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Mercosul como Zona Monetaria Otima

RESUMO

O mundo estd em constante mudanca em varios ambitos, inclusive no que tange a economia.
Varios sdo os estudos e interesses para que paises formem aliancas onde diminuam as barreiras
de cooperagdo entre as economias do mesmo continente. Este estudo busca levantar dados e
informacdes, necessarios para criar um debate acerca da possibilidade ou ndo da formagao de
uma zona monetaria 6tima no bloco econdmico do Mercosul. Para isto, este estudo ¢ composto
por uma revisao bibliografica com conceitos sobre a formagdo de uma zona de moeda 6tima,
além das caracteristicas, vantagens e devantagens para tal. Somado esta revisdo vem a
metodologia adotada, que através dos wavelets buscou-se analisar os dados estatisticos
existentes, nomeadamente a inflagdo dos paises pertencentes ao bloco, onde se observou as
distancias que os paises estdo entre si, no que se refere os ciclos econdmicos. Por fim, concluiu-
se a situagdo atual que o Mercosul se encontra para o assunto e se propde quais paises poderiam
hoje formar uma zona monetaria 6tima, caso utilizdssemos apenas a inflacdo como indicador

econOmico.

Palavras-chave: Mercosul, zona monetaria 6tima, moeda Unica, bloco econdmico, analise

biliométrica



Mercosur as an Optimal Monetary Zone

ABSTRACT

The world is constantly changing in several areas, including the economy. There are several
studies and interests for countries to form alliances in order to reduce the barriers to cooperation
between the economies of the same continent. This study seeks to gather data and information,
necessary to create a debate about the possibility of forming an optimal monetary zone in the
Mercosur economic bloc. For this, this study is composed of a bibliographic review with
concepts about the formation of an optimal currency zone. In addition to this review comes the
adopted methodology, which through the wavelets sought to analyze the existing statistical
data, namely the inflation of the countries belonging to the bloc, where the distances between
the countries are observed, with regard to the economic cycles. Finally, it concluded the current
situation that Mercosur is in for the matter and proposes which countries today could form an

optimal monetary zone, if we used only inflation as an economic indicator.

Keywords: Mercosur, optimal monetary zone, single currency, economic block, bibliometric

analysis
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CAPITULO I - INTRODUCAO

Esta dissertacdo tem como objetivo o levantamento de dados econdmicos dos paises
inseridos no Mercosul, juntamente com a analise dos ciclos econdmicos atuais dos mesmo
paises, com a finalidade de entender: Seria 0 Mercosul um bloco econdmico com caracteristicas
reais para fomentagio de uma Zona Monetéria Otima? Quais caracteristicas tornariam esta
teoria possivel e quais eventualmente seriam necessarias para uma maior seguranga? Qual a
importancia do Brasil para ser o pais principal para esta Zona?

A estruturacao de uma zona monetaria 6tima ¢ um assunto antigo em ambito internacional,
ganhando mais forga apds o estudo de Mundell em 1961 e também o complemento de
McKinnon em 1963 e Kenen em 1969, onde os autores basearam as ideias sobre uma possivel
unificacao da Europa no ambito monetario.

ApoOs a quebra do Bretton Woods, uma estabilidade dentro da Europa foi assunto entre os
principais economistas da época. A preocupacgdo foi tanta, que em 1970 o 1° ministro de
Luxemburgo apresentou o Relatério de Werner como o primeiro passo para a integragao
monetaria da Europa, para em seguida ser iniciado o Tratado de Maastricht.

A consolidacao dos blocos econdomicos chegou ao século XXI como uma preocupacao em
escala mundial. A competitividade e a eficiéncia das Zonas Monetarias Otimas eram fatores
essenciais, sem contar com os desejos politicos, de uma solidificacdo da ideia.

Seguindo a linha de formagdo e consolidagcdo dos blocos economicos, existe a situagdo do
Mercosul (Mercado Comum do Sul), fundado em 1991 por paises da América do Sul (Governo
Federal do Brasil, 2021), nomeadamente Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, onde observou-
se uma valorizacdo comercial entre os paises fundadores, havendo mais do que a duplicacao
das exportagdes entre os mesmos logo no arranque do bloco. O Bloco Econdémico da América
do Sul saiu de uma zona de taxas de intercambio de mercadorias, para uma, ainda incompleta,
area de livre comércio. Ainda assim, ¢ uma regido com pouca expressao macroecondmica, além
da instabilidade de taxas de cambio entre os proprios paises do bloco, que atrofiam o
crescimento do volume das transagdes entre eles.

Ao longo da sua histdria, outros paises foram se associando ao bloco econdmico. Dentre
eles: Bolivia, Chile, Colombia, Equador, Guiana, Peru e Suriname. Em 2012 a Venezuela aderiu
ao Mercosul, mas desde 2016 esta suspensa do bloco por descumprir o Protocolo de Adesao e

por violar a Clausula Democratica do Bloco (Silva, 2020).



Para ingressarem no Bloco, os paises tém por obrigacao, adequar seus sistemas de governo
a algumas exigéncias impostas, como a democracia, direitos humanos e politicas de
desenvolvimento social, visando uma maior harmonizacao entre as politicas internas dos paises
envolvidos, gerando uma maior integragao, no ponto de vista social, politico e economico.

Essa integragdo entre os paises sulamericanos busca favorecer o desenvolvimento social,
politico e econdmico entre os seus paises fundadores e associados. Sendo assim, tem a fungao
de gerar a livre circulagdo de bens, servigos, capitais e pessoas, atrelado a redugdo parcial ou
total dos custos e das barreiras alfandegéarias.

Através desses objetivos, o0 Mercosul visa coordenar e direcionar a adequacdo de politicas
econdmicas, a fim de assegurar aos membros do bloco algumas condi¢gdes de concorréncia no
cenario capitalista mundial.

Além do Mercosul, vale salientar que o Brasil também faz parte de um agrupamento de
paises de mercado emergente. Junto ao Brasil, neste agrupamento estio Russia, India, China e
Africa do Sul, formando em 2001 o acrénimo inglés BRICS. Agrupamento este que foi fundado
com a previsao de crescimento dos paises formadores, onde acreditavam que em 40 anos os
paises estariam entre as 6 maiores economias mundiais.

A dissertacdo esta fragmentada da seguinte forma: O proximo capitulo representa a analise
teorica e fundamental do estudo, sendo apresentada a revisdo da literatura existente que abrange
a fomentacdo de uma Zona Monetaria Otima e o Mercosul neste processo.

O capitulo seguinte a revisao de literatura ¢ onde sera detalhado o modelo de analise dos
dados, o Wavelets. Este capitulo terd uma abordagem de como funciona, o método de andlise
adotado e suas especificidades.

Na linha do estudo vem o terceiro capitulo trazendo a anélise dos resultados, onde sera feita
interpretagdo dos dados recolhidos das amostras e abrird uma demonstracao dos aspectos que
podem ou nao servir de base para uma futuro estudo mais aprofundado.

Por fim, o ultimo capitulo conclui o estudo realizado nesta dissertagdo, e apresenta as

consideragdes finais para um préximo estudo e suas caracteristicas.



CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA

2.1 Zona monetaria 6tima

Os processos de integragdo monetaria tém por referéncia a “Teoria das Areas Monetarias
Otimas”, estudada por Mundell (1961), Mckinnon (1963) e Kenen (1969), mas também
complementada por diversos outros autores ao longo do tempo.

Mundell (1961) questionava a possibilidade de se utilizar um sistema onde moedas
nacionais que antes conectadas por taxas de cambio flexiveis, passassem a ser por taxa de
cambio fixas. Além disso, o autor também levanta a questdo de que, caso exista um mercado
comum entre os paises, seria mais interessante uma moeda flutuando em relag@o a outra, ou
uma moeda unica que fosse abrangente a ambos os paises?

Para Mckinnon (1963), a abertura da economia ¢ o fator central para uma zona monetaria
ser 6tima. Segundo o autor, a politica monetaria-fiscal e as taxas de cambio externas sao usadas
para estabilizar a manutengdo de trés grandes pilares de qualquer economia: pleno emprego,
balango de pagamentos equilibrado e por fim, nivel de precos estavel internamene.

Com uma visdo mais de complemento aos outros autores, Kenen (1969) real¢a dois
pensamentos acerca do assunto ja exposto. Para o autor, uma zona monetaria 6tima tem seu
carater "6timo" diretamente ligado ao mercado de trabalho. Se o regime cambial existente, seja
fixo ou flexivel, conseguir manter o equilibrio externo sem criar desemprego, ou inflagao
induzida pela demanda, esse pode ser considerado 6timo.

Além disso, Kenen (1969) também classifica que para encontrar uma zona monetaria 6tima,
ndo se pode apenas apontar graficamente, mas sim, através de uma matriz de insumo produto,
onde os participantes dispdem das mesmas tecnologias e estdo a frente da mesma demanda de
produtos.

Sabes-e que uma area monetaria ¢ tida como um conjunto de paises ou regides com taxas
de cambio fixas, havendo uma dependéncia da colaboragdo entre varios bancos centrais, ou
mesmo da criagdo de um Unico banco central, o qual tem a fun¢do de regular e favorecer a
evolugdo da economia dos paises ou regides que a compde. A area monetaria 6tima € a zona
definida por uma extensa mobilidade interna destes fatores, ao mesmo tempo que tem uma

pequena mobilidade externa deles.



Virias sdo as caracteristicas que se devem observar para uma analise de formacdo ou ndo
de uma ZMO. Dentre elas estdo os ciclos economicos, as taxas de inflacdo e a livre circulagao
do trabalho nos paises em questao.

Mundell (1961) afirma que o nivel de emprego nos paises com menor forga econdmica vai
depender da intencdo dos paises com maior for¢ca em inflacionar sua economia, para que exista
uma zona interligada entre paises com moedas distintas. No entanto, em uma ZMO, a inflagao
vai depender da vontade das autoridades de cada pais em aceitarem o desemprego em paises
mais deficitarios, ainda que em toda area 6tima de moeda seja dificil evitar tanto a inflagao
como o desemprego em todos os membros participantes. A premissa ¢ de que seja menos caro
usar uma s6 moeda sem criar desemprego.

O autor ainda complementa que entende-se area monetaria 6tima, como area econdmica
onde a mobilidade dos fatores de producao ¢ perfeita. Sendo assim, os precos e salarios sao de
baixa rigidez, atribuindo a mobilidade do trabalho uma grande importdncia no fator de
ajustamento da economia. Como exemplo, existindo uma zona composta pelos paises A e B,
onde observa-se um desvio de procura de produtos da regido A para a B, provocando uma alta
no desemprego na regido A, o ajustamento so seria possivel com a deslocacao dos trabalhadores
para a regido B, ou pela desvalorizagdo cambial, coisa que ndo ¢ possivel por defini¢do, numa
zona de integracdo monetaria.

Além destes pressupostos, qualidade da moeda seria outro fator importante para a criagao
de uma ZMO segundo Blejer et al. (1997), pois para o autor, uma pequena area de uma ZMO
seria uma menos valia para a for¢a da moeda, visto que o nimero de moedas aumentaria os
custos de informagao e conversao, sem contar com um mercado cambial muito pequeno, sendo
um alvo facil de especuladores. Para Blejer et al. (1997), a escolha da area geografica de uma
ZMO deveria partir da avaliagdo entre o equilibrio da mobilidade laboral e do tamanho da
regido. Para esse pensamento, uma zona dentro do mesmo pais, onde exista baixa mobilidade
entre essas duas regides, em tese, seria mais interessante existirem duas moedas distintas, visto
que a variacao da taxa de cdmbio poderiam ajustar o nivel do desemprego e os niveis salariais,
ainda que faga pouco sentido ao se imaginar essa separa¢ao dentro do proprio pais.

A partir deste pensamento de semelhanca entre duas regides, Blejer et al. (1997) defende
que paises que tenham situacdes econdmicas semelhantes deveriam formar uma ZMO e
compartilhar da mesma moeda.

Para Blejer et al. (1997), os paises membros teriam ainda uma série de interesses em
participar da ZMO, tais como:

¢ Baixa inflag¢do no bloco;



e Custos reduzidos de transacao;

e Paridade no poder de compra entre os paises membros;

e Poder das autoridades fiscais e monetarias sera alto;

e Baixa incerteza cambial;

e Alta integracao do bloco;

e Os efeitos dos choques externos serdo espalhados entre os paises;

e Poder econdmico, politico e estratégico da regido aumentaria;

e Politica fiscal e monetaria serao controladas pela politica da zona.

Blejer et al. (1997) ainda sugere que paises com situagdes econdmicas parecidas s6 nao
devem se unir na existéncia das seguintes caracteristicas:

¢ Inflacdo particular de cada pais, diferente da inflagdo da ZMO;

e Taxa de cambio como influenciador do emprego, salarios e balanga de pagamento;

e O pais pretende ter gastos publicos a partir de impostos ou expansdo monetaria

(influenciaria na massa monetaria, consequentemente na forca da moeda).

2.1.1 Vantagens de uma zona monetaria

Em geral, paises decidem formar uma area monetdria se os beneficios para tal realizacdo
sejam maiores que os custos para se adotar uma moeda Unica, onde seja mais barato que
renunciar das moedas particulares e taxas de cambios. Os principais beneficios estdo em ter
uma maior credibilidade na politica monetaria, reduzindo o risco cambial.

A partir da rigidez dos saldrios e dos precos, se torna atrativo para os Bancos Centrais
aumentarem as atividades, financiarem déficits orgamentais, amortizarem as dividas publicas e
equilibrarem a balanca de pagamentos.

Em uma ZMO, o Banco Central Unificado, diferentemente dos Bancos Centrais Nacionais,
ndo tende a recorrer a inflagdo como um mecanismo de politica, beneficiando paises que sejam
membros, mas tenham historico de inflagdes altas.

Outro ponto a favor ¢ que uma tinica moeda elimina a incerteza das taxas de cambio. E
positivo, pois uma taxa de cambio muito flutuante afasta o investimento, o fluxo comercial e o

crescimento econdmico.



2.1.2 Desvantagens de uma zona monetaria

Como dito no tdpico anterior, existem custos para se realizar uma unido monetaria, pois
existe diminuicao da autonomia dos paises em decidir suas politicas cambiais € monetarias,
numa situagcdo de resposta aos efeitos nos seus produtos na balanga de pagamento ou mesmo
na inflacao.

O tamanho do custo de ajustamento varia de acordo com a natureza dos conflitos, do nivel
das economias e dos instrumentos de ajuste. Quanto maior for a divergéncia entre os niveis de
exportacdo e niveis estruturais entre os paises participantes, maior sera o custo para se ajustar.

Com relagdo a esses paises, as agoes da politica monetaria na questdo da estabiliza¢do do
produto serd ineficiente em caso de uma recessao mais acentuada, do que no geral dos paises
da zona, como também sera demasiado alta em caso de uma recessao mais fraca. Cabera ao
banco central unificado aumentar a taxa de juros quando estiver em recessdo um pais ou
diminuir em caso de expansao.

Os custos de ajustamento ou de perder a autonomia da politica local pode ser reduzido pela
gama de diversificacdes que o pais oferecer para se adequar a area 6tima. Um mecanismo de
transferéncias fiscais pode prevalecer, juntamente com uma boa mobilidade laboral, aos
choques que os paises sofrerem.

Outro ponto que atinge os custos para se obter uma area monetdria 6tima ¢ o nivel de
abertura das economias. McKinnon (1963) afirma que tanto a eficiéncia como a eficacia da taxa
de cambio para consertar os desequilibrios externos vao diminuir com a abertura da economia.
Nas economias abertas, tanto os salarios como os pregos estdo interligados com a taxa de
cambio, sendo assim, com uma incapacidade do cambio em afetar os pregos e salarios, tende a
aumentar os custos de inflagdo das desvaloriza¢des. Em outras palavras, quanto maior for o
nivel de abertura da economia, menor sera o custo de largar uma politica cambial e formar uma

area monetaria.

2.2 Mercosul

O Mercosul ¢ um bloco econdmico embasado num contexto histérico e politico, criado com
expectativas de desenvolvimento do continente sulamericano
O Tratado de Assuncdo, que deu origem ao Mercosul, foi formalizado em 1991 pelos

presidentes da Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, antes ainda do Tratado de Maastricht da



Zona Euro. Em 1995 uma unido aduaneira ainda que imperfeita comegou a funcionar entre
esses paises assinantes, tendo uma Tarifa Externa Comum (TEC) com varia¢des entre 0% e
20%. A TEC era aplicada em cerca de 85% do comércio comum, ainda que uma série de
excecoes temporarias tenha afetado cerca de 300 produtos de cada pais (Bevilaqua, 1997).

A integragdo do comércio do Mercosul aumentou entre 1990 e 1997, onde as exportacdes
passaram de US$ 46 bilhdes para US$ 83 bilhoes e as importagdes passaram de US$ 29 bilhdes
para US$ 105 bilhdes, sendo desses 21% dentro do proprio Mercosul (aumentando de 14%).
Em alguns paises o resultado foi maior, como exemplo, na Argentina as importagdes €
exportacdes dentro da zona, aumentaram de 15% para 35%, enquanto no Brasil aumentaram de
4% para 16%. Esse acordo veio para eliminar barreiras que por muito tempo limitavam o
comeércio entre os paises integrantes (Bevilaqua, 1997).

Era natural acreditar que um maior nivel de abertura econdmica faria com que a integragao
fosse aumentando ao passo que os anos iriam passando. No entanto, o historico econdmico e
de crises dos maiores paises do acordo (Brasil e Argentina) pesou no que se tratavam os
principais fatores para se criar uma zona monetaria.

Anos atras os fluxos do comércio dentro do Mercosul foram afetados pelas assimetrias dos
ciclos econdmicos dos paises e pela incerteza das taxas de cambio. As grandes variagdes nos
saldos da balanga comercial dos principais paises seguiram o aniincio de medidas protecionistas
(Bevilaqua, 1997).

Cada pais continuou tendo muitas distor¢des macroecondmicas, envolvendo os ciclos
econdmicos, a taxa de cdmbio, da balanca de pagamentos, taxa de juros e as situagdes das contas
publicas, comprometendo uma maior relagdo e intengdo de uma criagdo de area monetaria.

Outros pontos contra o Mercosul eram o risco de inflacao e o aumento dos precos, por causa
dos desequilibrios tanto da balanca de pagamentos como fiscais, inibindo também o
investimento e o comércio.

Por fim, o risco cambial e as incertezas dos pregos relacionados ao cadmbio, juntamente as
assimetrias dos ciclos econdmicos fariam com que houvesse mais protecdo aos paises que

atuam mais com importagdes (Giambiagi, 1998).



2.2.1 Moeda unica no Mercosul

Como todo Bloco Econdémico, o Mercosul teve como objetivo inicial a integragdo
econdmica e comercial, como também a consolidagdo e estabilizagdo das politicas dos paises
componentes.

No entanto, ¢ necessario que alguns principios sejam alinhados para a criacdo do bloco.
Principios como: livre circulagdo de bens, servicos e fatores de produgdo entre os paises;
estabelecimento de uma tarifa externa unica e implantacdo de uma politica comercial conjunta
em relacdo a paises de fora do bloco; alinhamento nas politicas macroecondmicas e setoriais
entre os paises integrantes; além de uma sinergia entre os paises a fim de harmonizar a
legislacao nas areas comuns, visando o fortalecimento do processo de integracao.

Sabendo disto, entende-se que atualmente o Mercoul aparece como um tipo de unido
aduaneira incompleta, visto que o bloco ndo possui caracteristicas que formam uma unido
completa, como a ado¢do de uma TEC e a livre circulacdo de mercadorias entre os paises
membros. Ainda que, como dito anteriormente, em 1995 o Mercosul tenha adotado a TEC,
continua a segunda caracteristica ainda em falta, retardando o processo de formagao.

Para se entender o quadro que hoje se encontra o Mercosul, se faz necessario comparar com
a Unido Européia. Comparagdo esta que ¢ feita corriqueiramente, como forma de se asemelhar
a um caso de sucesso. No entanto, o0 Mercosul ¢ a Unido Européia sao distintos desde a sua
formagao e motivagdo de unido.

Enquanto a Unido européia foi formada apos a Segunda Guerra Mundial com a finalidade
de refazer a economia dos seus paises, o Mercosul surgiu com a necessidade de integrar seus
Estados-Membros nos contextos politico € condmico mundial.

Segundo Cruz (2010), a UE ¢ uma comunidade de Estados, onde os Estados membros
concordam em conferir ao direito comunitario, que regula as normas do bloco. Diferentemente
do Mercosul, que segue os padrdes de uma organizagdo intergovernamental.

Godoy (2008) ainda afirma que os paises da UE em virtude dos tempos de guerra e das suas
experiéncias, preferiram abdicar da sua soberania, a fim de que as normas aplicadas pelo bloco
fossem aplicadas em todos eles. Sendo assim, qualquer legislagdo produzida pelo bloco tem
efeito nos Estados de forma obrigatoria.

Godoy (2008) conclui entdo que a dificuldade de integracio do Mercosul esta
necessariamente na intergovernamentabilidade, visto que na auséncia de uma
supranacionalidade, a legislagdo nacional acaba por prevalecer sobre as normas indicadas pelo

Mercosul.



Muito ja se falou de uma integragdo economica no Mercosul, tendo como vetor a criacdo
de uma moeda tnica, no entanto, esse interesse esbarra em esta série de fatores mencionados e

criados pelo proprio bloco.

2.2.2 Vantagens da moeda tnica no Mercosul

Segundo os estudos de Giambiagi (1997) e Lavagna & Giambiagi (1998), o inicio de
sucesso dos programas de estabilizacdo no Brasil e na Argentina, somados a intensificacdo da
integracdo comercial destes paises, motivaram propostas que sugeriam a unificagdo monetaria
entre os paises do Mercosul. Ao longo do tempo, as economias dos paises integrantes poderiam
se beneficiar com os diversos pontos positivos associados a introdugdo da moeda unica.

Dentre as vantagens, pode-se observar a reducdo da incerteza cambial do bloco perante o
resto do mundo, visto que vem acompanhada de uma credibilidade da politica monetaria
regional. Somado a isso, a redugdo da incerteza cambial proporciona um aumento do
investimento na produ¢do interna de bens comercidveis, além de expandir os fluxos dos
comércios locais (Tavares, 1998).

Outra vantagem seria a criacdo de um banco central independente, visando o aumento da
credibilidade politica monetaria e controlaria a inflacdo das politicas domésticas. Em outros
termos, reduziria o financiamento da inflagao de déficits no or¢amento e tiraria a autonomia
dos governos para produzirem déficits insustentaveis. Segundo Licandro-Ferrando (1996), a
unificagdo das moedas traria o compromisso da forca politica da regido com a estabilidade dos
precos, permitindo que a economia local se beneficiasse da reputacao face ao resto do mundo.

A disciplina fiscal e a estabilidade nos precos praticados iriam refletir na estabilidade do
valor externo e interno da moeda, na padronizacao das taxas de juros, no que tange a o incentivo
para investimento produtivo e crescimento econdémico, além de reduzir a propria incerteza
cambial.

Por fim, definir uma moeda tnica seria reduzir custos com transagdes e conversoes de
moedas entre os paises do Mercosul, influenciando também as indistrias a praticarem mais
paridades nos pregos em mercados segmentados, incentivando assim, uma expansao dos fluxos

comerciais e de servicos, aumentando a eficiéncia microecondmica (Chagas e Baumann, 2007).



2.2.3 Barreiras contra a moeda unica no Mercosul

Existem algumas barreiras que podem reduzir as chances para a criacao da moeda unica no
Mercosul, refletindo assim em pontos importantes a serem observados antes da tomada de
decisdo.

Dentre estas barreiras, pode-se destacar principamente o nao preenchimento dos requisitos
basicos para a implantacdo da moeda Unica pelos paises em questdo e a rentincia dos paises as
suas politicas cambial e monetaria, que seria um alto custo.

Sobre a primeira barreira, sabe-se que mesmo os paises ndo formando hoje uma zona de
moeda 6tima, ndo caracteriza que ndo podera formar no futuro. Frankel & Rose (1997) afirmam
que ¢ mais facil os paises preencherem os requisitos ap6s a unido da zona, do qué antes mesmo
da formacao. Como exemplo, estao os Estados Unidos e a Unido Européia, que ndo tinham as
caracteristicas para a implantagdo de uma zona monetaria, mas que no decorrer dos anos foi
feita a unificagao.

Em se tratando da segunda barreira, sabe-se que os custos da unificagdo monetaria estao
ligados com a diminui¢do da autonomia dos paises em usar suas politicas cambial € monetaria
para influenciar no produto, nos precos e na balanga de pagamentos. Os custos variam de acordo
com as caracteristicas das economias dos paises da zona, além da falta de instrumentos
alternativos de ajustes, como por exemplo, a flexibilidade dos salarios, a mobilidade da mao-
de-obra entre os paises da regido.

Segundo Lavagna & Giambiagi (1998), no longo prazo os custos tendem a diminuir
conforme alguns fatores vao se caracterizando. Fatores como o aumento da integracdo
econOmica a partir da flexibilidade dos salarios e da mobilidade da mao-de-obra, as economias
estando mais abertas, além das economias de Argentina e Brasil que tendem a ter uma maior

similaridade, com a integragdo comercial.

2.2.4 Criaciao do Banco Central do Mercosul

Ao pensar em uma integragdo monetaria, ou seja, uma formac¢ao de uma moeda unica em
um bloco econdmico, surge também a necessidade da criacdo de um banco central unificado, o
que seria o Banco Central do Mercosul. Como exemplo, existe o Banco Central Europeu, na
Unido Européia, onde existe um sistema de bancos centrais europeus.

O senso de cooperagdo entre os bancos centrais dos paises do Mercosul em prol da

estabilizacdo e constituicdo de um banco central tnico ¢ a questdo central para ser almejada
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uma integracdo entre os paises. No que toca esse assunto, Macedo (1996) da o exemplo da
Unido Europeia que utilizou da unido dos bancos centrais € ministérios das finangas de cada
pais como estratégia para assegurar que as economias dos paises teriam uma estabilidade de
precos, como também solidas finangas publicas.

Sobre a necessidade de criacdo do Banco Central do Mercosul, Vergosa (2005) salienta que
os bancos centrais nacionais dos paises da América do Sul ndo estdo preparados para enfrentar
grandes problemas ao longo do tempo. Sendo assim, ¢ importante a criagdo de defesas no
sentido do bom funcionamento e solidificacao destes bancos.

Ainda segundo Vergosa (2005), os blocos economicos estdo surgindo com a ideia de criagao
de uma moeda inica como mecanismo de defesa dos interesses dos paises participantes. Sendo
assim, caso um dia seja criado o Banco Central do Mercosul, este serd responsavel pela
regulagao da moeda do bloco, seja ela criada, ou fazendo referéncia a outra moeda, por exemplo
o dolar.

Sobre o exemplo do Banco Central Europeu, sabe-se que o Tratado de Maastricht criou uma
estrutura chamada de SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais), formada pelo BCE (Banco
Central Europeu) e pelo BCN (Bancos Nacionais).

O BCE ¢ responsavel por garantir o cumprimento das atribui¢des designadas ao sistema de
integragdo, seja pela propria acdo ou por meio dos bancos centrais nacionais. O BCE também
¢ responsavel por autorizar a emissao de notas, podendo ele mesmo emitir ou designar aos
bancos centrais nacionais.

Sobre o BCE, Nunes (2004) conclui que este ndo tem uma lei geral, nem muito menos esta
na constituicdo como algo a ser seguido tal e qual como uma lei. Existe um estatuto que gere o
BCE, onde funciona a partir de um tratado envolvendo quinze paises, o qual ¢ tratado como um
estatuto constitucional.

Segundo Assis (2006), um banco central criado no Mercosul teria um carater
desenvolvimentista, pois seria derivado das relagdes com as riquezas dos paises integrantes,
transformando a moeda contabil em uma moeda plena. Progressivamente, seria formatado um
or¢amento comum de investimentos, tanto em infra-estrutura, como na industria, provenientes

das receitas tributarias dos paises membros e empréstimos dentro do bloco.
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2.2.5 Possibilidade de uma moeda ancora

Ao partir do principio de designar apenas uma moeda num Bloco Economico, tende-se a
escolher a moeda mais valorizada entre os paises membros para se tornar a moeda referéncia e
ancora para a integragdo monetaria.

Como exemplo da Unido Européia, que criou a moeda virtual “Unidade Monetaria
Européia” (ECU, sigla em inglés para "European Currency Unit") tendo o marco alemdo como
a moeda referéncia para as outras moedas, todos os estados membros do acordo deveriam
manter suas taxas de cdmbio fixas em relagdo a ECU, sujeito a ajustes ao longo do tempo.

No caso da Alemanha, em 1970 tinha a segunda economia do mundo, o marco alemao era
uma moeda muito utilizada nas transac¢des internacionais ¢ o seu Banco Central detinha uma
credibilidade no combate a inflacdo e mantinha as taxas de cambio constantes, credenciais que
faziam sua moeda ter forga face aos demais paises membros.

Analisando a ancoragem cambial a implementar no territorio sulamericano e no territorio
europeu, Batista Junior (2000) aborda as diferencas existentes e destaca que existe uma
diferenca entre as ancoras cambiais latino-americanas e a europeia, nomeadamente o marco
alemdo. No caso europeu, as taxas sdo fixas ou quase fixas, onde existe um enorme esforco de
todos os paises e bancos centrais nacionais, os quais tomam todas as acdes necessarias para
manterem as taxas cambiais no intervalo acordado.

Observando o exemplo da Alemanha na Europa, imagina-se a possibilidade do Brasil fazer
essa funcao na América do Sul, visto que tem a maior dimensao territorial e populacional, além
de ter atualmente a economia mais forte dentre os paises sulamericanos, sendo o 12° pais com
maior economia mundial (Pereira, 2021). Assim sendo, numa situagdo de criagao de moeda
unica, poderia o real brasileiro ser indicado como a moeda ancora para a formagao da zona de

monetaria 6tima no Mercosul.
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CAPITULO III - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, pretende-se apresentar os procedimentos utilizados em uma pesquisa
biliografica, para a analise dos dados econométricos através do modelo de Wavelet, com o
intuito de enquadrar a situagdo atual a nivel de inflagdo, dos paises integrantes do Mercosul e
analisar a possibilidade da sincronizagdo dos ciclos econdomicos para uma unido e formagao de
uma Zona Monetaria Otima.

Uma das ferramentas mais utilizada em processamento de dados ¢ a transformada de
Fourier, que se representa em um sinal através de fungdes baseadas nos senos de diferentes
frequéncias. Pela transformada de Fourier, um sinal representado no dominio tempo se
transforma para o dominio frequéncia, sendo assim utilizada para séries estacionarias.

Ao perceberem que as séries eram principalmente ndo-estaciondrias, a Transformada de
Fourier ndo pode ser sempre utilizada, ja que ndo informa localiza¢des simultaneas no tempo-
frequéncia. Como solu¢do a esta lacuna encontrada, em 1909 A.Haar lanca a Teoria das
Ondulas (Waveletes), posteriormente sendo mais completamente utilizada por Morlet em 1988.
A metodologia de Wavelet apresenta uma alternativa como ferramenta para o processamento
de sinais, ao fazer a mudancga do paradigma de representacdo dos mesmos, utilizando fung¢des
base de suporte compacto, diferentemente das senoidais de Fourier, transformando um sinal
para o espago de tempo-escala.

Segundo Addison (2002) a transformada Wavelet ¢ utilizada para transformar o sinal a ser
investigado em outra representacdo que apresenta a informagdo de sinal de uma forma mais

util.

3.1 Transformada de Fourier

Para se entender a Transformada de Wavelet, ¢ necessario primeiro perceber a
Transformada de Fourier. Como mencionado, esta ¢ uma das técnicas mais populares no

processamento de sinais, tendo como sua funcdo de transformag¢do dada pela equagao

F(u) = [ f(t)e I@tdt.

Esta funcdo representa a Transformada de Fourier de um sinal continuo f(t) e apresenta
algumas falhas, como o fato de que esta transformacao nao relacionar os intevalos de tempo

com as frequéncias, pois a transformada ¢ baseada na integracao de toda a fung¢do para o calculo
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de cada frequéncia. Caso os sinais fossem estacionarios este problema ndo seria relevante, no
entanto, os sinais relativos a este estudo tém caracteristicas mais transitorias do qué
estacionarias.

Como solugao a este problema, no ano de 1946, Dennis Gabor adaptou a Transformada de
Fourier, analisando ndo s6 uma parte do sinal em um tempo, mas sim introduzindo a
"Transformada por Janelas de Fourier" (Windowed Fourier Transform - WTF), representada
pela equacgao

F(u,b) = [ j(t — b)f[t]le ™ dt.

O problema desta Transformada por Janelas ¢ que uma vez que se define uma largura para
a janela, esta permanece constante para todas as frequéncias. Com isso, pode existir a
possibilidade de que alguns sinais precisem de um enfoque mais flexivel, sendo assim, o
tamanho da janela pode mudar com o objetivo de identificar o contetido local da frequéncia
(Daubechies, 1990; Gomez, 1997).

Apo6s a Transformada por Janelas de Fourier, a aplicagdao das waletes ¢ o passo mais logico

a ser seguido.

3.2 Wavelet

A ferramenta wavelet ¢ definida como uma osciliagdo semelhante a uma onda que possui
amplitude inicial em zero, aumenta e novamente diminui voltando a zero. Este método ¢
utilizado na extragdo de informacdes de diferentes tipos de dados.

Obtendo uma wavelet com frequéncia e duracdo similares aos dados que se propde extrair
de um sinal, € possivel utiliza-la para caracterizar em que partes deste sinal se conseguem extrair
as informagodes similares a esta wavelet, sendo similar a uma ressonéncia com o sinal desejado.

Uma das formas mais conhecidas de uma wavelet ¢ a segunda derivada da curva gaussiana,
popularmente conhecido como chapéu mexicano (muito devido ao formato), conforme figura

1:
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Figura 1. Wavelet
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Nota: Elaboragdo do autor, com base em Wang(2000)

Em funcao normal, o chapéu mexicano ¢ descrito como

Y(o,t) = 12 (;—22 — 1) exp (g)

430

A letra ¢ na fungdo representa a variacao na frequéncia, enquanto a t representa a variagao

no tempo.

3.3 Transformada de Wavelet

Um passo logico apds a transformada por janelas de Fourier ¢ a utilizagdo de uma fung¢ao
onde também se utilizassem as janelas, mas que desta vez a largura das janelas ndo fossem
constantes, onde o resultado seria uma aproximag¢do mais flexivel e fidvel, com sinais mais
pariformes no tempo-frequéncia. Com solucdo a esse passo, surgiu a Transformada de
Wavelets, uma técnica que pode se considerar um método por janelas, com regides de
dimensodes variaveis (janelas largas com frequéncia baixa e janelas estreitas com frequéncia
alta), onde estas wavelets ttm como base uma funcdo de duragdo limitada, com suporte
compacto, o qual ¢ uma propriedade cujo dominio ¢ diferente de zero em uma extensao finita e
igual a zero em todo o resto. Diferentemente da transformada de Fourier, esta transformada ¢
muito utilizada nos estudos temporais, onde se revelam propriedades que variam com o tempo

e frequéncia.

Considerando um sinal continuo, a transformada wavelet ¢ definida por

F(a,b) = [ f(t) Yo, )dt.
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Nesta equagdo os parametros a € b variam continuamente, no entanto, as funcdes ¥ a,b sao
caracterizadas wavelets ¢ definidas da seguinte forma:

l‘Ua,b(t) = \/iallu (ﬂ)

a

Sendo assim, pode-se entender que o comportamento desta fungdo estd fundamentado em
dilatacdes e translacdes a partir de uma funcdo ¥. Em ambos os casos, essa funcdo ¥ deve

satisfazer a propriedade
[¥(t)dt = 0.

Ao analisar a Figura 5, pode se observar que a transformada wavelet depende de dois
parametros (a e b) que sdo correspondentes a informacgdes de escala e tempo respectivamente

(Daubechies, 1990; Gomez, 1997; Misiti, 2001).

3.4 Wavelet de Morlet

Segundo Aguiar-Conraria & Soares (2014), existem muitos tipos disponiveis de Wavelets,
com isso, define-se uma "Wavelet Mae", a qual deve ser apropriada para o caso. Nomeadamente
para este estudo se faz necessario uma wavelet de valor complexo, que tenha agcdo em diferentes

séries temporais, contemplando informagdes sobre amplitude e fase dos sinais.

Sendo assim, o modelo utilizado para este estudo foi o de Wavelet de Morlet, ou "Ondinhas

de Morlet", como ¢ popularmente conhecido. Este modelo ¢ definido como:

. t2
Y, o(t) = m~Y/4e iwote™7

Sabe-se que wo ¢ um parémetro de localizagao no dominio da frequéncia. Neste caso, vamos

considerar mo=6.

Esta wavelet ¢ a mais popular, pois além de se parecer com a Transformada de Fourier,
onde os sinais sao analisados pos senos e cossenos, a wavelet de Morlet aparece como o produto

de uma densidade gaussiana padronizada para t.

16



Além disso, este modelo tem localizagdo ideal no espago do tempo-frequéncia. Para o
principio de incerteza de Heisenberg, alguns pares de propriedades fisicas ndo podem ser
reconhecidos simultanemanete, enquanto exista uma precisdo arbitrariamente alta. Aguiar-
Conraria et al (2014) afirmam que a precisdo frequéncia deste modelo implica menos precisao
no tempo, onde atinge o limite inferior da teoria da incerteza de Hensenberg, ao mesmo tempo

que alcanga o melhor estagio possivel entre a precisdo do tempo e da frequéncia.

3.5 Teste de Significancia

E necessario observar a significancia estatistica do espectro de poténcia da wavelet
computada. Torrence e Compo (1998) tiveram como base um elevado ntimero de simulagdes
de Monte Carlo e concluiram que o espectro de poténcia wavelet de um processo de ruido
branco ou vermelho, normalizado pela variancia da série do tempo, ¢ bem aproximado por uma

distribui¢do qui-quadrada.

Para o caso de ser adequado o uso de uma wavelet W0 da familia Morlet, Zhang ¢ Moore
(2007) descreveram, que o espectro de poténcia wavelet de um ruido branco gaussiano com

variancia 8% ¢ equacionado como:
2 2
W (z, )12~ S (1 +e198)x2 + (1 — e70)x3.

Neste caso, X1 € X» sdo distribui¢cdes gaussianas padrao independentes. Para este estudo em

36 _

especifico, onde consideramos um parametro de wo=6, nds temos e 0, obtendo-se assim a

equacao:
w(z,s)|? - lxz
o2 202"

Para testar a significancia dos espectros de poténcia wavelet deste estudo, consideramos um

processo de ruido branco gaussiano como nulo e fazemos uso da distribuigao teorica.
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3.6 Matriz de Dissimilaridade de Espectros Wavelet

Este estudo visa comparar sincronizagdes entre paises, tendo as taxas de inflacdo como
objeto central do estudo. Neste caso, podemos utilizar uma medida de dissimilaridade entre um

par de dados de espectros wavelet complexos.

Segundo Aguiar-Conraria & Soares (2014), comparar séries temporais com base em seus
espectros wavelet, ¢ como compar duas imagens. Ainda que a comparacao direta ndo seja
adequada, visto que ndo ha garantias que paises com baixo consumo de energia ndo tencionem
a desequilibrar a comparagao. Ainda seguindo os autores, utilizou-se uma decomposi¢ao de
valor singular de uma matriz, para focar em regides de frequéncia-tempo de alta poténcia

comuns.

Dando continuidade ao estudo, sabe-se que em Aguiar-Conraria & Soares (2014) os autores
chegam a conclusdo de que a equagdo de dissimilaridade abaixo pode ser calculada para cada
par de transformadas wavelet e, com essa equagao extraem-se os dados para preencher a matriz
de dissimilaridade:

o1 opd(LEL8)+due Vi)
ZIIS=1 ‘71%

D(W,, W) =

3.7 Dados e processamento

Os dados analisados neste estudo se concentram nos ciclos econdOmicos com base na
inflagdo anual dos paises integrantes do Mercosul (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Equador, Paraguai, Peru, Suriname e Uruguai), no periodo de 1981 a 2019.

Estas inflagoes foram recolhidas através do site oficial do Fundo Monetario Internacional
(International Monetary Fund), como também no site oficial do Banco Central da Argentina
(Banco Central de La Republica Argentina).

Para uma analise mais detalhada, os dados foram divididos em duas amostras temporais,
sendo a primeira constituida da primeira metade, compreendendo os anos de 1981 a 2000,

conforme tabela 1:
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Tabela 1. Inflacio dos paises do Mercosul entre 1981 e 2000

Ano Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Equador Paraguai Peru Suriname Uruguai

1981 1016 32,3 1020 202 27,6 16,5 130 755 8,8 34.4
1982 1588 1202 100,01 9,9 247 16,2 5,1 63,9 7,3 19,3
1983 3238 2751 1313 273 196 47,8 134 1088 44 48,9
1984 5853 10594 1887 199 164 32,7 20,1 1118 3,7 54,6
1985 7799  11032,8 2249 30,8 23,9 28,1 252 160,01 108 71,7
1986 1159 10121 1669 197 19,0 23,0 322 84,8 18,5 76,9
1987 1257 149 2191 19,8 233 29,4 21,7 83,9 52,8 64,1
1988 3202 159 5578 148 281 57,0 22,7 5674 9,5 61,6
1989 22970 154 12476 169 259 78,0 263 38350 0.8 79,9
1990 70292 17,1 40543 259 29,1 48,5 37,0 55261 21,7 110,1
1991 2544 21,6 4604 22,0 304 48,8 253 22098 259 105,6
1992 27,0 12,1 8584 155 27,1 54,0 151 776 43,0 69,6
1993 10,7 8,5 16558 12,7 225 46,3 183 492 1368 543
1994 42 79 29264 11,5 22,9 27,5 20,7 243 3433 45,0
1995 34 102 1338 82 209 23,0 134 112 3148 42,5
1996 0.2 125 160 74 208 243 9,8 11,5 0,3 28,6
1997 05 47 70 6,1 18,5 30,6 7,0 8,6 7,1 20,0
1998 0,9 7,7 32 5.1 18,7 35,8 11,5 7,3 18,9 10,9
1999 -1.2 2.2 49 33 11,0 52,0 6,9 3,5 97,0 5.7
2000  -0,9 4.6 71 3.8 9,2 95,5 9,0 3.8 61,1 4.8

Nota: Elaboracéo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund e Banco Central de La

Republica Argentina. As inflagdes estdo em porcentagens

Ao analisar este recorte de tempo, pode se observar paises com taxas de inflagdo muito
flutuantes, como ¢ o caso do Bolivia, onde se chega a um pico de 11.032,8%, a maior taxa deste
recorte, como também existem os paises que mantém uma taxa muito regular, sem apresentarem
variagdes muito grandes, se comparados aos demais paises, como ¢ o caso do Chile, da
Colombia e do Paraguai.

O Chile volta a se destacar ao se analisar uma média historica nestes 20 anos. Com a média
mais baixa da taxa de inflacdo com 15%, ¢ seguido de perto pelo Paraguai, com 17,68%.

A segunda amostra compreende os anos de 2001 a 2019, ilustrado na tabela 2:
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Tabela 2. Inflacio dos paises do Mercosul entre 2001 e 2019

Ano Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Equador Paraguai Peru Suriname Uruguai

2001 -1,1 1,6 6,8 3,6 8,0 40,1 7,3 2,0 44,1 4,4
2002 25,9 0,9 8,4 2,5 6,4 12,5 10,5 0,2 15,4 13,9
2003 14,9 33 148 2,8 7,1 8,0 14,4 2,3 23,8 20,0
2004 4,4 4,4 6,6 1,1 5,9 2,8 4,3 3,7 10,0 9,2
2005 9,6 5.4 6,9 3,1 5,1 2,0 6,8 1,6 9,8 4,7
2006 10,9 4,3 4,2 34 4,3 33 9,6 2,0 11,5 6.4
2007 8,9 8,7 3,6 4,4 5,6 2,3 8,1 1,8 6,4 8,1
2008 8,6 14,0 5,7 8,7 7,0 8,4 10,2 5,8 14,6 7,9
2009 6,3 34 4,9 0,4 4,2 5,2 2,6 3,0 0,0 7,1
2010 10,4 2,5 5,0 1,4 2,3 3,6 4,6 1,5 6,9 6,7
2011 9,8 9,9 6,6 33 3.4 4,5 8,3 34 17,8 8,1
2012 10,0 4,5 5.4 3,0 3,2 5,1 3,7 3,7 5,1 8,1
2013 10,6 5,7 6,2 1,8 2,0 2,7 2,7 2,8 1,9 8,6
2014 21,2 5,8 6,3 4,7 2,9 3,6 5,0 33 34 8,9
2015 16,0 4,1 9,0 4,4 5,0 4,0 3,1 3,6 6,9 8,7
2016 32,1 3,6 8,8 3,8 7,5 1,7 4,1 3,6 55,0 9,7
2017 24,9 2,8 3,5 2,2 4,3 0,4 3,6 2,8 23,7 6,2
2018 33,8 2,3 3,7 2,4 3,2 -0,2 4,0 1,3 7,0 7,6
2019 53,6 1,8 3,7 2,6 3,5 0,3 2,8 2,1 4,3 7,9

Nota: Elaboragdo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund ¢ Banco Central de La

Republica Argentina. As inflagdes estdo em porcentagens

Na segunda amostra, consegue se observar uma menor disparidade entre as taxas anuais na
maioria dos casos. A Argentina vai na contramdo das estatisticas, tendo em 2019 a maior
inflagdo dos paises em questdo, onde alcancou o indice de 53,6% de inflacdo, quase 180 vezes
maior que o Equador, pais com menor inflagdo neste ano (0,3%).

A Argentina continua no topo ao se analisar a média historica deste recorte. Em 19 anos, o
pais obteve uma média de 16,35%, enquanto o Peru fica com a menor taxa entre todos os

analisados, cerca de 2,65%, aproximadamente 6 vezes menor que a Argentina.

3.7.1 Processamento dos dados

Os dados obtidos foram processados junto ao método de Wavelet de Morlet, com a
finalidade de encontrar a similaridade entre os ciclos das taxas de inflacdo e as distancias que

elas estdo com relagdo a cada par de paises comparados. E importante frisar que as distancias
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encontradas ndo fazem referéncia aos valores absolutos das inflagdes, mas principalmente, aos
ciclos das inflagdes.

Através das distancias das inflagdes, conseguimos analisar o quao proximo ou similiar ¢ um
cliclo econdbmico do outro. Sabendo também quais discrepancias seriam observadas na
flutuacao dos ciclos.

Para uma melhor leitura dos dados, entende-se que quanto menor for a distancia entre os
paises, ou seja, quanto mais tender a zero esta distancia, significa que os paises estao localizados
na mesma regido de ciclos econdmicos. Sendo assim, as fases dos paises estdo alinhadas,
facilitando uma maior integragdo para zona monetaria.

A singificancia dos dados ¢ retirada a partir de simula¢cdes de Monte Carlo, onde se
constroem amostras, desenhando erros de uma distribuicao gaussiana. Para cada par de paises
foi feita uma simulagdo de mais de 1000 vezes, calculando as distancias para cada tentativa. Os
valores de referéncia sdo de 1, 5 e 10%, onde novamente, o0 menor nimero significa que esta

mais proximo. Para um resultado de 999 significa que ndo ha significancia.
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CAPITULO IV — ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise dos resultados do estudo acima referido. Os dados serao
analisados em duas amostras temporais.

A primeira amostra sera representada pela distdncia dos dos paises estudados entre os anos
de 1981 a 2000, enquanto a segunda amostra de resultados estd compreendida entre os anos

2001 a 2019.

4.1 Amostra 1 - Periodo de 1981 a 2000

Apos extracdo dos dados processados, calculou-se uma medida de distancia entre a
transformada wavelet e os ciclos das inflagdes. Uma diferenca tendendo a zero, significa
basicamente que os paises estdo alinhados em suas fases e que compartilham as mesmas
regides. Em outras palavras, implica que estes paises acabam por estar sincronizados, € que
mesmo com as oscilacdes de frequéncia, os paises vao se acompanhar nos pontos altos e baixos
destas oscilagoes.

Além da dissimilaridade, extraiu-se a matriz de significincia dos dados recolhidos em
relacdo aos pares de paises. Com a significancia dos dados saberemos a escala de valor que
aquele par de paises tem entre si. Os pares tém niveis de significancia de 1%, 5% ou 10%.

A Tabela 3 representa os valores das distancias entre os paises, juntamente com as

significancias das distancias dos pares.

Tabela 3. Matriz da dissimilaridade e significincia dos paises nos anos de 1981 a 2000

ARG BRA CHI COL EQU
ARGENTINA 0,29 0,28 0,5 0,39
BOLIVIA 0,47 0,23 0,46 0,51
BRASIL 0,29 0,47 0,63 0,7 0,43
CHILE 0,28 0,23 0,63 0,35 0,46 0,49
COLOMBIA 0,5 0,46 0,7 0,35 0,42 0,64 0,49 0,59 0,61
EQUADOR 0,39 0,51 0,43 0,46 0,42 0,34 0,4 0,53 0,34
PARAGUAI 0,49 0,64 0,34 0,36 0,57 0,38
0,29 0,49 0,4 0,36
SURINAME 0,59 0,53 0,57
URUGUAI 0,61 0,34 0,38
Significancia de 1% Significancia de 5% Significancia de 10%

Nota: Elaboracéo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund e Banco Central de La

Republica Argentina
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Com base na Tabela 3, a Figura 2 aparece para ilustrar de uma forma mais visual a

proximidade dos paises:

Figura 2. Mapa da dissimilaridade dos paises no periodo de 1981 a 2000
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Nota: Elaboracéo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund e Banco Central de La

Republica Argentina

Ao observar a Tabela 3, pode-se destacar a distdncia entre Argentina e Peru, a menor da
amostra, cerca de 0.11, com um indice de significancia de 1%, dando a entender que ¢ um par

de paises alinhados para o estudo.

Nota-se que nesta primeira amostra os paises estdo bem espacados, a ndo ser Argentina,
Peru e Uruguai. Enquanto a média das distancias de toda a mostra se concentra por volta dos
0.40, a média entre estes trés paises ¢ de 0.23, mostrando uma tendéncia de que estes paises

estariam preparados para dar um inicio a zona monetaria 6tima.

Entende-se assim que estes trés paises poderiam formar o ntcleo duro, enquanto outros
paises teriam a possibilidade de se juntarem posteriormente, como € o caso da Bolivia, Chile e

Suriname.
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Ao analisar os niveis de significdncia, observa-se que a tendéncia acima explicada se

consolida. Os paises que tem o indice de 1% novamente estdo entre Argentina, Peru e Uruguai,

com atencdo para Bolivia, Chile e Suriname.

Observa-se também que a Colombia ¢ o pais que mais se situa fora de situacdo para uma

drea monetaria 6tima. Além de possuir média alta de distancia (0.55), ¢ o Unico pais onde os

dados nao tém significancia estatistica para se prosseguir com a possibilidade.

4.2 Amostra 2 - Periodo de 2001 a 2019

Para a Amostra 2, analisou-se os dados extraidos dos anos de 2001 a 2019 e observou-se

que o cenario mudou. Enquanto na primeira metade dos dados o Brasil estava distante e sozinho

em sua localizacdo, na segunda metade do periodo o cenario mudou. Até 2019 ele estava muito

similiar a Argentina e Peru, com indices de 0,10 e 0,11 respectivamente.

A média em relacdao ao periodo anterior pouco mudou. O que antes a média era de 0,40,

agora observa-se uma média de 0,39. Sendo assim, os paises ficaral ligeiramente mais

proximos.

Conforme Tabela 4, verifica-se as distancias relativas a cada par de paises.

Tabela 4. Matriz da dissimilaridade e significincia dos paises nos anos de 2001 a 2019

ARG EQU PAR PER SUR URU

ARGENTINA 0,1 0,6 0,59 0,06 0,3
BOLiVIA 0,17 - 0,19 0,43 0,73 0,63 0,22 0,35
0,55 0,56 0,11 0,37 0,24

0,35 0,37 0,33

COLOMBIA 0,52 0,44 0,25 0,4 0,25
EQUADOR 0,46 0,54 0,29 0,57
PARAGUAI 0,46 0,56 0,52 0,46

PERU 0,06 0,22 0,11 0,44 0,25 0,54 0,56 0,36
SURINAME 0 on | o 039
URUGUAI 0,3 0,35 0,24 0,33 0,25 0,57 0,46 0,39
Significancia de 1% Significincia de 5% Significancia de 10%

Nota: Elaboragdo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund e Banco Central de La

Republica Argentina
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O que mais difere esta amostra da outra ¢ a possibilidade de dois nucleos de aproximagao.
Enquanto existe um nucleo duro formado por Argentina, Brasil e Peru, com média de 0.09, com
possibilidade de jun¢do ainda com a Bolivia, passando a ter uma dissimilaridade de 0.14, existe

também a grande aproximacao de Colombia e Uruguai, que possuem dissimilaridade de 0.25.

Outro fator que corrobora com a situacdo de Colombia e Uruguai sdo os varios cenarios
onde tem o alto indice de significancia. Nos pares Colombia - Argentina, Colombia - Chile e
também, nomeadamente o Uruguai, fazendo par 4 paises, a propria Colombia, além de

Argentina, Brasil e Peru, estes ultimos trés considerados o nticleo duro da primeira amostra.

A Figura 3 ilustra bem a situacao comentada:

Figura 3. Mapa da dissimilaridade dos paises no periodo de 2001 a 2019
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Nota: Elaboragdo do autor, com base nos dados do International Monetary Fund e Banco Central de

La Repuiblica Argentina

No que tange a significancia estatistica dos dados, mesmo apds longos testes, observa-se a
mesma situacdo. Argentina, Brasil e Peru muito interligados, abrindo espago para o
aparecimento da Bolivia, enquanto Colombia e Uruguai aparecem como provaveis, mas ainda

distantes, paises a entrar na area monetaria 6tima.
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Nota especial para o Paraguai, que esta até a data, longe de qualquer possibilidade para
aproximacao. Com insignificancia estatistica com quase todos os paises do Mercosul, se torna

uma possibilidade afastada para se integrar ao estudo.

Em contra-partida, paises como Equador, Paraguai e Suriname ficam afastados do bloco,
inclusive a nivel de significancia. Nenhum deles pertence a algum par de paises onde a
significancia tem nivel de 1%. A grande maioria dos pares formados por estes paises ndo tém

distancias com alguma significancia.

26



CAPITULO V - CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Com o presente estudo, servindo de base apenas o pressuposto da inflagdo como parametro
de criagdo de uma ZMO, conclui-se que o Mercosul hoje ndo estaria preparado para a criagao

de uma ZMO para abranger todos os paises pertencentes.

Os paises com as economias mais fortes, nomeadamente Argentina e Brasil, ainda estariam
alinhados, através dos ciclos da inflagdo, para uma possivel acordo economico. Vale lembrar
que em 2019 o Ministro da Economia do Brasil, juntamente com o atual presidente da Republica
Federativa do Brasil anunciaram a vontade politica de por em pratica uma moeda unica entre
Argentina e Brasil, criando na época o Peso-Real. Segundo o estudo realizado, levando em
consideracdo os wavelets, os dois paises teriam a possibilidade de iniciar a unido, ainda que a

Argentina tenha niveis elevados de inflagdo nos ultimos anos.

Em contrapartida, por ser uma unido de apenas dois paises, o custo pode se tornar muito
elevado para a pouca mobilidade que vai haver. Caso houvesse uma maior abrangéncia de

paises aptos, o custo se diluiria.

Nesta situacdo atual, o Peru e a Bolivia poderiam ser os préoximos na unido,
respectivamente, devido a significancia apresentada e a pouca distancia entre os principais
paises. Em um momento mais tarde, os paises que mais se aproximariam de uma entrada para
o grupo seriam Uruguai e Colombia. Ambos possuem distancias relativamente parecidas, com

os demais paises do bloco.

Uma unido nesse momento nao traria a credibilidade necessaria para a formagdo de uma
ZMO, como também, poderia ser um fator fundamental para agravar ainda mais a situagdo

econdmica dos paises.

Talvez em um longo prazo, como ocorreu com a Zona Euro, o Mercosul estaria mais apto
para a formacdo de uma érea 6tima de moeda, mas no momento, a formacao desta area seria

apenas de carater politico e ndo economico.

Além do Mercosul como um todo, vale também destacar o papel do Brasil como pais ancora
para esta unido. Sabendo que o Brasil estd inserido no BRICS, além da criacdo da ZMO, seria
necessario avaliar a situagdo do agrupamento. Uma vez que a economia brasileira estaria

dependente das diretrizes do bloco econdmico, o pais teria menos autonomia no BRICS.
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Sabe-se que hoje o BRICS esta no caminho das suas ideias na fundagdo, pois hoje, dos 5
paises integrantes, China e India j4 estdo inseridas no grupo das 6 maiores economias mundiais,

tendo Brasil e Russia ainda entre as 20 maiores poténcias.

5.1 Sugestoes para futuras investigacoes

Sugere-se que em uma pesquisa futura sejam analisados outros parametros fundamentais
para a criagdo de uma ZMO. Sejam as politicas de salarios e empregos, como também os ciclos

econdmicos de cada pais integrante do Mercosul.

Além destes parametros, analisar como vai ficar a economia mundial apds a pandemia do
Covid-19, tendo ndo s6 o Mercosul como exemplo, mas também a Zona Euro. E interessante
observar como o bloco econdmico da Unido Européia agiu perante as incertezas e dificuldades

que assolou todo o mundo.

Finalmente, ¢ necessario que existam varios outros estudos que viabilizem ndo sé uma
moeda tnica no Mercosul, mas que criem solugdes para um crescimento economico neste
continente. Tantas j& foram as ideias que ndo sairam do papel, mas que seriam primordiais para

alavancar uma regido que tem tudo para se tornar uma poténcia econdmica.
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