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RESUMO

Acoordenagioea harmonizago das politicas econdmicas sio fundamentais para
a consolidagdo do Mercosul, além de essenciais para um futurc processo de integracio
monetiria com moeda nica. Assim, o objetivo deste estudo foi calcutar um indice da taxa
de cdmbio de longo prazo para o Mercosul, utilizando aTeoria da Paridade do Poder de
Compra, Os resultados mostraram que, nos periodos em que a taxa de cimbio de curto
prazo esteve muito valorizada, como no de 19942 | 998, ou muito desvalorizada, como
no de 199922003, o comportamento do indice de longe prazo foi muito semelhante ao
dataxade cdmbio de curto prazo do bloco. Esperava-se que essas variagdes no curto prazo
afetassemn pouco oundo afetassem ataxa decimbiode longo prazo; contudo, avolatilidade
das taxas de cdmbio nominais dos principais pafses do Mercosui foi de tal magnitude, que
tiveram efeito significativo na taxa de longo prazo.
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I Intreduciio

Ofendmenodaglobalizagiio, aaceleragio dos processos de abertura comercial nos
anos 80 e 90, o sucesso da experiéncia européia com a integracio de suas economias e a
formaggio de blocos regionais de comércio, em curso em todos os continentes, tém criado
umnovo efértilambiente paradiferentes estudos relacionados com integracdo econdmica.

AEuropainiciou seu processo de integracio econdmica ha mais de 40 anos, com
oTratadode Roma, em 1957, que deu origema Comunidade Econémica Européia (CEE).
ACEE, hoje Unido Européia (EU), noseuinicio, em i 958, contava com apenas seis paises-
membros; hoje, sio vinte e cinco.

Na América Latina, a idéia de integraciio econdmica também nio é recente.
Ocorreramvérias tentativas de firmar acordos etratados, como, por exemplo, ade 1960,
quandose criouaAssociagio Latino-Americanade Livre Comércio (ALALC), formadapor
todos os paises da América do Sul (exceto Guianas) e pelo México.
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Contudo, o objetivo de integrar os paises da América do Sul s6 foi alcangado com
oTratado de Assungio, em 1991, que deu origem ao Mercado Comum do Su! (Mercosul),
formado por Argentina, Brasil, Paraguaie Uruguai. Atualmente, tem como paises associados
a Bolivia e o Chile.

Segundo Floréncio e Aradjo (1996) os objetivos do Mercosul eram: a) Eliminacio
das barreiras tarifirias e ndo-tarifarias no comércio entre os paises- membros; b) Adocio
de uma Tarifa Externa Comum (TEC); ) Coordenacio de politicas macroeconémicas; d)
Livrecomércio de bens eservicos; e) Livrecirculagiio de mio-de-obra; ef) Livre circulagio
de capitais.

Atualmente, o Mercosul é uma Unido Aduaneira que objetiva chegar i condicio de
Mercado Comum. Adiferengafundamental entre o Mercado Comum ealiniio Aduaneira
équeestaltimaprevé apenasalivre circulagdo de bens, enquanto no Mercado Comum
circulam livremente os servicos e os fatores de produciio (capitais e mio-de-obra). Além
disso, o Mercado Comum pressu pdeacoordenagio de politicas macroecondmicas; todos
0s paises devern seguir os mesmos pardmetros parafixar suas taxas de juros e de cimbio
e para definir sua politica fiscal. '

O Mercosuljié considerado um dos principais polos de atracio de investimentos
mundiais, haja vista que se constitui de um mercado potencial de mais de 200 mithes de
habitantes e de umaidreatotal de, aproximadamente, 12 milhdes de quilémetros quadrados.

Conforme Genberg e De Simone, citados por Pereira (1997), o cendrio de
instabilidade cambial foi um dos principais fatores que explicam o fracasso dos projetos
deintegragio da América Latina nas décadas de 60 e 70. Ao mesmo tempo, o menor grau
de instabilidade das taxas reais de cAmbio na Comunidade Européia é destacado como
fator positivo para formacio do mercado Gnico europeu.

De acordo com Caetano et of. (2003), as flutuacdes nas paridades cambiais t&m
alterado, permanentemente, as condigdes de concorréncia dentro do Mercosul e
prejudicado as correntes de comércio e as decisdes de investimentos com vistas no
mercado comum. Dessaforma, uma gestdo coordenadada politica cambial entre os paises
participantes visa garantir a paridade do poder de compradas moedas, para que nic haja

variagdes significativas nos niveis de competitividade das economias envolvidas.

Segundo Floréncioe Aratjo (1996), numambiente onde nio existacoordenagioda
politica cambsial, um pais pode, a qualquer momento, decretar maxidesvalorizagio de sua
moeda, o que estimulard intensamente suas exportagées e reduzird suas importacées,
causando desequilibrio na balanga comercial em desfavor dos parceires. Acoordenacioda
politica cambial faz-se necessiria tanto pelos efeitos apontados acima, cormo peloimpacto
nos fiuxos de investimento (um pais com juros mais elevados pode atrair mais capitais
externos) e nas condices de concorréncia (umpais que cobramenos impostos incentiva os
produtoresiocais, em detrimento dos concorrentes dos outros paises-membros).

Assim,acoordenacioea harmonizagdo das politicas econdmicas sio fundamentais
paraaconsolidagdo do Mercosul, que é essencial paraum futuro processo de integracio
monetéria com moeda tinica.

Aimportincia da coordenacio da politica cambial é refletida na taxa de cimbio.
Como afirma Ratti (1 985), embora as flutuacdes da taxa de cimbio possam ser bastante
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significativas, elas tendem a nivelar-se no Iongo. prazo. De:',se modo, se’as _ﬂutuagées :e
curto prazo nas paridades cambiais forem eliminadas, o cilcuio d.e um indice da taxade
cimbio de longo prazo para os paises membros do Mercos:ul refletird um:f\Fa;ade cambio
miais estivel, o que permitird comparar, por exemplo, o nivel de competitividade comos
fluxos de comércio entre os paises participantes. o

Assim, o objetivo deste estudo écalcularumindice damxac.le carnbl? delongoprazo
para o Mercosul, no periodo de 1980 a 2003, utilizando a Tecria da Paridade do Poder

de Compra.

2 Metodologia

ATeoriadaParidade do Poder de Compra (PPC) talvez seja o relacionamento n?ais
conhecido em economiainternacional (MACDONALD, 1987). Deve-se a0 economista
Gustav Cassel, que, em 1919, procurou estabelecer a paridzflde entre as moedas dos
diferentes paises fora do padrio ourc. Em um regin:ne Sambial ﬁxo,.a PPC torna—se?\ o
fundamento paraa afirmagio de queainflagio de um paisnéo pocf!e desviar dataxa}mu?d ial.
Sob um regime de taxas de cimbio flexiveis, torna-se umateoria para a determinagio da
taxa de cimbio, o

Na“versioabsoluta”, segundoaPPC, umataxade cimbiode equdlbng entreuma
moeda doméstica e estrangeiradeveriaigualar-se arazio dos pregos doméstlcfc’:s |?ara os
internacionais. A “versdorelativa” relaciona mudangas na taxa de cimbio de equilibrio com
mudangas ha razio dos pregos domésticos para os internacionais. ‘ .

Segundo Frenkel {1976}, a paridade do poder de compra deveria ser w:sta como
um relacionamento de longo prazo entre os pregos relativos e as taxas de cdmbio emvez

de uma teoria para determinagio da taxa de cdmbio. . o
Os estudos empiricos que tém testado a PPC rio curto prazo tém, na maioriados

casos, produzido resultados desfavordveis. sso porque as economias néto perrmanecemem
equilibrio no curto prazo, pois sofremchoques e muda’ngas est‘rutu rais queafetamataxa
de cdmbio de longo prazo. Desse modo, a hipotese é que tais mudangas, que causam
grandes alteracdes nas taxas de cimbio nominais no curto prazo, afetam pouco ou ndo

afetam a taxa de cdmbio de longo prazo. . )
Se umataxa de cdmbio de longo prazo puder ser adotada livre das alteracées de

curto prazo, ela seria a taxa correta para comparar, por exemplo, os Produtos Intern{q

Brutos (PIBs) dos diferentes paises.
Se as alteragdes de curto prazo forem eliminadas e uma taxa de longo praze for

adotada, entio qualquer comparagio em termos reais tornar-se-4 possnve!. N
A PPC estabelece que a taxa de cAmbio entre as moedas de dois paises sejaigual

4 relagdo entre os niveis de pregos dos paises:
TCN = P/P*, ()
em que TCN étaxa de cimbio nominal, P o nivel de pregos domésticos, e P¥, nivel

de pregosinternacionais. Desse modo, 2 quedano poder de compra de umamoeda {como
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indicado por um aumento.no nivel de precos interno) estard associada 4 depreciacio
proporcional damoeda no mercado de cimbio. Damesma forma, aumentono poderde
compra de uma moeda estard associado 3 apreciagio proporcional da moeda. Estaéa
versdo conhecida como “versio absoluta” da PPC.

jd a “versdo relativa” da PPC estabelece que a mudanga percentuaf na taxa de
cambio entre duas moedas, em qualquer periodo, sejaigual a diferencaentre as rnudancas

percentuais dos niveis de precos nacionais.

A PPC é derivada da lei do prego tnico, que estabelece que nos mercados
concorrenciais, sem custos de transportes e barreiras oficiais a0 comércio (como as
tarifas), bensidénticos em paises diferentes devam ter o mesmo prego quando expressos
namesmamoeda.

Sealeido prego tnico permanecer verdadeira para todas as mercadorias, a PPC
deverd prevalecer automaticamente, uma vez que as cestas de referéncia utilizadas no
cdleulo dos diferentes niveis de pregos dos paises serdo as mesmas. Os propositores da
PPC argumentam, no entanto, que suavalidade (em particular, sua validade como teoria
delongo prazo) nio exige quealei do preco (inico se mantenharigorosamente. Isto porque,
mesmo quando a lei deixa de se manter para cada mercadoria individualmente, o
argumento que segue € que 0s pregos e as taxas de cimbio nao deveriam fugir muito da
relagio prevista pela PPC,

A PPC assegura que, mesmo quando a lei do prego Unico néo for literalmente
verdadeira, as forgas econdmicas por tris dela auxiliardo na equalizacio do poder de
compra da moeda em todos os paises. Uma dessas forcas econdmicas é a chamada
arbitragem, ou seja, o processo de tirar vantagem das diferengas de precosemdiferentes
mercados.

Ha casos, como instabilidade politica, ameaca de revoltas, maior ou menor
confianga na politica econémico-financeirados governos, oumesmo de razdes psicoldgicas,
que podem provocar aumento na procurade moeda estrangeira, o que implicara aumento
nataxacambial, sem necessidade obrigatéria deinfluéncia no nivel geral de pregos (RATTL;
1985).

Ahipdtesecriticade Zlmjun:or( 1986) é de que 0s precos séo determinados pelas
mesmas forgas bésicas nas duas economias, achamada lei de prego tinico. Se os dois paises
consumiremamesmacestade bens, seus niveis de precos serio perfeitamente comparaveis,
esuarazaoserd igualaum. Se fossem admitidas cestas diferentes, porém, presume-se que
todos os bens seriam comercializados e exclui-se-iam deslocamentos nos determinantes
reais dos pregos (como desiocamentos nos gostos dos consumidores e crescimento
diferencial da produtividade).

Para Gudin, citado por Adriano (1999), o maior defeito dessa teoria é basear-se
somente nos preqos, desprezando os demais elementos que afetama procura, tais como
rendimentos (possibilidade de variagio do volume da produgio e do emprego), motivos
psicoldgicos, etc., os quais provocam importantes variagdes no volume e no valor do
comércio exterior, mesmo sem alteragio relativa ou absoluta nos pregos.

Apesar das criticas, é amplamente aceito que as variagdes no nivel geral de precos
constituam-se o fator mais importante para a determinagio da taxa cambial.
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Desse modo, aaplicagio da PPC torna-se til em paises com problemas periddicos
deinflagio e que necessitam, de tempos em tempos, de desvalorizar suas moedas.

De acordo com Santos (1994}, aparidade do poder de compra, apesar de ser, em
geral, umaaproximagio grosseira, € o Unico método quedaresultados concretos. Se'outros
elementos, que ndo as variacdes nos precos relativos, passam aser considerados, é quase
impossivel chegar a uma férmula definida.

Ha vérias definicdes de taxa de cimbio real. Para Krugman e Obstfeld (1999), ataxa
de cimbio real entre as moedas de dois pafses é uma medida resumida da amplitude dos
precos dos bens e servicos de um pafs em relagdo aos de outro. Outradefinigdo € a Ta>fa
de Cimbio Real (TCR) da Paridade do Poder de Compra, definidacomoataxa de cimbio
nominal vezes a razio entre os pregos externos e os domeésticos:

TCR =TCN.P*/P, (2)

em que TCR é taxa de cimbio real; TCN, taxa de cdmbio nominal; P¥, indice de
precos externos; e P, indice de pregos do pais doméstico.

Esta taxa de cAmbio é utilizada como forma de preservar o poder aquisitivo da
moeda em relagdo acs parceiros comerciais.

Ao caleular um indice da taxa de cambic real (TCR), dois procedimentos sdo
necessarios; a escolha dos indices de pregos e da cesta de moedas utilizados ne célculo,
e aescolha do ano-base.

Como expressonaequagio(2),a TCRé definida por umarazio deindices de pregos
externos e um indice de pregos do pais dormnéstico.

Conforme afirmam Edwards (1990), hd basicamente quatro indices de pregos
alternativos que podem ser utilizados no calculo do indice da TCR. Séo eles:

a) indice de Preco ac Consumidor (IPC);

b) indice de Prego por Atacado (IPA);

¢) Deflator do Produto Nacional Bruto (PNB); e,

d) indice dos Salérios em cada pals.

O |PCfornece uma boamedida dacompetitividade, por considerar vastagamade
bens eservicos. Desse modo, incluitambémumgrande nimero debens ndo- c?mgrcializéveis
e pode, portanto, viesar o grau de competitividade dos bens comercializaveis.

Jao IPA considerasomente os bens comercializiveis. Por conter bens que tencriem
aser mais homogéneos entre os paises, 0s seus pregos tendemaigualar-se entre os paises,
quando expressos ha mesma moeda, o que faz com que o IPA varie muito pouco.

O deflator do PNB é um indice genuino da produgio agregada; mas paraa maioria
dos paises ele sé esti disponivel em uma base anual e muitas vezes, com gr'fmfiez defasagem
detempo, além de apresentar grande componente de bens nao-comercializaveis.

Oindice dos saldrios éarazioentre o custounitirio dotrabalho e seu uso ésugerido
sob o argumento de que ele serfa mais estavel do que os pregos dos bens. Esse indicad?r
é muito sensivel a mudancas nos ciclos de produtividade, além de levar em consideragio
somente um fator de producio (o trabalho).

Neste estudo, utilizaram-se o IPC, que se encontra disponivel paratodos os pafses,
eolPA, que considerasomente bens comercializaveis.

Redes, Santa Cruz do Sul, v. 11, n. 1, p. 209-225, jan./abr. 2006




214  Paridade do poder de compra e taxa da cambio de longo prazo...

Parao cé!cul:: da taxa de cimbio real, procedeu-se de duas maneiras:
s ;r)rlTbiza ccfle (I\:qambxo Real Bilateral (T CRB), expressa pela moeda domésticade cada
A : o erf:osul - ’real (Brasil), peso (Argentina), guarani (Paraguai), peso
rug_um) — em relagdo ao délar americano, devido 4 representatividade da moed
americana no comeércio internacional, no periodo de 1980 a 2001 -
ATCRB é calculada da seguinte forma: ‘

TCRB, = TCN,. (P*;
B; - (P*/P), (3)

emqueirepresentao pais doméstico; j o paf: iro;
_em . ;| O pais estrangeiro; t, tempo; se i
variaveis definidas anteriormente. ) Posendoasdemai
2) Taxa de Cédmbio Real Multilateral (TCRM), em que a moeda é expressa pela

TCRM, = 3

" glpq . TCRB,, 4

em que O<o<i,

sendo.cx,' a ponderagéf) docomérciode cada pafs-membro no comércio total do Mercosul;

en, o numero de paises. Desse modo, i ird variar de | a 4. '
O valor de ai é obtido pela seguinte férmula:

= M) -
e/} 'Z";(Xi 4 Mi) - parail = ', 2, vany L (5)

i i em que )—(: representam as exportfigées do Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai;
Mi, asimportagées de cada um desses paises; e (Xj + M;j), somatério das exportacd
importagées de todos os paises-membros do Mercosul. portaghese
No céleuio de umindice dataxade cimbio de longo prazo utilizou-se ametodologia
prop?sta por Lancieri (1 996), que é baseada na doutrina da Paridade do Poder de Com gra
Rel.':ltwa ena tzoncepgéo da taxa de cimbio de “longo prazo”. Dado que a escolhailo
perlodo.-'bas‘e earbitriria e supondo que as taxas de cAmbio nominais flutuem em torno de
um equilibrio estével de longo prazo, calculam-se, para um periodo de t anos, n séries

d”e! entes tomal |d0 como
I b a de 5 P I , 2, ey N, p Ia Segulnte

TC,= Tc:t_,._ (1+P,/ 1+P)), ()

e Zm qLIJe TC.é tanfa de c’ém‘bio nominal da moeda do pais doméstico em relagio a
ado pais estrangeiro; P, indice de pregos do pais doméstico no periodo t; P.*, indi
de pregos do pais estrangeiro no periodo t. e
’O‘que ¢ aplicado aqui é a condigio de paridade do poder de compra refativo, desde
queas seflesdetaxasde cdmbio construidas reflitamainformaciosobreas diferen n:;smxas
de inflagdo. O problema, entio, é obter uma taxa de cimbio de longo prazo, 3::10 que as
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informacdes sereferemsomenteds taxas nominais. Desdequeapressuposicioédequeastaxas
nominais flutuem constantemente em torno deumequilibriodelongo prazo, obviamenteurn
valor paraataxade cambio delongo prazo deveriaserum valor central paraas taxas nominais.
Tal valor ndo precisa coincidir com a taxa de cambic de qualquer ano particular:

Considerandoasalternativas entre minimizagio dasomados quadrados, damédia
geométrica e minimizagdo dasomados logaritmos das diferengas, optou-se pelo dltimo,
que ndo é influenciado pelas diferengas mais ou menos pronunciadas dasérie.

Afuncio objetivo passaaser, ento, 0 somatério dos logaritmos das diferengas,
que, por ser umafungio monotdnica crescente, apresentaumasolugdo tnicaque podeser
computada numericamente pela expressao:

2log TC/TA, @

em que TC representam as taxas de cdmbio nominais e TA, as taxas de cdmbio
ajustadas a cada ano-base. - .

Os dados utilizados neste estudo sio anuais, englobam o periodo de 198022003
e referem-se is taxas de cambio nominais, acs Indices de prego ao consumidor (IPC)eaos
indices de preco poratacado (IPA). Foram extraidos dapublicacio International Financial
Statistics, do Fundo Monetério Internacional (FMI), e do site do Institute de Pesquisa
Econdmica Aplicada (www.ipeadata.gov.br).

Os dados sobre as exportacdes e importagdes do Brasil e dos paises-membros,
toram extraidos do site do Ministério do Desenvolvimento, Inddstriae Comércio Exterior
(www.mdic.gov.br) e da pagina oficial do Mercosul (www.mercosul.org.uy).

3 Resultados e discussido

As taxas de cambio nominais utilizadas no célculo das taxas de cambio reais
bilaterais foram expressas em relagao ao délar dos Estados Unidos.

Foram utilizados {ndices de Prego ao Consumidor (IPC) e indices de Prego por
Atacado (IPA) dos paises-membros do Mercosul, com excegao do Paraguai, para o qual
o IPAn3o estava disponibilizado. Nesse caso, substituiram-se os valores do IPA pelos do
[PC. No caso daArgentina, os valores do IPA, para os anos de 19802 | 982, ndo estavam
disponiveis, razio pelaqual se utilizam os valores referentes ac [PC dos respectivosanos.

ATaxade Cimbio Real Bilateral (TCRB) foi calculada para os paises-membros do
Mercosul deacordo comaférmulapropostaem (3), e osresuitados obtidos, transformados
em indices, encontram-se na Tabela |. '

Para efeito de comparagdes, o ano de 1995 foi considerado baseeiguala |. Valores
acima da unidade podem ser interpretados como desvalorizacio relativa da moeda
domésticaem relacioao délar doperiodo-base, eindicariam melhoriano nivel competitivo
daquela economia. Do mesmo modo, valores abaixo daunidade podemserinterpretados
como valorizacio relativa ao perfodo-base, o que implicaria perda de competitividade.
Vale chamar atencio para o fato de que a valorizagio ou desvalorizagio da moeda, aqui

considerada, ¢ funciio do periodo adotado como base. '
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Tabela | — indices das taxas de cimbio reais bilaterais, 1980 a 2003

Anos Argentina Brasil Paraguai Uruguai

IPC iPA IPC IPA iPC iPC IPA
1980 | 0,8097 | 0,8097 | 14909 | 1,2455 0,5688 | 0,0017 | 0,7604
1981 | 1,0471 | 1,047t | 1,4130 | 1,1390 0,5507 | 0,0019 | 0,9734

1982 | 24719 | 24719 | 1,4637 | 12042 0,5475 0,0055 | 1,4920
1983 ] 2,3353 | 0,8743 | 2,0086 | 1,5096 0,4982 0,0069 { 1,3178
1984 {2,3061 | 0,9044 | 22410 | 15015 0,8224 00119 | 14187
1985 | 2,1531 | 1,7965 | 23982 | 1,6248 0,9069 0,0195 | 1,3765
1986 23212 | 1,115 | 22000 | 1,5218 1,2058 0,0277 | 1,214
1987 |2,0435 | 1,0381 1,989 | 1,4560 1,0261 0,0429 11,2213
1988 | 2,1695 | 09476 | 1,7783 | 1,2791 0,8710 0,0685 | 1,2924
1989 |3,3583 | 1,3216 | 0,9075 | 0,9075 1,5994 0,1190 [ 1,3936
1990 | 1,6902 | 0,9424 | 15356 | 1,0470 1,2602 0,2270 | 1,4020

1991 | 1,2683 | 0,9128 | 1,1755 | 0,8559 1,1596 0,3491 | 1,2215
1992 | 1,0868 | 0,9358 | 18779 | 1,3973 1,2258 0,4850 | 1,1099
1993 [ 1,0200 { 0,9719 | 1,6922 | 12821 1,2308 0,623% | 1,0882
1994 | 1,0047 | 0,989i 1,2450 | 1,0849 1,0720 0,7923 | 1,0553

1995 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 1,0000 1,0000 | 1,0000
1996 | 1,0276 | 1,0335 | 09452 | 1,0615 0,9988 1,2311 | 1,0090

1997 | 1,0459 | 1,0459 | 09620 | 1,0782 1,0691 1,4076 | 1,0222
1998 | 1,0524 | 1,0778 | 0,9973 | 1,1382 1,0972 1,4892 | 1,0234
1999 | 1,0881 | 1,1479 | 1,5108 | 1,5607 1,3141 1,6090 | 1,1329
2000 | I,1356 | 11,1443 | 1,4578 | 13763 1,3055 1,6835 [ 1,1418
2001 | 1,1802 | 1,2012 | 1,8025 | I.6160 1,4738 1,8714 | 1,2125

2002 ] 2,9043 | 2,098 | 2,1017 | 1,7478 1,8861 2,6663 | 1,4901

2003 | 24792 | 1,6986 1,9730 1,4766 1,8988 3,0264 | 1,4558
Fonte: Célculo dos autores.

Os resultados obtidos pelos dos Indices da TCRB, utilizando-se os indices de Prego
ao Consumidor (IPC*IPC), mostram que amoeda da Argentina se manteve desvalorizada
emrelagaoao délar, ac longo de todo o periodoanalisado, com exceciodoanode 980,
No anc de 1989, houve desvalorizagio considervel do peso argentino (3.3583), ea
instabilidade vivida pela economia argentina fez com que a taxa de inflagio atingisse
6.000% a.a.. A grande perda de valor relativo da moeda tornou as exportacdes daquele
pais mais atraentes (baratas) em relacio as dos demais paises-membros, o que resultou
em ganho de competitividade cambial relativa paraaArgentina.

O Brasil manteve também, na maior parte do periodo, sua moeda desvalorizada
em relagio ao ddlar, promovendo aumento nas exportacdes, em razio do ganho de
competitividade internacional. Nota-se que, logo apés a implantagio do Plano Real em
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i i éficits na
1994, 2 moeda brasileira mostrou-se valorizada, © que acarretou sucessivos d

balang¢a comercial. ) o )
i O Paraguai manteve sua moeda bastante valorizada nos primeiros anos do periodo

analisado (1980 a 1985), mas desvalorizadana maioria dos anos segu..untisé ::jc;m :::;egzz

dos anos de 1988 e 1996. © comportamento da moeda do P.araguan s:ag o P

moeda brasileira, por ser o Brasil o maior parc.elro corpercnal daquefe P o;n onais
No Uruguai, a moeda manteve-se valorizada até | ?95, o que fezcomgq ;;

tividade relativaac délar e suas exportagdes ficassem menos atraentes.

desse competi . .
v ; oeda, em contrapartida, tornou os bens importados mais atraentes para

Avalorizagiodam

wauele POaslsr:esultados obtidos para os fndices da TCRB, utilizando o IPA como deflator,

mostram valorizacao do pesoargentinoem | 988(0,9476),seguidade desvaloriz_ag:c: e:}
1989 (1,3216), devido a alta inflagio enfrentada pelo pais naquele ano. A partir .ada, da
valoriza'gio até 1994, decorrente daimplantagio do Plano Cavallo, que instituiua paridade

délar dos Estados Unidos. Comoa Argentina manteve fixa

i faceao !
damoedaargentinaem e eos mombros,

sua paridade comoddlar e ocorreram os~ci1ag<3es nas rrjoedas dos dem— paises-membros,
devido 3s desvalorizacdes, as exportagdes destes ditimos tornaram-se mai t_t.Vidade, °
que modificou o fluxo das transacSes comerciais & gerou perdas de competiti
6 rgentina.
ueds rgs;rzz:l)!:‘aiiz: 2?e§t desvalorizado durante todo o periodo (excctj::eol gg anode
£991, 0,8559), com pequenas oscilagbes que acompani_mram aTC_RB (H:te é ' e),.-,'odo
O Uruguai também manteve suamoeda desvalonzada na mano.r; pa tedo pées no;
mas apresentou tendéncia inversa 3 da TCRB (IPC¥IPC), com muitas <

mdices-As Figuras | e2 mostram aevoluciodosindices da TCRB(IPC*/IPC) e TCRB (iPC*/

IPA), para cada um dos paises, no periodo analisado.

:
243
_______ &

.
~ o - o

s 258338z 8 R 388E gz 3
23838388338 8¢8¢cg¢c¢c¢8¢ g8

I —e— Argentina —a— Brasil —a— Paraguai —a— Uruguai

Figura ! — indices das taxas de cambio reais bifaterais (IPC*/IPC).
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Figura 2 — indices das taxas de cimbio reais bilaterais (IPC¥/IPA).

. Pode-se observar que os indices da Argentinae do Brasil, apesar de apresentarem
magnitudes diferentes, seguiram a mesma tendéncia. Chama-se atencdo para o
comportamento dos indices do Uruguai, que apresentaram evolucio bem diferente ao
longo do tempo, conforme Figuras | e 2. Nio ha explicagbes para esse fato, mas suspeita-
se que os dados tenham sido fornecidos e,ou, publicados com erros. ’

o Contudo, deve-se considerar que esses dois indices representam niveis de
comercio diferentes, visto que o IPA expressa variagées de pregos de maior nimero de
pro_du_tos negociados no atacado (comercializaveis), enquanto o IPC representa as
variagdes de pregos dos produtos negociados novarejo (muitos deles néo-comercializéveis)

Um indice de correlacio calculado entre o IPC e o IPA para cada pais apresentou'
03 \'/alores de 0,98 para Argentina; 0,99 para Brasil; 0,89 para Uruguai, o qut-.: mostraque
os indices de prego de cada pais seguem a mesma tendéncia, com os indices do UrucI ai
apontando uma menor assaciagio linear, =

g E nitido, nas Figuras ! e 2, queapartirdosanos 90e, principalmente, comacriagio
o Mercosul, em 1994, os indices tenderam a se aproximar,

Foram também calculados indices das taxas de cimbio reais bilaterais, o que
mostra a refacdo entre as moedas dos paises-membros do Mercosul, os quais sdo
apresentados nas Tabelas 2 (IPC*/IPC) e 3 (IPC¥/IPA).

) O ano de |995, tomado como base, representa a paridade entre cada par de
moedas. Desse modo, valores acima da unidade indicam que a moedade determinado pais
se manteve desvalorizadaem relagio 3 de outro, enquantovaloresmenores queaunidade
indicam que a moeda se manteve valorizada.

) Osndmeros da Tabela 2 confirmamatendéncia de convergénciados indicesa partir
e 1995, quando os desvios da unidade foram muito menores.
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As taxas de cAmbio pesoargentino/real, peso argentino/guarani e peso argentino/
pesouruguaio, por exemplo, apresentaram expressivas desvalorizagbes noano de 1989,
devido A crise vivida pela Argentina naquele ano. Isso era esperado, dada a importancia
da Argentina para o Mercosul e visto que qualquer instabilidade naquele pais afetaria
diretamente os indicadores econdmicos do bloco. Nota-se que o indice relativo peso
argentino/peso uruguaic apresentou desvalorizagdes consideraveis no periodo 1980/
1989, o que pode seratribuido aos problemas relativos aos dados scbre oIPC do Uruguai,
queapresentaram magnitudes bem diferentes dasdos demais paises, naquelesancs, e para
as quais ndo se encontrou explicacio. Desse modo, o indice entre as moedas oscilou
bastante naquele periodo. ' '

Tabela 2 — indices da TCRB (IPC*/IPC) entre as moedas dos paises-membros do
Mercosul, 1980 a 2003.

Anos Arg/Bra Par/Bra Uru/Bra | Arg/Par Arg/Uru | Uru/Par
1980 0.5431  0,3815 | 0,00l 14235 476,2941| 0,0030
1981 07410 0,3897 | 0,0003 | 19014 551,1053] 0,0035
1982 | 6888 0,3741 | 0.0038 | 45149 449,4364| 00100
1983 1627  0.2480 | 0,0034 | 46875 338,4493| 00138
1984 1.0290 03670 | 0,0053 | 2,8041 193,7899| 0.0145
1985 08978 03782 | 00081 | 2,3741 110,4i54] 00215
1986 10551 05481 | 00126 | 1,9250 83,7978 | 0,0230
1987 (0271 05157 | 00216 | 1,9915 47,6340 | 00418
1988 12200 04898 | 0,0385 | 24908 31,6715 | 0,0786
1989 37006 [.7624 | 0,1311 | 20997 28,2210 | 06744
1990 11007 0.8207 | 0.1478 | 1,3412  7,4458 | 0,180]
1991 10789  0,9865 | 02970 | 1,0937  3,6331 | 03011
1992 05787 06528 | 02583 | 0,8866  2,2408 | 0,3957
1993 06028 07273 | 0,3687 | 08287 16349 | 0,5069
1994 08070 0.8610 | 06364 | 09372 12681 | 07391
1995 10000 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 1,0000 | 1,0000
1996 (0872  1,0567 | 1,025 | 1,0288  0.8347 | 12326
1997 10872 10113 | 14632 | 09783 07430 | 13166
1998 [.0552  1,1002 | 154932 | 09592 07067 | 13573
1999 07202  0,8698 | 1,0650 | 0,8280  0,6763 | 12244 -
2000 07790  0,8955 | 1.1548 | 0,8699  0,6745 | 12895
2001 06548 08176 | 1,0382 | 08008 06307 | 12698
2002 13818 0,8974 | 1,2686 | (5398  1,0892 | 14136
2003 | 2566  0,9626 | 15339 | 1,3057 08192 | 1,5938

Fonte: Célculo dos autores.

As taxas de cimbic peso uruguaio/real, guarani/real e peso uruguaio/guarani
seguiram amesma tendéncia, ouseja, mantiveram-se valorizadas até {995, o que mostra
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que ndo houve nenhuma mudan¢a marcante em suas economias aqualserefletisse nataxa
de cimbio. ’
s aridad Nogeseqoe o e e o o esdos it mencres
: pesouruguaio manteve-se valorizado
namaior parte dosanos, até oanode | 995, e desvalorizadoa partirdeentio. Possivelmente
istose devaaofato de o IPA levarem consideragioapenas bens quesio comerciaiizéveis‘
captando de maneira diferente do IPC os efeitos da inflagdo interna de cada pais ,
O perfodo utilizado no cilculo das taxas de cimbio para o bloco com u;n todo
(TCRM) compreendeu os anos de 1985 22003, combaseem [995. Alimitacio do periodo
ocorrey por nio se encontrar dados referentes as importagbes e exportagdes e ou, por
?;c;t;lemas com os indices de prego, em todos os paises-membros em anos anterio;"es a

Tabela 3 —Indices da TCRB (IPC*/IPA) entre as i
Mercosur 1950 2 poce y} moedas dos paises-membros do

Ancs Arg/Bra Par/Bra Uru/Bra | Arg/Par Arg/lUru | Uru/Par

1980 0,6501 0,4567 0,6105 1,4235 1,0648 1,3368
1981 0,2193 0,4835 0,8546 1,9014 1,0757 i,7676
1982 2,0527 0,4547 1,2390 4,5149 1,6568 2,725
1983 0,5792 0,3300 0,8729 1,7549 0,6635 2,6451
1984 0,6023 0,5477 0,9449 1,0997 0,6375 1,725]
1985 1,1057 0,5582 0,8472 1,9809 [,3051 1,5178
1986 0,7331 0,7924 0,7978 0,9252 0,9189 1,0069
987 0,7130 0,7047 0,8388 1,017 0,8500 1,1902
1988 0,7408 0,6809 1,0104 1,0879 0.7332 i,4838
1989 1,4563 1,7624 1,5356 0,8263 0,9483 08713
1990 0,9001 1,2036 1,33%91 0,7478 0,6722 1,1125
1991 1,0665 1,3548 i,4272 0,7872 0,7473 1,0534

1992 0,6697 08773 0,7943 0,7634 0,8431 0,9054
1993 0,7581 0,9600 0,8488 0,7896 0,8931 0.8841
1994 09117 0,9881 0,9727 09227 0,9373 0,9844

1995 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
1996 0,9736 0,9409 0,9505 1,0347 1,0243 1,0102
1997 0,9700 0,9916 0,9481 0,9783 i,0232 0,9561
1998 0,9469 0,9640 0,8991 0,9823 1,0532 0,9327
1999 0,7355 0,8420 0,7259 0,8735 1,0132 0,8621
2000 08314 0,9486 0,8296 0,8765 1,0022 0,8746
2001 0,7433 0,9120 0,7503 0.8150 0,9907 0,8227
2002 1,2004 0,9968 0,8526 1,2043 1,4080 0:8553
2003 i,1503 1,0877 0,9859 1,0576 [,1668 0,9064

Fonte: Cllcule dos autores.

Redes, Santa Cruz do Sul, v. 11, n. 1, p. 209-225, jan./abr. 2006

Paridade do poder de compra e taxa da cémblo de longo prazo... 221

No célculo dos indices das taxas de cdmbio utilizou-se como ponderacdo a
participacio de cada pais-membro do Mercosul no comércio total do bloco, de acordo
comaequacio (5). Amaior participacao individual no comércio do Mercosul foiado Brasil,
que representou 45% das importagdes e exportagdes totais, seguido da Argentina, cujo
volume total representou 4 196 das importages e exportagdes do bloco, no periodo da
anélise. Isto mostraaimportincia do Brasil e daArgentina como representantes do bloco,
visto que, conjuntamente, responderam pormais de 80% do comércio total.

O cilculo do indice da taxa de cAdmbio para o Mercosul foi feito de acerdo coma
férmula proposta em (4). Foram utilizados os indices das taxas de cdmbio reais bilaterais,
emrelacdoao ddlar, referentes aos anos de 198522003, como mostradoanteriormente

na Tabela I. Os valores para cada ano forneceram os indices da TCRM (IPC¥IPC) e da
TCRM(IPC*/IPA), quesdoapresentados na Tabela4. Tais valores devemserinterpretados
como se os paises-membros tivessem atingido a unificacdo total por meio daadogio de
umamoeda finica, em que os indices das TCRMs representaram umataxa de cimbio tnica
para o Mercosul, em relagio ao délar.

Osvaloresacimadaunidade, como anteriormente, podemserinterpretados como
desvalorizacio damoedado bloco frente ao ddlar, o queimplica ganho de compétitividade
internacional e os valores abaixo da unidade, como valorizagio damoeda, o que tornam
suas exporta¢des menos atraentes. :

Calculados com base no ano de 1995, os resultados indicam que no periodo como
umtodo, com excegio de umano para cada série, amoedamanteve-se desvalorizada. No
pericdo de 1994 a 998, ocorreram poucas oscilagdes, fato que pode ser explicado pela
implanta¢io do Plano Real no Brasil, em 1994, e pela maior estabilidade da moeda
argentina, devido  sua paridade com o délar. A partir de 1999, a moeda do Mercosul

comegou a perder valor, fato atribuido ac abandeno, pelo Brasil, da politica de 4ncora
cambial que mantinha amoeda valorizada. Como o Brasil € o pals de maior peso comercial
no Mercosul, qualquer mudanca no pais afeta, de forma significativa, ataxade cdmbio do
bloco. Nos anos de 2001 e 2002 ocorreram grandes desvalorizagbes da moeda, o que
implicouaumento na competitividade internacional do bloco. O volume de comércio do
Mercosul passou de US$10.364,5 milhdes, em 1991, para US$29.548 milhdes, em 2001,
o que representou um crescimento de 185% no volume total de comércio, naquele

periodo.
Ataxade cimbio de longo prazo, apresentada na Tabela 4, utiliza ¢ indice dataxa

de cimbio para o Mercosul, calculado pela razio IPC¥*IPA. O indice da taxa de cimbio
de longo prazo foi obtido de acordo com a férmula proposta em (6). Desse modo, para
cada indice da TCRM (IPC*/IPA) foram calculadas |9 séries diferentes, e paracadauma
foi adotado um ano especifico como base, ao longo do periodo analisado.

Entre as |9 séries de indices calculadas, que cobriram todo o periodo, a maior foi
adoanode 2002 eamenor, de 1996, comadistincia entre essas duasséries tomadacomo
aamplitude de operagio do sistema. Assim, minimizando-se o somatério dos logaritmos
das diferencas entre os valores intermedidrios nesse intervalo (equacio (7)), péde-se
estimar um valor para a série de longo prazo, que quando comparada com as demais,
mostrasistematicamente desvios positivos e negativos menores que as demais, e suamédia

como desejada iguala-se a zero.
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. --Tabela'4 - fndi ambi ; .
- Anos l (—j;:;::as ta):”is de chmbio para o Mercosul Os valores encontrados paraa TCLP representam um valor cent &%%@3‘5‘:@‘/’
To8s (IPC¥IPC) TCRM (IPC*/iPA) TCLP 19 séries, sem coincidir com os valores de qualquer uma delas, em particular.” " -
2,2462 1,6425 1,5847 Pode-senotar que, durante adécadade 90 e, especificamente, durante o periodo
1986 2,1247 1,4142 1,4937 de 19942 1998, a taxa de cimbio de longo prazo do bloco esteve mais valorizada. Agrande
1987 1,9055 1,3515 [ ’3 447 desvalorizaciio da moeda brasileira, em 1999, e a flexibilizagio do regime cambial
1988 1,7776 1,2003 [ !2 132 argentino, em 2000, sdo osres ponsaveis pela desvalorizagio damoeda (inicadesde ento.
1989 i,3618 1,0251 0'9505 Na Figura 3, h também a evolugao dos indices no ano de maior variagdo dataxa
1990 1,5249 1,0449 | '071 ] de cambio, no curto prazo, e no de menor variagio, em que o valor médio representao
1991 [,1650 0,8924 0:8247 indice escolhido para a taxa de cdmbio de longo prazo.
: 335 1,5725 1,2450 1,1053
1994 : ’Ts‘fg 1,1837 1,0210 4 Conclusdes
1995 1,0000 oo Do
1996 0:9806 : ’gggg 0,7042 O objetivo geral deste estudofoi calcular umindice dataxade cimbiodelongoprazo
1997 1.0056 I ,066 ! 0,6900 para o Mercosul. Por limitagio nos dados, ele foi calculado para o periodo de 19852a2003.
1998 l,03 e I,l o 07110 Procurou-se verificar se as alteracdes de curto prazo nas taxas de cdmbio dos
1999 l ’3793 1137 0,7263 pafses-membros do Mercosul afetavam a taxa de cAmbio de longo prazo do bleco como
2000 I ‘367| 14127 0,9726 umtodo. Paraisso, foram calculadas diferentes taxas de cdmbio com base nas duas relacdes
2001 I ,6286 1,2985 0,9658 de indices de preco (IPC*IPC) e (IPC¥/IPA) dos paises-membros do Mercosul.
2003 ; 1,4880 1,1473 Os indices das taxas de cambio reais bilaterais (IPC*/IPC) e (IPC*/IPA), calculados
2,2969 1,8217 1,6142 para cada pais-membro do Mercosul, mostraram que, apesar de as magnitudes serem
2003 2,i856 1,5341 1,5410 diferentes, houve comportamento muitosemelhante. Contudo, quando comparadoscom
Fonte: Célculo dos autores. os indices dos outros paises-membros do Mercosul, apresentaram comportamentos bem
distintos, na maioria dos anos. O comportamento semelhante das taxas de cAmbioc reais
Os valores encontrados Ak . bilaterais para cada pais do Mercosul deve-se aalta correlagio entre o5 indices de preco
Figura 3. paraa taxa de cAmbio de longo prazo séo mostrados na (IPAe IPCF; decada Saa’s.]éo comportamento distinto das niesmas taxas entre os pzisegs-
250 membros é conseqiiéncia da falta de convergéncia de politicas macroecondmicas e da
grande instabilidade econdmica vivida por eles, durante as décadas de 80 e 90.
Os resultados obtidos para os indices das taxas de cdmbio de longo prazo
2,00 mostraram que, nos perfodos em que a taxa de cambio de curto prazo esteve muito
valorizada, como os de 1994 a 1998, ou muito desvalorizada, como os de 1999 3 2003,
o comportamento do indice delongo prazofoimuito semelhante ao dataxade cimbio de

curto prazo do bloco. Esse fato se explica pelas grandes oscilagdes das taxas de cimbio
de curto prazo, em determinados anos. Esperava-se que essas variagbes de curto prazo
1,00 afetassern pouco ou no afetassema taxa de cdmbio delongo prazo. Contudo, aamplitude

Vi das oscilagdes nas principais economias do bloco foi de tal magnitude, que tiveram efeito

significativo na taxa de longo prazo.
Ainda nie ocorreu maior convergéncia de politicas macroecondmicas entre os

1,50

0,50
paises-membros do Mercosul. Com o objetivo de uma integra¢io plena, deveria ser
0,00 calculado um indice que captasse as variagoes de prego de uma cesta de bens para todos
1965 1986 1967 1968 1989 1990 1991 1997 1993 1954 1995 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2007 2 . os paises do Mercosul, pois tanto o Indice de Preco ao Corjsgmldou: (IPC)quanto o Indice
ies ] 003 de Pr_eci'o por Atacado (IPA) possuem certos bens que sao especificos e afetados pelas
S condicbes internas de cada pais.

Figura 3 — Taxa de cAmbio de longo prazo.
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A recente divulgagio pelo IBGE de um indice de pregos harmonizado para os
paises-membros do Mercosul mais o Chile condiz com essa aspiragao, que, aliada a

medidas de convergéncia de outras varidveis macroecondmicas, reduziriaainstabilidade -

econdmica regional, tornando a condigio de Mercado Unico mais provavel.

Purchasing power parity and the long run exchange rate
for Mercosul :

Abstract

The coordination and harmonization of economic policies are fundamental for the
consolidation of Mercosul, besides being essential for a future process of monetary
integration with asole currency. The objective of this study was to determine a2 long run
exchange rate for Mercosul, using the Purchasing Power Parity. Results showed that, in
periods whenthe short run exchange rate was overvalued, as from 1994 to 1998, orvery
devaluated, as from [999 to 2003, the behavior of the long runindex was very similar to
that of the short run exchange rate. It was expected that the short run variations would
have 2 small effect or no effect at all on'the long run exchange rate. However, the volatility

of the nominal exchange rates of the major countries of Mercosul was of such magnitude
that they had significant effect on the long run exchange rate. '

Keywords: Mercosul. Exchange rates. Purchasing power parity.

Notas.
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