidenciada
pelo fato de o presidente do Bundesbank insistir na imposi¢do de multas a paises que ndo
cumpram o pacto de estabilidade.” (Nunes e Nunes, 200, p.58)

De fato, o estatuto do Banco Central Europeu possui dois principios importantes:

i) o objetivo primario deve ser manter a estabilidade de pregos;

ii) independéncia politica (condigdo necessaria para assegurar que os déficits
orgamentarios dos governos nacionais europeus ndo sejam financiados por
emissdes de moeda).

Dado o horizonte de curto prazo do processo de decisdes politicas, os Bancos
Centrais nacionais tém maiores incentivos em gerar surpresa inflaciondria para ganhar
politicamente do desemprego temporariamente mais baixo. Isto leva a idéia de que a
estabilidade de precos so pode ser alcangada se a politica monetaria for conduzida por uma
autoridade independente, comprometida com o controle da inflagdo.

A questdo levantada € se a independéncia politica é suficiente para garantir a
estabilidade de pregos. Segundo De Grawe (1997), a politica monetaria do BCE pode ser
desviada dos principios do Tratado de Maastricht, pois os individuos que conduzirdo a

politica monetaria estdo sujeitos a influéncias sociais e culturais, além de pertencerem a
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paises onde a preocupagio com a inflagdo ndo ¢ tio intensa como na Alemanha. Dado isto,
forcas econdmicas e sociais podem ameagar os principios estatutarios. Algumas medidas,
segundo o mesmo autor, podem ser tomadas para evitar as pressdes sobre a conduta da
politica monetaria conduzida pelo Banco Central unico. Primeiro, penalizar o quadro de
diretores do BCE, caso falharem em manter a estabilidade de pregos. E segundo, fazer uma
reforma no processo orgamentario para torné-lo menos propenso a déficits orgamentarios
insustentaveis.”'

Foi, ainda, estipulado que o BCE teria autonomia para conduzir as politicas
monetarias, mas que ndo decidiria, de forma independente, o arranjo cambial do euro em
relagio a moedas terceiras. Competeria ao Conselho de Ministros na Europa determinar as
politicas cambiais em relagio as moedas de paises néo integrantes da UME, com a ressalva
de que estas politicas ndo poderiam prejudicar os objetivos primarios do Banco Central
Europeu — a estabilidade de pregos. De Grawe (1997) argumenta que um arranjo cambial
formal pode ameacar a independéncia do BCE na medida em que reduz o escopo para fixar

moeda ou taxa de juros na UME.

3.1.5 Politica Fiscal na Unido Monetaria Européia

A teoria das areas monetarias Otimas estabelece que, com orgamentos equilibrados,
os paises negativamente afetados por choques podem usufruir de transferéncias fiscais
automaticas para reduzir o custo social da uniio monetaria. Caso a centralizagdo
orgamentaria nio seja possivel, as politicas fiscais devem ser flexiveis, o que implica na
preservagdo de uma substancial autonomia das politicas fiscais nacionais.

Os paises da UE adotaram medidas fiscais para o saneamento das finangas publicas,
visando a adequagdo aos critérios de Maastricht. Em dezembro de 1996, na cidade de
Dublin, foi discutido o Pacto de Estabilidade, estabelecendo as seguintes orientagdes e
penalidades referentes a politicas fiscais na UME:

1) os paises deverdao buscar orgamentos equilibrados;

i1) os paises com déficits superiores a 3% do PNB estardo sujeitos a penalidades (tais
multas podem alcangar 0,5% do PNB);

1it) estas multas ndo serdo aplicadas caso os paises em questdio vivenciem
circunstancias excepcionais (como um desastre natural ou uma queda do PNB

mator do que 2% em um ano).

*! Este 1iltimo aspecto foi discutido no Pacto de Estabilidade realizado em dezembro de 1996 na cidade de
Dublin. o qual consiste em um guia para politicas fiscais na UME.
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A justificativa para a determinagdo de regras sobre as politicas fiscais dos paises da
unido monetaria, impondo limites sobre o tamanho dos déficits e dividas publicas, baseia-
se na idéia de que o crescimento insustentavel da divida de um pais cria externalidades
negativas para o resto da unido monetaria’2. O aumento da demanda de capitais por parte
do pais devedor pressionara o aumento das taxas de juros na unido, o que recaira sobre a
divida dos demais paises, forgando-os a seguirem politicas fiscais restritivas para
estabilizar a razdo divida/PNB. E ainda, pode exercer pressdes sobre o BCE para relaxar
sua politica monetaria. Na verdade, porém, se o mercado de capitais € eficiente, havera
taxas de juros diferentes na uniio monetaria, refletindo o prémio de risco sobre a divida
dos paises membros da unido.

Caso os credores acreditem que os demais paises da unido monetaria irdo socorrer
(financiar) o pais afetado por uma crise da divida, entdo os mercados atribuirdo um prémio
de risco menor sobre a divida de tal pais. Além disso, de acordo com Eichengreen (1998),
o conhecimento de que as conseqiiéncias inflacionarias da divida serdo compartilhadas
pelos parceiros cria um problema de moral hazard para as autoridades fiscais nacionais.

Segundo De Grawe (1997), o Pacto de Estabilidade tem sido guiado mais pelo
medo de déficits e dividas publicas insustentiveis do que pela necessidade de
flexibilizagdo de politicas fiscais. Porém, paradoxalmente, a propria redugdo de déficits
fiscais e divida publica tende a aumentar a flexibilidade das politicas fiscais, pois com
déficits ja reduzidos, caso ocorra uma recessio, menor sera a probabilidade de uma politica
fiscal mais frouxa desencadear uma explosdo insustentavel da divida.

Nielsen, Heinrich e Hansen (1992) afirmam que enquanto uma nova institui¢do, o
BCE, foi criada para a area monetaria, para as demais politicas macroecondmica no esta
bem claro como serdo coordenadas no nivel da UME. Segundo os autores, a significativa
énfase colocada sobre a politica monetaria e a estabilidade de pregos no Relatorio Delors
pode ser interpretada como um interesse principal no longo prazo e um menor interesse na

estabilizagdo de curto prazo (keynesiana).

3.1.6 Andlise custo-beneficio da unido monetdria na Europa e perspectivas
A Europa € uma area monetaria 6tima? A literatura das areas monetarias 6timas ndo
fornece um teste formal através do qual se pode aceitar ou rejeitar a hipotese de que uma

determinada regido constitui uma AMO. Segundo Eichengreen (1997), alguns autores

= Alguns membros da UE, como Bélgica, Irlanda e Itilia possuem divida publica que se aproxima ou excede
100% do PNB.
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usam economias que ja possuem uma moeda comum e um mercado interno livre, como os
Estados Unidos e o Canada, como um padrdo de comparagao.

Conforme este autor, a Europa esta muito longe do ideal de uma AMO em relagio
aos Estados Unidos e Canada. Nos Estados Unidos, por exemplo, o sistema de federalismo
fiscal e o alto nivel de mobilidade jogam um papel importante no ajustamento frente a
choques regionais, o que ndo € uma realidade na Europa.

Embora as disparidades dentro da Europa provavelmente irdo declinar, na medida
que a integragdo monetaria avanga, a questio se a UME forma ou ndo uma AMO
permanece em debate.

O processo de desinflagdo substancial dentro do SME, na década de 80, representa
o mais significante exemplo de convergéncia nos indicadores econdmicos entre os paises
do ERM. De Grawe (1997), no ‘entanto, lembra que esta queda da inflagdo ndo ¢é
excepcional se comparada com os demais paises da OCDE. Porém, ap6s 1986, os paises do
SME mantiveram taxas de inflagdo inferiores aos paises restantes da OCDE, o que leva a
acreditar que houve disciplina no sistema. Provavelmente, caso ndo existisse tal arranjo
cambial, as desvaloriza¢Ges teriam sido maiores e, consequentemente, mais altas teriam
sido as taxas médias de inflagdo nesses paises. A variabilidade cambial nominal e real
também foram reduzidas quando se comparam as situagdes antes e depois do
estabelecimento do SME e quando se comparam os paises membros e ndo-membros do
ERM (Nielsen, Heinrich e Hansen, 1992).

Contudo, o nivel de desemprego nestes paises se manteve mais alto do que nos
demais paises da OCDE, principalmente a partir de 1983. O orgamento publico também
continuou a mostrar significativas diferencas (Nielsen, Heinrich e Hansen, 1992).

Durante os anos 90, o crescimento econémico do grupo de paises que declararam
inten¢do em fazer parte da UME, seguindo as orientagdes do Tratado de Maastricht, tem
sido mais baixo em comparagio com a década anterior e com os demais paises
industrializados. Segundo De Grawe (1997), existem razdes para acreditar que este
fenomeno se deve aos critérios de convergéncias do Tratado, pois eles impuseram um mix
de restrigdo orgcamentaria e monetaria. Os paises tiveram de reduzir divida publica e
déficits orgamentarios a0 mesmo tempo que deveriam reduzir inflagdo. A combinagio de
politicas fiscais restritivas com politica monetaria restritiva reforgou a dindmica recessiva
desses paises.

Em relagdo aos custos de uma unificagdo monetaria associados aos choques

assimétricos, a Comissdo Européia tem argumentado que a integragdo econdmica na UE
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tem tornado os choques assimétricos menos provaveis. Segundo Nielsen, Heinrich e
Hansen (1992), o comércio internacional dos paises europeus € bem diversificado ¢ com
largas similaridades nas estruturas de exportagdes e importagdes. Os autores ainda indicam
uma tendéncia de decréscimo nos choques assimétricos na UME, devido ao fato que a mais
forte coordenagdo de politica econdmica reduz a probabilidade de choques internos
(mudanga da politica econdmica de paises individuais), e ainda, este fortalecimento da
UME favorece uma coordenagdo internacional, reduzindo também a probabilidade de
choques externos. Contudo, pode-se também dizer que, apesar da freqiiéncia reduzida, tais
choques ainda poderdo ocorrer. A respeito disso, continuam os autores, a rigidez de pregos
e salarios podera ser suavizada a medida que o mercado reconhece que o instrumento
cambial foi abolido.

Um estudo da OCDE (1986), apud Eichengreen (1997), mostrou que a mobilidade
do trabalho nos Estados Unidos ¢ duas ou trés vezes mais alta do que na Europa. Uma
mobilidade do trabalho mais alta conduz a um ajustamento mais rapido frente a choques
regionais. Porém, as diferengas na velocidade de ajustamento entre os Estados Unidos € a
Europa € surpreendentemente pequena. Uma interpretagdo possivel, segundo o autor, € que
a mobilidade de outros fatores na Europa, como a mobilidade de capital, substitui a
mobilidade de trabalho.

No que se refere 4 mobilidade de capital e trabalho, a Comissdo Européia afirma
que os paises europeus estio caminhando em direcdo a uma AMO, na medida em que as
economias da UE estdo se tornando mais abertas, o comércio intra-UE esta crescendo, os
controles sobre movimentos de capital estdo sendo eliminados e a mobilidade de trabalho
esta sendo aumentada.”

A alta mobilidade de capital na Europa serve para financiar os desequilibrios no
balango de pagamentos entre os paises da UE, evitando a necessidade de uma politica
econdmica contracionista em paises deficitarios. Alguns autores, no entanto, permanecem
céticos em relagdo aos ganhos da unido monetaria na Europa, principalmente no que se

refere aos choques assimétricos e mobilidade do trabalho.

 Segundo Eichengreen (1997), a simples remogdo de barreiras ndio é suficiente para promover a livre
mobilidade de trabalho entre as regides. Segmentagdes no mercado de trabalho podem persistir,
especialmente se fatores sociais e culturais sdo incorporados no sistema politico. O investimento na educagdo
também constitui um elemento importante para a mobilidade interegional.



3.1.7 Perspectivas do Euro

Em 1998, o Conselho de Ministros da Comunidade Européia definiu os seguintes
paises componentes da unido monetaria: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlindia,
Fran¢a, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal.24

Segundo Bertella (2000), a maior base econdmica do euro e a eliminagdo dos custos
de transacdo podem levar ao fortalecimento desta nova moeda como unidade de conta na
denominagdo dos fluxos comerciais. A introdugdo do euro pode ainda criar o maior
mercado financeiro de moeda unica no mundo.

Espera-se que o euro possa disputar com o dolar o papel de reserva mundial de
valor. Segundo Bertella (2000), o euro podera comegar a rivalizar com o dolar devido ao
seu uso extensivo e ao maior aprofundamento dos mercados de ativos financeiros
denominados em euros.”’ Contudo, esta possibilidade de fortalecimento foi reduzida
porque o euro também abrange paises de moedas mais fracas, como a lira. Durante os
primeiros dias de janeiro de 1999, o euro apreciou-se em relagdo ao dolar, mas, ja no final
da primeira semana, o dolar iniciou uma trajetoria de apreciagao.

Esta depreciagdo do euro vis-da-vis o délar pode ser interpretado como um indicador
de que a politica monetaria conduzida pelo BCE esta fazendo uma dosagem entre as
necessidades de ajustamentos das economias mais fracas e a meta de estabilidade e rigidez

monetaria.

3.2 Perspectivas para uma integragdo monetdria no Mercosul

A discussdo sobre a viabilidade de um acordo de politicas monetarias entre os
paises membros do Mercosul é ainda recente, mas tem se intensificado devido a
instabilidade cambial, desde a desvalorizagio da moeda brasileira (Real) em janeiro de
1999.

A sucessdo de atritos comerciais que se sucederam dentro do Mercosul apos esta
desvaloriza¢gdo mostrou, segundo Giambiagi (1999), que a integracdo ndo deve estar
limitada a esfera comercial, mas sim, deve assumir compromissos mais ambiciosos.

A integragdo comercial intra-regional aumentou significativamente desde a
implantagdo do Mercosul. Este processo tem permitido pensar na possibilidade de um

aprofundamento da integragdo econdmica entre estes paises, mediante a coordenagdo de

** Reino Unido e Dinamarca optaram por adiar sua entrada na uniio monetaria. Suécia e Grécia ainda nio
cumpriram os critérios estabelecidos no Tratado de Maastricht.

= Isto ¢ particularmente importante para os paises em desenvolvimento, os quais possuem amplas reservas
denominadas em dolar.
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politicas macroecondmicas e esforgos para a adogdo de uma moeda unica na regiao no
futuro.

Para Eichengreen (1998), a unido monetaria s6 faz sentido para o Mercosul se esta
fizer parte de um projeto de integragdo significativamente mais profunda. Para o autor, 0s
avangos no sentido de estabilizar as taxas de cdmbio ou adotar uma moeda tnica tornam-se
mais urgentes quando a integragdo regional ndo se limita a criagdo de uma area de livre
comeércio ou unido aduaneira, a la NAFTA, mas sim caminha em dire¢do a um mercado
verdadeiramente unificado, a la Unido Européia. Quanto mais intensa € a integragdo
econdmica, maiores os desordenamentos e recuos politicos derivados da variagdo
cambial.®
O aprofundamento da intensificagdo das relagdes comerciais torna cada vez mais
necessaria a estabilidade cambial para minimizar os disturbios que desequilibram o
comércio entre os paises. Todavia, pode-se questionar o fato do NAFTA ndo ser abalado
por variagdes cambiais, mas este fendmeno pode ser explicado pelo fato dos EUA

constituir um bastido de estabilidade econdmica tal que desvalorizagdes da moeda do

Canada ou do México ndo tém impacto significativo sobre a economia americada.

3.2.1 A formagdo do Mercosul

Os acordos bilaterais entre Brasil e Argentina comecaram em 1986, quando foi
assinada a Ata para Integragdo Argentino-Brasileiro que instituiu o Programa de Integragao
e Cooperagio Econdmica (PICE). Em agosto de 1989, foi aprovado pelos respectivos
congressos o Tratado de Integra¢do, Cooperagdo e Desenvolvimento, o qual formalizava o
desejo de ambos os paises constituirem um espago econdmico comum no prazo de dez
anos. Apos a adogdo de novos critérios de modernizagdo e competitividade, foi assinada a
ata de Buenos Aires em julho de 1990, fixando o prazo de 31 de dezembro de 1994 para a
formagdo definitiva do mercado comum entre Brasil e Argentina.

Finalmente, o Tratado de Assungdo, assinado em mar¢o de 1991, deu origem ao
Mercosul, incluindo o Paraguai € o Uruguai. Este Tratado estabeleceu que o mercado
comum implicaria na livre circulagdo de bens, servigos e fatores produtivos entre os paises;

no estabelecimento de uma tarifa externa comum e adog¢do de uma politica comercial -

* No NAFTA, por exemplo, as barreiras tarifiria sdo minimas, mas permanecem uma variedade de restrigdes
mais refinadas ao comércio (tais como, diferentes acessos ao sistema doméstico de distribuigdo, diferentes
graus de subidios governamentais, etc.), as quais permitem que os paises possam desfrutar de uma certa
protecdo. Ja na UE. cuja meta é o mercado unico. os governos sio compelidos a rescindir medidas que
favorecam seus produtos domésticos. (Eichengreen, 1998).
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comum em relacdo a paises terceiros; e ainda, na coordenagio de politicas
macroecondmicas e setoriais entre os Estados-partes — de comércio exterior, agricola,
industrial. fiscal, monetaria, cambial e de capitais. E meta declarada do Mercosul
aprofundar a integragdo e formar um bloco econémico mais unificado.

A formagdo de uma area de livre comércio e a definigdo de uma Tarifa Externa
Comum (TEC) ja estdo em funcionamento no Mercosul, mas pouco se avangou no que diz
respeito a formagio de um mercado comum. A sucessdo de atritos e a diminui¢do da
disposi¢do para fazer concessdes entre os paises do Mercosul revela que, segundo
Giambiagi (1999), o Mercosul passa por uma “crise de adolescéncia”, sendo portanto
necessario discutir o futuro do Mercosul. Para o autor, o Mercosul encontra-se numa

“encruzilhada”, devendo avangar e identificar novos campos para a integragio.

3.2.2 Vantagens de uma integragdo monetdria no Mercosul

Segundo Giambiagi (1997), a principal vantagem que os paises membros do
Mercosul teriam com a adesdo a uma possivel unificagdo monetaria seria o fortalecimento
comercial do Mercosul e o seu reconhecimento como poténcia média mundial.

Rigolon e Giambiagi (1998) apontam alguns beneficios que os paises do Mercosul
obteriam, no longo prazo, com a introdu¢do de uma moeda unica:

a) aumento da credibilidade da politica monetaria e redugdo do viés inflacionario das
politicas domésticas, devido a criagdo de um Banco Central independente;

b) redugdo aa incerteza cambial no interior da regido;

¢) redugdo dos custos de transagdo e de conversio das moedas e da capacidade das
industrias praticarem discriminagio de pregos.

Outras vantagens apontadas por Giambiagi (1999) seriam a transformagdo da regido
numa plataforma de exportagdo para paises terceiros, a redugdo do “risco-pais”, a maior
confianga na estabilidade cambial, a queda da taxa de juros e o estimulo a novos
investimentos na regiio.

Além disso, outra vantagem em adotar uma coordenagdo cambial no Mercosul, de
acordo com Tullio (1998), é que politicas fiscais impopulares podem justificar mais
facilmente sua severidade se elas sdo impostas por Ministros Financeiros do Mercosul, em
nome de uma coordenagdo e integra¢do crescente de longo prazo, do que quando impostas
por politicas do Federal Reserve ou do FMI.

Os paises desejosos em manter taxas de inflagdo baixas, visto que a manutengdo

desta € uma condi¢do favoravel para o crescimento econdmico a longo prazo, podem
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justificar internamente medidas conjunturais impopulares (aperto fiscal) transferindo a
culpa para uma institui¢io externa ao pais — o Banco Central unificado em prol de um
objetivo maior, o fortalecimento politico e econdmico da regido.

A estabilidade cambial associada a uma mudanga institucional deste tipo

“(...) tem, potencialmente, muito mais beneficios — em termos de
reducdo da taxa de juros e da criagio de um ambiente favoravel ao
investimento — para paises como os da América Latina, que lutam
contra um frack record ndo muito distante de alta inflagdo, do que
para paises europeus, que convivem a décadas com inflagdo baixa.”
(Giambiagi, 1999:16).

Para a Argentina, a unificagdo monetaria pode ser um caminho politicamente
viavel para flexibilizar sua politica cambial. Como afirma Eichengreen (1998), a adogdo de
uma moeda unica, invocando a solidariedade dentro da regido, ndo seria vista como um

simples retorno a politicas monetarias irresponsaveis.

3.2.3 Algumas comparagées com a Unido Européia

Segundo Tullio (1998), embora o estagio de desenvolvimento econdmico, o grau de
integragdo monetaria e coordenagdo macroecondmica e o desejo de mover-se em diregdo a
uma integragdo politica sejam muito diferentes na Europa e no Mercosul, pode-se fazer
ainda algumas comparagdes interessantes. Ndo obstante as diferengas especificas entre os
dois blocos, a analise dos passos tomados pela UE para alcangar a moeda unica oferecem
um guia para o debate a respeito da coordenagdo monetaria e fiscal no ambito do Mercosul.

Uma comparagdo que pode ser feita entre os dois blocos tem a ver com problemas
causados pela sobrevalorizagdo das taxas de cédmbio e a resultante perda de
competitividade para a industria exportadora. Outra comparagdo sdo os efeitos dos choques
financeiros e reais originarios da politica cambial sobre os paises da periferia.

Tanto paises do SME, Franca e Italia, nos anos 80, como os paises no Mercosul,
Argentina e Brasil, nos anos 90, tém usado a rigidez da taxa de cdmbio nominal como
ancora para o combate a inflag8o. A questdo que se levanta é se o Mercosul pode aprender
com a experiéncia européia de unificagdo monetaria e se aleuma forma de SME pode ser
adaptada pelo Mercosul.

Como foi visto, as razdes que levaram a Europa a criar o SME em 1979 e assinar o
Tratado de Maastricht, em 1992, foram os problemas derivados das excessivas flutuagdes

cambiais da década de 70, o fato que a unido monetaria era vista como um caminho natural
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para a intensa e crescente integragdo comercial existente entre os paises europeus e o forte
objetivo politico de fortalecimento do Continente.

Tullio (1998) afirma que falta, no Mercosul, um objetivo politico forte como na
Europa. E ainda discute que o grau de integragdo comercial entre Brasil e Argentina €
ainda bastante pequeno se comparado com os paises membros da UE. Contudo, argumenta
o autor, o grau de integragdo comercial é, em amplo grau, endogeno. Isto significa que
quando um grupo de paises decide formar uma unido aduaneira e remover tarifas e quotas
entre eles, a integragdo comercial pode crescer mais rapidamente. De fato, como sera visto
no proximo capitulo, apos a assinatura do Tratado de Assungdo, houve um crescimento
expressivo do volume de comércio intra-Mercosul.

Segundo Tullio (1998), Brasil e Argentina sdo paises ainda predominantemente
exportadores de matérias-primas e produtos agricolas e sdo vulneraveis aos pregos dessas
commodities. Desse modo, quando estes paises fixam suas taxas de cambio, choques
assimétricos tornam-se perigosos em termos de desemprego e crescimento, principalmente
se a flexibilidade de pregos e salarios € baixa.

Um outro argumento contra a proposta de unificagdo do Mercosul € que a Europa
demorou mais de trés décadas, vivenciando uma integragdo comercial de sucesso, um
prolongado processo de liberalizagdo e grandes esfor¢os de coordenagdo até chegar num
sistema de moeda comum, ¢, mesmo assim, enfrentou sérias dificuldades para cumprir o
cronograma estabelecido em Maastricht.

Segundo Zahler (1997), a América Latina ainda deve passar por um processo de
integragdo nas éareas comercial, transporte, comunicagdo, infra-estrutura, trabalho e
mobilidade de capital, antes de propor uma integragdo monetaria e a criagio de uma moeda
unica.

Giambiagi (1997), por sua vez, discute que muitos dos problemas enfrentados pelos
paises europeus ndo s3o relevantes ou mesmo ndo existem nos paises do Mercosul. Um
exemplo € a questdo da soberania nacional, pois problemas existentes na Europa, como
guerras, isolacionismo, questdes culturais e diferengas de linguas, ndo sdo tdo importantes
no Cone Sul. Outro fator ¢ que o menor numero de paises envolvidos, no caso do
Mercosul, se traduz em menores dificuldades de coordenagdo.

E verdade que, como afirma Giambiagi (1997), os dois grandes obstaculos a uma
moeda tnica no Mercosul foram removidos. Sio eles: taxas de inflagdo recordes do Brasil

e Argentina e a auséncia de livre comércio na regido.
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Apesar da desvalorizagio do Real, no inicio de 1999, a inflagdo se manteve
controlada e a perspectiva de que esta sera mantida em patamares baixos € um sinal de
sucesso do plano de estabilizagao brasileiro.

Ap6s a assinatura do Tratado de Assungdo, as taxas de crescimento do comércio
intra-regional expandiram-se mais do que em relagio ao restante do mundo. As
caracteristicas dos setores externos do Brasil e Argentina sdo relativamente similares
quanto a dependéncia dos fluxos de capitais externos (Giambiagi, 1999).

No entanto, conforme Rigolon e Giambiagi (1998), a presenca de distor¢oes
macroecondmicas relacionadas a taxa de cimbio real, situagGes das contas publicas,
balancos de pagamentos e taxas de juros reais atrapalham os fluxos comerciais e
comprometem o avango futuro da integragdo econdmica. Estas assimetrias tendem a
desestimular o investimento e o comércio na regido e a estimular a demanda por politicas
protecionistas. Neste contexto, a busca por uma coordenagdo macroecondmica € crucial

para um aprofundamento da integra¢do comercial e econdmica no Mercosul.

3.2.4 Coordenacdo das Politicas Cambiais e Monetdrias

Em relagdo a perda de independéncia da politica monetaria e cambial domésticas,
Rigolon e Giambiagi (1998) argumentam que estes custos podem ser reduzidos com o
aprofundamento da integragio comercial na regido, com o grau de abertura das economias
e aumento da flexibilidade dos salarios reais e da mobilidade do trabalho.

Tullio (1998) propde um arranjo cambial para o Mercosul aos moldes do SME que
prevaleceu no periodo de 1983 a 1987, caracterizado por uma relativa estabilidade,
realinhamentos poucos freqlientes e coordenagdo de politicas econémicas. Uma rigidez
cambial excessiva pode ser muito custosa para paises pouco diversificados, como os
membros do Mercosul.

A respeito disto, o autor defende que a Argentina deveria ser mais cautelosa sobre
os altos custos sociais da inflexibilidade de sua politica cambial, vis-a-vis o dolar
americano, visto que suas exportagdes sdo baseadas em matérias-primas e sua divida
externa ndo ¢ negligenciavel. Além disso, as estruturas de produgdo e as pautas de
exportagdes e importacdes entre a Argentina e os Estados Unidos sdo bem menos similares
do que entre os paises da UE, aumentado a probabilidade de ocorrerem choques
macroecondmicos assimétricos. Tais argumentos também servem para o Brasil, apesar de
que, neste pais, a pauta de exportagdes é mais diversificada e a politica cambial adotada no

plano de estabilizagdo de julho de 1994 foi um pouco mais flexivel.



Em outra visdo, Eichengreen (1998) considera que ndo ¢ vantajoso para o Mercosul
discutir algum tipo de cesta de moedas ou banda cambial harmonizada internacionalmente
como base duravel para a estabilidade cambial, pois um arranjo cambial no estilo europeu
ndo é possivel no contexto atual de alta mobilidade de capital. Segundo o autor, 0 SME
nos anos 80 so foi possivel porque, naquela época, havia uma difundida manutengio de
controles de capital. E nos anos 90, esse sistema so6 continuou operando com bandas bem

mais largas devido a forte credibilidade na futura unido monetaria.

3.2.4.1 Uma dncora para as expectativas inflaciondrias no Mercosul

Um problema que aparece neste debate ¢ como estabilizar as expectativas
inflacionarias no Mercosul. Ou seja, qual ancora inflacionaria deveria ser adotada para a
regido, visto que ndo ha nenhum governo ou Banco Central dentro do Mercosul com
reputagdo e credibilidade como a de um Bundesbank ou Federal Reserve.

Tullio (1998) defende que os paises do Mercosul devem adotar uma maior
coordenagio de politicas cambiais, tanto entre eles proprios como também vis-g-vis o
dolar. Nenhum pais do Mercosul possui recordes de inflagdo tdo baixos como na Alemanha
de modo que outros paises possam ancorar sua moeda. Para que a integragdo comercial no
Mercosul possa proliferar, ¢ necessario uma politica cambial que se apoie numa moeda
forte para evitar mudangas excessivas nas taxas de cdmbios e na competitividade. Brasil e
Argentina escolheram o délar como 4ncora em seus planos de estabilizagéo.

Uma coordenac¢do cambial ¢ monetaria no Mercosul ndo deveria deixar as taxas de
cimbio desses paises flutuando livremente em relagdo ao dolar americano. Tullio (1998)
defende que o Banco Central do Brasil poderia manter as paridades cambiais com o dolar,
pois assim, as demais moedas se atrelariam ao dolar também. Desta forma, alguma
credibilidade estaria sendo importada dos Estados Unidos para o sistema como um todo € a
ancora para as expectativas inflacionarias ndo recairia apenas sobre metas inflacionarias
anunciadas internamente. O autor ainda defende que taxas centrais deveriam ser fixadas
entre as moedas do Mercosul, adotando uma banda razoavel ao redor da paridade central.
Tais paridades poderiam ainda ser ajustadas, desde que devidamente discutidas e votadas
pelos Ministros da Fazenda dos paises envolvidos.

Diante disso, Tullio (1998) discute a necessidade dos Bancos Centrais dos paises do
Mercosul tornarem-se independentes do governo e adotar metas de inflagdo. Tais metas, no
entanto, ndo precisam ser as mesmas para os diferentes paises, visto que nos proximos anos

tais paises provavelmente vivenciardo taxas diferenciadas de crescimento econdmico e de
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produtividade. O autor lembra, ainda, a necessidade de haver também entre estes paises

uma maior coordenagdo de politicas monetarias e fiscais.

3.2.4.2 Necessidade de um Banco Central uinico no Mercosul
Deve-se considerar que um programa de unificagdo monetiria envolveria
compromissos de coordenagdo de politicas bem mais intensos do que aqueles necessarios
em acordos comerciais. A unificagio monetaria requer uma transferéncia de poder dos
bancos centrais nacionais em diregdo a uma instituicdo de moeda comum. Desse modo, o0s
governos locais abdicam da autonomia da politica monetaria e cambial, ficando
impossibilitados de usar a taxa de cimbio e a moeda como instrumento de politica
econdmica para atender a objetivos internos (aumento do produto, ajustamentos no balango
de pagamentos, financiamento de déficits e divida publica, etc.).
Porém, se a politica cambial € conduzida por um Banco Central regional independente,
o risco do comportamento discricionario associado ao risco de interferéncia politica sera

menor, reduzindo o risco cambial.

3.2.5 Convergéncias de politicas macroeconomicas

E difundida a idéia de que uma unificagio monetdria requer condutas
macroecondmicas comuns entre os paises membros. Ou seja, similarmente aos “critérios
de convergéncia” exigidos para a “elegibilidade” dos paises que teriam acesso a moeda
Unica européia, € fundamental que haja disparidades minimas entre variaveis
macroecondmicas (taxas de juros, taxas de inflagdo, taxas de cambio, tetos da divida
publica e do déficit publico) dos paises componentes.

Os dois principais paises do Mercosul, Brasil e Argentina, t€ém passado por um
processo de integracdo, cuja consolida¢do se deu com a implementagdo do Mercosul.
Carrera et al (1998) mostra que este processo de integragdo tem aumentado a
interdependéncia macroecondmica entre estas duas economias.

O debate a respeito da possibilidade de uma futura unificagdo monetaria no
Mercosul deve avaliar se a experiéncia do passado recente dos paises membros do bloco
atesta condigdes favoraveis, no sentido de tendéncias comuns das variaveis
macroecondmicas, para acordos na area monetaria entre os paises. Porém, pode-se
argumentar ainda que a confecgdo de acordos monetarios flexiveis permitem ajustes em
cada economia local e resultam em disciplina monetaria, estabilidade cambial e inflagio

baixa, requisitos indispensaveis ao sucesso de uma integragdo comercial plena.



CAPITULO 4 —- UMA ANALISE EMPIRICA DE CONVERGENCIA
MACROECONOMICA NA EUROPA E NO MERCOSUL

Neste capitulo trata-se empiricamente das questdes a respeito da convergéncia
macroecondémica como requisito para a formagdo de uma moeda tnica. Na primeira se¢do
apresenta-se uma analise preliminar de alguns indicadores econémicos dos paises do
Mercosul, evidenciando o forte crescimento comercial dentro do bloco e o sucesso, em
termos de combate a inflagdo, dos planos de estabilizagdo argentino e brasileiro. Em
seguida parte-se para uma analise descritiva e econométrica das variaveis
macroecondmicas nominais (taxas de inflagdo, taxas de juros e variagdo cambial) para a
Europa e para o Mercosul, visando atestar a existéncia de convergéncias ou tendéncias

comuns de longo prazo entre os indicadores economicos destes paises.

4.1 Indicadores econémicos no Mercosul: uma evidéncia preliminar

O debate sobre as vantagens e restricdes de acordos monetarios na area do
Mercosul foi intensificado recentemente em fungdo da forte desvalorizagdo da moeda
brasileira. De fato, conforme os resultados da teoria das areas monetarias Otimas, os
beneficios da estabilidade cambial sio maiores a medida em que os paises sdo mais
integrados em termos comerciais. E, neste sentido, € inegavel o sucesso do Mercosul em
termos de crescimento do comércio intra-bloco.

A tabela (4.1) mostra o destino das exportagdes e a origem das importagdes nos
altimos 10 anos para os dois principais paises do Mercosul. E nitido o aumento do
comércio intra-Mercosul nos anos seguintes a assinatura do Tratado de Assungdo. Deve-se
salientar que a participagdo do Mercosul no comércio internacional ¢ maior na Argentina,

porém cresce a uma taxa mais acelerada no caso brasileiro.



Tabela 4.1 — Comércio intra-bloco — US$ milhdes - Argentina e Brasil

Periodo: 1990-99

Paises Mercosul Resto do Mundo Total
Argentina
Exportagdes  1990-94 |13171 (20.1)* 52411 (79.9) 65582 (100)
1995-99 40324 (33.3) 80670 (66.7) 120994 (100)
Importagdes  1990-94 | 15502 (23.6)* 50096 (76.4) 65598 (100)
1995-99 31049 (23.7) 100227 (76.3) 131276 (100)
Brasil
Exportacoes  1990-94 19061 (10.5) 162049 (89.5) 181110 (100)
1995-99 36308 (14.7) 210062 (85.3) 246370 (100)
Importagdes  1990-94 14780 (12.3) 105849 (87.7) 120629 (100)
1995-99 40619 (15.0) 230659 (85.0) 271279 (100)
Fonte: CEPAL

* ndo estdo incluidos os dados de comércio com o Paraguai (ndo disponiveis)

A evidéncia do comércio bilateral entre Brasil e Argentina (Figura 4.1) mostra
também o rapido crescimento das relagdes comerciais entre os dois paises. O total das
transagdes comerciais cresce 7% ao ano, entre 1991 e 1998. Em 1999 ocorre uma redugio
do comércio entre os dois paises provavelmente devido as desavengas provocadas pela
desvaloriza¢do do Real no inicio do ano. Nota-se ainda que o saldo € favoravel ao Brasil

nos primeiros 4 anos deste periodo e a Argentina nos ultimos 5 anos — o que pode ser

atribuido principalmente a valorizagdo da moeda brasileira pos-Plano Real.

Figura 4.1 — Comércio entre Argentina e Brasil
Periodo: 1991-99
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A formagdo do Mercosul foi marcada por sérias turbuléncias macroecondmicas.

Logo apods a formagao da area de livre comércio, a Argentina implementou seu Plano de
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Conversibilidade, derrubando drasticamente a inflacdo e entrando num periodo de
crescimento econdmico rapido nos trés anos consecutivos. A moeda argentina ficou
apreciada em relagdo a moeda brasileira, resultando em déficits para a Argentina e
superavits para o Brasil.?’ Em 1994, o Brasil também implementou seu programa de
estabilizagcdo econdmica provocando uma queda abrupta da inflagdo. A economia brasileira
entra num periodo de expansdo e o comércio bilateral entre os dois paises oscila a favor da
Argentina.”®

A tabela (4.2) apresenta alguns indicadores macroecondmicos selecionados
da Argentina e Brasil. Como ressaltado anteriormente, qualquer proposta de coordenagio
monetaria e cambial deve avaliar os fundamentos macroeconémicos dos paises envolvidos

e a perspectiva de convergéncia no curto e médio prazos de seus indicadores. Sem duvida,

entre os mais importantes, esta a taxa de inflag@o.

Tabela 4.2 — Indicadores Macroeconémicos
Paises selecionados: Argentina e Brasil

1988-1998
Paises 1988-91 1992-96 1997 1998
Argentina
Inflagdo (% a.a.) 1684.76 6.08 0.32 0.66
Cresc. PIB (% a.a.) 0.60 424 8.40 5.90
TX. Real de cambio 208.77 97.77 99.46 100
(Peso/US$)
Brasil
Inflacdo (%o a.a.) 1261.70 908.93 5.22 1.65
“resc. PIB (% a.a.) -0.10 3.24 3.50 0.70
Taxa real de cambio 114.75 105.07 94.76 100
(Real/US$)

Fonte: Fundo Monetario Internacional; CEPAL

Desde o Plano Real (ago/94), a taxa de inflagdo brasileira € bem mais baixa do que
sua média nos ultimos 10 anos; porém, é ainda entre duas ou trés vezes mais alta do que a
da Argentina. O PIB dos dois paises apresenta uma evolugdo bastante semelhante, fases
comuns de expansdo e recessdo, porém o desempenho da Argentina € sempre superior ao
brasileiro.

O indice da taxa real de cimbio mostra uma tendéncia de valorizagdo das moedas

domesticas, em especial em relagdo ao periodo 1988-91. Isto se explica pelo esfor¢o de

* No inicio de 1992, a Argentina impds exigéncias anti-dumping ¢ salvaguardas as exportagdes brasileiras de
eqmpamentos agricolas, ago, refrigeradores, papel, téxtil e quimica. (Eichengreen, 1998)

** Este desconforto para as firmas brasileiras (principalmente as industrias automobilisticas e de outros bens
de consumo duraveis) levou o Brasil, no inicio de 1995, a aumentar tarifas. impor cotas de importagdes €
restringir a oferta de crédito comercial para atenuar o impacto das exportagdes argentinas.



estabilizacdo dos dois paises, que se valeram da rigidez cambial como forma de reverter
expectativas inflacionarias.

A taxa real de cdmbio, em Reais/Peso (Figura 4.2), como medida de
competitividade entre Brasil e Argentina, apresenta-se bastante instavel no periodo em que
ambos os paises experimentavam altas taxas de inflagdo (até 1991). Com a estabilidade de
pregos na Argentina e, depois, no Brasil, a taxa real de cambio torna-se mais estavel. Cabe
ressaltar, neste periodo recente, a tendéncia de desvalorizagdo do Real em relagdo ao Peso
argentino, em especial no periodo inicial do Plano Cavallo, no periodo anterior ao Plano
Real e em janeiro de 1999. Nio obstante o intersticio de valorizagdo da moeda brasileira
nos primeiros dois anos do Plano Real, a tendéncia dos anos 90 mostra o aumento da

competitividade dos produtos brasileiros decorrentes da variagdo cambial.

Figura 4.2 — Taxa de Cambio Real/Peso
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O aumento do comércio intra-Mercosul, apesar das divergéncias macroecondmicas
neste periodo, contrapde-se a nogdo de que o sucesso de um livre comércio depende da
harmoniza¢do de politicas macroecondmicas e cambiais. Porém, lembra Eichengreen
(1998), esta situagdo so foi possivel devido a circunstincias excepcionais e propicias, tais
como: 1) o fato de que o nivel de comércio entre estes paises era excepcionalmente baixo
antes do acordo; ii) rapido crescimento, fora do comum, destes paises; e, iii)
disponibilidade de capitais externos e baixas taxas de juros nos paises centrais. De fato, é

bem provavel que as divergéncias macroecondmicas € as flutuagdes cambiais derivadas da



desvalorizagdo do Real sejam mais dolorosas para estes paises no futuro do que foram no
passado. Certamente uma coordenagdo macroeconomica, estabilizando as paridades
cambiais entre os paises membros teria uma impacto positivo sobre o comércio intra-bloco.

A estabilidade da taxa real de cdmbio na Argentina foi conquistada as custas do
aumento do desemprego, desinflagdo e estagnagdo econdmica nos ultimos anos. Isto indica
uma taxa nominal de cdmbio desalinhada dos fundamentos econémicos. A politica cambial
rigida na Argentina deixou este pais bem mais vulneravel do que o Brasil frente a crise
mexicana de 1995% Porém, conforme Tullio (1998), deve-se considerar que a
desaceleracdo na Argentina também foi consequéncia de quatro anos de expansdo
econémica pés—estabilizéqﬁo em 1991, enquanto no Brasil, o fim das altas taxas de inflagdo
ndo trouxe espantosas taxas de crescimento como na Argentina. Além disso, a estratégia
adotada pelo Brasil em 1995 de desvalorizagdes cambiais (introdug@o do regime de bandas
em margo de 1995 e politica de minidesvalorizagdes diarias em junho de 1995) podem
explicar o seu melhor desempenho neste ano. Estas vantagens de um regime mais flexivel
frente a choques financeiros, ou mesmo reais, sdo maiores quanto maior a credibilidade no

Banco Central.

4.2 Analise Econométrica: Uma breve revisdo metodologica
Nesta se¢do expde-se brevemente o método de cointegrag@o e os testes de raiz
unitaria para séries temporais. E abordado também o tratamento de quebras estruturais

utilizando-se variaveis dummies. Por fim, apresenta-se os testes de causalidade de Granger.

4.2.1 Cointegragdo
Cointegracgdo ¢ uma técnica que permite estimar uma relagio de equilibrio de longo
prazo entre duas ou mais séries ndo estacionarias.’® A equacdo (4.1) mostra o equilibrio de

longo prazo entre y, e x,, sendo que x, pode ser uma variavel ou um vetor de variaveis,

tal que x, = (x,,,X,,,...,X,,

4.1) v, =a+px +y,

** O PNB da Argentina caiu 4% em 1995, enquanto no Brasil aumentou 3.9% (FMI).

A exposi¢do a respeito do método de cointegragio e testes de raiz unitaria nesta segio baseia-se em Engle e
Granger (1987). Enders (1995, cap. 6), Moosa e Bhatti (1997, cap. 8) e Alencar (1998).



O primeiro passo para verificar se existe cointegragdo € determinar a ordem de
integracdo das séries. Para que duas séries sejam cointegradas ¢ necessario que elas sejam
integradas de mesma ordem d, onde d € o numero de vezes que uma série deve ser
diferenciada para que se torne estacionaria.

O segundo passo € verificar a existéncia de um vetor de cointegragdo tal que a
combinacdo linear resultante produza uma série de ordem de integragdo inferior a ordem

de integracgdo das variaveis iniciais, ou seja i, ~ I (d-b), onde b > 0.

4.2.2 Teste de Raiz Unitaria
O teste de raiz unitaria € um procedimento para determinar se uma variavel segue

ou nio um passeio aleatorio, ou seja, se ela € ou ndo € estacionaria.

42) y, =ay,, +¢,

onde &, € puramente estocastico.
A aceitagdo de H, : @, = 0 na equagdo (4.2) implica na ocorréncia de raiz unitaria,
ou seja, a série ndo ¢ estacionaria, e logo, OLS (Ordinary Least Square)®' nio é eficiente.

Por outro lado, a hipdtese alternativa deste teste € que a série y, € estacionaria, ou
simplesmente integrada de ordem zero, y, ~ /(0).
O mesmo teste pode ser conduzido em primeiras diferenges, subtraindo y, , em

ambos os lados:
(4.3) Y.~V = (al - l)yt—l t+é,

ou

(43') Ay, =yAy,, +e,

Se rejeita H,:7y=0 (ou @, =1), entdo Ay, n3o possui raiz unitaria, sendo
portando estacionario. Como y, ndo € estacionario e Ay, é estacionario, entdo pode-se
dizer que y, € integrada de ordem 1, ou y, ~ I(1). Se Ay, ¢ ainda ndo estacionario, o teste

deve ser conduzido em segunda diferenga, A’y, tal que y, ~I(2), e assim,

sucessivamente.

*! Método dos Minimos Quadrados Ordinzrios
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(44) AYt - Ayt—l = (7 - l)yt—l + £,

ou

(4.4) Ay, =(r-DAy,, +¢,

A hipotese nula de raiz unitaria é dada porH,:y =1 (ou y =1=0).

Note que se y, em nivel € ndo estacionaria, entdo ndo ¢ apropriado testar
H,:a, =0 usando a equagdo especiricada em (2), pois pouco se conhece a respeito da
distribuigdo da estatistica ¢ sobre o coeficiente de y, ,, e além disso, a estimativa de

a, pode ser excessivamente viesada, dada a especifica¢do auto-regressiva da equagdo.

4.2.2.1 Teste de Dickey-Fuller
O teste de Dickey-Fuller (DF) consiste num método alternativo para examinar a

estacionariedade de séries temporais, e baseia-se na seguinte regressio:

(45) Ay, =w,, +&,
Pode-se ainda incorporar uma constante, «,
(46) Ay, =a+w,_, t+¢
e uma tendéncia linear deterministica, 7.
@47 Ay, =a+pt+py,, +e¢,

Em todos os casos a hipotese nula de ndo estacionariedade (raiz unitaria) é expressa

como H,:y=0. A hipétese nula € rejeitada se o ¢ calculado paray, £, , é¢ menor do que o

valor critico, tabulado por Dickey e Fuller, no nivel de significincia apropriado.



4.2.2.2 Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF)
O teste ADF adiciona um numero de variaveis dependentes defasadas como uma
forma de ampliar a especificagdo dindmica e superar problemas de correlagdo serial dos

residuos.

m
(48) Ay, =a+ft+p,  +D. 60y, +&
i=l
A escolha do numero de defasagens ¢ arbitraria, podendo aumentar com o tamanho
da amostra. Porém, a adi¢do de variaveis dependentes defasadas causa perda de graus de
liberdade e reduz o poder do teste. Um critério que faz sentido ccnsiste em adicionar

variaveis independentes até que a correlagio serial seja removida.

4.2.2.3 Testes de Raiz Unitaria com Quebras Estruturais

Outro problema que pode distorcer os resultados do teste DF é a presenga de
quebras estruturais ao longo da série. Mudangas subitas no processo das séries (mudanga
no intercepto e/ou na taxa de crescimento) podem provocar um viés nos testes estatisticos
de raiz unitaria. As vezes, uma série caracterizada a priori como um processo de raiz
unitaria pode ser, na verdade, estacionaria se tratadas as quebras estruturais. Perron (1989)
propds uma modifica¢do ao teste DF, incluindo variaveis dummies no intuito de capturar

quebras estruturais e tendéncias segmentadas.

(49) Ay, =a+ i+, + 8,0y, DU, + DI, +dD(T,), +e,
i1
Assumindo que a quebra estrutural ocorre em 7, tal que (1<7,<T)e que T € o
tamanho da amostra, os valores das dummies sdo definidos da seguinte maneira:
D(Iy), =1set=T,+1 e D(I;), =0 se caso contrario,
DU, =1set>T, e DU, =0 se caso contrario,
DT =t-T, se t >T, e DT" = 0se caso contrario.
D(T;)é uma dummy de pulso, e portanto, denota uma mudanga ‘brusca e

temporaria, assumindo o valor da unidade apenas no momento do choque. DU ¢ uma
dummy de nivel, tal que se o seu coeficiente for significantemente diferente de zero, pode-

se afirmar que o choque induz a um efeito permanente no intercepto. Dessa forma, assume
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o valor da unidade desde o momento do choque até o final da amostra. Por fim, D7* ¢ uma
dummy de mudanga na declividade da tendéncia, a qual captura a mudanga na taxa de
crescimento da série, ou seja, testa a ocorréncia de uma tendéncia segmentada.

A hipotese nula de raiz unitaria ¢ H,:y 20 e 8 ==y =0. Por outro lado, a
hipotese alternativa de estacionariedade € H_:y <0 e 6 = =y # 0. O valor critico para

examinar a hipotese de y = 0 ¢ dado pela distribuigio ¢-student. Porém, quando a hipotese
alternativa assume que a tendéncia da série apresenta uma mudanga de declividade, os
valores de Fuller ndo s3o mais validos. O valor critico passa entdo a ser influenciado pela
localizagdo da quebra em relagdo a amostra, ou seja, pelo valor de A, onde A=T7,/T.
Estes novos valores criticos para o teste de raiz unitaria com quebra estrutural foram

tabelados por Perron (1989).

4.2.3 Causalidade de Granger

Moosa e Bhatti (1997) mostram que existe distingdo entre cointegragio e
causalidade. Cointegracdo refere-se a relagdo de equilibrio de longo praze, enquanto
causalidade refere-se a previsibilidade de curto prazo. Granger (1988) apud Moosa e

Bhatti (1997) reconcilia os dois conceitos estipulando que para y, € x, atingirem um

equilibrio, deve haver alguma causalidade entre eles para atingir a dindmica necessaria

Se ndo existe cointegragdo entre y, e x,, a causalidade de Granger de curto prazo

pode ser testada adotando um modelo VAR bivariado, conforme as equagdes (4.10) e
(4.11):

k k
(4.10) Ay, =q, +ZaliAyl—i +Za2iAxt—i Té,

i=l i=l

k k
(411) Ax, =a,+ ) a0y, +Y auhx,  +¢,
i=1 i=1
Arejeiciode H, . a,, =a,, =...=a,, =0 na equagdo (4.10) implica que x, causa
V,. Da mesma forma, a rejei¢do de H, : a;, = a,, =...=,, =0 na equagdo (4.11) implica

que y, causa x,.



Se y, e x, sdo cointegrados, com parametro de cointegragdo 3, tal que
u, =y, — px, ~1(0), entdo o termo de corre¢do de erro ¢ requerido no teste de causalidade

de Granger nas equagdes (4.12) e (4.13);

k k
(4.12) Ay, =aq, +6,(y4 _'ﬂxr—l)'*'zauAyt-i +Za2iAxt—i +é&y

i=1 i=1

k K
(4.13) Ax, =q, +5,(x, —ﬂ)/t-l)+zaliAyt—i +Za2iAxt—i + &y

i=1 i=t
tal que pelo menos &,0u &, seja sigrificantemente diferente de zero. Note qued,e &,
denotam os coeficientes de corregdo de erro que fornecem a velocidade de ajustamento da
variavel dependente em diregdo ao seu valor de equilibrio de longo prazo.

E importante salientar que existem duas fontes possiveis de causalidade temporal

em uma equagio como a (4.12): através de y, ,, o qual reflete o termo de corregdo de erro
defasado, ou através do somatério dos termos Ax, defasados, os quais refletem a dindmica

de curto prazo (teste de causalidade de Granger padrio). Em suma, a hipétese de ndo

causalidade de curto prazo ¢ dada por H, :a, =0Vi e a hipotese de ndo causalidade de
longo prazo € dada por H,:6, =0.

Se existe cointegragdo entre duas variaveis, entdo a causalidade pode ser

unidirecional ou bidirecional. A presenca de causalidade bidirecional quando &, ¢ &, sdo

ambos significativamente diferentes de zero, indicando que existe uma relagdo de curto
prazo entre as duas séries, mas auséncia de qualquer variavel exégena como forga dirigente
no modelo. Desse modo, as duas variaveis possuem tendéncias comuns determinadas por

forgas exogenas ao modelo.

4.3 Resultados de Convergéncia, Cointegragdo ¢ Causalidade para a Europa

Em decorréncia da discussio em torno da necessidade de convergéncia
macroecondmica como pré requisito para a formagdo de uma uniio monetaria e dos
critérios de convergéncia estabelecidos no Tratado de Maastricht, esta se¢do destina-se a
analise descritiva e econométrica dos indices de pregos, taxas nominais de cambio e taxas
nominais de juros de paises europeus selecionados (Alemanha, Franca, Espanha e Italia)
antes de adotarem o euro como moeda Unica. Na analise descritiva sio analisadas as

trajetorias das séries temporais e na analise econométrica sdo procedidos testes de



cointegracdo e causalidade no intuito de verificar a ocorréncia de tendéncias comuns entre
as series examinadas.

O periodo de analise inicia em 1985 e vai até o més anterior a introdugdo do euro,
dez./98. Os paises analisados sdo Alemanha, Franga, Espanha e Itdlia. O critério para a
selecdo dos paises foi incluir as economias principais, Alemanha e Franga, e dois paises
que tradicionalmente sofreram de taxas de inflagdo mais altas e que ingressaram mais tarde
no acordo cambial europeu. Estes paises s3o: a Espanha, que ingressa em jun./89, e a Italia,
que ja participava do sistema europeu de taxas de cambio, mas adota as bandas mais
estreitas (+/-2,25%) somente apos julho de 1990.

Todos os dados sdo mensais e foram coletados no banco de dados do Fundo

Monetario Internacional (FMI)*? ¢ estdo no anexo I.

4.3.1 Analise Descritiva

A figura (4.3) mostra a trajetoria das taxas de inflagdo dos quatro paises europeus
em estudo. Percebe-se uma trajetonia de convergéncia das taxas de inflagdo a patamares
mais baixos nos anos 80, decorrente da disciplina imposta pelo SME. A tendéncia
declinante da inflagdo persiste mesmo apos a ruptura do ERM no inicio dos anos 90, o que
deve ser uma expressio do ganho de credibilidade e dos esforgos destes paises na
condugdo de politica monetaria restritiva requerida para assegurar o ingresso na unido

monetaria.

** International Financial Statistics disponivel em CD-ROM.



Figura 4.3 — Evolugao das Taxas de Inflagdo — Paises Europeus

Jan. 85 a Dez. 98
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Obs: As taxas de inflagdo estdo em % a. m.. sendo que foram calculadas as médias
geomgétricas de 3 meses no intuito de reduzir a sazonalidade.

A figura (4.4) mostra as trajetorias das taxas nominais de cimbio® dos paises
europeus. De 1987 a 1992, as taxas de cdmbio sdo bem estaveis dentro de um acordo
cambial mais rigido. A partir de setembro de 1992, a lira italiana e a peseta sofrem fortes
desvalorizagoes decorrente da crise especulativa e da recessdo européia. As
desvalorizagdes do marco alemdo e do franco francés sio bem mais suaves. Observa-se
também que a moeda francesa se mantém colada ao marco alemdo mesmo apos as crises
especulativa e a ruptura do sistema ERM

E interessante notar que as desvalorizagdes cambiais ndo tiveram fortes
repercussoes sobre as taxas de inflagdo destes paises. Tal fato ratifica a disciplina

monetaria imposta pelo SME.

* Taxas nominais de cimbio em relagio ao délar americano.




Figura 4.4 - Evolugéo das Taxas de Cambio — Paises Europeus
Jan. 85 a Dez. 98
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Observando a evolugdo das taxas nominais de juros na Figura (4.5) verifica-se o
aumento das taxas de juros apos a unificagdo alemd em 1989 As taxas de juros da
Alemanha se mantém em patamares elevados até meados de agosto de 1993, quando entdo
0 governo alemdo inicia uma politica de combate aos juros. As desavencas a respeito de
qual politica monetaria a ser seguida na Europa levou a ruptura do regime cambial rigido.
Nio obstante, percebe-se uma notavel tendéncia declinante das taxas de juros apos 1992
para todos os paises. o que pode ser atribuido parcialmente aos esforgos para atender aos

critérios de convergéncia estabelecidos em Maastricht.
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Figura 4.5 - Evolugdo das Taxas de Juros — Paises Europeus

Jan. 83 a Dez. 98
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4.3.2 Analise Econométrica

O objetivo nesta se¢do € analisar empiricamente a existéncia de uma relacio de
equilibrio de longo prazo e causalidade de Granger entre as variaveis nominais (indices de
pregos, taxa de cambio e taxa de juros) dos paises europeus antes da introdugdo do euro
como a moeda tnica em jan./99.

As equagoes estimadas, em todos os casos. consideram a Alemanha como o pais
independente, dado o carater assimétrico do SME e o papel do marco alemio como moeda
ancora.

Foi verificado que todas as séries estatisticas sio integradas de ordem 1, I1-(1). Os
testes de raiz unitaria DF e ADF para as séries estdo expostos no anexo I11 1.

As equagdo de longo prazo para testar a ocorréncia de cointegragio entre as séries

foram definidas das seguintes formas:

(4.14) p, . =a+pp,, +¢,

(4.15) e, =a+pfe,, +¢,

3

(4.16) i, =a+pfi,, +¢,

vl
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onde

P... = logaritmo natural do indice de pregos do pais y no periodo de tempo ¢.

P .. = logaritmo natural do indice de pregos da Alemanha no periodo de tempo ¢.
e,, = logaritmo natural da taxa de cambio do pais y no periodo de tempo ¢.

¢ ,,, = logaritmo natural da taxa de cimbio da Alemanha no periodo de tempo ¢.
i, = logaritmo natural da taxa de juros do pais y no periodo de tempo 7.

i ,,, = logaritmo natural da taxa de juros da Alemanha no periodo de tempo .

&€,= €rmo erro

A analise ¢ dividida em dois periodos. O primeiro abrange de abr./85 a dez./98 e foi
estimado para todos os paises selecionados no presente estudo. A inten¢do € verificar as
relagdes entre as varidveis nominais abrangendo um periodo de tempo anterior ao ingresso
da Espanha no ERM e ao estreitamento da banda cambial italiana até a véspera da
introdu¢do do euro. No caso da Italia, o segundo periodo analisado comeg¢a em jul./90,
quando este pais adota a banda estreita no ERM. Para a Espanha, o segundc periodo inicia
em jun./89 quando ocorre sua entrada no ERM. A Franca sempre participou do ERM,
portanto, o subperiodo analisado inicia em jan./92 (quando foi ratificado o Tratado de
Maastricht) e perdura até o final da amostra, dez./98.

As tabelas a seguir mostram os resultados das regressdes por OLS das equagdes de
lon:go prazo especificadas acima.>* Todas as variaveis foram logaritmizadas.

Os testes de raiz unitaria para os residuos das equacgdes de longo prazo dos indices
de prego mostraram que existe cointegragdo apenas entre Alemanha e Espanha tomando-se
o periodo mais longo da amostra, o qual inicia em abr./85 (ver primeira coluna da tabela
4.4). Para os demais paises, os residuos ndo sdo estacionarios, portanto ndo se verificou

ocorréncia de cointegragdo entre as séries. (tabelas 4.3 ¢ 4.5)

> Todas as regressoes foram estimadas utilizando-se o pacote estatistico Microfit 4.0.
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Tabela 4.3 — Equagao de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Indice de Pregos da Franga ( p,, )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jan./92 a dez./98
Constante 0.3134 1.3075
(3.46) (18.67)
Pu 0.9485 0.7418
(49.49) (51.07)
R? 0.9376 0.9695
N 165 84
DW 0.0088 0.0696
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -3.4436 -1.5932
ADF (AIC)! -2.4776 (2) -1.5753 (2)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.3751(periodo longo) e —3.4137 (periodo
curto) no nivel de 3% de significincia. 'Entre paréntesis, o namero de defasagem 6tima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).

Tabela 4.4 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Indice de Pregos da Espanha ( py )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jun./89 a dez./98

Constante -4.3838 -2.5898
(-25.63) (-28.16)

P 1.9840 1.6112
(54.89) (83.76)

R? 0.9487 0.9841

N 165 115
DW 0.0120 0.6491
Teste de raiz unitaria para os residuos

DF -4.6171 -1.4783
ADF (AIC)! -3.6305 (3) -1.8649

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.3751(periodo longo) e —3.3922 (periodo
curto) no nivel de 5% de significAncia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem 6tima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).
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Tabela 4.5 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Indice de Precos da Italia ( p,,)

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jul./90 a dez./98
Constante -4.0807 -2.1896
(-27.57) (-17.44)
Py 1.9136 1.5208
(61.17) (58.11)
R? 0.9582 0.9712

N 165 102
DW 0.0115 0.0467
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -3.9346 -0.9062
ADF (AIC)! -3.0276 (3) -1.5505 (3)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller é -3.3751(periodo longo) e —3.3995 (periodo
curto) no nivel de 5% de significincia. 'Entre paréntesis, o numero de defasagem otima de acordo com o
Akaike Information Criterion (AIC).

Para a taxa de cambio e taxa de juros também nédo foi verificado cointegragdo em

nenhum dos casos. (ver tabelas 4.6 a 4.11)

Tabela 4.6 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Cambio da Franga (e, )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jan./92 a dez./98
Constante 1.5063 1.3368
(89.09) (52.55)
e, 0.6529 0.8639
(32.85) (27.98)
R? 0.8688 0.9052

N 165 84
DW 0.2052 0.2901
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -3.0333 -2.5125
ADF (AICY! -3.0333 (0) -2.5125 (0)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.3751(periodo longo) ¢ —3.4137 (periodo
curto) no nivel de 5% de significancia. 'Entre paréntesis, o niimero de defasagem o6tima de acordo com o
Akaike Information Criterion (AIC).
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Tabela 4.7 — Equagio de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Cambio da Espanha (e, )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jun./89 a dez./98
Constante 4.8457 3.8692
(40.3987) (16.17)
e, 0.3301 1.5536
(2.34) (5.33)
R? 0.0325 0.2012

N 165 115
DW 0.0197 0.0256
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -0.4566 -1.3561
ADF (AIC)! -0.6479 (3) -1.3561 (0)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller € -3.3751(periodo longo) ¢ —3.3922 (periodo
curto) no nivel de 5% de significancia. 'Entre paréntesis, o numero de defasagem otima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).

Tabela 4.8 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Cambio da Italia (e,,)

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jul./90 a dez./98
constante 7.6739 6.6882
(53.41) (25.27)
€, -0.1061 1.1834
(-0.6285) (3.67)
R? 0.0024 0.1186
N 165 102
DW 0.0208 0.0301
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -0.5928 -1.5124
ADF (AIC)! -0.9642 (3) -1.5124 (0)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller é -3.3751(periodo longo) e —3.3995 (periodo
curto) no nivel de 5% de significancia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem 6tima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).
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Tabela 4.9 — Equagéo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Juros da Franga (7, )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jan./92 a dez./98
constante -0.8552 -0.8073
(-28.13) (-25.33)
iy 0.1763 0.2770
(6.37) (10.14)
R? 0.1991 0.5562

N 165 84
DW 0.0749 0.1740
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -2.0239 -1.5010
ADF (AIC)! -1.8643 (1) -1.5010 (0)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller € -3.3751(periodo longo) e —3.4137 (periodo
curto) no nivel de 5% de significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem 6tima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).

Tabela 4.10 — Equacdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Juros da Espanha (i, )

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jun./89 a dez./98
Constante 0.2199 03111
- (3.40) (6.21)
i, 0.6767 0.9070
(11.51) (18.89)
R? 0.4499 0.7611

N 165 115
DW 0.0145 0.0279
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF 2.9285 2.6604
ADF (AIC)! 1.5590 (1) 0.9920 (2)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.3751(periodo longo) € —3.3927 (periodo
curto) no nivel de 5% de significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem otima de acordo com o

Akaike Information Criterion (AIC).
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Tabela 4.11 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Dependente: Taxa nominal de Juros da Italia (7,,)

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jul./90 a dez./98
constante -0.3461 -0.3083
(-6.1654) (-5.63)
i, 0.2835 0.4213
(5.56) (8.30)
R2 0.1609 0.4082

N 165 102
DW 0.0142 0.0226
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF 2.8207 3.6111
ADF (AIC)! 0.7791 (3) 0.6122 (3)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller € -3.3751(perioddo longo) e —3.3995 (periodo
curto) no nivel de 5% de significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem o6tima de acordo com o
Akaike Information Criterion (AIC).

Uma vez que a hipotese de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis em estudo ndo pode ser aceita, partiu-se para os testes de causalidade de Granger.
No intuito de capturar o efeito de quebras estruturais ao longo das séries foram inseridas
variaveis dummies. Em todos os casos incluiu-se uma variavel dummy de tendéncia para o
acordo de Maastricht, D,, a partir de jan./92 (assumindo os valores de D,, =1, 2,.,n, a
partir de jan./92 até o final da amostra em dez./98 e D,, = 0, caso contrario). Também
foram inseridas variaveis dummies de tendéncia correspondentes ao periodo de maior
rigidez cambial para cada pais dependente. Nos casos da Italia e Espanha as dummies de

rigidez, D,, e D, , iniciam, respectivamente, em jul./90 e jun./89, e seguem até ago./92 e

jul./93. Na Franga a dummy de rigidez vai desde o inicio da amostra até a flexibilizagdo do
sistema cambial em ago./93.

Os testes de causalidade de Granger para as primeiras diferencas® dos logaritmos
dos indices de pregos, taxa de cambio e taxa de juros baseiam-se, respectivamente, nas

seguintes equagdes:
@1 &p,, =a,+aMp,,  +a,0p .+ BD,, +B,D,, ¢,

(4.18) Ae,, =a, +a,Ae +a,le, +ﬂlDy,t + ﬂZDM,t T&,

yi-1
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(4 19) AI, = Cl() + alAi + aZAi.4l.t—1 + ﬂlDy,l + ﬁzDM.z + gr

wi-1

onde

D

. = vanavel dummy correspondente ao periodo de maior rigidez cambial no pais y.

D, = variavel dummy correspondente ao periodo apds a assinatura do Tratado de

Maastrichn.

Os resultados para o teste de causalidade do indice de precos (vide tabelas 4.12,
4.13 e 4.14) mostraram ndo causalidade de curto prazo da Alemanha em relagio aos trés
paisss abordados para o periodo mais longo da amostra, pois os coeficientes estimados
para a variagdo defasada do indice de pregos da Alemanha ndo foram estatisticamente
significativos em nenhum dos casos.

Observe que para a Espanha foi incluido o erro da equagio de longo prazo defasado
de um periodo no teste de causalidade, pois a hipotese de cointegragdo ndo foi rejeitada. O
coeficiente do erro defasado foi estatisticamente significativo, indicando que existe um
mecanismo de corregdo de erro que garante ¢ cquilibrio de longo prazo entre estas duas
séries.

As dummies de tendéncia para o periodo de maior rigidez cambial também ndo
foram significativas. No entanto, nos trés casos, a dummy correspondente ao Tratado de
Maastricht foi significativa e apresentou sinal negativo, ratificando a tendéncia declinante
da inflagdo ao longo do periodo.

Considerando o periodo mais curto, a dummy referente ao periodo de maior rigidez
cambial foi estatisticamente significativa apenas no caso da Espanha (tabela 4.13 — coluna
4) e apresentou sinal negativo, 0 que também confirma uma tendéncia de redugdo da
inflagdo apos o seu ingresso no ERM. A causalidade foi observada somente na Franga
indicando uma relagdo de curto prazo na qual a inflagdo alema teve influéncia positiva

sobre as taxas de inflagdo na Franga no periodo po6s Tratado de Maastricht.

>* Note que. como as variaveis sdo I(1), a especificagio de curto prazo para testar a causalidade de Granger €
com as variaveis em primeiras diferengas, tornando-as, assim, estacionarias.



Tabela 4.12 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo do Indice de Precos da Franca (Apy, )

68

Varidveis _Periodo abr./85 a dez./98 _Periodo jan./92 a dez./98
1 Tentativa |Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
Constante 0.915E-3 0.886E-3 0.684E-3 0.269E-3
4.37) (5.34) (1.87) (1.80)
AD s 0.0139 - 0.1076 0.1100
(0.42) (1.93) (2.29)
Apr, ., 0.6193 0.625 0.5845 0.6047
(10.41) (10.79) (6.62) (7.06)
DFr -0.872E-6 - -0.386E-5 -
(-0.32) (-1.07)
DM -0.997E-5 -0.930E-5 -0.718E-5 -
(-2.83) (-3.34) (-1.25)
R2?-ajustado 0.5806 0.5853 0.4654 0.4673
N 163 163 84 84

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

Tabela 4.13 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo do Indice de Pregos da Espanha (Ap, )

Periodo abr./85 a dez./98

Periodo jun./89 a dez./98

Variaveis 1 Tentativa Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
Constante 0.0022 0.0022 0.0026 0.0027
(5.40) (5.97 (4.88) (5.05)
Ap e 0.0971 - 0.0833 -
Al (1.40) (1.32)
ApES . 0.5625 0.5667 0.5355 0.5446
’ (8.69) (8.78) 6.84) (6.96)
D 0.811-5 - 0.219E-4 0.173E4
Es (-0.68) (-1.95) (-1.62)
Dw -0.239E-4 0.231E-4 -0.287E-4 -0.288E-4
. (-3.86) (-3.86) (-3.89) (-3.89)
£, -0.0061 -0,0058 - -
(-1.68) (-1.77)
RZ-ajustado 0.5097 0.5096 0.5895 0.5868
N 163 163 115 115

Obs.: valores “t” entre paréntesis.



Tabela 4.14 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Varia¢do do Indice de Pregos da Italia (Ap 1)
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Variaveis _Periodo abr./85 a dez./98 _Periodo jul./90 a dez./98
1 Tentativa | Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
Constante 0.0013 0.0012 0.0019 0.0015
“4.92) 4.87) “4.54) (4.08)
Ap i -0.0226 - -0.0458 -
o (-0.66) (-1.20) .
Aph - 0.7225 0.7155 0.672 0.6794
) (13.16) 13.37) 92D (9.25)
D, -0.776E-5 - -0.198E~4 -
(-0.59) (1.30)
D‘{ 0.117E-4 -0.114E-4 -0.184E-4 -0.138E-4
- (-3.45) (-3.46) (-2.73) (-3.22)
R2-ajustado 0.7189 0.7203 0.7215 0.7195
N 163 163 102 102

Obs.: valores “t” entre parcntesis.

Os testes de causalidade para o logaritmo da taxa nominal de cambio da Franga vis-

a-vis o dolar estdo sintetizados na tabela (4.15). Os resultados novamente detectaram

causalidade eutre Alemanha e Franga, mas apenas para a amostra que inicia em jan./92,

mostrando que apos esta data se apresentou uma relagdo na qual as variagdes no cambio

alemdo afetam positivamente as variagbes no cambio francés. As dummies foram

significativas e positivas, implicando que nos periodos de maior rigidez e apos o acordo de

Maastricht prevaleceu uma tendéncia de desvalorizagdo da taxa de cambio francesa frente

ao dolar.



Tabela 4.15 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo da Taxa nominal de Cambio da Franga (Ae,, )
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Variaveis ] Periodo abr./85 a dez./98 _Periodo jan./92 a dez./98
1 Tentativa Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
Constante 20.0073 0.0029 0.0070 20.902E-3
(-2.39) (-2.77) (-1.19) (-0.44)
Ae o 0.2620 - 0.6791 0.7174
* (1.43) (2.39) (2.54)
Ae.. . -0.2318 - 0.6601 06846
T (-1.25) (-2.41) (-2.50)
DF{ 0.118E-3 0.129E-3 0.127E-3 0.737E-4
(2.92) (2.57) (1.88) (1.56)
DV 0.126E-3 0.142E-3 0.117E-3 -
’ (1.99) (2.32) (1.10)
R2-ajustado 0.0329 0.0326 0.0748 0.0724
N 163 163 84 84

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

Para as taxas de cdmbio da Espanha e Italia ndo foi detectada causalidade em

nenhum dos periodos analisados. No entanto, para a Italia na amostra mais curta (tabela

4.17 — quarta coluna), ambas as dummies foram significativas e negativas, indicando uma

prevaléncia de valorizagio da lira em relagdo ao dolar no periodo de maior rigidez cambial

e pos-Maastricht. Na Espanha, ambas as dummies apresentaram sinal positivo, o que

mostra que prevaleceu uma tendéncia de desvalorizagio da moeda espanhola frente ao

dolar. Uma interpretagio possivel, no caso da Espanha, pode ser que as desvalorizagdes

foram um meio de compensar a rigidez provocada pelo sistema cooperativo com a

Alemanha.



Tabela 4.16 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo da Taxa nominal de Cimbio da Espanha (Ae, )

71

Periodo abr./85 a dez./98

Periodo jun./89 a dez./98

Vanaveis 1 Tentativa |Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
constante -0.0060 -0.0059 -0.0144 -0.0142
(-2.46) (-2.44) (-3.03) (-3.04)
Ae .., 0.0711 - 0.1895 -
. 0.61) (1.26)
Ae,. ., -0.1380 - -0.1908 -
(-1.41) (-1.65)
DE: 0.558E-2 0.524E-3 0.785E-3 0.744E-3
4.67) (4.49) 4.72) (4.61)
Du 0.128E-3 0.122E-3 0.267E-3 0.261E-3
: (2.09) (2.03) (2.88) (2.85)
Re-ajustado 0.1040 0.1033 0.1522 0.1458
N 163 163 114 114

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

Tabela 4.17 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo da Taxa nominal de Cambio da Italia(Ae,, ,)

Variaveis Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jul./90 a dez./98
a 1 Tentativa | Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
Constante 0.0017 0.905E-3 0.0159 0.0172
(0.69) (0.54) (2.85) (3.25)
Ae st 0.0231 - -0.0437 -
o (-0.20) (-0.29)
Ae,,, 0.1576 0.1518 0.0930 -
: (1.70) (1.95) (0.84)
DH -0.257E-3 - -0.0010 0.0011
(-0.86) (-2.40) (-2.67)
Du -0.114E-4 - -0.026E-3 -0.281E-3
’ (-0.18) (-2.33) (-2.62)
R2-ajustado 0.0033 0.0170 0.0509 0.0633
N 163 163 102 102

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

No caso da taxa de juros, novamente foi observada causalidade tomando-se a

Fran¢a como pais dependente, em ambos os periodos (tabela 4.18). Para a Italia também

foi detectada causalidade no periodo que inicia em jul./90 (tabela 4.20). Todavia, no caso

da Franga existe uma relagio positiva entre as variagdes da taxa de juros da Alemanha ¢ da

Franga. Ja para a Italia esta relagdo € inversa, o que talvez possa ser explicado pela maior

volatilidade da taxa de juros italiana devido a rigidez cambial provocada pelo sistema

cooperativo com a Alemanha. Para a Espanha ndo se verificou causalidade (tabela 4.19).



72

Em relagdo as dummies, no caso da Franga, nenhuma foi significativa. Na Espanha,
a dummy do Maastricht apresentou sinal negativo, ratificando a tendéncia de redugdo das
taxas de juros ao longo da série. Na Italia, a dummy referente ao periodo de maior rigidez
cambial apresentou sinal positivo, mostrando uma tendéncia de aumento dos juros
nominais, enquanto a dummy do Tratado foi significativa apenas considerando o periodo

mais longo e obteve sinal negativo.

Tabela 4.18 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variacdo da Taxa nominal de Juros da Franga (A, ,)

Variaveis _Periodo abr./85 a dez./98 _Periodo jan./92 a dez./98
1 Tentativa | Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
constante -0.0089 -0.0048 0.0159 -0.0026
(-1.41) (-1.69) (1.04) (-0.55)
Ai 0.1250 0.1454 0.3376 0.2580
A (1.47) (1.76) (1.91) (1.55)
AiFr . 0.1411 -0.1333 -0.1945 -0.1811
’ (-1.80) -1.71) (-1.80) (-1.68)
D, 0.110E-3 - -0.948E-4 -
4 (1.01) (-0.58)
D, 0.279E-4 - -0.368E-3 -
) 0.21) (-1.40)
RZ-ajustado 0.0177 0.0221 0.0467 0.0418
N 163 163 84 84

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

Tabela 4.19 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo da Taxa nominal de Juros da Espanha (Aiy, )

Variave: Periodo abr./85 a dez./98 Periodo jun./89 a dez./98
aravels 1 Tentativa Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
constante 0.278E-3 0.104E-3 0.0050 0.0017
(0.09) (0.04) (0.88) (0.48)
Ay, 0.0616 - 0.1101 -
- d.11) (1.14)
Aig, 0.3499 0.3602 0.3928 0.4138
* (4.26) (4.43) (3.95) (4.26)
D, -0.168E-4 - 0.139E-3 -
g (-0.12) (-0.71)
D, 0.301E-3 -0.305E-4 -0.356E-3 0.314E-3
: (-3.94) (-4.15) (-3.04) (-3.31)
R2-ajustado 0.2689 0.2722 0.2939 0.2944
N ’ 163 163 114 114

Obs.: valores “t” entre paréntesis.



Tabela 4.20 - Teste de Causalidade -
Variavel Dependente: Variagdo da Taxa nominal de Juros da Italia (A7, )
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Variaveis _Periodo abr./85 a dez./98 _Periodo jul./90 a dez./98
1 Tentativa Tentativa Final 1 Tentativa Tentativa Final
constante 0.0042 -0.0043 -0.0060 -0.0128
(-1.75) (-1.76) (-0.99) (-4.07)
Aiy, 0.0449 - 0.1547 0.1885
e (0.88) (1.45) (-1.81)
Ai'r . 0.4312 0.4339 04216 0.4767
o 6.07) 6.12) #.41D) (5.55)
Dn 0.0010 0.0010 0.0012 0.0015
(3.29) (3.35) (2.56) 4.19)
Du -0.160E-3 0.165E-3 -0.163E-3 -
’ (-2.36) (-2.45) (-1.30)

R2-ajustado 0.3390 0.3399 0.3728 0.3684

N 163 163 102 102

Obs.: valores “t” entre paréntesis.

Em suma, os resultados permitem afirmar a ocorréncia de convergéncias entre as
variaveis macroecondmicas nominais dos paises europeus em relagdo a Alemanha no
periodo que antecede a unificacdo monetaria. Esta inferéncia pode ser verificada pela
analise descritiva das trajetorias das séries e, de modo mais preciso, pelo resultado
estatistico das dummies de tendéncia, incluidas nas especificagdes de curto prazo.

Nio obstante isto, tenha havido convergéncia, ndo se verificou tendéncias comuns
de longo prazo entre as séries examinadas, de modo aue ndo se pode afirmar que os
indicadores econdmicos dos diferentes paises reagem de modo semelhante aos choques.

Porém, cabe salientar que no caso da Franga, quando se considera o periodo pos
assinatura do Tratado de Maastricht, a hipotese de causalidade ndo pode ser rejeitada, o
que implica que para todas as séries ha uma relagdo de causa-efeito entre Alemanha e
Franga, mostrando uma interagio de curto prazo entre os indicadores econdmicos nominais

dos dois paises.

4.4 Resultados de Convergéncia, Cointegracdo e Causalidade para o Mercosul
Nesta secdo analisa-se os comportamentos das variaveis nominais (indice de
precos, taxa de cimbio e taxa de juros) dos quatro paises-membros do Mercosul. O periodo

analisado inicia em janeiro de 1995, data que iniciou a unido aduaneira.
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4.4.1 Andlise Descritiva

A figura (4.6) apresenta as trajetdrias das taxas de inflagdo dos paises do Mercosul.
E notavel as tendéncias declinantes das taxas de inflagdo no Brasil e no Uruguai. No Brasil
se verifica uma breve elevagdo dos indices inflacionarios na época da desvalorizagdo do
Real (jan./99), mas logo em seguida a inflagdo volta a declinar e se estabiliza. A Argentina
mostra uma trajetoria bem mais estavel e permanece quase todo o periodo em patamares
inferiores aos de seus parceiros. No Paraguai ¢ visivel uma forte sazonalidade com

tendéncias altistas no ultimo trimestre de cada ano.

Figura 4.6 — Evolugdo das Taxas de Inflagdo — Paises do Mercosul
Jan./95 a Fev./00
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Fonte: FMI

Obs: As taxas de inflag@o estao em % a. m., sendo que foram calculadas as médias
geométricas de 3 meses no intuito de reduzir a sazonalidade.

A evolugio das taxas nominais de cimbio estdo representadas na figura (4.7). E
observavel uma trajetoria de desvalorizag@o lenta e gradual para o Uruguai e Paraguai, e
também para o Brasil até o ataque especulativo no inicio de 1999, o qual provocou uma

forte desvalorizagdo da moeda brasileira e a volta ao regime cambial flutuante.
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Figura 4.7 — Evolugéo das Taxas nominais de Cambio — Paises do Mercosul

Jan./95 a Fev./00
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Por fim, a figura (4.8) mostra o comportamento das taxas nominais de juros. No
Brasil, as taxas de juros sdo bastante elevadas no primeiro semestre de 1995, mas em
seguida comegam a declinar gradualmente. Cabe salientar a alta instabilidade dos juros
brasileiros frente aos choques externos (crise asidtica de out./97 e moratdria russa em
set./98). As taxas de juros da Argentina sdo bem inferiores as do Brasil e reagem aos
mesmos choques externos citados acima, porém de forma bem menos acentuada. No
Uruguai as taxas de juros sdo bem mais estaveis e sempre inferiores as dos demais paises
do bloco. Nota-se ainda que os juros do Uruguai ndo reagem aos choques externos. Ja no

Paraguai também se observa uma volatilidade alta dos juros.
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Figura 4.8 — Evolugé@o das Taxas nominais de Juros — Paises do Mercosul
Jan./95 a Fev./00
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4.4.2 Analise Econométrica

O objetivo nesta segdo ¢ analisar empiricamente a existéncia de uma relagdo de
equilibrio de longo prazo ¢ de causalidade de Granger entre os indices econdmicos
financeiros (indices de pregos, taxa de cambio e taxa de juros) dos paises do Mercosul a
partir de 1995.

As equagdes estimadas tomaram como pais independente apenas o Brasil e a
Argentina, pois tais paises representam as maiores economias do Mercosul. Portanto, as
varidveis nominais dos paises periféricos, Paraguai e Uruguai, foram analisados como
dependentes em relaga@o as variaveis dos dois outros paises.

Todos os dados sdo mensais e foram coletados no banco de dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI)*. As séries estatisticas utilizadas na analise de regressao
estdo organizadas no anexo II. Todas as séries sdo integradas de ordem um, I(1), exceto as
taxas de juros do Paraguai e Uruguai que sdo estacionarias. Os testes de raiz unitaria DF e
ADF para as séries temporais estudadas estdo expostos no anexo II1.2.

As equacdo de longo prazo para verificar a ocorréncia de cointegragdo entre os
indices de pregos, taxa de cambio e taxa de juros sdo dadas, respectivamente, sob as

seguintes formas:

% International Financial Statistics disponivel em CD-ROM.
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(420) p.,=a+ br.. +é&,

4.21) €., =a+t Pe., +¢&,

(4.22) i.,=a+ ,Bix:, + €,

onde

p,. = logaritmo natural do indice de pregos do pais dependente y no periodo de tempo 7.
D, = logaritmo natural do incice de pregos do pais independente x no periodo de tempo
t

e,, = logaritmo natural da taxa de cimbio do pais dependente y no periodo de tempo 7.
e, = logaritmo natural da taxa de cimbio do pais independente x no periodo de tempo .
i, = logaritmo natural da taxa de juros do pais dependente y no periodo de tempo ¢.

i ,,,= logaritmo natural da taxa de juros do pais independente x no periodo de tempo 7.
£,= termo erro

A analise abrange o periodo de mar./95 a fev./00 e € estimado para todos os paises

do Mercosul.
As tabelas (4.21) a (4.26) a seguir mostram os resultados das regressdes por OLS

(Ordinary Least Square)*’ das equagdes de longo prazo especificadas acima.®

*" Minimos Quadrados Ordinarios.
3% Todas as regressdes foram realizadas no pacote estatistico Aficrofit 4.0.



Tabela 4.21 — Equacgdo de Longo Prazo —

Variavel Independente: Indice de Pregos da Argentina ( p W)
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00
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Variavel Dependente

Variavel Indice de Pregos Brasil | Indice de Pregos Paraguai | indice de Pregos Uruguai

(Ps,) (Pr.) (Py,)

Constante -17.7922 -28.2062 -63.4085
(-2.27) (-2.71) (-4.00)

D 49172 7.1615 14.8556
) (2.89) (3.18) 4.33)

R2 0.1301 0.1528 0.2506

N 60 60 60
DW 0.0202 0.6178 0.0265
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -0.1590 0.9431 -0.6271
ADF (AIC)! -1.0109 (3) -0.0050 (3) -1.2174 (3)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller é —3.4471 a 5% de significincia. 'Entre
paréntesis. o numero de defasagem otima de acordo com o Akaike Information Criterion (AIC).

Tabela 4.22 — Equagédo de Longo Prazo —

Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Independente: Indice de Pregos do Brasil ( p;, )

Variavel Dependente

Variavel Indice de Pregos Argentina | Indice de Pregos Paraguai | Indice de Pregos Uruguai
(P.) (Pr.) (Py)
constante 4.4777 -1.3556 -5.3196
(116.14) (-4.5619) (-19.21)
Ds, 0.0278 1.2648 2.1352
(3.52) {20.83) (37.74)
R2 0.1760 0.8857 0.9622

N 60 60 60
DW 0.0827 0.0453 0.0584
Teste de raiz unitaria para os residuos
DF -0.6923 -0.8804 0.5913
ADF (AIC)! -1.4713 (3) -1.5359 (3) -1.2648 (3)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.4471 a 5% de significincia. 'Entre
paréntesis, o nimero de defasagem 6tima de acordo com o Akaike Information Criterion (AIC).
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Tabela 4.23 — Equagdo de Longo Prazo -
Variavel Independente: Taxa nominal de Cambio da Argentina (e, )
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente
Variavel Taxa de Cambio Brasil | Taxa de Cambio Paraguai | Taxa de Cambio Uruguai
(e5,) (ep,) (ey,)
constante 20.0575 75924 1.9195
(-0.99) (164.58) (59.41)
e, -397.0910 -524.7105 -771.9149
(-4.54) (-5.07) (-10.64)
R2 0.2624 0.3143 0.6691
N 60 60 60
DW 0.0763 -524.7105 0.1706
Teste de raiz unitaria para os residuos '
DF -0.4784 0.8512 -1.2753
ADF (AIC)! 0.5613 (2) 0.8512 (0) -1.2753 (0)

Obs.: valores "t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller é —3.4471 a 5% de significAncia. 'Entre
paréntesis, o numero de defasagem otima de acordo com o Akaike Information Criterion (AIC).

Na tabela (4.24) ndo se estimou a equagio de longo prazo para a taxa de cimbio

nominal da Argentina como variavei dependente porque esta variavel € fixa ao longo da

amostra.

Tabela 4.24 — Equagédo de Longo Prazo —
Variavel Independente: Taxa nominal de Cambio do Brasil (e;,)
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente
Variavel Taxa de Cambio Paraguai | Taxa de Cambio Uruguai

(ep,) (ey,)

Constante 7.6735 2.0973
(602.73) (108.82)

eg, 0.6999 0.6653
(16.45) (10.33)

R? 0.8235 0.6479

N 60 60
DW 0.2098 0.0697
Teste de raiz unitdria para os residuos
DF -1.6292 -1.8762
ADF (AIC)! -2.3962 (3) -2.1339 (3)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico Dickey-Fuller ¢ -3.4471 a
3% de significincia. 'Entre paréntesis, 0 nimero de defasagem otima de acordo
com 0 Akaike Information Criterion (AIC).



Nas tabelas (4.25) e (4.26), as equagdes de longo prazo para as taxas de juros do
Paraguai e Uruguai ndo foram estimadas em virtude destas séries serem estacionarias,
enquanto que as taxas de juros dos paises tomados como independentes, Argentina e

Brasil, sdo integrados de ordem 1.

Tabela 4.25 — Equaga@o de Longo Prazo —
Variavel Independente: Taxa nominal de Juros da Argentina (i, )
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente
Variaveis Indice de Pregos Brasil
(iBr )
Constante 1.1771
(12.59)
i 0.9896
v (5.29)
~ R? 0.3328
N 60
DW 0.2777
Teste de raiz unitaria dos residuos
DF -1.9579
ADF (AIC)! -2.4584 (1)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico
Dickey-Fuller ¢ —3.4471 a 5% de significincia.
'Entre paréntesis, o nimero de defasagem 6tima de
acordo com o Akaike Information Criterion (AIC).

Tabela 4.26 — Equagdo de Longo Prazo —
Variavel Independente: Taxa nominal de Juros do Brasil (i, )
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

__Variavei Dependente
Variaveis Indice de Pregos Argentina
(iAr )
constante -0.8029
(-14.55)
i 0.4893
” (7.10)
R? 0.4649
N 60
DW 0.3367
Teste de rai. unitdria dos residuos
DF -2.3848
ADF (AIC)! -2.8071 (1)

Obs.: valores “t” entre paréntesis. O valor critico
Dickey-Fuller é -3.4471 a 5% de significancia.
!Entre paréntesis, o nimero de defasagem otima de
acordo com o Akaike Information Criterion (AIC).
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Em nenhum dos casos se verificou cointegragio, pois os testes de raiz unitaria dos
residuos mostraram que estes ndo s3o estacionarios.

Visto a ndo ocorréncia de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis em estudo, partiu-se para os testes de causalidade de Granger. Foi inserida uma
variavel tendéncia, ¢, ao longo da série.

Os testes de causalidade de Granger para os logaritmos dos indices de pregos, taxa

de cambio e taxa de juros baseiam-se, respectivamente, nas seguintes equagdes:

(423) Ap,, =a, +a0p,,  +a,Mp,,  + PL+e,

+a,Ae,,  +pt+e,

x,t-1

(4.24) Ae , =a, +a,Ae

y.t-1

(425 Al =a, + Qi +a, A, + P+,

y,t-1 X, t—

onde

{ = tendéncia

As tabelas (4.27) e (4.28) mostram os resultados do teste de causalidade para as
variagdes dos indices de pregos, tomando-se, respectivamente, Argentina e Brasil, como

pais independente.



Tabela 4.27 — Teste de Causalidade —
Variavel Independente: Variagdo Defasada do Indice de Pregos da Argentina (Ap,,,,_,)
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00
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Variavel Dependente

Varidveis Brasil (Ap,,,) Paraguai ( Aps,,) Uruguai (Apy, )
1 tentativa | fentativa final | 1 tentativa | tentativa final | 1 tentativa tentativa final
Constante 0.0011 0.458E-4 0.128E-3 0.0015 0.0078 0.0079
(1.12) (1.18) 0.12) (2.25) (3.19) (3.18)
AV N -0.2397 - 0.9749 0.8829 -0.2106 -
e (-1.57) (3.97) (3.64) (-1.50)

Var. depend. 0.8662 0.8887 0.8013 0.7951 0.6700 0.6613
Defasada (16.01) (20.82) (11.16) (10.93) (7.26) (7.10)
Tendéncia | -0.134E-4 - 0.406E-4 - -0.138E-3 -0.137Z2-3

(-0.69) (1.63) (-3.18) (-3.12)
2-gjustado 0.8847 0.8836 0.7203 0.7118 0.9471 0.9459
N 58 58 58 58 58 58

Tabela 4.28 — Teste de Causalidade -
Variavel Independente: Variagdo Defasada do Indice de Pregos do Brasil (Apy, , )

Pericde da wmostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente

Variaveis |  Argentina (Ap,,,) Paraguai (Ap,,,) Uruguai (Ap,,,)
1 tentativa | tentativa final | 1 tentativa | fentativa final | | tentativa  tentativa final
Constante 0.248E-3 0.345E-4 0.241E-3 0.0013 0.0088 0.0088
(0.38) (0.20) 0.14) (1.83) (3.67) 3.67)
g s -0.114E-3 - 0.0362 - 0.1384 0.1384
) (-0.003) 0.37) (2.65) (2.65)
Var. depend. 0.6499 0.6655 0.8254 0.8234 0.5572 0.5572
Defasada (6.12) (6.64) (10.14) (10.31) (5.76) (5.76)
Tendéncia | -0.672E-5 - 0.255E-4 - -0.154E-3 -0.154E-3
(-0.49) 0.74) (-3.65) (-3.65)
RZ-ajustado 0.4138 0.4306 0.6394 0.6487 0.9512 0.9512
N 58 58 58 58 58 58

Pode-se observar uma relagdo positiva entre a variagdo do indice de pregos da

Argentina e Paraguai e entre Brasil e Uruguai. A tendéncia foi significativa apenas para o .

Uruguai e obteve sinal negativo, o que mostra que prevalece uma trajetoria declinante das

taxas de inflagdo uruguaias apos janeiro de 1995.

Os testes de causalidade para as taxas de cambio estdo sintetizados nas tabelas

(4.29) e (4.30). Em nenhum dos casos se verificou causalidade de Granger.



Tabela 4.29 — Teste de Causalidade —
Variavel Independente: Variagdo Defasada da Taxa de Cambio da Argentina (Ae,,, )
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Vanavel Dependente
Varidveis Brasil (Aey, ) Paraguai ( Ae,,, ) Uruguai (Aey,,)
1 tentativa | tentativa final | 1 tentativa | tentativa final | 1 tentativa | tentativa final
constante 0.0026 0.0064 0.0012 0.0014 0.0229 0.0219
(0.20) (1.10) 0.21) (0.26) (6.93) (13.66)
Ae, -1.2623 - 0.4837 - -11.4513 -
o (-0.03) (0.01) (-0.87)
Var. depend. 0.4187 0.4225 0.1098 - -0.0562 -
defasada (3.37) (3.48) (0.80) (-0.42)
tendéncia 0.105E-3 - 0.239E-3 0.264E-3 -0.344E-3 -0.332E-3
0.21) (1.53) (1.76) (-5.52) (-7.36)
R2-ajustado 0.1337 0.1629 0.0116 0.0356 0.4724 0.4829
N 58 58 58 58 58 58

Tabela 4.30 — Teste de Causalidade —
Variavel Independente: Variagdo Defasada da Taxa de Cambio do Brasil (Ae,,, ;)

Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente

Variaveis Paraguai (Ae,,, ) Uruguai (Aey, , )
| tentativa | fentativa final | 1 tentativa | tentativa final
constante 0.0012 0.0014 0.0230 0.0219
(0.22) (0.26) (6.92) (13.66)
Aeg, ., 0.0038 - 0.0064 .
’ (-0.07) (0.38)
Var. depend. 0.1103 - -0.0488 -
defasada (0.80) (-0.37)
tendéncia 0.241E-3 0.264E-3 -0.349E-3 -0.331E-3
(1.55) (1.76) (-3.55) (-7.36)
R2-ajustado 0.0117 0.0356 0.4665 0.4829
N 58 58 58 58

No Paraguai se verificou uma tendéncia estatisticamente significativa com sinal

positivo, expressando uma tendéncia de desvalorizagdo cambial neste pais ao longo do

periodo analisado. No Uruguai, entretanto, a tendéncia foi significativa e com sinal

negativo, mostrando a prevaléncia de uma trajetoria de valorizagio da moeda uruguaia.



84

Os testes de causalidade entre as taxas nominais de juros, tabelas (4.31) e (4.32),
detectaram a ocorréncia de bicausalidade entre os juros da Argentina e do Brasil, porém, os
sinais para os coeficientes estimados para os dois paises sdo opostos. A causalidade da taxa
de juros da Argentina sobre o Brasil € positiva, ao passo que, quando toma-se a variagao

defasada dos juros no Brasil como variavel independente, esta relagdo ¢ negativa.

Tabela 4.31 — Teste de Causalidade —
Variavel Independente: Variagdo Defasada da Taxa de Juros da Argentina (Ai,,, )

Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependenie
Variaveis Brasil (Aip, ,) Paraguai (i, ,) Uruguai (7, )
1 tentativa | tentativa final | | tentativa | tentativa final | 1 tentativa | tentativa final
Constante -0.0148 -0.0127 1.3787 0.9426 -0.8721 -0.9678
(-0.42) (-0.80) (1.19) (0.85) (-6.80) (-80.63)
AV 0.3774 0.4126 6.2991 - 0.1062 0.1046
o (2.21) 2.7 (1.25) (2.00) (1.98)
Var. depend. 0.0623 - -0.0460 - 0.0978 -
Defasada (0.44) (-0.34) (0.74)
tendéncia | 0.891E-4 - -0.0508 -0.0395 0.0012 0.0013
(0.09) (-1.57) (-1.28) (3.01) (4.00)
R2-ajustado 0.0764 0.1060 0.0055 0.0109 0.2835 0.2892
N 58 58 58 58 58 58

Tabela 4.32 — Teste de Causalidade -
Variavel Independente: Variagdo Defasada da Taxa de Juros do Brasil (A, , )
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Variavel Dependente

Variaveis Argentina (Ai,,,) Paraguai (ip,, ) Uruguai (iy,, )
1 tentativa | tentativa final | 1 tentativa | tentativa final | tentativa tentativa final
constante -0.0592 -0.0592 1.4112 -0.1672 -0.8833 0.9743
(-2.03) (-2.03) (1.27) (-0.32) (-6.66) (-82.22)
Aig ., -0.2864 -0.2864 8.2236 6.7868 0.0266 -
' (-2.46) (-2.46) (1.96) (1.66) (0.59)
Var. depend. 0.2799 0.2799 -0.1133 - 0.0919 -
defasada (1.99) (1.99) (-0.84) {0.68)
tendéncia 0.0014 0.0014 -0.0502 - 0.0013 0.0015
(1.73) (1.73) (-1.61) (3.34) (4.49)
R2-ajustado 0.1275 0.1275 0.0447 0.0298 0.2350 0.2519
N 38 58 58 38 58 58
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Uma tentativa para explicar este resultado pode ser que as elevagdes de
juros na Argentina ocorrem devido a choques externos (crise asiatica de out./97 e
moratoria russa em jul./98), os quais atingem também o Brasil. Por outro lado, o Brasil
enfrenta também oscilagdes dos juros derivadas de choques internos, como foi o caso das
elevagdes das taxas de juros subsequente a desvalorizacdo da moeda brasileira em jan./99.
Note que, no primeiro semestre de 1999, ocorreu um aumento dos juros brasileiros e
redugio dos juros na Argentina. Este fato pode refletir a fuga de capitais do Brasil, em
conseqiiéncia das expectativas inflacionarias pos-desvalorizagdo cambial, em diregdo a
Argentina. Ja a partir do segundo semestre de 1999, o aumento da confianga no plano de
estabilizagdo brasileiro e a ratificagido das taxas de inflagdo em patamares baixos permitiu
uma reducdo dos juros brasileiros, mas na Argentina os juros comegaram a subir, devido a
perda de credibilidade decorrente do aumento das expectativas de desvalorizagdo e perda
de reservas.

Observa-se ainda uma ligagdo entre os mercados financeiros do Uruguai e
Argentina, pois existe causalidade positiva da varia¢do dos juros argentinos sobre o
Uruguai. Ambos os paises também apresentam prevaléncia das variagdes positivas das
taxas de juros ao longo da série, mostrada pelo sinal positivo do coeficiente da tendéncia.
Foi observada também causalidade no mercado financeiro entre Brasil e Paraguai e o

coeficiente da tendéncia no Paraguai foi significativo e negativo.



5. CONCLUSOES

A unificagdo monetaria € uma proposta que tem se tornado cada vez mais atraente
no recente contexto de crescente integragdo econdmica em blocos regionais e liberalizagio
de capitais. A primeira vista, a adogio de uma moeda Unica parece vantajosa em termos de
eliminacdo dos custos de transa¢do, redugdo da instabilidade cambial e convergéncia das
taxas de inflagdo entre os paises participantes. Porém, como estabelece a teoria das areas
monetarias Otimas, a decisdo de um pais em ingressar numa area de moeda comum deve
considerar os custos e beneficios decorrentes desta unificagdo. O principal custo esta
associado a perda de autonomia das politicas cambial e monetaria domésticas. O grau de
abertura da economia também afeta a analise custo-beneficio da integragdo monetaria, pois
a medida que a integragdo econdmica e comercial entre 0s paises se intensifica, maiores
serdo as vantagens derivadas de uma estabilidade cambial na regido.

A visdo monetarista € mais favoravel a unificagdo monetaria, com base no
argumento da neutralidade das politicas monetarias a longo prazo. Se as politicas
monetarias e cambiais ndo sdo efetivas no longo prazo, pode-se dizer que a perda da
autonomia na condugdo destas politicas ndo é tdo relevante. Todavia - como defende a
posi¢do keynesiana - a politica monetaria, ndo obstante ineficaz no longo prazo, € eficiente
para combater o desemprego € aumentar o produto no curto prazo.

Além disso, aceitando-se a visdo de que os choques assimétricos tornam-se menos
provaveis entre paises mais integrados comercialmente, pode-se dizer que a auséncia da
possibilidade de variar a taxa de cambio para atenuar os disturbios € menos grave.

Para avaliar se um grupo de paises forma uma area monetdria Otima, alguns
requisitos sdo importantes, como grau de integragdo comercial, mobilidade dos recursos
(capital e trabalho) e a flexibilizagdo de precos e salarios. Contudo, recentemente, o debate
sobre integragdo monetaria tem destacado muito mais a necessidade de convergéncias de
indicadores macroeconémicos. Por exemplo, os “critérios de convergéncia” estabelecidos
no Tratado de Maastricht exigiam reducdo das taxas de inflagdo, das taxas de juros, da
divida e déficits publicos e estabilidade cambial como pré-condigdes de entrada na Unido
Monetaria Européia. Contudo, é um assunto polémico se a convergéncia macroecondmica
¢ necessaria a priori. Argumenta-se que a convergéncia entre os indicadores econémicos
aumenta como conseqiiéncia dos acordos monetarios e cambiais. Algumas variavets, como

a taxa de juros, sdo endogenas, assim, quando sdo estabelecidos acordos na direcdo da
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moeda unica, estes indicadores economicos tendem a convergir entre os diversos paises
membros.

Considerando a rapida expansio dos fluxos de comércio intra-bloco desde a
assinatura do Tratado de Assungdo, o desgaste do acordo ocasionado pela desvalorizagdo
da moeda brasileira em janeiro de 1999, e a experiéncia do processo de integragdo
monetaria na Europa, a analise empirica, neste trabalho, traga um paralelo entre as
convergéncias de juros, cdmbio e inflagdo na Europa, antes da introdugdo do euro, e no
Mercosul, apos o inicio da unido aduaneira (jan./95).

A analise dos paises europeus selecionados, Franga, Espanha e Itdlia, como
periféricos, ¢ Alemanha, como central, mostrou uma tendéncia declinante das taxas de
inflagio que convergem & taxa de inflagdio da Alemanha. As taxas de cambio
permaneceram estaveis durante o periodo de maior rigidez cambial dentro do ERM (1987 a
1992). Ap6s a ruptura deste sistema, ndo obstante as fortes desvalorizagdes das moedas
mais fracas, nota-se que as taxas de inflagdo continuaram baixas. Isto pode ser atribuido a
disciplina imposta pelo SME e aos esforgos na diregdo de uma politica monetaria restritiva
para atender aos critérios de Maastricht para o ingresso na UME. O exame das dummies de
tendéncia ratificou os resultados de convergéncia inflacionaria na Europa. Em relagdo as
taxas de juros, também identificou-se trajetorias convergentes e declinantes apos a
Assinatura do Tratado de Maastricht, o que indica uma maior integragdo dos mercados
financeiros dentro da Europa.

Quanto a cointegra¢do ¢ analise de causalidade, os resultados ndo mostraram a
existéncia de tendéncias comuns de longo prazo. Contudo, verificou-se uma relagio causal
entre as variagdes dos indicadores econdmicos da Alemanha e Franga (tomando-se a
Alemanha como o pais independente).

Em relagdo ao Mercosul, em termos preliminares e tentativos, a evidéncia da
Argentina e Brasil mostra que, de um modo geral, a instabilidade dos indicadores
econdmicos (taxa real de cadmbio, por exemplo) reduz com a queda da inflagdo nos dois
paises. Sem duvida, portanto, a redugdo da inflagdo remove as principais restrigdes as
propostas de coordenag@o monetaria e cambial.

Os resultados referentes a analise de cointegragdo ndo foram satisfatorios, atestando
que ndo existe tendéncias comuns de longo prazo entre os paises do Mercosul. Os
resultados sobre causalidade foram inconclusivos. Contudo, pode-se destacar a relagao de

bicausalidade entre as variagdes nas taxas de juros da Argentina e Brasil, indicando a
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existéncia de uma integra¢do entre os mercados financeiros das duas principais economias
do Mercosul.

Por fim, embora exista razdes tedricas que justifiquem acordos na dire¢cdo da
unificagio monetaria ¢ uma menor disparidade entre os principais indicadores
macroecondmicos dos paises da regido, qualquer proposta no sentido de acordos
monetarios e implantagio de uma moeda unica no Mercosul deve estar sujeita a um
cronograma de médio e longo prazo. Neste sentido, deve-se reconhecer que metas comuns
de taxa de inflacdo, déficit orgamentario, divida e variagio cambial podem ser atingidas
com maior probabilidade na medida em que os paises estiverem sob compromisso da
implantagio da moeda inica em um futuro proéximo.

Assim, mesmo que os paises membros do Mercosul ndo atendam de imediato os
requisitos de movimentos comuns e convergéncia de seus indicadores econdmicos, pode-se
comegar a planejar uma futura unido monetaria, sujeita a um cronograma de médio e longo
prazo, instituindo coordenagdo das politicas macroecondmicas € estabelecendo metas
comuns de inflagdo, déficit orgamentario, divida publica, variagdo cambial e equilibrio no
balango de pagamentos. Estes requisitos sdo importantes para que a unificagdo monetaria
seja bem sucedida.

Como recomenda¢des para futuros trabalhos, propde-se estender o periodo de
analise do caso europeu, abrangendo os dados do periodo pos introdugéo do euro, pois isto
proporcionaria fazer uma andlise comparativa entre o grau de convergéncia
macroecondmica pré e pos unificagio monetaria. Em relagdo ao Mercosul, poderia-se
ainda elaborar propostas de acordos na area monetaria e cambial entre os paises do

Mercosul, estabelecendo critérios de convergéncia e cronogramas’ .

** Algumas propostas de cronograma para o estabelecimento de uma moeda tnica no Mercosul ja foram
apresentadas por Giambiagi (1997) e Tullio (1998).
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ANEXO I- DADOS ESTATISTICOS DOS PAISES EUROPEUS

I.1 - INDICES DE PRECOS

Taxa de inflagdo mensal

Taxa de Inflagdo — média geométrica de 3

meses

Meses

Alemanha | Espanha Franga ltalia Alemanha| Espanha Franga Italia
Fev/85 04167 0,7251 05198 1,2346 - - - -
Mar/B85S 0,3319 0.6260 0,711 0,8130 - - - -
Abr/85 0,1654 1.0264 0,7060 0,8065 0,3046 0,7924 0,6456 0,9511
Mai85 0,0826 0,3079 00,5090 0,6667 0,1933 0,6530 0,6423 0,7620
Jur/85 00825 -0,1688 0,3805 0,5298 0,1102 0,3873 0,5320 0,6676
Juliss -0,1649 0,5688 0,3790 0,2635 0,0000 0,2355 0,4231 0,4865
Ago/85 -0,3303 0,1529 0,1259 0,2628 0,1377 0,1838 0,2950 0,3520
Set/85 0,1657 1,0989 0,1257 0,5242 -0,1100 0,6061 0,2101 0,3501
Out/sS 0,1654 05133 03139 1,0430 0,0000 0,5876 0,1884 0,6035
Nov/85 0,1652 0,7660 0,1877 0.7742 0,1654 0,7924 0,2091 0,7803
DezBS 0,0824 04173 0,1248 05122 01377 05854 0,2088 0,7762
Jan/86 0,1647 28796 0,0624 0,5096 0,1374 1,3485 0,1250 0,5986
Fev/86 -0,2467 0,4473 -0,2494 0,3802 0,0000 1,2415 -0.0208 0,4673
Mar/86 -0,2473 0,3304 0,2500 0,5051 -0,1100 1,2123 0,0208 0,4649
Abr/86 -0,0826 0,2434 03741 0,1256 -0,1923 0,3403 0,1245 0,3368
Mai86 0,0000 0,2856 0,2484 0,5019 -0,1100 0,2865 0,2908 03774
Jun/86 0,1654 09114 0,3098 0,2497 0,0275 04797 0,3108 0,2923
Jul/86 -0,4955 1,0020 01235 0,0000 -0,1104 0,7325 0,2272 0,2503
Ago/86 -0,2490 0,2794 0,1234 02,2457 -0,1834 0.7304 0,1855 0,1662
Set/86 0,1664 1,0450 0,3697 0,2484 -0,1931 0,7749 0,2055 0,1658
Out/86 0,3322 03723 0.2455 0,4957 0,1385 0,5650 0,2462 0,3310
Nov/86 -0,0833 -0,2335 0,1225 0,4932 -0,0833 0,3932 0,2459 04124
Dez/86 0,1668 0,4269 01223 | 03681 0,0831 0,1881 0,1634 0,4523
Jan/87 04163 0.7679 09163 0,4890 0,1664 03195 0,3863 0,4501
Fev/87 0,0829 04218 01816 0,6083 02219 0,5387 0,4061 0,4884
Mar87 0,0000 05827 0,1208 0,2418 0,1663 05807 0,4056 0,4463
Abr/87 0,2486 0,2290 0.5431 03619 0,1104 04111 0,2817 0,4039
Mai87 0,0826 0,1210 0.1801 0,4808 0,1103 0,2288 0,2812 03614
Jun/87 0,1652 0.0269 0,1797 0,3589 0,1654 0.0449 0.3008 0,4005
JulB7 0,0000 1.0080 0,2392 0,2384 0,0826 0,3037 01997 03583
Ago87 00824 | -0,0533 0,2387 0,3567 0.0275 0.3264 0.2192 0,3180
Set/87 -0,2475 0,9328 0,0595 05924 -0,1100 0,6284 0,1791 0,3857
Ouv87 0,1654 0.5941 0,2380 0,8245 -0,0550 0,4904 0,1787 0,5910
Nov/87 0,0000 -0,2363 0,1187 0,3505 -0,0275 0,4290 0,1387 0,5889
Dez/87 0,1652 0,3552 0,0593 0,1164 0,102 0,2371 0,1386 0,4300
Jan/88 0,1649 0,6424 01777 05814 0.1100 0,2531 01186 0,3492
Fev/88 0,2469 0,2735 01774 0.4624 0,1923 0,4236 0,1381 0,3866
Mar/88 0,0821 0,7275 0,2952 0,4603 0,1646 0,5476 0,2167 0,5014
Abr/88 0,2461 -0,3482 0,4709 0,2291 01917 0,2166 03144 0,3839
Mai/88 01637 0,012 0,2343 0,3429 01639 0,1211 0,3334 0,3440
Jun/88 0,1634 0.3883 0,2922 03417 01810 0,0086 0,3324 0,3045
Jul/88 0,0816 1,3280 0,3496 0,1135 0,0818 0,5662 0,2921 0,2660
Ago/88 0,0816 0,9798 0,2904 0,4535 00544 0,8979 03107 0,3028
Set/83 0,0000 08821 0,2316 0,5643 0,0000 1,0631 0,2905 0,3769
out/88 00816 0,1124 0,2311 0,6734 00544 0,6573 0,2510 0,5637
Nov/88 0,2445 -0,0624 0,1153 0,6689 0,1086 0,3099 0,1926 0,6355
Dez/88 0,2439 0,7990 01727 0,4430 0,1900 0,2823 0,1730 0,5950
Jan/dg 11,0871 1,1642 0,4023 0,6615 0,5244 0,6323 0,2300 0,591
Fev/89 0,3229 00735 0,2862 0,7667 0,5506 0,6779 0,2870 0.6236
Mar/89 01073 0,6362 02854 0,6522 05049 0,6236 0,3246 0,6935
Abr/89 0,6431 0,2674 0,6261 0,4320 03575 0,3254 0,3%91 0.6169
Mai89 0,1065 0,1455 0,3959 0,5376 0,2853 0,3495 0,4357 0,5406
Jun/89 0,1064 0,5448 01127 0,4278 0,2850 03191 0,3780 0,4658
Jul/g9 -0,1063 1,6255 02814 0,1085 0,0355 0,7700 0,2633 0,3571




Taxa de inflagdo mensal

Taxa de Inflagdo — media geométrica de 3

meses

Meses
Alemanha | Espanha Franga ltalia Alemanha | Espanha Franca ltalia

Ago/89 0,0000 0,2251 0,1684 0,2128 0,0000 0,7967 0.1874 0,2489
Set/89 0,1064 1,0640 0,2241 0,5308 0,0000 0,9699 0,2246 0,2832
Oout/89 03188 0,3977 0.4472 0,7392 0,1416 0,5616 0,2798 0,4840
Nov/89 0,2119 0,1631 0,1669 0.6289 0,2123 0,5409 0,2793 0,6329
Dez/89 03171 0,3832 01111 Q.4167 0,2826 03148 02416 05948
Jan/90 05269 09733 0,4580 0,9336 03519 0,5062 0,2452 0,6595
Fev/@0 04193 0.6426 0,2030 0,7194 0.4211 0,6663 0,2573 0,6897
Mar/o0 0,0000 0,3649 0,3040 0,4082 0,3151 0,6600 03216 0,6868
Abr/30 0,2088 0,2272 0,5051 0,4065 0,2002 04114 0,3373 05113
Mai/S0 0,2083 -0,0113 0,1005 0,3036 0,13%0 0,1935 0,3030 03728
Jun/S0 0.1040 0,3061 0,0000 0,4036 01737 0,1739 0,2016 03712
Jul/e0 0,0000 1,3449 0,1004 0,3015 0,1041 0,5449 0.0670 0,3363
Ago/20 03115 0.4461 0,6018 0,7014 0,1384 0,6980 0,2337 0,4687
Set/90 0,3106 1,0436 0,6879 0,5970 0,2073 0,9442 0,4664 0,5332
Out/20 0,7224 0,8200 0,4950 0,7913 0,4480 0,7929 0,5882 0,6965
Nov/S0 02048 | 00880 | -0,1970 0,5888 0,2753 0,6106 03312 0,6580
Dez/20 0,1027 0,2507 -0,0987 0,1951 0,2060 0,3467 0,0660 05248
Jan/91 -1,7875 1,1635 0,5929 0,6816 -0.6334 0,4373 0,0984 0,4883
Fevo1 05118 -0,1397 0,2947 0,7737 -0,3961 04234 0,2626 0,5498
Maro1 0,0000 0,3229 0,1959 0,5758 -0,4301 0,4475 0,3610 0,6770
Abr/o1 0,3055 0,2146 0,2933 03817 0,2722 0,1324 0,2613 0,5769
Mai/S1 0,4061 0,2784 0.2924 0,3802 0,2370 0,2720 0,2605 0,4459
Jun/91 05056 0,2883 0,1944 04735 0,4057 0.2604 0,2600 0,4118
Julo1 1,2072 1,2456 0,210 0,3770 Q,7057 0,6031 0,2592 0,4102
Ago/S1 0,0000 0,3680 0,0067 02817 0,56897 0,6330 0,1940 03774
Set/91 0,0000 08172 0,1932 0,4682 0,4008 0,8096 01936 | 03756
Out/o1 1,4911 0,6339 0,4822 0,4660 0,4946 0,6062 0,2572 0,4052
Nov/o1 0,4897 0,154 0,3839 0,6494 0,6583 0,5349 0,3530 0,5278
Dez/21 0,0975 0,0516 -0,2868 0,2765 0,6910 0,2798 0,1925 0,4638
Jan/92 0,4869 1,5870 0,1918 0,6434 03578 0,5954 0,0859 05229
Fev/92 0,6783 0.6594 0,3828 0,4566 04206 0,7640 0,0955 0,4587
Mar/92 0,3850 0.,3628 0,3813 0,4545 0,5166 0,8684 0,3186 0,5181
Abr/92 0,3835 -0,1105 0,1899 02715 04822 0.3034 03180 03942
Maio2 0,2865 0,2714 0,2844 0,5415 0,3517 01744 0,2852 0,4225
Jun/g2 0,2857 -0,0200 0,0000 0,2693 03186 0,0468 0,1580 0,3607
Jul@2 0,284 0,3200 0,0945 01731 0,2857 0,1906 0,0832 0,3298
Ago/92 0,0000 0.9095 -0.0946 0,2681 0,1901 0,4027 -0,0631 0,2388
Set/92 -0.0947 0,8320 0.2841 0,1783 0,0633 0,6871 0,0315 0,2085
Out/92 0,0948 0,0589 0.2833 0,5338 0.0000 0,5984 01574 0,3266
Nov/o2 0,3788 0,0589 0,0942 0,6195 0,1261 0,3160 0.2205 0,4437
Dez2/92 0,0943 0,3042 0,0000 0,0880 0,1892 0,1406 01257 0,4135
Jan/93 1,7908 0,8293 0,3763 05272 0,7519 0,4301 01567 04113
FeviO3 0,7407 0,0388 0,3749 04371 08729 0,4234 0,2502 0,306
Mar/S3 0,2757 0,3488 0,4669 0,2611 0,9338 0,4383 0,4060 0,4084
Abr/S3 0,2730 0.4441 0,0929 0,4340 0,4302 02771 03114 0,3774
Mai/o3 0,1828 0.2691 0,1857 04322 0,2445 0,3540 0,2484 03757
Jun/S3 0,2737 0,2492 -0,0927 05164 0,2438 0.3208 0,0619 0,4608
Julo3 0,4550 0,3634 0,0928 0,2568 0,3038 0,2839 0,0619 0,4017
Ago/S3 0,0000 0,5907 0,0000 0,1708 0,2427 0,4010 0,0000 03146
Set/33 -0,1812 0,5683 0,3707 0,705 0,0209 05074 0,1544 0,1994
Out/s3 0,0000 03767 0,1847 0,5957 -0,0604 05119 0,1850 0,3121
Nov/&B3 0,1815 0,1689 0,0922 0,3384 0,0000 03712 0,2158 0,3681
Dez/S3 0,1812 0,4683 -0,0921 0,0843 0,1208 0,3379 0,0615 03333
Jan/94 0,7233 1,0162 0,1843 0,5897 0,3617 0,5505 0,0614 0,3373
Fevi94 0,6284 0,0369 0,2760 0,330 05107 0,5064 0,1226 0,3361
Maro4 0,0892 0,3229 0,1835 crer 0,4799 0.4578 02146 0,6140
Abr/i94 0,0891 03954 02747 04136 0,2686 02516 0,2447 0,2784
Mai/o4 0,2671 0,2015 0,1826 04153 0,1485 0,3066 0,2136 0,3051
Jun/o4 0,2664 0,1097 0,0000 0,2481 0,2075 0,2355 0.1524 0,0826
Julg4 0,2657 0,3927 0,0000 0,2475 0.2664 0,2346 0,0808 0,3036
Ago/94 01767 0.6458 0,0000 0,1646 0,2363 0,3825 0,0000 0,2201
Set/S4 01764 03073 0,2735 03287 0,0885 0,4485 0,0911 0,2469




Taxa de inflagdo mensal

Taxa de Inflagdo — media geométrica de 3

meses
Meses
Alemanha | Espanha | Franca ltalia Alemanha | Espanha | Franga ltalia
Out/o4 -0,0883 0.2162 0,2727 0,4914 -0,0295 0,3896 0,1820 0,3281
Novia4 0,0884 0,1708 0,0000 0,4075 -0.0588 0,2314 0,1820 0,4092
Dez94 0,1767 0.4398 -0,0007 0,2435 00589 0.2755 0,0806 0,3807
Jan/6 0,3527 1,0455 0,2722 0,4128 0,2059 05514 0,0604 0,3546
Fev/05 0,4394 0,4864 0.3620 0,7209 03229 0,6568 01810 0,4589
Mar/e5 0,0000 0,5808 0,2705 0,9202 0,2639 0,7039 0,3016 0,6844
Abr/g5 0,2625 0,5337 0,0899 0,4053 0,2338 0,5336 0,2407 0,6819
Mai/es 0,0000 0,0348 0,1797 0,6054 0.0874 0,3828 0,1800 0,6434
Jun/gS 0,3490 0,0957 0,0000 0,6018 0,2037 0,2212 0,0898 05375
Julgs 01739 00174 01794 0.1994 0,1742 0,0493 0,0000 0,4687
" Agoss 0,0868 0,2868 0,4492 0,285 0,2032 01332 0,0806 0,3664
Set/g5 -0,0867 0,3899 0,3578 0,1984 0,0579 02312 0,2088 0.2321
outs -0,0868 0,1899 0,0891 0,3960 -0,0289 0,2888 0,2986 0,2976
Nov/g5 0,0000 0,2585 0,0891 05917 -0,0579 0,2794 0,1786 0,3953
| DezfA5 0,2606 0,3265 0,0800 0,0880 0,0578 0,2583 0,0890 03617
| Jan/96 00867 0,6167 01778 0,3918 0,1157 0,4004 0,1186 0,3603
Fev/96 05195 0,2639 0,3549 0,3902 0,2888 0,4023 0.2072 0,2933
Mar/o6 0,0861 03566 0,6189 03887 0,2305 04123 0,3837 0,3902
Abr/o6 0,0861 0,5668 01757 0,3872 0,2303 0,3957 0,3830 0,3887
. Maioe 0,1720 0,3449 01754 0,3857 0,1147 0,4227 0,3232 0,3872
Jun/96 0,0858 00755 | 00876 0,1921 0,1146 0,2784 0,0878 0,3216
1 Juloe 0,3431 01342 01753 | 00959 0,2002 01344 00292 0,1605
- Ago/S6 0,0855 0,2507 -0,2634 0,0960 01143 0,1061 01754 0,0840
Set/96 -0,0855 0,2591 0,3521 0,0959 0,0571 02177 -0,0292 0,0319
Out/96 0,0000 0,1334 0.2632 0,0958 -0,0570 0,2174 0.1169 0,0959
Nov/96 _| -0,0856 0,0083 00875 0,3828 0,057 01335 01757 0,1914
Dez/9% 00,2571 0,2997 0,1751 0,0953 0,0570 0,1470 0,1168 01912
Janf7 05128 0,2904 0,2622 0,2857 0,2278 0,1994 0,1165 0,2545
Fevl7 0,4252 -0,0662 0,1744 0,0850 0,3883 0,1745 0,2039 0,1586
MarQ7 0,163 0,0497 0,0870 0,2846 0,2558 00912 01745 0,2217
Y Abr7 0,0000 0,0331 0,0000 0.0046 0,0850 0,0055 0,0871 0,1580
I Mail7 0,4241 0,1406 0,1739 0,2835 0,0845 0,0745 0,0870 0,2209
. Jun7 0,1689 0,0000 0,0000 0,0000 0,1975 0,0579 0,0579 0,1260
o Jule7 0,5059 0,1818 -01736 0,0000 0,3662 0,1074 0,0000 0,0944
' Agol7 0,0838 0,4453 0,2609 0,0043 0,2527 0.2089 0,0289 0,0314
i Set97 0.2515 0,4626 01735 0,0942 01123 0,3731 0,0867 00628
L ouwe7 00840 | 00327 0,0000 0,2822 -0,0840 03015 0,1447 0,1568
. Novd7 0,0000 0,1961 01732 0,3752 -0,1119 0,2185 0,1155 0,2505
* Dez@7 0,1682 0.2692 0,0000 0,0000 0,0280 01441 0.0577 0,2190
© Jan/s8 0,0000 0,2369 0,2337 0,2804 0,0560 0,2337 -0,0203 0,2184
i Fev/o8 0,2519 -0,2354 0,3015 0,2796 0,1400 0,0896 00224 0,1866
! Mar/o8 0,1675 0,0488 0.2004 0,2788 0,0280 00163 0,0891 0,2796
. _Abr/g8 02517 0,2439 0,2000 -0,1854 01118 0,0189 0,2340 0,1241
i Mai8 03347 0,1208 0,0000 0,4643 0,1304 0,1408 01334 0.1855
i Jun/g8 0,0834 0.0648 0,0928 0,1479 0,2232 0,1461 0,0999 0,1419
[ Juss 0,2500 03724 -0,2091 0,0000 0,2227 0,1889 -0,0666 0,2039
! Ago/98 -0,0831 0,2662 0,0000 0,0738 0,0833 0,2344 -0,0666 0.0739
i Set/g8 -0,2496 00724 0,0000 00719 -0,0278 0,2369 -0.0998 0,0486
., Oues 0,1668 0,0080 0,0000 00756 £0,1665 0,1155 0,0000 00738
. _Nov/s8 0,0000 00884 | -0,1000 0,1449 01389 | 00027 | 00333 0,0975
| Dez/98 0,0000 0.2735 0.1001 0,0392 -0,0556 0,0643 0,0000 0,0865

Fonte: /nternational Financial Statistics do Fundo Monetirio Internacional.




Indice de pregos’

Logaritmo natural do indice de pregos

Meses ) .
Alemanha | Espanha Franga Italia Alemanha | Espanha Franga Italia

Abr/85 | 10030 | 10079 | 10065 | 10095 | 46082 | 46131 46116 | 46146
Mai/85 | 10050 | 10145 | 10129 | 101,72 | 46101 46196 | 46180 | 46222
Jun/8s | 100,61 10184 | 10183 | 10240 | 46112 | 46234 | 46233 | 46289
Jui/gs 100,61 10208 | 10226 | 10290 | 46112 | 46258 | 46275 | 46337
Ago/BS | 10047 | 10227 | 10256 | 10326 | 46099 | 46276 | 46305 | 46372
Set/85 | 10036 | 10289 | 10278 | 10362 | 46088 | 46337 | 46326 | 46407
owss | 10036 | 10350 | 10297 | 10425 | 46088 | 46395 | 46345 | 46468
. NovB5 | 10053 | 10432 | 10319 | 10507 | 46104 | 46474 | 46366 | 46546
" Dez/85 | 10066 | 10491 10340 | 10588 | 46118 | 46531 46386 | 46623
i Jan/86 | 10080 | 10632 | 10353 | 10652 | 46132 | 46665 | 46309 | 46683
" Fev/86 | 10080 | 107.64 | 10351 107,01 | 46132 | 46788 | 46397 | 46730
Mar86 | 10069 | 10894 | 10353 | 10751 46121 46908 | 46309 | 46776
Abr/86 | 10050 | 10932 | 10366 | 107,87 | 46101 46942 | 46411 46810
| Mai/86 | 10039 | 10963 | 10396 | 10828 | 46090 | 46971 46440 | 46847
{ JuwBé | 10042 | 11015 | 10429 | 10860 | 46093 | 47019 | 46471 46876
| Julee 10030 | 11096 | 10452 | 10887 | 46082 | 47092 | 46494 | 46901
| Agos6 | 100,11 111,77 | 10472 | 10905 | 46063 | 47165 | 46513 | 4,6918
[ Set86 99,92 11264 | 10493 | 10923 | 46043 | 47242 | 46533 | 46935
ouy/s6 99,78 11327 | 10519 | 10959 | 46080 | 4,7208 | 46558 | 4,6968
Nov/@aé | 99,70 13,72 | 10545 | 11004 | 46021 47337 | 46582 | 4,7009
Dez/86 | 99,61 11393 | 10562 | 11054 | 46013 | 47356 | 46509 | 4,7054
Jan/a7 99,78 11430 | 10603 | 111,04 | 46080 | 4,7388 | 46637 | 4,709
Fevi87 | 100,00 | 11491 10646 | 11158 | 46052 | 47442 | 46678 | 47148
MarB7 | 10017 | 11559 | 10689 | 11208 | 46068 | 4,7501 46718 | 47192
Abr/87 | 10028 | 11607 | 10719 | 11253 | 46079 | 47542 | 46746 | 4,7232
Mai87 | 10039 | 11633 | 10749 | 11284 | 46090 | 47565 | 46774 | 4,7268
Jun/87 | 10055 | 11639 | 10782 | 11339 | 46107 | 47569 | 46804 | 4,7308
Jus? 10064 | 11674 | 10803 | 11380 | 46115 | 4,7600 | 46824 | 47344
Ago/87 | 10066 | 117,12 | 10827 | 11416 | 46118 | 47632 | 46846 | 4.7376
Set87 | 10055 | 11786 | 10846 | 11461 46107 | 47695 | 46864 | 4,7416
Owys7 | 10050 | 11844 | 10866 | 11529 | 46101 47744 | 46882 | 47474
Nov/87 | 10047 | 11884 | 10881 11597 | 46099 | 47786 | 46896 | 4,7533
Dez@7 | 10058 | 11923 | 10896 | 11647 | 46110 | 4,7810 | 46910 | 4,7576
Jan/g8 | 10069 | 11953 | 10909 | 11687 | 46121 47835 | 46922 | 47611
Fev88 | 10089 | 12003 | 10924 | 11733 | 46140 | 47878 | 46935 | 4,7650
Mar/88 | 101,05 | 12069 | 10948 | 117.91 46156 | 4,79832 | 46957 | 47700
Abr/88 | 10125 | 12095 | 10082 | 11837 | 46175 | 47954 | 46988 | 47738
Mai/88 | 101,41 12110 | 11019 | 118,77 | 46192 | 4,7966 | 4,7022 | 47772
Jun/e8 | 10161 121,11 11055 | 11914 | 46211 47967 | 47055 | 4,7803
Jul/ss 101,69 | 121,79 | 11088 | 11945 | 46219 | 48023 | 4,7084 | 4,7829
Ago/88 | 10174 | 12289 | 11122 | 11981 46225 | 48113 | 47115 | 4,7859
| sev88 | 101,74 | 12419 | 11154 | 12027 | 46225 | 48219 | 47144 | 47897
owss | 10180 | 12501 11182 | 12094 | 46230 | 48284 | 47169 | 47953
Nov/e8 | 10191 12540 | 11204 | 121,71 46241 48315 | 47188 | 48017
Dez/88 | 10210 | 12575 | 11223 | 122,44 | 46260 | 48343 | 47206 | 48076




Indice de pregos’

Logaritmo naturai do indice de pregos

Meses .
Alemanha | Espanha Franca ltalia Alemanha | Espanha Franga italia

Jan/89 102,64 126,55 112,49 123,16 46312 48406 4,7229 48135
Fevi89 103,20 127,41 112,81 12393 4,6367 48474 47257 48197
Mar/89 103,72 128,20 113,18 124,79 46417 48536 4,7290 4,8266
Abr/89 104,10 128,62 113,63 125,56 4,6453 4,8568 4,7330 48328
Mai/89 104,39 12907 11413 126,24 46482 48603 47373 48382
Jun/89 104,69 129,48 11456 126,82 46510 48635 47411 48428
Jul/89 104,73 130,48 11486 127,28 46514 48712 4,7437 48464
Ago/89 104,73 131,52 115,07 127,59 46514 48791 4,7456 48489
Set/89 104,73 132,79 115,33 127,96 46514 48888 47478 48517
Out/89 104,88 133,54 115,66 128,59 4,6528 48944 4,7506 4,8566
Nov/89 105,10 134,26 11598 129,40 46549 48998 47534 48629
Dez/89 105,40 134,68 116,26 130,17 46577 49029 4,7558 48688
Jan/90 105,77 135,36 116,54 131,03 46612 49080 4,7583 48754
Fev/R0 106,21 136,26 116,84 131,93 4,6654 49146 4,7608 4,8823
Mar/e0 106,55 137,16 117,22 132,84 4,6686 49212 4,7640 48891
Abr/20 106,77 137,73 117,61 13352 46707 49253 47674 48942
Mai/o0 106,92 138,00 11797 134,02 46721 49272 4,7704 4,8980
Jun/e0 107,10 138,24 118,21 13451 46738 49290 47725 49017
Jul/S0 107,21 138,99 118,29 134,97 46748 49344 47731 4,9050
Ago/o0 107,36 139,96 118,56 135,60 4,6762 49413 47755 49097 |
Set/S0 107,59 141,28 119,12 136,32 46783 49507 4,7801 49150
Out/90 108,07 142,40 119,83 137,27 46828 49586 4,7861 49220
Nov/S0 108,36 143,27 120,23 138,18 46855 49647 4,7894 49285
Dez/90 108,59 143,77 120,31 138,90 46876 49682 4,7900 49338
Jan/o1 107,90 144,40 120,43 139,58 46812 49726 4,7910 49386
Fev/o1 107,47 145,01 120,74 140,35 46772 49768 4,7936 49441
Mar/o1 107,01 145,66 121,18 141,30 46729 49812 4,7973 49509
Abr/o1 107,30 14585 121,49 142,11 46756 49826 4,7929 49566
Mai/o1 107,56 146,24 121,81 142,75 46780 49853 48025 49611
Jun/o1 107,99 146,63 122,13 143,33 46821 49879 48051 49652
Jul™1 108,75 147,51 122,44 143,92 4,6891 49939 48076 4,9693
Ago/o1 100,37 148,44 122,68 144,46 46948 5,0002 48006 49730
Set/91 109,81 149,65 122,92 145,01 4,6988 5,0083 48115 49768
Out/n 110,36 150,55 123,23 145,59 4,7037 50143 48141 49808
Nov/a1 111,08 151,36 123,67 146,36 4,7103 50196 48176 49861
Dez/o1 111,85 151,78 12391 147,04 47172 50224 48195 49907
Jan/92 112,25 152,69 124,03 147,81 4,7207 50284 48205 49959
Fev/@2 112,72 153,85 12415 148,49 4,7249 5,0360 48215 | 50005
Mar/22 113,30 185,19 12454 149,26 4,7301 5,0446 48246 5,0057
Abr/o2 113,85 155,66 124,94 149,85 4,7349 50477 48278 5,0096
Mai/Q2 11425 155,93 12529 150,48 4,7384 5,0494 48307 50138
Jun/g2 114,62 156,00 125,49 151,02 47416 5,0499 48322 50174
Jule2 11494 | 15630 | 12557 | 15152 | 47444 | 50518 | 48329 | 50207
Ago/92 11516 156,93 125,49 151,88 47463 50558 48322 5,0231
Set/92 115,23 158,01 125,53 152,20 4,7470 5,0626 48325 50252
Qut/92 115,23 158,96 125,73 152,70 4,7470 5,0686 48341 50284




Indice de pregos’

Logaritmo natural do indice de precos

Meses . -
Alemanha | Espanha Franca italia Alemanha | Espanha Franga Italia
Nov@2 | 11538 | 15946 | 12601 15337 | 47482 | 50718 | 48363 | 50329
Dez02 | 11560 | 15968 | 126,16 | 15401 | 4,7501 50732 | 48376 | 50370
Jan/g3 | 11647 | 16037 | 12636 | 15464 | 4,7576 | 50775 | 4,8301 50411
Fev/@3 | 11748 | 16105 | 12668 | 15518 | 47663 | 50817 | 48416 | 50446
Mar93 | 11858 | 161,75 | 127,19 | 15582 | 47756 | 5,0861 48457 | 50487
Abr/93 | 11900 | 16220 | 12759 | 15640 | 47799 | 50888 | 48488 | 50524
Mai@3 | 11938 | 16278 | 12790 | 15699 | 47823 | 50924 | 48513 | 50562
Jun/ed | 11967 | 16330 | 127098 | 157,72 | 47848 | 50956 | 48519 | 50608
Jul/es3 12004 | 16378 | 12806 | 15835 | 47878 | 50085 | 48525 | 50648
Ago/S3 | 12033 | 16443 | 12806 | 15885 | 47902 | 51025 | 48525 | 50679
Set/S3 | 12044 | 16527 | 12826 | 150,16 | 4,7911 51076 | 4,8541 5,0699
owss | 12036 | 166,11 12850 | 159,66 | 4,7905 | 51127 | 48559 | 50731
NovlO3 | 12036 | 16673 | 12878 | 16025 | 47905 | 51164 | 48581 50767
Dez/S3 | 12051 16729 | 12885 | 160,79 | 47917 | 51198 | 48587 | 50801
Jan/o4 | 12095 | 16822 | 12893 | 161,33 | 47963 | 51252 | 48593 | 50835
Fev/O4 | 12156 | 16907 | 12909 | 16188 | 48004 | 51303 | 48605 | 50868
Mar©4 | 12215 | 16984 | 12937 | 16287 | 48052 | 51349 | 48627 | 50030
Abr/94 | 12248 | 17027 | 12969 | 16332 | 48079 | 51374 | 48651 50057
Maio4 | 12266 | 170,79 | 12996 | 16382 | 48004 | 51404 | 48672 | 50988
Jun/ed | 12291 17119 | 130,16 | 16396 | 48115 | 51428 | 48688 | 50006
“JulB4 | 12324 | 17159 | 13024 | 16446 | 48141 5,1451 48694 | 51026
Ago/o4 | 12353 | 17225 | 130,24 | 16482 | 48165 | 51490 | 48694 | 51048
Set/o4 | 12364 | 17302 | 13036 | 16522 | 48174 | 51534 | 48703 | 51073
Owo4 | 12360 | 17370 | 13060 | 16577 | 48171 51573 | 48721 5,1106
NoviB4 | 12353 | 17410 | 13083 | 16645 | 48165 | 51506 | 48739 | 51147
Dez/94 | 12360 | 17458 | 13091 16708 | 48171 51624 | 48745 | 51185
Jan/S6 | 12386 | 17554 | 13099 | 16767 | 48191 51679 | 48751 5,1220
Fevlo5 | 12426 | 17660 | 13123 | 16844 | 48224 | 51744 | 48769 | 51266
Mar®5 | 12459 | 17794 | 13162 | 16959 | 48250 | 51814 | 48800 | 51334
Abr/95 | 12488 | 17889 | 13194 | 17075 | 48273 | 51868 | 48824 | 51402
Ma®5 | 124998 | 17957 | 132,18 | 17185 | 48282 | 51906 | 48842 | 51466
Jun/os | 12524 | 17997 | 13230 | 17277 | 48302 | 51928 | 48851 5,1520
Juies 12546 | 18006 | 13230 | 17358 | 48320 | 51933 | 48851 | 51567
Ago/95 | 12571 180,30 | 132,42 | 17422 | 48340 | 5,946 | 48860 | 51603
Set/95 | 12579 | 180,72 | 13269 | 17462 | 48346 | 51969 | 48880 | 51626
Ouwgs | 12575 | 18124 | 13300 | 17514 | 48343 | 51998 | 48910 | 51656
Nov/@5 | 12568 | 181,74 | 13333 | 17583 | 48337 | 52026 | 48928 | 51695
Dezfo5 | 12575 | 18221 13345 | 176,47 | 48343 | 52052 | 48937 | 51732
Jan/96 | 12590 | 18294 | 13360 | 177.11 48355 | 52002 | 48940 | 51768
Fev/o6 | 12626 | 18368 | 13388 | 17763 | 48383 | 52132 | 48969 | 51797
Mar/06 | 12655 | 18444 | 13439 | 17832 | 48406 | 52173 | 49008 | 51836
Abr/96 | 12684 | 18517 | 13491 17001 | 48429 | 52213 | 49046 | 51875
Mai©6 | 12699 | 185895 | 13534 | 17971 | 48441 | 52255 | 49078 | 51913
Jun/96 | 127,13 | 18647 | 13546 | 18028 | 48452 | 52283 | 49087 | 51945
Julo6 12739 | 18672 | 13542 | 18057 | 48472 | 52296 | 49084 | 51961
Ago@6 | 12753 | 18692 | 13519 | 180,69 | 48484 | 52307 | 49067 | 51968




Indice de pregos’

Logaritmo natural do indice de pregos

Meses - .
Alemanha | Espanha Franga italia Alemanha | Espanha Franga Italia

Set/96 127,61 187,32 135,15 180,75 48489 5,2328 49064 5,1971
Out/96 127,53 187,73 135,31 180,92 48484 5,2350 49075 5,1981
Nov/96 127,46 187,98 135,54 181,27 4,8478 5,2363 49093 5,2000
Dez/96 127.53 188,26 135,70 181,61 48484 5,2378 49105 5,2019
Jan/@7 127,82 188,63 135,86 182,07 48506 5,2398 49116 5,2044
Fevl@7 128,33 188,96 136,14 182,36 48546 5,2415 49137 5,2060
Mar7 128,66 189,13 136,37 182,77 48572 5,2425 49154 5,2082

- Abr97 128,77 189,14 136,49 183,06 48580 5,2425 49163 5,2098
Maio7 128,88 189,28 136,61 183,46 48589 5,2433 491714 5,2120
Jun/97 129,13 189,39 136,69 183,69 4,8608 5,2438 49177 52133
PoJuier 129,61 189,60 136,69 183,87 48645 5,2449 49177 52142
! Ago/97 129,93 189,99 136,73 183,92 48670 5,2470 49180 52145
;| Set/o7 130,08 190,70 136,85 184,04 48681 5,2507 49189 5,2151
:( o7 12897 191,28 137,05 184,33 48673 5,2537 49203 5,2167
i Novo7 129,83 191,70 137,20 184,79 4,8662 5,2559 49215 52192
! Dez@7 129,86 191,97 137,28 185,19 48665 52573 49221 52214
| Jan/g8 12993 192,42 137,26 185,60 48670 5,2507 49218 52236
i Fev/O8 130,12 192,59 137,29 185,94 48684 5,2606 49221 52254
Mar/s8 130,15 192,62 137.41 186,46 48687 5,2607 49230 5,2282

! Abr/S8 130,30 192,66 137,73 186,70 48608 5,2609 49253 52285
Mai08 | 13048 | 19293 | 13791 | 18704 | 48712 | 52623 | 49266 | 52313
Jun/98 130,77 183,21 133,05 187,31 48734 5,2638 49276 52328
Jules 131,06 193,58 137,96 187,69 48757 5,2657 49270 5,2348
Ago/o8 131,17 194,03 13787 187,83 48765 5,2680 49263 5,2355
Set/S8 131,13 194,49 137,73 187,92 48762 5,2704 49253 5,2360
out/a8 130,92 194,72 137,73 188,06 48746 52715 49253 5,2367
Nov/S8 130,73 194,71 137,69 188,24 48732 5,2715 49250 5,2377
Dez/S8 130,66 19484 137,69 188,40 48726 52722 49250 5,2386

* O indice de pregos foi construido a partir da média geométrica de 3 meses da inflagdo.




I. 2 - TAXA NOMINAL DE CAMBIO

Taxa nominal de cambio

Logaritmo natural da taxa de cambio

Meses L
Alemanha | Espanha Franga Italia Alemanha | Espanha Franga Itatia
Jan/8s 3,00 171,06 944 1905,37 11277 5,1420 2,2448 75524
FevB5 i 3,19 176,34 9,77 1985,38 1,1593 51724 2,2792 75936
Mar/85 307 170,60 934 196197 1,1204 5,1393 2,2348 75817
i Abr/gs 3,06 171,52 9,42 1957,56 1,1194 51447 2,2429 75795
Mai/8S 307 173,80 935 1957,10 1,1208 51579 2,2359 75792
' Jun/85 3,06 174,40 9,30 1946,60 1,1169 5,1613 2,2301 75738
; Jul8S 2,89 169,18 8,82 1941,18 1,0622 51310 2,1767 75711
I AgofBs 288 169,34 8,80 1933,85 1,0578 51319 21748 75673
[ Sey85 283 173,00 8,64 1911.83 1,0397 5,1533 2,1560 7,5558
‘ Out/85 2,80 172,07 8,55 1893,66 1,0312 51479 21454 75463
I Nov/85 2,75 169,88 8,38 1865,53 1,0102 51351 21257 75313
. Dez/8S 2,70 169,32 831 1843,70 0,9946 51318 2,1169 75195
i Jan/86 2,65 167,12 8,13 1809,79 09764 51187 2,0956 7,5010
i Fev/86 256 161.94 7,89 174584 | 09417 5,0872 2,0662 7,4650
‘ Mar/86 2,64 167,89 8,12 1799,32 0,9700 51233 2,0042 7,48652
i Abr/86 257 163,57 8,19 1765,12 0,9444 5,0973 2,1033 7,4760
[ Mai/86 2,64 168,62 8,42 1811,65 09722 51277 2,306 75020
| Jun/86 259 165,31 8,26 1779,25 0,8513 51078 2,111C 7,4839
Jul/86 252 162,82 819 1732,30 0,9245 5,0027 21024 7,4572
Ago/86 2,48 162,32 8,11 1707,99 0,9069 5,0896 2,0937 7,4431
Set/86 2,45 161,64 8,04 1693,33 0,8969 5,0854 2,0838 7,4345
Out/86 245 164,46 782 1693,89 0,8975 51027 2,0570 7,4348
| Nov/gé 239 161,86 784 1658,45 0,8726 5,0867 2,0594 74136
[ Dez/86 237 161,94 790 1661,25 0,8646 5,0873 2,0663 7,4153
Jan/87 2,29 163,24 7,65 1633,14 | 08296 5,0952 2,0344 73983
Fev/i87 2,31 162,82 7,70 1643,19 0,8370 5,0027 2,0411 7,4044
Mar87 232 163,33 7,73 1654,52 0,8419 5,0958 2,0452 74113
Abr/87 233 163,73 7,79 1670,31 08474 5,0982 2,0532 7,4208
I Maig7 234 163,42 7.81 1690,95 08516 5,0063 2,059 7,4330
{ Jun/87 2,34 161,98 7,80 1695,20 0,8496 50874 2,0545 7,4356
Juls7 2,35 159,77 782 1703,16 0,8549 50738 20567 7,4402
Ago/87 235 157,63 784 1699,43 08533 5,0603 2,0596 7,4380
Set/87 235 156,04 783 1697,03 0,8554 5,0501 2,0578 7,4366
Out/87 2,30 152,95 7,79 1688,95 08319 5,0301 2,0534 7,4319
Nov/87 225 151,52 7,64 1660,71 0.8085 50207 2,0338 7,4150
Dez®87 2,24 154,63 7,58 1658,77 0,8081 5,0411 2,0249 7,4138
Jan/88 2,29 155,54 7,72 1687,36 0,8285 5,0469 2,0444 7,4309
Fev/88 2,30 15498 7,78 1693,64 | 0,8320 5,0433 20515 7,4346
Mar/88 2,30 154,59 7,80 1707,62 0,8337 5,0408 2,0546 7,4429
Abr/88 2,31 152,69 785 119,11 0,8369 50284 2,0805 7,4496
Mai/B8 236 155,65 792 1746,91 08572 5,0476 2,0692 7,4656
Jun/88 2,39 159,26 8,05 1771,66 0,8699 50705 2,0856 7,4797
Jul/sg 2,44 160,61 8,21 1797,50 0,8915 5,0790 2,1053 7,4942




Taxa nominal de cambio

Logaritmo natural da taxa de cambio

[ meses - »
; Alemanha | Espanha Franga \talia Alemanha ) Espanha | Franga italia
! Ago/88 2,42 159,75 8,20 1763,15 | 08817 5,0736 2,1040 7,417
\) Set/88 2,43 160,31 8,25 1806,93 | 0,8861 50771 21105 7,4994
| Out/ss 238 157,44 8,18 177184 | 08672 5,0590 2,1022 7,4798
© Nov/g3 237 154,69 8,11 1754,84 | 08634 50414 2,0932 7.4701
| Dez/88 2,40 152,67 8,15 1757,17 | 08737 50283 2,0985 74715
; Jan/89 2,44 151,27 8,31 1786,98 | 0,8938 50190 21175 7,4883
| Fev/89 2,42 151,41 8,22 1783,34 | 08829 5,0200 2,1070 7,4862
Mar/89 245 152,33 8,27 1794,45 | 0,8947 5,0261 21122 7.4925
Abr/89 2,43 150,94 8,23 1781,92 | 0,8894 50169 2,1072 7,4854
Mais9 2,47 158,01 8,39 1789,48 | 0,9040 50626 2,1268 7,4897
Jun/89 2,43 154,96 8,27 1760,84 | 08894 5,0432 21128 74735
Jul/B8 2,40 150,88 8,13 1731,00 | 08765 50165 2,0956 7,4565
Ago/so 2,44 152,84 8,24 1753,74 | 08935 5,0204 2,1084 7,4695
Set/89 239 152,21 8,11 174724 | 08717 5,0253 2,0920 7,4658
Out/89 2,35 149,22 797 172435 | 0,8536 5.0054 20757 7,4526
Nov/89 230 148,12 7,86 168,14 | 08348 49980 2,0618 7.4373
Dez/89 2,23 144,19 7,61 166864 | 08025 49711 20290 7.4204
Jan/G0 2,23 144,13 7,58 1660,98 | 0,8022 49707 2,0251 7,4152
Fev/R0 223 143,22 754 1646,32 | 0,8010 49644 2,0201 7.4063
Mar/s0 2,20 141,21 7.4 1624,97 | 0,7903 49502 2,0031 73932
Abr/0 219 138,22 734 1603,80 | 0,7832 49288 1,9939 7.3801
Mai/o0 2,22 137,91 7,48 1631,80 | 0,7969 49266 2,0127 7,3974
Jun/S0 2,21 135,78 743 162347 | 0,7943 49110 2,0051 73923
Jul/B0 2,18 134,33 7,29 1594,25 | 0,7791 4,9003 1,9871 73742
Ago/R0 217 13492 727 1606,80 | 0,7725 49047 1,8832 7,3820
Set/90 2,18 136,43 7.29 1630,19 | 0,7785 49158 1,9868 7,3964
Out/20 2,17 136,30 7.28 1629,23 | 0,7762 49149 1,9852 7,3959
Nov/20 215 135,96 725 1612,18 | 0,7642 49124 1,8806 7,3853
Dez/S0 213 137,87 730 1607,82 | 0,7540 49263 1,9874 7,3826
Jan/o1 2,14 133,59 7.24 1603,52 | 0,758 489048 1,9792 7,3800
Fev1 2,16 13454 735 1614,62 | 0,7699 49018 1,9953 7,3869
Mar/o1 2,3 142,69 7,83 1705,80 | 08380 49607 2,0580 7.4418
Abr/o1 232 143,34 785 1717,22 | 0,8428 49652 2,0601 7,4485
Mai/o1 23 143,20 784 171756 | 0,8383 49643 2,091 7.4487
Jun/an 238 149,20 8,08 1771,78 | 08679 5,0053 2,0890 7,4797
Julo 233 14594 792 1739,80 | 08454 49832 2,0696 7,4615
Ago/o1 233 145,02 79 1738,21 0,8448 49769 2,0680 7,46086
Set/91 2,28 144,05 775 170357 | 08220 49701 2,0479 7,4405
Out/a1 2,29 14418 782 1712,84 | 08269 49711 2,0561 7,4459
Nov/o1 225 143,22 7,70 1696,60 | 08123 48644 2,0413 7,4364
Dez/o1 217 138,31 7.4 1646,51 0,7741 49295 2,0028 7.4064
Jan/92 225 141,86 7,69 1694,47 | 08131 49549 2,0393 7.4351
Fev/@2 2,26 142,11 770 | 1697.65 | 08161 | 49566 | 20408 | 7,4370
Mar/92 2,25 142,41 764 1699,52 08124 49587 2,0330 7,4381
Abr/a2 2,27 142,64 7,66 1708,13 | 08213 49603 20366 7.4432
Mai92 2,25 140,24 756 169540 | 08118 49433 2,0224 7.4357




Taxa nominal de cambio Logaritmo natural da taxa de cambio

meses . o
Alemanha | Espanha Franga italia Alemanha { Espanha Franca italia

Junvgz 2,19 137,95 735 1652,89 | 0,7818 49269 1,9941 7,4103

Juo2 214 136,23 722 161591 0.,7589 49143 1.9769 7,3877

Agoa2 209 13571 713 1588,60 07373 49105 1,9640 73769

Set/92 2,08 14585 7,02 181598 0,7303 49825 1,9485 7,5044

Out/e2 216 153,58 733 1847,40 0,7705 5,0342 1,8923 75215

Nov/92 221 159,19 7,49 1928,67 0,7923 50701 2,0130 7,5646
Dez@2 2,22 157,61 757 2022,43 | 0,7972 5,0601 2,0244 76121
Jan/S3 2,20 157,01 747 2048,66 | 0,7894 50563 2,0110 7.6249

FeviS3 2,26 162,62 769 218788 | 08158 50014 2,0401 7,6906

Mar/83 2,26 161,17 7,66 2233,89 08138 5,0825 2,0358 77115

Abr/S3 2,25 164,58 757 210457 | 08106 51034 2,0247 7,6519

Mai/s3 2,28 180,83 7,70 212211 0,8229 51976 2,0415 7,6602

Jun/S3 2,37 181,04 799 2166,46 | 08627 5,1687 2,0786 7,6808

Jula3 242 200,51 830 224674 | 0,8835 5,3009 2,1167 77172

Ago/S3 235 188,66 8,20 2245,88 0,8537 52398 2,1045 7,7169

Set/S3 2,30 18591 803 224411 08319 5,2252 2,0835 7,7161

out/s3 233 187,15 8,17 226450 | 08474 52319 21010 7,7251

Nov/S3 237 19401 8,18 235483 | 08620 52679 21017 7,7642

Dez/S3 237 19534 8,10 2340,51 08634 52747 2,0916 7.7581

Jan/94 2,40 194,36 817 243,71 08773 52697 2,1004 7,7595

Fev/S4 2,40 185,40 8,16 362,46 | 08746 52751 20088 7,7675

Mar/o4 2,36 194,07 807 2276,00 | 089595 5,2682 2,0877 7,7302

Abr/94 237 192,47 8,09 226473 | 08609 5,2599 2,0910 7,7252

Mai/o4 2,33 191,80 795 225312 | 08442 5,2564 2,0735 7,7201

Jun/S4 2,31 10,11 792 229710 | 08376 5,2476 2,0700 7,7304

Julo4 2,30 189,30 7,86 230157 | 08343 52433 20612 77413

Ago/S4 2,29 189,98 7,84 229914 | 08293 5,2469 2,0593 7,7403

Set/94 2,27 188,25 775 228405 | 08206 52378 20477 77337

Ou/94 2,24 186,78 7.60 229504 | 08085 52209 2,0278 7,7385

Nov/94 229 180.90 785 235705 | 08278 52518 2,0604 7,7652

Dez/©4 226 192,32 780 237918 | 08158 5,2592 2,0547 7,7745

Jan/gs 2,23 194,26 7,74 235794 | 08011 5,2692 2,0463 17,7655

Fev/@5 2,18 191,87 7,70 2498,14 | 0,7809 5,2568 2,0406 78237

Mar/es 2,16 197,98 757 2669,24 | 0,7608 5,2882 2,0238 7,8895

Abr/S5 217 193,60 7,73 264474 | 0,7760 5,2658 2,0451 7,8803

Maies5 219 190,25 7,70 254733 | 0,7832 5,2483 2,0410 78428

Jun/95 217 190,40 7,61 257233 | 0,7730 52491 2,0299 78526

Julas 2,15 184,94 7,43 247106 | 0,7668 5,2200 2,0061 78124

Ago/e5 219 186,86 752 241800 | 0,7833 5,2304 2,0175 7,7907

Set/d5 214 185,92 7,40 242769 | 0,7595 52253 2,0019 7,7947

Out/95 2N 182,84 732 2383,48 0,7478 5,2086 1,8911 7,7763

Nov/95 214 182,23 737 PATARE 0,7585 5,2053 1,9980 7,771

Dez/95 2,13 180,47 7,28 238567 | 0,7565 51966 1,9857 7,7646

Jan/gs 217 182,56 743 232243 | 0,7727 5,2071 2,0062 7,7504

Fev/O6 215 182,08 7.4 228409 0,7674 5,2045 2,0030 77337

Mar/S6 2,16 18137 735 229245 | 0,7684 5,2006 1,9950 77374




Taxa nominal de cambio

Logaritmo natural da taxa de cambio

meses
Alemanha | Espanha | Franga italia Alemanha | Espanha | Franga italia
Abr/o6 222 184,18 7,49 2266,08 | 0,7965 5,2199 20130 7,7258
Maio6 2,21 186,08 7,49 223364 0.7941 52262 2,0138 7,714
Jun/o6 2,20 185,04 7,44 221473 | 0,7869 5,2206 20064 7,7029
Jul/o6 2,15 183,88 731 222624 0,7678 52143 1,9895 7.7081
Ago/o6 2,16 182,77 7,40 220682 | 0,7695 52082 2,0010 7,6993
Set/96 2,20 185,03 7.44 2196,95 0,7874 52205 2,0074 7,6948
Out/96 219 184,38 7,38 219124 0,7828 52170 1,9995 7,6922
" Nov/g8 2,22 186,72 753 2186,37 0,7960 5,2296 20194 7,6900
Dez/96 2,24 188,77 753 2200,90 0,8046 5,2405 2,0190 7,6966
Jan/97 2,28 192,83 7,69 224828 | 08234 52618 2,0402 77179
f Fev97 2,34 198,89 791 2336,26 08511 5,2928 2,0681 7,7563
. Mar@7 2,33 199,29 783 232595 | 08445 5,2948 2,0576 7,7519
\ Abr/97 2,36 198,96 7,95 233527 | 08582 5,2931 2,0732 7,7559
T Mail7 2,37 200,61 8,00 235290 | 08612 5,3013 2,0800 7,7634
Jun/97 2,42 20454 8,16 2362,68 | 08842 53208 2,0991 7,7676
 Jule7 2,49 210,07 8,39 242864 | 09122 53475 2,1268 7,7951
. Agol7 2,45 207,03 8,25 239,16 | 0,8946 53329 2,1008 7,7829
i Set/97 2,41 203,70 8,10 235690 | 08797 53166 2,0919 7,7651
i Outg7 238 201,43 7.99 2341,17 | 08688 53054 2,0779 7,7584
Nov/@7 2,40 202,97 8,03 2352,37 | 08763 53131 2,0838 7,7632
Dez/o7 2,42 204,63 8,08 237350 | 08829 | 53215 | 20893 | 71,7722
Jan/s8 2,46 208,20 8,22 242091 0,8991 53385 2,1069 7,7919
Fev/98 2,45 207,44 821 2412,02 | 08943 5,3348 2,1051 7,7882
Mar/S8 2,47 208,31 8,26 243057 | 09031 53438 21116 7,7959
| Abr/S8 2,42 205,33 8,11 2387,41 0,8825 5,3246 2,0927 7,7780
i Maics 2,38 202,34 7,99 234748 | 08671 5,3009 20777 7.7611
Jun/s8 2,41 204,01 8,15 2367,81 0,8789 53182 2,0975 7,7697
P Jul/os 237 200,80 793 233300 | 08611 5,3023 2,0703 7,7549
; Ago/o8 238 201,68 7.96 2346,78 | 08666 53067 2,0749 7,7608
. Set/s8 2,30 19515 7,70 227043 | 08321 52738 2,0415 77277
E out/38 232 197,77 7,80 2301,68 | 08437 5,2871 20543 77414
i Nov/98 235 199,70 787 232363 | 08540 5,2968 2,0631 7,79509
| Dez/o8 236 200,79 792 2327,61 0.8568 5,3023 2,0689 7,7526

Fonte: International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional.




[.3 - TAXA NOMINAL DE JUROS

Taxa nominal de juros (% a. m.)

Logaritmo natural da taxa de juros

meses
Alemanha Espanha Franga Italia Alemanha Espanha Franga ltalia

Jan/85 0,3851 0,8002 05262 0,9406 -0,9543 0,1063 -0,6421 0,0612
Fev/85 0,3839 0,8750 0,5262 0,9014 -0,9318 -0,1336 0,6421 -0,1038
Mar/85 0,4042 0,8583 0,5262 09195 -0,9058 -0,1528 -0,6421 -0,0839
Abr/85 0,4002 08439 0,5262 09173 09157 -0,1697 -0,6421 -0,0863
Mai/85 0,3931 0,8606 0,5262 0,9045 0,9338 -0,1502 -0,6421 06,1004
Jun/85 0,3867 0,8393 0,5262 0,8939 -0,9502 -0,1752 -0,6421 0,122
Juliss 03723 0,8393 0,4868 08735 -0,9881 0,1752 -0,7200 0,133
Agofss 0,3338 08348 0,4868 08659 -1,0972 -0,1806 -0,7200 -0,1440
Set/85 03177 0,8294 0,4868 08310 -1,1466 -0,1870 -0,7200 -0,1852
Oout/8s 03177 08127 0,4868 08127 -1,1466 -0,2074 -0,7200 0,2074
Nov/85 03225 0,7898 0,4868 08119 -1,1315 -0,2360 0,7200 -0,2084
Dez/85 03234 0,769 0,4868 0,8058 -1,1290 -0,2615 -0,7200 00,2150
Jan/86 03161 0,7676 0,4868 08104 -1.1517 -0,2645 -0,7200 0,2102
FevB6 0,3081 0,7661 0,4868 0,8142 -1,1775 0,2665 -0,7200 -0,2056
Mar/86 0,2835 0,7292 03675 08188 -1,2257 03158 -1,0011 -0,2000
Abr/86 0,2863 0,7530 0,3675 0,7959 -1,2508 -0,2837 -1,0011 -0,2283
Mai/86 02855 0,7361 0,3675 0,7484 -1,2536 0,3064 -1,0011 -0,2898
Jun/86 0,3056 0,7238 0,3675 0,6891 -1,1853 03232 -1,0011 03724
JulB6 0,3064 0,7123 0,3675 0,6674 -1,1827 00,3323 -1,0011 0,4043
Ago/86 0,3073 0,7123 0,3675 0,6651 -1,1801 -0,3393 -1,0011 -0,4078
Set/86 0,3040 0,7038 03675 0,6535 -1,1906 03513 -1,0011 0,4254
Out/86 03056 0,7015 0,3675 0,6356 -1,1883 -0,3546 -1,001 0,4531
Nov/86 03007 0,6937 0,3675 0,6271 -1,1722 -0,3657 -1,0011 -0,4667
Dez86 03161 0,6953 0,3675 0,6131 -1,4517 -0,3634 -1,0011 0,483
Jan/87 0,3064 06852 0.3675 06170 -1,1827 -0,3780 -1,0011 04829
Fev87 02742 0.6876 0,3675 0,6037 -1,2940 03746 -1,0011 -0,5047
MarB7 0,2677 0,6883 0,3675 0,5920 -1,3179 03735 -1,001 05242
Abr/87 0,2636 0,6899 03675 05717 -1,3332 03712 -1,0011 -0,5592
Mai/g7 0,2547 0,7107 03675 0,5591 -1,3675 -0,3415 -1,0011 05813
Jun/87 0,2401 0,7238 03675 0,5458 -1,3901 0,3232 -1,0011 -0,6055
JulB7 0,2491 0,7369 09,3675 05435 -1,3001 -0,3053 -1,0011 -0,6098
Ago/s7 02539 0,7377 03675 05442 -1,3707 -0,3043 -1,0011 -0,6084
Set/87 0.2564 0,7223 0,3675 05474 -1,3612 -0,3254 -1,0011 -0,6026
out/87 02717 0,72092 0,3675 05521 -1,3029 -0,3158 -1,0011 -05940
Nov/87 0.2620 0,7461 0,3675 05584 -1,333 -0,292¢ -1,0011 -0,5827
Dez/87 0,2491 0,7584 03675 0,5607 -1,3901 -0,2766 -1,0011 05785
Jan/88 0,2345 0,7507 03675 0,5607 -1,4505 -0,2867 -1,0011 0,5785
Fev/g8 0,2280 0,7446 0,3675 05419 -1,4786 -0,2949 -1,0011 06127
Mar/s8 0,2247 07346 | 03675 05411 -1,4930 03085 | -1,0011 -0,6141
Abr/88 02247 0.,7246 0,3675 0,5450 -1,4930 00,3222 -1,0011 -0,6089
Mai/88 0.2280 0,7230 03675 0,5372 -1,4786 -0,3243 -1,0011 0,6214
Jun/88 02345 07238 03675 0,5309 -1,4505 -0,3232 -1,0011 0,6332
Jui/s8 0,2717 07177 0,3675 05317 -1,3029 -0,3318 -1,0011 06317




Taxa nominali de juros (% a. m.)

Logaritmo natural da taxa de juros

meses ]
Alemanha Espanha Franca ltalia Alemanha Espanha Franga ltalia

Ago/38 0.3048 07169 03675 05325 -1,1880 -0.3328 -1,0011 -0,6302
Set/88 03129 0,7161 0,3675 05372 -1,1619 -0,3339 -10011 | 06214
Qut/88 03177 0,7200 0,3675 0,5403 -1,1466 -0,3286 -1,0011 0,6156
Nov/88 0.3185 0,7138 0,3675 05442 -1,1440 0.3372 -1,0011 -0,6084
Dez/88 i 0.3386 07184 0,3675 05474 -1,0820 -0,3307 -1,001 -0,6026
Jan/89 03474 0,7277 0,3675 0,5497 -1,0571 03179 -1,0011 -0,5983
Fev/89 03763 0,7484 03675 05529 09774 -0,2898 -1,0011 -0,5926
Mar/89 0.4042 0,7354 0,3675 0,5584 -0,9058 -0,3074 -1,0011 -0,5827
Abr/89 0,4066 0,7476 0,3675 05654 0,890 0,2008 -1,0011 0,5702
Mai8g 04249 0,7561 03675 0,5693 -0,8558 0,2796 -1,0011 -0,5633
Jun/89 0,4384 0,7622 0,3675 05591 0,8245 0,2715 -1,0011 -0,5813
Jul/B9 0,4567 0,7569 0,3675 0,5544 -0,7838 -0,2786 -1,0011 -0,5898
Agosg 0,4599 0,7615 0,3675 0,5568 0,7768 0,2725 -1,0011 -0,5856
Set/89 0,4678 Q,7706 0,3675 0,5599 -0,7598 -0,2605 -1,0011 0,579
Out/gg 05104 0,7791 0,3675 0,5615 0,6725 0,2497 -1,0011 0,5771
Nov/ag 05317 0,8005 03675 0,5638 00,6317 0,2226 -1,0011 05730
Dez/B9 0.5403 0,8058 0,3675 05670 0,6156 -0,2188 -1,0011 05674
Jan/g0 0,5466 0,8180 0,3675 0,5701 -0,6040 -0,2009 -1,0011 -0,5619
Fev/G0 05513 08157 03675 0,5654 -0,5855 -0,2037 -1,0011 0,5702
Mar/90 0,5646 08188 0,3675 0,5662 05716 -0,2000 -1,0011 -0,5688
Abr/20 05607 08378 03675 | 05717 05785 01770 -1,0011 05592
Mai/S0 0,5654 0,8462 G,3675 0,5662 0,5702 0,1671 -1,0011 -0,5688
Jun/S0 Q5654 Q8507 Q,3675 0,5293 0,5702 01617 -1,0011 -0,6362
JuloG 05678 08515 0,3675 05317 -0,5660 -0,1608 -1,0011 06317
Ago/S0 05717 0,8537 0,3675 05332 0,5592 £0,1581 -1,0011 -0,6288
Set/0 0,5756 0,8568 03675 05364 -0,5524 -0,1546 -1,0011 -0,6229
Outv/0 0,5826 08712 0,3675 0,5380 -0,5402 -0,1379 -1,0011 -0,6200
Nov/30 05904 08719 03675 05395 0,5268 -0,1370 -1,0011 -0,6171
Dez/@0 0.6068 08742 0,3675 0,5442 -0,4995 01344 -1,0011 -0,6084
Jan/91 0,6045 08788 0,3675 0,5521 -0,5034 -0,1292 -1,0011 -0,5840
Fev/o1 0.5¢08 08818 0,3675 0,5568 05111 0,1258 -1,0011 -0,5856
Mar/S1 0,6022 08712 0,3675 0,5607 -0,5072 01379 -1,0011 0,5785
Abr/91 0,6045 0,8560 0,3675 0,5552 -0,5034 -0,1555 -1,0011 -0,5884
Mai/o1 0.6037 0,8454 0,3675 0,380 0,5047 -0,1680 -1,0011 0,6200
Jun/91 0,6053 0,8188 0,3675 05136 -0,5021 -0,2000 -1,001 -0,6664
Jul/st 0,6082 08119 0,3675 05199 -0,4957 -0,2084 -1,0011 -0,6542
Ago/Ot 06177 08111 0,3675 05214 04817 -0,2083 -1,0011 -0,6511
Set/o1 0,6232 08119 0,3675 0,5246 -0,4729 -0,2084 -1,0011 -0,6451
Cut/an Q8271 08058 03675 0,5293 -0,4667 20,2150 -1,0011 £,6362
Nov/S1 0.6325 0,8043 0,3675 05325 -0,4580 02178 -1,0011 -0,6302
Dez/O1 0,6395 0,8028 03675 0,5395 0,4470 0,2197 -1,001 061N
Jan/92 0.6457 08218 03675 05482 04374 -0,1962 -1,0011 -0,6012
Fevi®2 T 06434 0,8271 0,3675 0,5497 -0,4410 -0,1898 -1,0011 -0,5083
Mar/92 06473 0,8226 0,3675 05529 0,4350 0,1953 -1,0011 -0,5926
Abr/92 0.6488 08188 03675 0,5568 0,4326 -0,2000 -1,0011 -0,5856
Mai/92 06527 08134 03675 0,5599 -0,4266 -0,2085 -1,0011 05799




Taxa nominal de juros (% a. m.) Logaritmo natural da taxa de juros

meses Alemanha Espanha Franga italia Alemanha Espanha Franga italia

Jun/e2 0,6535 08157 0,3675 05615 -0,4254 -0,2037 -1,0011 05771
Jull@2 0,6581 08150 0,3675 0,5678 0,4183 -0,2046 -1,0011 0,5660
Ago/a2 0,6659 0,8431 0,3675 0,6636 . .-0,4066 -0,1706 -1,0011 0,410
Set/92 0,6574 0,8204 0,3675 0,6760 -0,4195 -0,1870 -1,0011 -0,3916
Out/o2 0,6232 0,8606 0,3675 0,6953 0,4729 -0,1502 -1,0011 -0,3634
Nov/92 0,6138 0,8522 0,3675 0,6999 -0,4880 0,1599 -1,0011 -0,3568
Dez/2 0,6162 08454 0,3675 0,6968 -0,4842 -0,1680 -1,001 03612
Jan/S3 05967 08446 0,3675 0,6837 -0,5164 -0,1688 -1,0011 -0,3802
Fev/A3 05725 0,8355 0,3675 0,6783 0,5578 01797 -1,0011 -0,3882
Mar/33 0,5615 0,8560 0,3675 0,6760 05771 -0,1555 -1,0011 -0,3916
Abr/33 0,5537 0,8629 03675 0,6760 -0,5912 -0,1475 -1,0011 -0,3916
Mai/s3 0,5317 0,8522 0,3675 0,6589 0,6317 0,1599 -1,0011 04172
Jun/a3 0,5285 08127 0,3675 0,6442 -0,6377 -0,2074 -1,0011 -0,4398
Jul/a3 05128 0,7722 0,3675 0,6185 -0,6679 0,2585 -1,0011 -0,4804
Ago/S3 0,4709 0,7438 0,3675 0,6014 -0,7530 -0,2960 -1,0011 -0,5085
Set/3 0,4567 0,7061 0,3675 0,5804 0,7838 03480 -1,0011 05268
out/33 0,4535 0,6783 0,3675 0,5756 -0,7907 -0,3882 -1,0011 -0,5524
Nov/a3 0,4353 0,6385 0,3675 0,5623 0,8318 -0,4470 -1,001 -05758
Dez/3 0,4225 0,6193 0,3675 0,5615 -0,8615 -0,4792 -1,0011 05771
Jan/s4 0,4106 0,5975 0,3675 0,5537 -0,8901 05151 -1,0011 05912
FeviS4 0,4018 05678 0,3675 0,5442 09117 05660 | -1,0011 0,6084
Mar/24 0,4018 0,5568 0,3675 0,5293 09117 -0,5856 -1,0011 -0,6362
Abr/94 0,3883 0,5411 0,3675 0,5230 -0,9461 06141 -1,0011 -0,6481
Maio4 0,3643 05207 0,3€75 0,5073 -1,0098 -0,6527 -1,0011 0,6787
Jun/s4 0,3474 0,5152 0,4273 0,4931 -1,0571 0,6633 -0,8502 0,707
Julo4 0,3402 0,5207 0,3675 0,4875 -1,0781 -0,6527 -1,0011 -0,7184
Ago/o4 0,3386 05175 0,3675 0,4828 -1,0829 0,6587 -1,0011 -0,7281
Set/34 0,3402 0,5270 0,3675 0,4796 -1,0781 -0,6406 -1,0011 0,7347
Out/o4 0,3426 0,5387 0,3675 0,4781 -1,0711 -0,6185 -1,0011 -0,7380
Nov/94 0,3450 0,5466 0,3675 0,4773 -1,0641 -0,6040 -1,0011 -0,7397
Dezo4 0,3603 0,5552 0,3675 0,4789 -1,0200 0,5884 -1,0011 0,7364
Jan/ss 0,3523 0,5889 0,3675 0,4804 -1,0434 05295 -1,0011 0,7331
Fev/d5 0,3442 0,6061 0,3675 0,4852 -1,0664 -0,5008 -1,0011 -0,7232
Mar/a5 0,3466 0,6084 0,3675 0,4931 -1,0594 -0,4969 -1,0011 0,7071
Abr/o5 0,3250 0,6185 0,3675 0,5033 -1,1240 -0,4804 -1,0011 -0,6865
Mai/s5 0,3201 0,6240 0,3675 05128 -1,1390 0,4717 -1,0011 -0,6679
Jun/gs 0,3153 0,6349 03675 0,5230 -1,1542 -0,4544 -1,0011 -0,6481
Julss 03161 0,641 0.3675 05317 -1,1517 -0,4446 -1,0011 06317
AgofS5 03145 0,6387 0,3675 0,5380 -1,1568 -0,4483 -1,0011 -0,6200
Set/95 0,2052 0,6154 0,3675 0,5427 -1,2202 -0,4855 -1,0011 06112
Out/e5 0,2903 0.6146 03675 05474 -1,2368 -0,4867 -1,0011 0,6026
Nov/95 0,2855 0,6201 0,3675 0,5505 -1,2536 -0,4779 -1,0011 -0,5969
Dez/o5 0,2798 0,6009 03675 | 085552 12736 20,4944 -1,0011 -0,5884
Jan/e6 0,2645 06232 0,3675 0,5560 -1,3301 -0,4729 -1,0011 -0,5870
Fev/ia6 0,2409 0,5889 03675 0,5552 -1,4232 05295 -1,0011 -0,5884
Mar/o6 0,2393 0,5701 0,2871 0,5576 -1,4299 -0,5619 -1,2480 05842




Taxa nominal de juros (% a. m.)

Logaritmo natural da taxa de juros

I
meses {»
| Alemanha Espanha Franca italia Alemanha Espanha Franca Itélia

AbIIS6 | 02369 05317 0,2871 05576 -1,4402 06317 -1,2480 05842
MaiS6 0,2328 0,5002 0,2871 0,5490 -1,4575 0.6928 -1,2480 05997
Jun/o6 0.2328 04749 0,2871 05450 -1,4575 20,7447 -1,2480 0,6069
Juvee 0.2336 0,4670 0,2871 0,5309 -1,4540 20,7615 -1,2480 0,6332
Ago/o6 0,2336 0,4662 0.2871 0,5088 -1,4540 20,7632 -1,2480 20,6756
Set96 | 02223 0,4567 0,2871 0,5049 -1,5039 0,7838 -1,2480 10,6834
Oowsé ; 02190 0,4345 0,2871 0,4947 -1,5186 -0,8336 -1,2480 20,7039
Nov@6 | 02174 0,4249 0,2871 04717 15261 0,8558 -1,2480 20,7513
Dez/06 | 02223 0,4090 0,2871 0,4709 -1,5039 -0,8940 -1,2480 20,7530
Jan/g7 0.2190 03779 0,2871 0,4551 15186 09732 -1,2480 0,7872
Fevi97 0.2141 0,3565 0,2871 0,4384 15412 -1,0343 1,2480 08245
Mar/97 02174 0,3458 0,2871 0,4297 -1,5261 -1,0618 -1,2480 -0,8447
Abr/97 0,2182 0,3418 0,2871 0,4217 -15224 -1,0734 -1,2480 -0,8634
Mai/97 0,2182 0,3370 0,2871 0,4154 15224 -1,0876 -1,2480 08786
Jun7 T 02166 0,3048 0.2871 0,4034 15298 -1,1880 -1,2480 029078
Jule7 | 02166 03161 0,2871 03827 15298 11517 -1,2480 -0,9606
Agoo7 02182 03113 0,2871 0,3715 15224 -1,1671 -1,2480 0,9903
Set/o7 02190 03113 0,2871 0,3667 15186 -1,1671 -1,2480 -1,0033
owa7 0,2255 0,2992 0,2871 0,3507 -1,4894 -1,2067 -1,2480 -1,0479
Nov/97 0,2336 0,3008 0,2871 0,3466 -1,4540 -1,2013 -1,2480 -1,0594
Dez07 0,2442 0,2855 0,2871 0,3426 -1,4008 -1,2536 -1,2480 1071
Jan/ss 0,2393 02725 0,2871 0,3201 -1,4299 -1,3000 -1,2480 11390
Fev/o8 0,2328 0,2669 0,2871 0,3081 1,4575 -1,3210 -1,2480 1775
Mar/o8 0,2361 0,2604 0.2871 0,3024 1,4436 -1,3455 -1,2480 1,195
Abr/S8 0,2377 0,2555 0,2871 0,2871 -1,4367 -1,3644 -1,2480 -1,2480
Mai/o8 0,2393 0,2547 0,2871 0,2636 1,429 -1,3675 -1,2480 -1,3332
Jun/ss 0,2377 0,2442 0,2466 0,2506 -1,4367 -1,4008 -1,3999 -1,3486
Juvss 0,2377 0,2458 0,2466 0,2531 -1,4367 -1,4032 -1,3999 -1,3739
Ago/S8 0,2369 02418 0,2466 0,2442 -1,4402 -1,4198 -1,3999 -1,4088
Set/g8 ! 0,2361 0,2320 0,2466 0,2409 -1,4436 -1,4609 -1,3999 11,4232
Oowves 0,2361 02214 0,2466 0,2377 -1,4436 -15076 -1,3999 -1,4367
Nov/o8 0,2361 0,2092 0,2466 0,2101 1,4436 -1,5643 -1,3099 -1,5604
Dez/98 | 02345 0,1782 0,2466 0,1889 -1,4505 -1,7246 -1,3999 -1,6668

Fonte: fnternational Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional.




ANEXO 11 - DADOS ESTATISTICOS DOS PAISES DO MERCOSUL

[I.1 - INDICES DE PRECOS

Taxa de inflagdo mensal Taxa de Inflagcdo ~ média geométrica de 3 meses
Meses : . ; . . . . )
Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Jan/5 -0,0028 1,0196 08940 1,7084 - - - -
Fevias -0,4492 1,5503 1,6456 3,5008 - - - -
Mar/5 0,4575 2,4301 0,8005 35318 0,001 1,6650 1,1156 2,9400
Abr/s 0,0200 2,6698 0,7412 2,2194 0,0000 2,21568 1,0646 31121
Mai/S5 -0,2080 2,2506 1,1036 3,0354 0,0004 2,4530 0,8846 29275
Jun/es 0,4057 23596 1,0309 2,5006 00732 2,4295 0,9585 2,5846
Julgs -0,2423 0,9203 -0,2401 3,4127 0,0146 1,8679 0,6296 29822
Ago/8s5 Q,1644 0,8899 0,1805 1,9062 0,1089 1,4445 0,3224 2,6046
Set/S5 0,3401 1,4102 0,8408 1,5126 0,0871 1,1209 0,2594 22739
owss 0.,2283 1,4701 04169 1,9499 0,0018 1,2899 0,4790 1,7893
Nov/&5 01012 1,5508 0,8304 2,1582 0,0707 1,4801 06958 1,8732
Dez/SS 0,2997 1,33¢8 1,5882 2,0263 0,0573 1,4565 0,8440 20448
Jan/96 -0,3247 1,0302 1,7371 1,4983 0,0250 1.3097 1,3845 1,8939
Fev/o6 05386 0,3501 15367 19173 0,1888 09059 1,6207 18137
Mar/o6 0,0016 1,2602 0,6166 2,8453 -0,2878 0,8794 1,2966 2,0854
Abr/26 00892 1,2198 0,3900 2,0046 0,2004 0,8425 0,8485 2,2849
Mai/o6 00025 11898 03330 | 12007 00284 1,2233 0,4464 20749
Jun/o6 0,5423 1,1100 03872 1,6679 0,1515 1,1732 0,3700 1,6839
Jul’o6 -0,0776 0,4404 0,4408 2,1494 0,1554 09128 0,3870 1,7021
Age/o6 0,1818 0,1500 0,2743 2,4974 0,2152 0,5660 0,3674 2,1043
Sei/06 0,5041 0,3003 0,0000 1,5795 0,2025 0,2968 0,2382 2,0747
Out/96 0.1556 0,3201 0,3282 1,2030 0,1764 0,2568 0,2007 1,7585
Nov/o6 -0,2850 0,4702 0,2726 1,2263 0,0206 0,3635 0,2002 1,3361
Dez/96 0,4672 1,1803 0,8700 1,9805 0,0083 0,6562 0,4899 1,46892
Jan/97 03845 0,5002 1,8868 1,6358 0,1883 0,7164 1,0076 1,6137
FevR7 0.4831 0,5100 2,4868 1,2757 0,1186 0.7297 1,7457 1,6302
Mar/@7 -0.3305 08799 0,2065 1,4200 -0,1471 0,6299 1,5221 1,4437
Abr/97 0.0831 0,4008 0,300 1,3409 £,3024 0,5007 0,7874 1,3455
Maio7 02277 0,5399 0,7752 1,3076 -0,0622 0,6097 0,2232 1,3562
Jun/a7 0.2222 0,2199 0,4615 1,3290 01222 0,3898 0,0000 1,3259
Jule7 0,1646 -0,0197 -0,2061 0,7698 0,2048 0,2464 0,0344 1,1351
AgoR7 0.0478 0,0508 00,1033 0,795 0,1129 0,0866 0,257 0,9658
Set/97 -0,1567 0,2299 -0,0517 0,7744 00134 0,0899 -0,1204 0,7812
oua7 01932 0,1697 0,1034 0,8428 0,1326 0,1531 00172 0,8056
Nov/97 0.1704 0,4209 08781 0,7344 -0,0600 0,2764 03091 0,7839
DezR7 0,6286 0,7023 1,4337 1,3946 0,2013 0,4337 0,8036 0,9202
Jan/s8 03487 04748 2,0697 0,5843 03824 0,5356 1,4503 0,9038
Fevio8 01256 0,3544 2,1266 0,3e32 0,2834 05104 1,8762 0,7898
Mar/o8 00113 0,2354 1,9370 0,6054 0,0779 0,3548 2,0444 0,5276
Abr/98 00722 0,4698 2,6603 0,5664 -0,0622 0,3532 2,2409 05216
MURC 0,1909 0,0584 0,0000 09504 0,0433 0,2544 1,5262 0,7073
Jun/a8 03125 01188 0,4165 1,2726 0,1436 0,1368 1,0189 0,9294
Jul/s8 0.0202 -0,5263 1,3825 0,7830 ,0,1745 0,1952 0,5980 1,0018
Ago/o8 0,0308 0,2352 1,1364 0,6577 0,1005 00,2929 09776 0,9041
Set/88 | 03658 0,0000 0,8539 0,6957 -0,1257 0,2541 1,1240 0,7121
owse | 02375 01179 0,0446 0,3200 02115 | 01177 0,6772 05576




; Taxa de inflagao mensal Taxa de Inflagao — média geometrica de 3 meses

meses Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil T Paraguai Uruguai
NovG8 = 00135 0,3540 -0,2673 0,0925 -0,2057 00785 0,2093 0,3891

Dez©S8 * 04966 0,7042 03126 0,6546 0,0804 03129 0,0297 0,3554
Jan/es 00882 1,0101 0,3562 0,1750 0,1269 0,6891 0,1335 0,3070
Fev/29 -0,7866 1,1538 01457 0,2165 0,1318 0,9559 0,2715 0,3484
Mar/o9 -0,0991 055323 0,3636 0,8634 03285 08984 0,2884 04178
Abr/® . -0,4960 03026 -0,4348 0,1673 -0,4610 0,6623 0,0243 04153
Mai®8 i 00000 0,1508 00728 00557 0,1986 0,3285 0,0000 03615
Jun/ 9 . 0,1994 1,1205 25455 0,3895 -0,0993 05267 0,7194 0,204

Jule9 ¢ 03880 05857 0,.6383 0,3880 -0,0665 0,6245 1,0800 0,2776
Ago/@ ; -0,1998 0,2221 -0,0705 0,0000 0,1331 0,6484 1,0317 0,2520
Set/29 0,0000 1,2555 0,5642 03313 0,1994 0,6902 0,3768 0,2386
owee | 03003 0,9482 0,3506 0,0000 -0,1668 08077 0,2811 0,103
Nov® | -0,1004 Q05780 04193 0,8806 0,1336 0,9268 0,4447 0,4033
Dez/29 0,8040 0,6466 1,3222 03819 0,1333 07241 0,6964 0,4202
Jan/00 0.0997 0,1428 1,3736 0,3261 0,2670 0,4555 1,0374 05292
Fev/00 -0,5976 0,2138 2,1003 -0,3250 0,1004 03341 1,5981 0,1271

Fonte: /nternational Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional.




indice de pregos®

Logaritmo do indice de pregos

Meses . . . . . . . .
Argentina |Brasil Paraguai |Uruguai Argentina |Brasil Paraguai |Uruguai

Mar/o5 100,00 101,67 101,12 102,94 4,6052 46217 46163 4,6341
Abr/35 100,01 10392 10219 106,14 46053 46438 4,6269 46648
Mai/05 100,10 106,47 103,10 109,25 4,6062 4,6678 4,6357 4,6986
Junv/gs 100,17 109,05 104,08 11207 4,6069 46918 4,6452 47192
JuleS 100,16 111,09 104,74 115,42 4,6068 4,7103 46515 4,7485
Ago/S5 100,27 112,69 105,08 118,42 4,6078 47247 4,6547 47743
Set/96 100,36 11397 105,35 121,12 4,6087 4,7359 46573 4,7967
Out/g5 100,45 11544 105,85 123,28 4,6096 4,7487 46621 48145
Nov/S5 100,52 117,15 106,59 125,59 46103 47634 4,6690 48330
Dez/A5 100,58 11885 107,60 128,16 46109 47779 46784 48533
Jan/o6 100,60 120,41 109,09 130,59 46112 4,7909 4,6921 48720
Fev/O6 100,41 12150 110,85 132,96 4,6003 4,7999 4,7082 48900
Mar/26 100,12 122,57 112,29 135,73 4,6064 48087 4,721 49107
Abr/96 9,01 123,72 113,24 138,83 46043 48181 47295 49333
Mai/o6 99,88 125,24 113,75 141,71 4,6040 48302 4,7340 4,9538
Jun/o6 100,04 126,71 11417 14410 4,6055 48419 47377 49705
Julo6 100,19 127,86 114,61 146,55 4,6071 48510 47415 49874
Ago/S6 100,41 128,59 115,03 149,63 4,6092 48566 4,7452 50082
Set/96 100,61 128,97 11531 152,74 46113 4,8596 4,7476 5,0287
Out/o6 100,79 128,30 11554 155,42 46130 48621 4,7496 50462
Nov/96 100,81 129,77 115,77 157,50 46132 4,8658 47516 5,0594
Nez/S6 100,82 130,62 11633 159,81 46133 48723 47565 50740
Jan/97 101,01 131,56 117,51 162,39 46152 48794 4,7665 5,0900
FevO7 101,13 132,52 118,56 165,04 46164 48867 4,7838 5,1062
Mar/27 100,98 133,35 121,38 167,42 46149 4,8930 4,7989 51205
Abr/g7 100,67 134,15 122,33 169,68 46119 4.8¢20 48068 51339
Maio7 100,61 13497 122,61 171,98 46112 4,9051 48020 51474
Jun97 100,73 135,50 122,61 174,26 46125 49088 4,8000 5,1605
JulP7 100,94 135,83 122,65 176,24 46145 49114 48093 51718
AgoB7 101,05 13595 122,33 17794 4,6156 498123 48068 51814
Set/97 101,04 136,07 122,19 179,33 46155 49132 48056 5,1892
ouw7 100,21 136,28 12247 180,77 46142 49147 4,8054 51972
Nov/S7 100,84 136,65 122,54 182,19 46136 49175 4,8085 5,2050
DezS7 101,05 137,25 12353 183,99 46156 49218 48165 52149
Jan/98 101,43 137,98 125,33 185,66 46194 49271 48310 5,2239
Fev/o8 101,72 138,69 127,68 18712 46222 49322 48495 5,2318
Mar/e8 101,80 139,18 130,29 188,11 4,6230 49358 48698 5,2370
Abr/o8 101,74 139,67 133,21 188,00 46224 49303 48919 5,2422
Mai/o8 101,78 140,03 13525 190,43 4,6228 49418 49071 5,2493
Jun/S8 10183 140,22 136,62 192,20 46243 49432 49172 5,2585
Jul/o8 102,11 139,94 137,44 194,12 4,6260 49412 49232 5,2685
Ago/o8 102,21 13953 138,78 195,88 46270 49383 49329 52775
Set/98 102,08 139,18 140,34 197,27 4,6258 49358 49441 5,2846
Out/e8 101,86 139,02 141,29 198,37 46236 49346 49508 5,2902
Nov/98 101,65 139,12 141,59 199,11 4,6216 4,9354 4,9529 5,2938
Dez/08 101,74 139,56 141,63 199,81 46224 49385 49532 52974
Jan/99 10187 140,52 141,82 200,43 4,6237 4.9+->4 +,9546 53005
Fevio9 101,73 141 86 142,24 201,13 46223 49549 49573 5,3039
Mar/o9 101.40 143,14 142,62 201,97 46190 49638 4,9602 5,3081
AbriSQ 100,83 14400 142,65 202,80 46144 49704 49604 53122
Mai/o9 100,73 144,56 142,65 203,54 46124 49737 49604 53159




Indice de pregos’

Logaritmo do indice de pregos

meses _ Brasil Paraguai | Uruguai | Argentina Brasil Paraguai | Uruguai
Argentina
Jun/S9 100,63 145,32 143,68 203,95 46114 49790 49676 53179
Jul/eg 100,56 148,23 14523 20452 46108 49852 49783 53207
Ago/o9 100,43 147,18 146,73 205,05 4,6094 49916 4,886 53232
Set/30 100,23 148,19 147,28 20554 46074 4,9985 49923 53256
Out/x9 100,06 149,39 147,69 205,77 46058 5,0066 4,9951 53267
Nov/A9 9093 150,78 14835 206,60 4,6044 50158 49996 5,3308
Dez/©9 100,06 151,87 149,38 207,47 4,6058 5,0230 5,0065 53350
Jan/O0 100,33 152,56 150,83 208,56 46084 50278 50168 5,3402
FevAOO 100,43 153,07 153,35 208,83 46004 50309 50327 53415

'O indice de pregos foi construido a partir da média geométrica de 3 meses da inflacio.




1.2 - TAXA NOMINAL DE CAMBIO

Taxa nominal de cdmbio

Logaritmo natural da taxa de cambio

Meses Argentina Brasil Paraguai { Uruguai | Argentina Brasil Paraguai | Uruguai
Mar/es 1,0000 08820 |1971,5900{ 59410 0,0000 01177 7,5868 1,7819
Abr/95 1,0000 09080 |1975,0000| 6,0120 0,0000 -0,0965 75883 1,7938
Maies 1,0000 08970 |1975,0000| 6,1490 0,0000 -0,1087 75883 18163
Jun/S5 1,0000 09140 11973,4300| 6,2570 0,0000 -0,0899 75873 1,8337
Jules 1,0000 09290 |1972,0000! 6,3840 0,0000 00738 75868 1,8538
Ago/S5 1,0000 09420 |1970,2300| 6,5080 0,0000 -0,0598 7,5858 1,8730
Set/5 1,0000 09530 |1963,5000] 6,6380 0,0000 -0,0481 75827 1,8928
Out/g5 1,0000 09600 [1971,5000| 86,7830 0,0000 -0,0408 7,5868 19144
Nov/as 1,0000 098640 |1973,5000! 69250 0,0000 -0,0367 75878 1,9351
Dez/5 1,0000 0,9680 |1987,2000| 7,0490 0,0000 -0,0325 75044 1,9529
Jan/os 1,0000 09750 11987,2000( 7,2020 0,0000 0,0253 75944 19744
Fev/o6 1,0000 0,810 |2003,8000| 7,3290 0,0000 00192 7,6029 1,9918
Mar/o6 1,0000 09861 |{2034,4000| 74760 0,0000 00140 76178 20117
Abr/96 1,0000 0,9902 12039,0000; 7,6120 -0,0001 -0,0098 76202 2,0297
Mai/es 00,9995 09953 |2050,9000| 7,7650 00005 | -0,0047 76261 2,0496
Jun/o6 09995 10013 [2062,2600( 79310 -0,0005 0,0013 76314 2,0708
Jules 09935 10069 }2072,4800| 8,1620 -0,0005 0,0069 7,8363 20985
Ago/96 0,9995 10134 |2082,8100{ 8,2540 -0,0005 00133 76416 21107
Set/96 09985 10183 |2096,1900| 83120 -0,0005 00191 7,6478 21177
Out/o6 0,9905 10250 12099,5700| 8,4320 -0,0005 0,0247 V.6497 2,1320
Nov/e6 0925 10304 |2088,6000| 8,530 -0,0005 0,02¢9 7,6492 2,1442
Dez/06 0,9995 10373 {2126,2000| 8,6520 | -0,0005 0,0366 7,6620 2,1578
Jan/s7 09985 10429 |2139,0900] 8,7960 -0,0005 0,0420 7,6681 21743
Fev/@7 0,9995 1,0493 [2137,5000| 89050 | -0,0005 0.0481 7,6676 2,1866
Mar/e7 0,9995 10567 |2144,2000| 90210 -0,0005 0,052 76704 2,1996
Abr/97 0,9995 1,0609 |2151,9000( 9,1760 -0,0005 00591 76742 2,2166
Maie7 0,9985 10683 |2168,2000! 9,3030 -0,0005 0,0661 7,6820 2,2303
Jun/97 0,9995 10746 |2170,0000| 94310 -0,0005 00719 7,6825 2,2440
Jule7 09995 10807 }2181,9600] 95610 -0,0005 00776 7,6880 2,2577
Ago/7 0,9995 10879 |2182,6000| 9,6630 -0,0005 0,0842 7,6885 2,2683
Set/97 0,895 10936 22036700 9,7510 -0,0005 0,0895 7,6880 2,2774
Out/97 0,9995 1,1001 122278300 9,7950 | -0,0005 0,0854 7,7089 2,2819
Nov/37 0,9995 11073 |22450000; 99420 -0,0006 01019 7,7165 2,2068
DezQ7 0,9995 1,1136 (23399000 99580 | -0,0005 0,1076 7,7579 2,2084
Jan/o8 09995 1,1188 |2528.8000; 10,1160 } -0,0005 0,1132 78356 23141
Fev/oB 0,9995 1,1271 12547,0000( 10,1120 | -0,0005 0,196 78427 23137
Mar/o8 0,9905 1,1337 |2576,4000| 10,2120 | -0,0005 0,1255 7,8540 2,3236
Abr/S8 0,9995 11412 |28135000| 10,2790 | -0,0005 0,1321 79424 2,3301
Mai/8 0,9995 1,1481 |2763,1600} 10,3420 | -0,0005 0,1381 79241 23362
Jun/S8 0,9995 1,1546 [2779,0476( 10,4190 | -0,0005 0,1438 79298 2,3436
Jul/e8 0,9995 11615 |28258700| 10,5130 | -0,0005 0,1497 79466 2,3526
Ago/a8 0,9995 1,1717 |2837,9000| 10,6310 | -0,0005 0,1585 7,9500 23638
Set/S8 0,9995 1,1802 {2838,8000| 10,8310 | 00005 0,1683 79516 2,3824
Out/s8 09995 1,1884 |2850,0000| 10,7010 | -0,0005 0,1726 79551 2,3703
Nov/o8 0,9905 11937 [2848,1,00) 10,7230 | -0,0005 01771 79544 23724
Dez/08 08995 1,2050 |2859,2500( 10,7840 | -0,0005 0,1865 7,9582 2,3781
Jan/ee 0,9995 15020 |2866,2500) 10,9460 | -0,0005 0,4068 79607 2,3930
Fev/2Q 0,9995 1,9140 |2906,8000( 10,9350 | -0,0006 0,6492 79749 2,3920
Mar/eg 0,9905 1,8870 |{2924,8000} 11,0770 | 0,000 0,6403 79810 2,4049




Taxa nominal de cambio Logaritmo natural da taxa de cambio
Meses ‘ Brasil Paraguai | Uruguai | Argentina Brasil Paraguai | Uruguai
Argentina
Abr/99 0,9995 16940 [2926,3000) 11,1180 | -0,0005 0,5271 79814 2,4086
Mai/29 0,9995 16840 |2039,8000| 11,1590 | -0,0005 05212 79862 2,4122
Jun/aQ 09995 1,7650 [3120,5000| 11,2876 | -0,0005 0,5682 8,0459 2,4237
Jul/ee 09935 18000 |3325,4000f 11,4680 | -0,0005 05878 8,1092 2,4394
Ago/99 0,9995 1,8810 |3305,6000] 11,6060 | -0,0005 06318 8,1035 2,4515
Set/a9 09935 1,8880 {3310,500Q} 11,7070 | -0,0005 0,8408 8,1050 2,4602
Ouv/9 0,9995 19700 |3311,9000f 11,5950 | -0,0005 0,6780 8,1063 2,4506
Nov/e9 0,995 19300 [3315,5000f 11,5730 | -0,0005 0,6575 8,1065 2,4487
Dez/@9 0,9905 18430 |3317,4000{ 11,6020 | -0,0005 06114 8,1069 2,4512
Jan/O0 09995 18030 |3332,0000( 11,6560 | -0,0005 0,5895 81113 2,4558
FevOO 0,9995 1,7750 {3470,5000{ 11,7210 | -0,0005 05738 8,1521 2,4614

Fonte: /nternational Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional




- 11.3 ~ TAXA NOMINAL DE JUROS

Taxa nominal de juros (% a. m.)

Logaritmo natural da taxas de juros

meses Argentina Brasil Paraguai { Uruguai | Argentina Brasil Paraguai | Uruguai
Mar/5 1,49 457 1,72 0,34 0,3968 15195 05404 -1,0687
Abr/S6 1,47 431 1,74 037 0,3820 1,4609 0,5516 -1,0011
Mai/Ss 1,21 408 1,72 039 0,1914 1,4061 05424 -0,8379
Jun/ss 0,86 4,06 1,61 0,38 -0,1502 1,4012 0,4786 -09795
Jules 0,82 394 1,45 034 -0,2037 1,3712 03737 -1,0924
Ago/e5 0,73 3,47 1,57 0,38 03095 1,2442 0,4526 09795
Set/95 0,74 3,09 157 036 -0,3053 1,1282 0,4486 -1,0231
Oou/ss 0,71 2,86 1,45 0,37 -0,3361 1,0508 0,3688 -1,0011
Nov/S 0,72 287 152 034 03254 1,0543 0,4208 -1,0924
Dez/95 0,73 254 1,56 0,44 03105 0,9322 0,4464 08227
Jan/96 0,69 255 1,39 0,39 -0,3690 0,9361 0,3305 09379
Fev/96 0,61 23 1,46 0,38 -0,4880 08372 03795 -0,9585
Mar/06 0S8 2,11 1,51 0,42 0,533 0,7467 0,4120 08786
Abr/96 057 1,95 1,43 0,39 -0,5551 0,6678 0,3554 09379
Maios 054 2,00 1,43 0,40 0,6185 0,6831 0,3549 09177
Jun/96 053 1,93 1,30 0,41 -0,6347 0,6575 02637 -0,8979
Juloe 054 1,81 1,24 0,41 0617 05933 02117 -0,8979
Ago/96 0,60 1,91 1,24 039 -0,5098 0,6471 0,2164 09379
Set/96 0,62 1,80 1,23 0,38 04704 | 05878 G,2040 -0,9585
Out/o6 0,60 1,83 1.7C 039 05111 0,6043 0,1793 08379
Nov/96 0,61 1,83 1,24 0,38 -0,4995 0,6043 02164 | 09585
Dez/96 0,61 1,63 1,27 039 -0,4906 0,4886 0,2401 -09379
Jan/97 059 1,75 1,13 0,39 05256 0,5586 0,1186 -0,9379
Fevio7 056 1,86 1,19 039 -0,5813 0,6206 01713 09379
Mara7 Q0,55 1,58 112 038 0,6026 0,4574 0,1166 09795
Abr/97 054 1,59 1,15 0,40 06171 0,4637 0,1367 09177
MaiP7 053 1,64 1,12 oM -0,6436 0,4947 01140 | 0,8979
Jun/97 052 1,59 097 0,41 -0,6527 0,4637 00344 | 08979
Juls7 052 1,60 084 0,42 -0,6542 0,4700 01725 | 08786
Agol7 052 1,61 097 039 -0,6602 0,4762 00313 | 09379
Set/97 0,52 155 oo 0,39 0,6527 0,4383 00905 | 09379
Out/g7 054 1,68 0,90 0,38 06127 05188 -0,1046 | -0,9585
NovR7 0,70 287 1,05 0,38 00,3513 1,0543 0,0457 09585
Dez/97 067 2,56 093 041 -0,4078 0,9400 00684 | 08979
Jan/S8 0,62 2,65 1,08 0,38 0,4767 09750 0,0764 09585
Fev/o8 055 240 1,06 032 -0,5069 08738 0,0591 -0,9379
Mar/o8 055 2,02 1,08 039 -0,6040 0,7013 00764 | 09370
Abr/S8 0,54 1,78 1,17 0,42 0,6141 05793 0,1533 -0,8596
Mai/e8 054 1,72 1,33 0,41 06156 0,5452 0,2889 08979
Jun/s8 054 1,64 1,15 0,40 -0,6229 0,4936 0,1425 09177
Jul/e8 054 153 1,19 0,41 06112 0,4227 01713 0,8979
Ago/o8 058 1,53 1,21 0,41 -0,5389 0,4263 01890 | 08979
Set/98 0,82 2,30 1,84 0,40 01944 | 08337 06113 09177
Out/98 0,73 2,74 1,28 0,41 03105 1,0074 0,2475 -0,8979
Nov/98 0,64 2,34 1,24 0,39 -0,4448 0,8501 0,2187 09379
Dez/o8 0,65 2,19 1,23 0.40 -0,4350 0,7825 0,2040 09177
Jan/ee 0,73 257 1,32 0,40 0,3085 0,9448 0,2753 -0,9007
Fev/O9 0,67 3,06 1,35 0,40 -0,4043 1,1173 0,3023 09117
Mar/e9 055 2,89 1147 0,41 05926 1,0623 0,1583 09018




Taxa nominal de juros (% a. m.)

Logaritmo natural da taxas de juros

meses Argentina Brasil Paraguai { Uruguai | Argentina Brasil Paraguai | Uruguai
Abr/99 0,49 2,29 1,36 o4 -0,7071 08294 03092 -0,0018
Mai/eo 0,51 183 0,00 03¢ 06741 0,6032 #NUM! -0,8399
Jun/9 0.60 157 1.24 039 -0,5085 0,4535 0,2187 09379
Julee 0862 157 1,21 0,40 04829 0.4526 0,1890 09197
Ago/99 062 152 133 o4 -0,4855 04194 0,2846 -0,8921
Set/20 0,65 1,47 1,42 043 -0,4362 0,3853 03514 -0,8336
Out/29 075 1,44 1,33 0,42 -0,2898 0,3668 0,2873 -0,.8596
Nov/eg 0,75 1,46 1,06 0,42 -0,2837 03761 0,0605 -0,8652
Dez/09 082 1,46 1,50 039 -0,2000 03781 0,4069 09318
Jan/00 063 1,46 1,38 o4 40,4580 03756 0,3202 -0,8921
FevOO 0,66 1,45 080 o4 -0,4125 03722 -0,8863

-0,2245




ANEXO III - TESTES DE RAIZ UNITARIA

II1.1 - PAISES EUROPEUS

Logaritmos dos indices de precos
Periodo da amostra: abr./85 a dez./98

Pais I (0) 1(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha -2.13 -1.99 (3) -4.62 -4.03 (3)
Espanha 1.56 1.56 (3) -6.65 -4.46 (3)
Franca 2.89 2.15 (2) -5.75 -4.49 (3)
Italia 4.77 2.06 (3) -4.56 -3.73 (3)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € -3.44 no nivel de 5% de
significincia. ‘Entre paréntesis. o numero de defasagem 6tima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos dos indices de precos
Periodo da amostra: jan./92 a dez./98

Pais 1(0) (1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AICY!
Alemanha -1.61 -1.80 (3) -4.14 -3.97 (3)
Franca 0.97 1.08 (3) -4.35 -3.42 (3)

Todas as equagdes incluem uma constante e uma tendéncia linear. O valor critico é -3.46 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o namero de defasagem otinca segundo o 4kaike Information Criterion.

Logaritmos dos indices de pregos
Periodo da amostra: jun./89 a dez./98

Pais I(0) I(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha 0.84 0.06 (3) -4.34 -4.05 (3)
Espanha 0.26 0.51 (3) -5.69 -4.67 (3)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € -3.45 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis. o numero de defasagem 6tima segundo o Akaike Information Criterion.



Logaritmos dos indices de pregos
Periodo da amostra: jul./90 a dez./98

Pais [(0) L(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha 0.48 -0.14 (3) -4.18 -3.75 (3)
[talia 1.12 0.42 (3) -4.48 -3.45 (3)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € -3.45 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de cdmbio
Periodo da amostra: abr./85 a dez./98

Pais 1(0) (1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha -3.13 -3.13 (0) -11.74 -11.74 (0)
Espanha -1.81 -1.81 (0) -12.89 -12.89 (0)
Franga -3.04 -3.04 (0) -12.15 -12.15 (3)
Italia -2.30 -2.42 (1) -10.81 -10.81 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € -3.44 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o numero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de cdmbio
Periodo da amostra: jan./92 a dez./98

Pais 1(0) [(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha -1..85 -1.79 (3) -8.54 -8.54 (0)
Franga -2.07 -2.07 (0) -9.54 -9.54 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € -3.46 no nivel de 3% de
significancia. 'Entre paréntesis. o nimero de defasagem otima segundo o 4kaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de cimbio
Periodo da amostra: jun./89 a dez./98

Pais I(0) I(1)
L DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha -2.84 -3.06 (1) -9.68 -9.68 (0)
Espanha -2.20 -2.20 (0) -10.81 -10.81 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante e uma tendéncia linear. O valor critico € -3.45 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis. o nimero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.



Logaritmos das taxas nominais de cdmbio
Periodo da amostra: jul./90 a dez./98

Pais 1(0) - I(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha =222 -2.50 (1) -9.08 -9.08 (0)
Italia -1.14 -1.40 (1) -8.68 -8.68 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante e uma tendéncia linear. O valor critico € -3.45 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o namero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de juros
Periodo da amostra: abr./85 a dez./98

Pais I(0) I(1)
DF ADF(AIC) DF ADF(AIC)!
Alemanha -0.40 -0.98 (1) -7.48 -7.48 (0)
Espanha 2.84 1.09 (2) -7.17 -3.94 (1)
Franga -2.40 -2.40 (0) -14.20 -14.20 (0)
Italia 3.13 0.67 (3) -6.78 -3.54 (2)

Todas as equagdes incluem uma constante € uma tendéncia linear. O valor critico € -3.44 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem 6tima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de juros
Periodo da amostra: jan./92 a dez./98

Pais I (0) I(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha 0.52 -0.68 (3) -6.40 -3.86 (2)
Franca -2.53 -2.53 (0) -11.07 -11.07 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante e uma tendéncia linear. O valor critico € -3.46 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis. o namero de defasagem o6tima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de juros
Periodo da amostra: jun./89 a dez./98

Pais I (0) I(1)
DF ADF(AICY! DF ADF(AIC)!
Alemanha -3.38 -2.55 (3) -6.46 -3.04 (3)
Espanha 0.39 -0.18 (2) -6.04 -3.40 (1)

Todas as equacdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico ¢ -3.45 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o nimero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.



Logaritmos das taxas nominais de juros
Periodo da amostra: jul./90 a dez./98

Pais 1(0) I(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Alemanha -1.17 -1.86 (3) -6.32 -3.56 (2)
Italia 2.46 ‘ 1.29 (1) -6.74 -3.35 (2)

Todas as equagdes incluem uma constante € uma tendéncia linear. O valor critico € -3.45 no nivel de 5% de
significancia. 'Entre paréntesis. o namero de defasagem 6tima segundo o Akaike Information Criterion.



I11. 2 - PAISES DO MERCOSUL

Logaritmos dos indices de pregos
Periodo da amostra: mar./95 a fev..00

Pais I (0) 1(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Argentina -0.68 -1.06 (3) -3.27 -2.55 (3)
Brasil -5.55 -2.85 (3) -2.54 -1.78 (3)
Paraguai -1.41 -3.20 (3) -2.05 -4.64 (1)
Uruguai -3.94 -2.70 (2) -4.07 -3.58 (3)

Todas as equagdes incluem uma constante € uma tendéncia linear. O valor critico € —3.49 no nivel de 5% de
significincia. 'Entre paréntesis, o numero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de cambio
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Pais 1(0) 1(1)
DF ADF(AIC)! DF ADF(AIC)!
Argentina -1.66 -1.66 (0) -6.78 -6.78 (1)
Brasil -1.71 -2.04 (3) -4.56 -4.07 (3)
Paraguai - -2.05 -236 (3) -6.37 -3.21 (2)
Uruguai -1.58 -1.58 (0) -7.47 -7.47 (0)

Todas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € —3.49 no nivel de 3% de
significancia. 'Entre paréntesis. o nimero de defasagem otima segundo o Akaike Information Criterion.

Logaritmos das taxas nominais de juros
Periodo da amostra: mar./95 a fev./00

Pais I (0) I(1)
DF ADF(AICY! DF ADF(AICY!
Argentina -3.15 -3.15 (0) -6.69 -6.69 (0)
Brasil -2.57 -3.03 (1) -5.92 -5.92 (0)
Paraguai -7.65 -7.65 (0) - -
Uruguai -6.58 -6.58 (0) - -

‘Vodas as equagdes incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear. O valor critico € —3.49 no nivel de 5% de
significancia. 'Entre paréntesis. o nimero de defasagem 6tima segundo o Akaike Information Criterion.



