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Volatilidade cambial: um obstaculo a coordenacéo de politicas
macroeconémicas no Mercosul

Prof. Dr. Daniel Barros/UEL

RESUMO

Este artigo tem por objetivo discutir a questdo da coordenacéo das politicas macroeconémicas no contexto
do Mercosul, com foco especifico na anélise dos efeitos da volatilidade cambial sobre a evolugdo do comércio
intra-regional e sobre a adocéo de medidas visando a coordenacdo macroecondmica na regido. As analises se
basearam na relagdo entre o comércio e a volatilidade cambial de paises membros do Mercosul,
especificamente Brasil e Argentina. Pode-se afirmar que, ao longo do periodo analisado, as moedas desses dois
paises apresentaram volatilidade cambial que se constituiu tanto um obstaculo como uma ameaga para o
aprofundamento do processo de integragdo regional. As turbuléncias macroecondmicas e 0s programas de
ajuste macroecondmico executados pelo Brasil e pela Argentina produziram flutuagbes cambiais que
impediram maior crescimento do comércio intra-bloco. Portanto, Para o Mercosul progredir na integragéo
econdmica, é essencial que disponha de mecanismos de coordenagéo de politicas cambiais, ou estara fadado a
continuar sendo uma instituigdo que existe de direito, mas que de fato ndo causa impacto positivo de expansao
e crescimento econdmico no conjunto dos seus membros.
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1 INTRODUCAO

Os paises que compdem o Mercosul experimentaram rapido crescimento do comércio entre si, em
que as economias da regido se tornaram mais interdependentes e, teoricamente, estariam mais
vulneraveis a distdrbios macroecondmicos, os quais tendem a se intensificarem em circunstancias nas
quais o desempenho das economias é nitidamente divergente. Esse fendmeno tem despertado a
necessidade de coordenacéo das politicas macroecondmicas no ambito do Mercosul.

O objetivo deste artigo é discutir a questdo da coordenacéo das politicas macroeconémicas no
contexto do Mercosul, analisando os aspectos conceituais referentes a evolugdo do comércio intra-
regional e os disturbios causados pela volatilidade cambial funcionando como obstaculos a coordenagdo
macroecondmica na regiéo.

2 COORDENACAO DE POLITICAS MACROECONOMICAS NO MERCOSUL

A coordenagdo das politicas econdmicas, em especial a politica cambial, entre os paises integrantes
do Mercosul sempre foi alvo de preocupagdes dos negociadores desde a sua constituicdo, em margo de
1991, devido a importancia das taxas de cambio nas transacdes comerciais entre os paises.

A livre circulacdo de bens, servicos e fatores produtivos entre os paises ndo representa o escopo dos
objetivos propostos no Tratado de Assuncdo, visto que um dos seus objetivos também é o
estabelecimento de uma tarifa externa comum, com adogdo de uma politica comercial comum em
relacéo a outros paises ndo pertencentes ao bloco. Para que estes objetivos sejam alcangados pretendem
coordenar politicas macroecondmicas e setoriais entre os Estados-Membros, tais como: politicas de
comércio exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria, cambial e de capitais, de servicos, alfandegaria,
de transportes e comunicagdo e outras que viriam a ser inseridas em acordos posteriores, a fim de
garantir condi¢Bes adequadas de concorréncia entre os estados-membros. Estes, concomitantemente,
assumiram o compromisso de harmonizar suas legislagdes, nas areas referidas, com o intuito de
fortalecer o processo de integragdo®.

! Para obter maiores informagdes sobre a coordenagio das politicas macroecondmicas no Mercosul consultar a
tese de doutorado de BARROS, Daniel, S. (2004).

2 Os negociadores do Tratado de Assungéo tiveram o cuidado de considerar a distingdo entre os conceitos de
“coordenagdo” e “harmonizag¢do”. Em que a coordenagdo de politicas concerne a decisdes que as autoridades
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A necessidade de coordenacdo de politicas econdmicas entre paises baseia-se em dois pressupostos
tedricos. Primeiro, quando se percebe que politicas domésticas, isoladamente, podem implicar
resultados considerados “ndo 6timos” do ponto de vista global e, também, quando as politicas nacionais
de determinado pais tém efeito significativo sobre outro pais ou um conjunto de paises. Como estes
fatores séo possiveis de ocorrer nos paises do Mercosul, julgou-se conveniente inserir esta questdo no
Tratado de Assuncdo, tornando-se necessario certo grau de cooperagéo entre as nagdes para aumentar a
eficiéncia econdmica.

No sentido restrito do termo, a coordenagdo de politicas entre paises refere-se a decisdes que as
autoridades governamentais acordam em conjunto, visando maximizar o bem-estar global, explorando,
positivamente, a interdependéncia internacional. A instituicdo do acordo entre os paises do Mercosul
prop0Os ajustar suas politicas, tendo em vista objetivos comuns ou a implementacdo de politicas
conjuntas®, ndo visando, especificamente, a objetivos internos, em que cada pais procura maximizar
apenas seu proprio bem-estar.

No ambito do Mercosul, existe um progresso de coordenacdo em nivel de estabelecimento dos
objetivos gerais comuns, tais como: a estabilidade econdmica, abertura comercial e disciplina fiscal®.
Esses objetivos sdo perseguidos mediante a busca em reduzir ou mesmo zerar o déficit pablico, reduzir
0 tamanho do Estado, controle dos agregados monetarios, liberalizagdo dos sistemas financeiros,
eliminagdo das restrigdes cambiais, reducéo das tarifas alfandegérias, etc. O acordo tem atingido poucos
avangos em relagdo a coordenacgdo de politica no sentido do formulador, policy maker, em que se deve
acordar, explicitamente, objetivos comuns e adotar decisdes em conjunto, tratando de metas especificas
comuns, tais como: taxas de expansdo monetaria, margens de flutuagdo cambial, ajustes fiscais,
quantificando metas de déficits ou superavits publicos, etc. Neste sentido, o ideal estabelecido no
Tratado de Assuncéo ainda se encontra além dos avancos reais do processo de integracdo econémica em
CUrso na regido.

3 A VOLATILIDADE CAMBIAL E A ESTABILIDADE ECONOMICA

Um dos grandes problemas que tem sido pauta de discussdo das politicas macroecondmicas nos
Gltimos anos, tanto em economias desenvolvidas quanto em desenvolvimento, refere-se a relagéo entre
taxa de cdmbio nominal e estabilidade macroecondmica.

Neste trabalho é analisado a variabilidade econdmica relacionada com o regime de taxa de cambio
em execugdo. Para alguns autores, como Flood e Rose (1995) e Jeanne e Rose (1996), é um fato
incontestavel que as economias sob o regime de cambio flexivel apresentem uma maior volatilidade da
taxa de cambio. Evidenciam que, quando os bancos centrais ndo controlam suas taxas de cambio, elas se
tornam extremamente volateis.

Combater a volatilidade da taxa de cdmbio foi um dos objetivos que levou muitos paises, no século
XX, a instituirem maior controle sobre as politicas cambiais. No entanto, o emprego de tais mecanismos
tem se tornado bastante custoso e dificil para a economia do pais. Isso implica que alguns precisam
abdicar de certos instrumentos de politica macroecondmica ou perder parte do controle de outras
varidveis da economia.

Flood e Rose (1995) evidenciam também em suas pesquisas, que a volatilidade praticamente
desaparece quando os bancos centrais passam a ter maior controle sobre a taxa de cambio, adotando um
regime cambial mais rigido. Alguns modelos destacam que, em um regime de taxa de cambio rigido
(fixo), a volatilidade desta variavel é simplesmente transferida para outras variaveis da economia®. O

governamentais acordam em conjunto, enquanto que harmonizacdo refere-se a convergéncia de suas
legislagdes, ambos tém o objetivo de maximizar o bem-estar global e fortalecer o processo de integracéo.

3 Ver Masson e Turbelboom (1997) e, também, Gremaud e Braga (2000).

4 A Ata da 1° Reunio de Ministros de Economia e Presidentes de Bancos Centrais do Mercosul, realizada em
Montevidéu em 20 de julho de 1991, enfatizou a preocupagdo em delinear os objetivos gerais, “comprovando-
se que, se bem que existam diferencas, 0s quatro paises perseguem objetivos de estabilidade, abertura
comercial e disciplina fiscal semelhantes”.

® Flood e Rose (1995) exemplificam com o modelo monetario das taxas de cambio, que a volatilidade da taxa
de cadmbio é inversamente relacionada com a volatilidade da oferta de moeda. A estabilizagdo da taxa de
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ponto central da argumentacdo desenvolvida por esses autores consiste em provar, empiricamente, que a
volatilidade, na realidade, ndo serd transferida para algumas outras partes da economia. Nesse sentido, 0
efeito sistematico da volatilidade de outras varidveis macroecondmica néo é percebido, pois, quando a
taxa de cambio nominal é estabilizada, ela simplesmente desaparece.

A concluséo de Flood e Rose (1995) consiste em mostrar que as varidveis macroecondmicas ndo
sdo capazes de explicar a volatilidade da taxa de cAmbio, uma vez que eles ndo encontraram qualquer
mudanca forte entre a volatilidade das taxas de cambio e a volatilidade de uma variedade de diferentes
varidveis, tais como: taxas de juros, precos relativos, moeda e mercado de agoes.

Tanto no Brasil como na Argentina, o cdmbio apenas se mostrou estavel quando esteve sob o
controle rigido de regime de cambio fixo. O gréafico 1 mostra o0 caso da Argentina, em que apos a
implantacdo do Plano de Conversibilidade em 1991, a paridade do cambio manteve-se estavel em
relacdo ao ddlar americano até o final de 2001, quando a Argentina abandonou a atrelagem de sua

moeda ao dolar.
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Gréfico 1. Variagdo Cambial — Argentina — jan/1980 a jun/2006 / Peso argentino / US$ - Média mensal.
Fonte: Elaboragéo prépria, com dados do Fundo Monetério Internacional, Internacional Financial Statistics (FMI/IFS).

O gréfico 2, apresentado a seguir, mostra a variagéo da taxa de cAmbio da moeda brasileira, em que
se percebe que, periodo de 1995 a 1999, ndo ocorreram oscilagles na taxa de cambio, justamente o
periodo em que o governo mantinha um controle rigoroso sobre o mercado de cambio para que este

servisse de &ncora de estabilidade econdmica sobre outras variaveis.
Jeanne e Rose (1996) procuram dar uma explicacdo para a maior volatilidade da taxa de cambio sob o

regime de cambio flutuante, baseando-se na existéncia de dois tipos de “negociadores™ participantes do
mercado cambial. Segundo esses autores, 0 mercado é formado pelos informed traders e pelos noise traders.

Os primeiros sdo os agentes que utilizam as expectativas racionais, tomam as decisdes com base
nas informacdes disponiveis e ndo se desviam dos fundamentos cambiais. A existéncia dessa atitude ou
comportamento, tanto nos regimes de taxas de cambio fixas ou flutuantes, por si s, ndo aumentaria a
volatilidade da taxa de cambio e, por conseqiiéncia, faria o prémio de risco permanecer baixo.

No segundo tipo, 0s noise traders, sdo os agentes que agem por instinto ou seguem “manias”,
fazendo com que o comportamento desses agentes esteja baseado com maior intensidade nos ruidos ou
rumores do mercado do que nos fundamentos cambiais. A entrada e saida de noise traders no mercado

cambio custard uma oferta de moeda mais volatil.
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cria maior variabilidade na economia. Como a propensdo ao risco é maior, faz aumentar o prémio de
risco, que servirad como atrativo para os agentes com pouca aversao ao risco.

Observa-se que a presenca de noise traders seria maior nas economias sob o regime de taxas de
cambio flutuante do que em regimes rigidos, tais como: fixo ou currency board. Nesse caso, a
volatilidade da taxa de cdmbio depende de decisdes realizadas pelos noise traders de entrar ou ndo (ou
sair) no (do) mercado; estas dependem, por sua vez, da volatilidade da taxa de cAmbio e do prémio de
risco envolvidos na operacéo.
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Gréfico 2. Variagdo da Taxa de Cambio — Brasil — jan/1980 a jun/2006 / Taxa Cambio comercial para venda - média
mensal / real (R$) / délar americano (US$).
Fonte: Elaboragéo prépria, com dados do Banco Central do Brasil.

A variacdo da taxa de cambio entre o real e o peso argentino, no periodo de 1990 a 2006, é
semelhante a variagao do real e o ddlar, pelo menos no periodo em que o peso esteve atrelado ao dolar,
ou seja, periodo em que vigorou a lei da conversibilidade da moeda argentina. O grafico 3 mostra o
periodo de maior estabilidade entre as duas moedas, que compreende de 1995 ao inicio de 1999.
Percebe-se, também, a forte variagdo ocorrida em 2002 em decorréncia da desvalorizacéo do peso, logo
apos o fim da conversibilidade do peso em relagdo ao dolar.

Independente das causas que provocaram instabilidade nas moedas brasileira e argentina, percebe-
se, por meio do grafico 3 (que mostra as variacOes das taxas de cambio), em comparagdo com o grafico
4, exibido na proxima secdo (que retrata a balanca comercial bilateral entre Brasil e Argentina), que o
periodo de maior expansdo do volume de transacdo entre os dois paises coincide com o periodo de
estabilidade das duas moedas, ou seja, periodo de 1995 ao final de 1998.

Portanto, manter a estabilidade da paridade entre as duas moedas, € requisito importante para o
progresso comercial da regido, em que a taxa de cambio assume papel fundamental na vinculagéo do
processo de integracdo comercial com a coordenagdo macroecondmica.

No contexto do Mercosul, a volatilidade cambial dos dois principais membros tem se constituido
num impedimento a fluidez das transagdes comerciais; conseqlientemente, este empecilho tem retardado
o0 processo de integracdo na regido e propiciado o surgimento de obstaculos a formulagéo de politicas de
coordenagdo macroecondmica. A seguir, serdo analisados alguns entraves que afetaram o processo de

integragdo entres o0s paises da regido.
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Gréfico 3. Variagdo da Taxa de Cambio — Brasil/Argentina — 1990 a 2006 / Taxa Cambio comercial para venda -
média mensal / real (R$) / peso argentino ($).
Fonte: Elaboragéo prépria, com dados do Fundo Monetério Internacional, Internacional Financial Statistics (FMI/IFS).

4 OBSTACULOS A COORDENAGCAO MACROECONOMICA NO MERCOSUL

Vérias dificuldades marcaram as implementagbes de medidas visando a coordenacgdo
macroecondmica no Mercosul. E importante salientar que os fluxos intra-regionais de comércio tém
sido sensiveis as condi¢des macroecondmicas domésticas, apesar da baixa interdependéncia econdémica
regional. Desde o inicio do funcionamento do Mercosul ocorreram fatos que tiveram efeitos
macroecondmicos importantes sobre as transagdes comerciais do Brasil e da Argentina. Na década de
1990 ocorreram trés fatos, e mais um fato no século XXI.

O primeiro aconteceu no inicio da década de 1990, com a implementagdo do Plano de
Convertibilidade na Argentina, a qual produziu forte recuperacdo da demanda agregada e a apreciacao
real do peso, que resultou em déficits comerciais crescentes, tanto com relagéo ao Brasil, como ao resto
do mundo. Em consequiéncia desse desequilibrio, multiplicaram-se as medidas comerciais ad hoc (como
a aplicacdo de direito anti-dumping, a imposicdo de novas barreiras para-tarifarias, etc.). Essas tensfes
ndo foram maiores devido a abundante disponibilidade de financiamento externo que amenizava o0s
problemas de déficits comerciais.

O segundo fato relevante que produziu efeito sobre o comércio bilateral ocorreu apés a
implementacédo do Plano Real, quando o Brasil experimentou forte recuperagdo econdmica e uma
apreciacao real de sua moeda. Houve aumento consideravel das importacdes brasileiras, sobretudo
originarias do pais vizinho, contribuindo para que a Argentina conhecesse um momento de situacdo
favoravel nas exporta¢des que a ajudou diminuir os efeitos traumaticos da “crise tequila”.

O terceiro acontecimento que produziu efeitos macroeconémicos ocorreu no final da década,
relacionado & turbuléncia cambial no Brasil. Politicamente, foi o exemplo mais significativo de contagio
macroecondmico regional. Muitos fatores externos negativos (tais como: a crise no Leste da Asia, a
apreciacdo nominal do délar e as crescentes dificuldades de acesso ao crédito internacional) ja haviam
colocado a Argentina em um processo recessivo em 1998 e essa situagdo foi agravada com a
desvalorizacéo do real em 1999.

O Ultimo episédio que poderia influenciar o comportamento da balanca comercial bilateral foi o
abandono da conversibilidade da moeda argentina, em janeiro de 2002, e conseqlientemente, a
desvalorizagdo do peso frente o délar americano.
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Estas circunstancias evidenciadas estdo no grafico 4, o qual representa o fluxo comercial do Brasil
em relagdo a Argentina. O periodo de 1991 a 1994 expressa 0 aumento da demanda agregada da
Argentina, possibilitando um superavit ao Brasil. Apds o Plano Real, a situagdo se inverte, a
recuperacgdo do poder de compra do brasileiro fez aumentar as importa¢des em 50% entre 1994 e 1995,
saltando de 3.828 milhdes de délares para 5.749 milhdes de délares.

Posteriormente a 1999, o comércio bilateral total se contraiu e manteve-se um superavit bilateral
para a Argentina em seu comércio com Brasil, apesar da desvalorizagdo do real. Esse fato demonstra
que as consequéncias da queda na demanda agregada na Argentina pesaram mais do que as turbuléncias
cambiais. O fato de a Argentina manter o superavit comercial bilateral pode ser visto como consistente
com a evidéncia empirica (FANELLI, 2001), a qual mostra que os fluxos de comércio sdo mais
sensiveis as condicOes de demanda prevalecentes no pais importador.
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Gréfico 4. Balanga Comercial Bilateral do Brasil em Relacéo a Argentina / em milhares de délares — 1990 a 2004.
Fonte: Elaborado com os dados da CEPAL e BADECEL — Banco de Dados Estatisticos de Comércio Exterior.

No gréfico acima, visualizam-se as mudancas de comportamento da balanca comercial bilateral, as
quais sao reflexos das tensdes ocorridas nesse periodo. Essas perturbacGes estdo sempre vinculadas com
os efeitos da politica cambial em execu¢do de cada pais. Fica evidente a ndo neutralidade do regime
cambial, em que as mudancas de regime cambial tanto no Brasil como na Argentina induzem mutacoes
permanentes nas taxas de cambio real bilateral, por meio dos efeitos sobre a dinamica das magnitudes
nominais.

O periodo de maior contracdo no comércio bilateral ocorreu em 2002, em que 0 peso argentino
sofreu uma abrupta desvalorizagdo, ap6s um periodo de mais de dez anos atrelado & moeda norte
americana, essa desvalorizagdo reduziu o poder de compra dos argentinos no comércio exterior. Por
outro lado, no decorrer do ano 2002, a moeda brasileira também se desvalorizou diante ao dolar,
motivado pelas expectativas dos investidores internacionais a situagdo politica que passava o Brasil
naquele periodo.

No grafico 5 mostrado a seguir fica evidenciado que no decorrer de 2002 o peso sofreu um
movimento de “overshooting”, ou seja, apds a desvinculagdo com o dolar, a desvalorizagdo ultrapassou
0 valor de paridade da tendéncia de longo prazo, a taxa de cambio aumentou 290% no primeiro
semestre de 2002 (passou de ARS 1,00 para ARS 3,90 por um délar), mas ainda no final do mesmo ano,
a taxa de cambio iniciou a volta para permanecer em torno de ARS 3,00 por dolar.
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Gréfico 5. Taxa de Cambio — Real, Peso e Dolar - Média ponderada (venda) — julho/1994 a junho/2006.
Fonte: Elaborado com os dados do Banco Central do Brasil.

Até o final de 2001, como o peso estava atrelado ao délar, a taxa de cdmbio do real em relagdo ao
délar assemelhava-se a taxa em relagdo ao peso. Com a desvalorizagdo do peso em relagdo ao dolar,
ocorreu uma forte valorizagdo do real diante do peso, como mostra o gréfico 5, (no final de 2001 a
paridade consistia em R$ 2,50 para um peso, passou para menos de R$ 0,80 no primeiro semestre de
2002). Os anos posteriores a esse periodo critico, propiciaram a recuperagdo do comércio bilateral de
forma mais acentuada e as exportacdes brasileira com destino a Argentina aumentaram 95 e 62% em
2003 e 2004, respectivamente, em relacéo ao ano anterior.

As tensdes que acompanharam a esse tormentoso periodo puseram sob suspeita 0 desejo e a
viabilidade de se implementar uma tarifa externa comum para efetivar a unido aduaneira. Assim,
enumeram-se alguns fatos que revelam essa situacéo de incerteza.

- Em margo de 2001, a Argentina aumentou, unilateralmente, para 35% as tarifas para os bens de
consumo, nivel que é consolidado na Organizagcdo Mundial do Comércio (OMC), e reduziu a zero as
tarifas sobre os bens de capital, conforme Bouzas e Veiga (2002), abaixo dos niveis fixados para a tarifa
externa comum do Mercosul.

- Em junho do mesmo ano, o Conselho do Mercado Comum concedeu uma permisséo temporaria
para essas medidas da Argentina e estabeleceu um Grupo Ad Hoc, considerado de alto nivel, para
reexaminar a tarifa externa comum.

- Em janeiro de 2002, a Argentina desvalorizou o peso e restabeleceu a tarifa externa comum,
demonstrando, assim, que a politica tarifaria é volatil e subordinada as oscilagdes da conjuntura
macroecondmica.

Esses episodios de tomadas de decisdes unilaterais, visando a protegdo de objetivos internos,
serviram de experiéncia para a busca de alternativas na criagdo de outros incentivos para a coordenacéo
macroecondmica na regido. Nesse sentido, quanto maior for a possibilidade dos choques monetarios e
reais se transmitirem entre os paises da comunidade, maiores serdo as chances de se ampliarem os
beneficios potenciais oriundos de uma coopera¢do mais estreita. Na préatica, uma maior cooperacéo
podera reduzir a vulnerabilidade a choques comerciais, bem como possibilitar o intercambio de
informagdes sobre as perspectivas desejaveis ou possiveis de cada economia nacional e atenuar os
custos de eficiéncia macroecondmica provenientes das grandes flutuacdes nas taxas de cAmbio.

O Mercosul sofre com esses problemas — de vulnerabilidade, caréncia de informagdes e
conseqléncias das oscilacdes nas taxas de cAmbio — porém as condi¢des necessarias para a coordenagdo
macroecondmica parecem ndo estar presentes na regido. Por um lado, a elevada volatilidade é um
obstaculo a coordenagdo macroecondmica no Mercosul, pois dela decorre uma série de outras situagdes
complexas, que impedem o desenvolvimento da integragdo. Por outro lado, os paises membros sdo
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incentivados a desenvolverem a coordenagdo por motivos assimétricos. Assim, por exemplo, os ganhos
potenciais para o Brasil, que se poderiam obter com o processo de coordenagdo, ndo tém a mesma
magnitude dos ganhos alcangados por outras economias menores.

O Brasil, por ser a maior economia do bloco, deveria ser o pais para o qual as outras economias
menores estivessem dispostas a convergir para as suas preferéncias e desempenho macroecondmico,
porém este pais ndo constitui um ponto focal suficientemente atrativo e eficiente em suas transagoes
econdmicas. Um dos motivos que faz com que o Brasil ndo seja ponto de referéncia para os outros
membros diz respeito a instabilidade do desempenho macroeconémico ocorrido nas Gltimas duas
décadas do século XX, embora na década de noventa, com menor gravidade do que na anterior, 0s
enfoques da politica tenham variado sensivelmente.

Em termos de politica cambial, nos anos noventa, o Brasil demonstrou diferentes enfoques em sua
politica econdmica. Comegou a década com um regime de ajustes periédicos da taxa de cambio —
crawling-peg —; no periodo de vigéncia do Plano Real, de 1994-1998, passou para uma taxa de cambio
nominal semi-fixa e, a partir da desvalorizagdo em janeiro 1999, adotou a taxa de cdmbio flutuante,
como demonstra o0 quadro a seguir.

[ Semi-Fixo |
Ajustes periédicos |

[ Flutuante

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ...
Quadro 1. Mudangas da Politica Cambial Brasileira 1990 a 2005.

Esta relativa instabilidade de suas politicas, evidenciadas acima, sem ddvida reduz a capacidade de
o Brasil servir de ponto focal — de referéncia — para a coordenagdo macroeconémica na regiéo, ou ter o
seu desempenho servindo de atrativo para a convergéncia por parte das outras economias, mesmo com
auséncia de coordenagéo.

Outro obstaculo a integragdo dos paises no Mercosul, ao longo da década de 1990, diz respeito aos
trés elementos-chave que estdo envolvidos na escolha do regime cambial. O primeiro é o nivel de
autonomia na geréncia da politica monetaria, o segundo é o grau de liberdade nos movimentos de
capital e o terceiro, a flexibilidade da taxa de cambio nominal. Estas trés varidveis constituem o
“trilema”: ndo ¢ possivel, a0 mesmo tempo, as autoridades econémicas de um pais determinar a taxa de
cambio nominal, dispor de uma politica monetaria independente e manter a livre mobilidade de capitais
(FRANKEL, 1999). Apenas dois desses objetivos podem ser perseguidos de maneira consistente.

Nesse sentido, a escolha de regimes cambiais diferentes revela que os sécios do acordo enfrentaram
restricbes ou demonstraram preferéncias por politicas divergentes, em especial o Brasil e a Argentina.
Estes dois maiores parceiros encontraram-se em posi¢des bastante assimétricas ao longo da década de
noventa. Por um lado, o Brasil fez, em 1999, a op¢do em favor de uma taxa de cambio flutuante e da
autonomia monetéaria orientada para objetivos domésticos, basicamente de controle sobre os niveis de
precos em um contexto de mobilidade dos fluxos de capitais. Ao renunciar a estabilidade do cambio
nominal, revelou a aceitagdo de maior volatilidade da taxa de cAmbio real. A Argentina, por outro lado,
manteve a taxa de cambio com paridade fixa ao délar americano e livre mobilidade de capitais,
revelando que preferiu renunciar a politica monetéria para manter a estabilidade cambial.

Esta assimetria na solu¢do do “trilema” apresenta-se como um obstaculo que interferiu tanto no
comeércio intra-bloco, como na coordenacéo de politicas macroeconémicas.

Portanto, o regime cambial exerce influéncia sobre a evolugdo das variaveis reais. Isso implica que
os vinculos entre macroeconomia, comércio e regime cambial sdo de efeito matuo. As interagdes que se
produzem nessa reciprocidade geram forgas endégenas que podem induzir tanto a resultados transitorios
de desequilibrios como a mutacdes permanentes no funcionamento macroecondmico, na estabilidade do
cambio e na evolugdo da integracdo comercial. A instabilidade cambial, no Mercosul, teve efeitos
transitérios e permanentes que interferiram na adogdo de iniciativas voltadas para coordenacéo
macroecondmica.

Como se pode observar, a tematica envolve varios aspectos e relagdes, o que, na maioria das vezes,
impede que se delineie uma analise apurada dos assuntos a ela relacionada. A intencéo deste estudo é
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evidenciar os pontos mais complicadores que envolvem uma integracéo econémica regional. VVé-se que,
para que haja uma coordenagdo macroecondmica, é necessario que os paises estejam dispostos a tomar
decisdes conjuntas, mesmo que isso exerca interferéncia na implementagao das politicas internas. Desse
modo, avalia-se, mesmo que idealmente, porém, tendo em vista os obstaculos que afetaram o Mercosul,
que, para se objetivar um processo de coordenagédo macroecondmica, € imprescindivel que as intengdes
e objetivos estejam voltados e atendam as necessidades dos paises em seu conjunto e ndo apenas aos
interesses individualizados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Para alcancar o objetivo deste trabalho, buscou-se entender a importancia da cooperagdo
macroecondmica em um processo de integragdo. As analises se basearam na relacéo entre o comércio e
a volatilidade cambial de paises membros do Mercosul, especificamente Brasil e Argentina. Dessas
andlises, derivam-se algumas consideracfes importantes, com conseqiiéncias para a questdo da
coordenacéo de politicas macroeconémicas.

De inicio, pode-se afirmar que, ao longo do periodo analisado, as moedas dos paises do Mercosul
apresentaram volatilidade cambial que se constituiu tanto um obstaculo como uma ameaga para o
aprofundamento do processo de integragdo regional. O periodo de maior estabilidade entre a paridade
das duas moedas coincide com o periodo de maior fluxo comercial. As turbuléncias macroeconémicas e
0s programas de ajuste macroecondmico executados pelo Brasil e pela Argentina produziram flutuacdes
cambiais que impediram maior crescimento do comércio intra-bloco.

Cada pais utilizou os instrumentos de politica macroeconémica visando apenas aos objetivos de
estabilizacdo interna, sem a preocupacgéo com os efeitos que essas politicas pudessem causar a evolugéo
da integracdo comercial. Na realidade, sdo politicas independentes que impedem a tomada de decistes
de politica econdmica intencionada a buscar objetivos comuns. Como resultado, surgem as reagdes
protecionistas, por parte dos setores prejudicados, as quais ameagam a prépria natureza da unido
aduaneira. Para o Mercosul progredir na integracdo econdmica, é essencial que disponha, a curto ou a
médio prazo, de mecanismos de coordenagéo de politicas cambiais. Ou estara fadado a continuar sendo
uma instituicdo que existe de direito, mas que de fato ndo causa impacto positivo de expansdo e
crescimento econdmico aos seus membros em conjunto, e de certa maneira cria empecilho para a
abertura comercial dos paises com o resto do mundo, impedindo-os de aproveitar a possibilidade dos
ganhos de escala advindos do comércio internacional.

ABSTRACT

This article has the objective of arguing the question of the coordination of the macroeconomic politics in
the context of the Mercosul, with specific focus in the analysis of the effect of cambial volatileness on the
evolution of the intra-regional commerce and on the adoption of measures aiming at the macroeconomic
coordination in the region. The analyses were based on the relation between the commerce and the cambial
volatileness of countries members of the Mercosul, specifically Brazil and Argentina. It can be affirmed that,
throughout the analyzed period, the currencies of these two countries had presented cambial volatileness that
has constituted an obstacle in such a way as a threat for the deepening of the process of regional integration.
The macroeconomic turbulences and the programs of macroeconomic adjustment executed by Brazil and
Argentina had produced cambial fluctuations that had hindered greater growth of intra-block commerce.
Therefore, to Mercosul progress in the economic integration, it is essential to make use of mechanisms of
coordination of cambial politics, or it will be predestined to continue being an institution that exists of right,
but that in fact do not cause positive impact of expansion and economic growth in the set of its members.

Keywords: Economic Cooperation, Economic Integration, Mercosul, Cambial Volatileness.
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