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Resumo: Este artigo analisa o impacto da criacdo da ALCA e do aprofundamento
do Mercosul sobre os fluxos de comércio, PIB e bem-estar sobre o Brasil e seus
parceiros do bloco através do modelo de equilibrio geral computéavel Global Trade
Analysis Project (GTAP). A primeira simulacao examina os efeitos econémicos da
formacao da ALCA entre 1995 (equilibrio inicial) e 2016 (ano da consolidacao do
bloco) supondo a formacao de uma Zona de Livre Comércio em 2016. A segunda
simulacao analisa os efeitos do estabelecimento da Tarifa Externa Comum (TEC) do
Mercosul em 2006. O Brasil se beneficia com as duas situacoes, no que se refere a
ganhos de bem-estar, com a formacao da ALCA trazendo beneficios marginalmente
superiores a consolidacao do Mercosul.
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Empirical analysis of the economic impact from
ALCA and Mercosul consolidation on Brazil

Abstract: This paper analyses the impact of the FTAA creation and the deepening
of Mercosul on trade flows, GDP and welfare in Brazil and its Mercosur partners
based on a computable general equilibrium model from the Global Trade Analysis
Project (GTAP). The first simulation examines the economic effects of the FTAA
formation between 1995 (initial equilibrium) and 2016 (year of consolidation of
the bloc) supposing the establishment of a Free Trade Area in 2016. The second
stimulation analyses the effects of the establishment of Mercosul’s common external
tariff (CET) in 2006. Brazil benefits from both scenarios with regards to welfare
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gains, with FTAA formation bringing benefits marginally higher than the deepe-
ning of Mercosul.
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1. Introducao

O ressurgimento de acordos preferenciais de comércio (APC) tem sido uma
das caracteristicas mais marcantes dos ultimos anos. Este fendmeno, deno-
minado de segunda onda de regionalismo, em contraste com a primeira onda
de acordos regionais ocorrida nas décadas de 1950 e 1960, atinge quase a to-
talidade dos paises integrantes da Organizacao Mundial de Comércio (OMC),
ja sendo responsavel por cerca de um terco do comércio mundial, de acordo
com o Banco Mundial (2000).3 Embora a estrutura dos blocos preferenciais
varie profundamente, todos tém um objetivo comum: a reducao das barreiras
comerciais entre seus membros. Ao seu nivel mais simples, os blocos comer-
ciais somente eliminam as tarifas no comércio intrabloco, mas muitos cobrem
também a reducio de barreiras nao tarifarias. A seu nivel mais profundo, eles
envolvem a formacao de uma unido econémica entre seus membros, com a
criacdo de instituicoes executivas, judiciais e legislativas comuns.

A maior parte destes acordos envolve paises com niveis de desenvolvimento
econdmico semelhantes. Mais recentemente, porém, paises desenvolvidos e
em desenvolvimento tém firmado acordos regionais entre si, caso tipico da
Area de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA) e de acordos realizados
entre a Unido Europeia e paises do Leste Europeu. O Brasil, que também tem
buscado aprofundar a integraco regional com seus parceiros do Mercosul,
ja firmou compromisso de negociar seu ingresso, através de negociagoes
isoladas ou em conjunto com os demais paises do Mercosul, no que vira a
ser a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA). Este bloco visa eliminar
as tarifas de importacao de bens e servicos de todos os paises do continente
americano, com exceciao de Cuba, entre 2006 e 2016. Mas, quais serdao os
efeitos mais provaveis de processo da integracdo das Américas sob o ponto
de vista econdmico? E qual sera o impacto do aprofundamento do Mercosul?

Este artigo procura responder estas questdes através do modelo de equilibrio
geral computavel Global Trade Analysis Project (GTAP), que adota uma es-
trutura de mercado de competicao perfeita e retornos constantes de escala,
para analisar as alteragdes no bem-estar e no padrao de comércio causadas
pela formacao da ALCA e pela consolidacao do Mercosul sobre os paises
membros e ndo membros dos blocos. O artigo é organizado da seguinte forma:
a proxima secdo apresenta a agregacao setorial e regional escolhida para as

3 Lawrence (1997) e Ethier (1998) fornecem uma resenha das principais caracteristicas de cada onda de
regionalismo.
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simulacoes bem como as tarifas de importagio vigentes no equilibrio inicial
da economia em 1995. Os detalhes dos experimentos, com énfase na diregao
e na magnitude das mudancas tarifarias como resultado das simulacoes sao
discutidos na sec¢ao trés. A secao quatro apresenta os resultados realcando as
consequéncias da integracao regional sobre o padrao de comércio, producéo
e bem-estar. A tltima secio conclui.

2. Agregacao e as tarifas no equilibrio inicial

As 45 regioes e 50 mercadorias da versao 4 da base de dados do GTAP foram
agrupadas em 10 regioes e 10 setores de forma a permitir a mensuracao dos
efeitos sobre o comércio e bem-estar do Brasil e de seus principais parceiros
comerciais e dos principais produtos comercializados dentro e fora da ALCA.
A tabela 1 mostra a agregacao regional e setorial usada nos experimentos.
A agregacao regional inclui os paises do NAFTA (Estados Unidos, Canada,
México), os membros do Mercosul exceto Paraguai (Argentina, Brasil, Uru-
guai),* o Resto da América do Sul (Chile, Colombia, Venezuela, Peru, Equador
e Bolivia), a Unido Europeia, a ASEAN (Indonésia, Malasia, Filipinas, Sin-
gapura, Tailandia e Japao) e o Resto do Mundo. O critério para estabelecer
esta agregacao privilegiou os paises do hemisfério e aquelas regidoes com os
maiores lagos comerciais com o Brasil. Desta forma, apenas em torno de 22%
do comércio do Brasil é feito com a regido Resto do Mundo em 1995. Os 50
setores da versio 4 da base de dados do GTAP foram reunidos em 10 setores
agregados: graos, outros produtos agricolas, pecuaria, extracao mineral,
alimentos processados, vestuario, equipamento de transporte, maquinas,
outras manufaturas e servicos. Eles foram selecionados tendo em mente a
conveniéncia de desagregar tanto setores agricolas como industriais impor-
tantes para a pauta comercial brasileira.

Antes de partir para os experimentos em si vale a pena examinar a estrutura
de protecgdo presente nas simulacdes adotadas neste projeto. As tarifas bi-
laterais ao nivel de agregacao apresentada pelo GTAP (50 setores na versao
4) sao obtidas pela agregacao das tarifas nao discriminatorias a seis ou oito
digitos do Sistema Harmonizado (HS), utilizando como ponderacao o valor
das importacoes bilaterais.? Assim, o modelo fornece tarifas bilaterais que
refletem diferencas na composicao das tarifas e do comércio em 1995. Valores
positivos representam uma tarifa de importacao, enquanto valores negativos
representam um subsidio as importagoes. Utilizando como exemplo o modelo
a ser usado neste projeto, cada um dos 10 paises apresenta nove tarifas de
importacao diferentes para cada um dos 10 setores (pois um pais nao pode
importar dele mesmo).

4 O Paraguai, o menor membro do Mercosul em termos de PIB e comércio, é o tinico pais do bloco que

ndo é analisado separadamente pelas simulac¢oes, dado que esta versdo da base de dados do GTAP ainda nao
disponibiliza sobre o pais separadamente.

5  Aconcordincia entre estas duas classificagdes pode ser obtida no site do GTAP: <http://www.gtap.agecon.
purdue.edu/>.
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TABELA 1. AGREGACAO REGIONAL E SETORIAL

Agregacio Regional I Agregacio Setorial

1. Argentina (Arg) 1. Graos

2, Brasil (Bra) Arroz, trigo, graos de cereais.

3. Uruguai (Ury) 2. Outros Produtos Agricolas (Out. Agricolas)

4. Estados Unidos (EUA) Vegetais, frutas, nozes, sementes oleaginosas, cana-de-agtcar, agicar de
5. Canada (Can) beterraba, fibras de plantas.

6. México 3. Pecuaria

7. Resto da América do Sul (RAS)  Gado bovino, ovelha e cabras, cavalos, produtos animais, leite, 13, seda.

8. Uniao Européia (UE)

9. Asean + Japio (Asean) 4. Recursos Naturais, Extrativa (Rec. Naturais)

10. Resto do Mundo (RoW) Silvicultura, pesca, carvao, dleo, gés, minerais, petroleo, produtos do carvao.
5. Alimentos Processados (Alimentos)

Produtos de carne bovina, outras carnes, 0leos e gordura vegetal, Laticinios,
arroz processado, aglcar, outros alimentos, bebidas e tabaco.

6. Vestuéario

Téxteis e vestudrio.

7. Equipamento de Transporte (Equip. Transp.)
Veiculos automotores e autopecas.

8. Maquinas

Equipamentos eletrdnicos, outras maquinas e equipamentos.
9. Outras Manufaturas (Out. Manuf.)

Produtos de couro, produtos de 13, produtos de papel, publicacdes, quimicos,
borracha, produtos plésticos, produtos minerais, metais ferrosos, outros
metais.

10. Servicos

Eletricidade, manufatura do gas, distribuicdo, 4gua, construcio, comércio,
transporte, servicos financeiros, negocios, servicos recreacionais, administra-
¢ao publica e defesa, educacdo, satide, aluguéis.

FONTE: Base de dados GTAP versao 4, McDougall et al. (1998).

Entretanto, um problema teve que ser resolvido inicialmente. Embora a base
de dados da versao 4 do GTAP j4 elimine tanto as tarifas de importacdo como
os subsidios para os paises que pertencam a um mesmo bloco comercial,
esta versao sb reconhece quatro blocos comerciais em 1995, nao incluindo o
Mercosul.® Assim, na base de dados do GTAP todos os setores apresentam ou
uma tarifa ou um subsidio no comércio intra-Mercosul. Desta forma, enquanto
os dados relativos ao comércio refletem as preferéncias, os dados da politica
comercial (tarifas + subsidios) ndo refletem a realidade. Como resultado, é
necessario, antes de proceder as simulacoes, fazer com que estes dados sejam
consistentes. Para ajustar os dados de tarifas e subsidios, eliminando todas
as restricoes e os incentivos no comércio intrabloco e mantendo inalteradas

6  Osblocos comerciais reconhecidos pela versao 4 do GTAP sdo a Unido Européia, o NAFTA, o tratado entre
a Unido Européia e a Area de Livre Comércio da Europa e o tratado entre Australia e Nova Zelandia (Anzcerta
na sigla em inglés).
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as tarifas extrabloco, sera utilizada a simulacdo denominada Altertax.” As
tarifas de todos os demais paises ou regides permanecerao inalteradas. Este
ajustamento representara o equilibrio inicial em 1995 em ambas as simulacoes
realizadas neste artigo.

3. Os experimentos

Duas simulacbes sao realizadas. A primeira é denominada ALCA, e trata
dos efeitos economicos sobre os paises membros e ndo membros da ALCA
provocada pelas mudancas nas tarifas de importagio entre 1995 (equilibrio
inicial da base de dados da versao 4 do GTAP) e 2016 (ano da liberalizacao
plena do comércio intrabloco), considerando-se a plena liberalizacao tarifaria
intra-ALCA. Partindo-se do equilibrio inicial em 1995, as tarifas de importacao
existentes entre os paises da ALCA sao eliminadas, mantendo-se inalteradas
as tarifas de importacao em relacdo aos paises e/ou regides nao membros do
bloco vigentes em 1995.

TABELA 2. VARIACAO DAS TARIFAS SIMPLES DE IMPORTACAO NA SIMULA-
CAO ALCA (%)

Setores I Arg I Bra I Ury I RAS I EUA I Canada I México
Graos 6.92 0.74 0.40 15.72 -0.19 -0.24 1.28
Out.Agricolas -4.20 -4.60 -6.61 -15.39 -17.86 -0.48 1.85
Pecuéria -1.45 -4.53 -5.91 -11.23 -2.64 -0.07 0.21
Rec.Naturais -4.42 -9.36 0.00 -10.68 -0.55 -1.42 -5.01
Alimentos -13.06 -5.75 -5.65 -15.63 -10.97 -4.19 0.85
Vestuario -14.89 -10.11 -14.17 -17.74 -9.62 -10.29 -11.60
Equip.Transp. -13.70 -21.57 -4.12 -18.85 -0.76 -5.52 -9.41
Méquinas -7.62 -16.29 -1.81 -13.73 -1.01 -1.04 -9.82
Out. Manuf. -9.01 -6.82 -9.11 -14.00 -1.63 -3.44 -8.74

FONTE: Base de dados GTAP versdo 4, McDougall et al. (1998).

A tabela 2 mostra a reducao tarifaria intrabloco média para cada pais da
ALCA. Os choques positivos nas tarifas de alguns setores, especialmente
graos, refletem a existéncia de subsidios, como mencionado anteriormente.
Nos paises do Mercosul ocorre a maior queda tarifaria nos setores de material
de transporte, vestuario e maquinas, refletindo as tarifas mais altas vigentes
nestes setores em 1995. No Brasil, a maior queda se verificou no setor de

7 Asimulacdo Altertax é um procedimento para melhorar a qualidade dos dados no equilibrio inicial sempre
que informacoes mais precisas estiverem disponiveis. Ela usa uma closure e um arquivo de parametros espe-
ciais para garantir que as mudancas nas tarifas alterem o minimo possivel as outras variaveis do modelo. Ela
funciona como outra simulag¢do qualquer, na qual as tarifas sdo alteradas e o GTAP calcula as mudancas nos
demais fluxos do modelo. De acordo com Malcolm (1998), a diferenca entre um experimento convencional e o
Altertax é que no primeiro a estrutura do modelo e o valor dos pardmetros sdo escolhidos de modo a representar
arealidade econdmica de forma mais acurada possivel, enquanto no caso do Altertax eles sdo escolhidos para
minimizar as mudancas na base de dados.
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material de transporte, chegando a 21,6%, enquanto na Argentina a maior
reducdo foi de 14,9% no setor de vestuario. Nos paises do NAFTA a queda
mais acentuada ocorreu em outros produtos agricolas nos Estados Unidos
(17,9%) e vestuario no Canada (10,3%) e México (11,6%).

A segunda simulacdo, denominada MERC, avalia os efeitos da plena im-
plementacdo da tarifa externa comum (TEC) do Mercosul, originalmente
prevista para 2006. Assim, aqueles paises que fazem parte do Mercosul tém
as suas tarifas de importacao extrabloco ajustadas para aqueles valores de-
terminados para 2006, desconsiderando-se a formacao da ALCA. Como na
simulacao anterior, no equilibrio inicial ja haveria livre comércio entre os
paises do Mercosul, sendo observado apenas o impacto que a convergéncia a
TEC teria sobre os membros e ndo membros do Mercosul. O valor assumido
pela TEC do Mercosul foi calculado a partir de dados de tarifas do Sistema
Harmonizado a seis digitos, que foram agregados inicialmente aos 50 setores
do GTAP e, logo apds, foram calculadas as tarifas médias simples para cada
um dos 10 setores utilizados nas simulac6es.®

A tabela 3 mostra a variacdo tarifaria para atingir a TEC em 2006, bem
como o seu valor. O Brasil é o pais que apresenta as maiores variacoes, tanto
ascendentes como descendentes, para convergir a TEC. Os setores de equi-
pamento de transporte e maquinas mostram uma acentuada convergéncia
declinante a TEC, enquanto ha uma forte elevagao das tarifas nos setores de
graos, alimentos e vestuario. Argentina e Uruguai, por sua vez, apresentam
variacOoes menos expressivas do que as observadas no Brasil. O Uruguai é o
pais que mais frequentemente tem que elevar suas tarifas para ajusta-las a
TEC do Mercosul, mostrando seu menor protecionismo em 1995. A estrutura
da TEC concede um grau maior de protecdo a indistria, especialmente vestua-
rio, equipamentos de transporte e maquinas, enquanto os setores agricolas
exibem tarifas de apenas um digito.

TABELA 3. VARIACAO DAS TARIFAS PARA ATINGIR A TEC DO MERCOSUL
EM 2006 (%)

Setores I Arg I Bra I Ury I TEC
Graos 10,05 15,98 4,25 5.40
Out.Agricolas 2,40 1,02 0,37 7.32
Pecuéria 2,02 0,61 -0,66 4.99
Rec.Naturais -2,12 -5,50 2,77 3.87
Alimentos -1,63 8,093 4,05 12.26
Vestuério -0,29 3,53 0,02 17.56
Equip.Transp. -1,71 -10,05 7,08 14.67
Méquinas 4,49 -5,39 7,68 12.86
Out. Manuf. -1,04 0,91 0,18 9.67

FONTE: Base de dados GTAP versdo 4, McDougall et al. (1998).

8 Osdados para o calculo da TEC foram fornecidos por Aki Kuwahara da UNCTAD.
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Os modelos de equilibrio geral computaveis tém sido amplamente empregados
para avaliar o impacto dos Acordos Preferenciais de Comércio (APC) sobre
os paises membros e ndo membros. Eles permitem estimar as mudancas de
bem-estar associadas com reducoes preferenciais da estrutura de protecao,
cobrindo tanto os efeitos estaticos como os efeitos dindmicos da integracao.
Ganhos estaticos surgem da especializacdo da producio de acordo com as
vantagens comparativas, alteracoes nos termos de troca, aumento de eficiéncia
devido a maior competi¢ao externa e economias de escala. Os efeitos dinami-
cos se referem as mudancas nas taxas de crescimento econémico. Baldwin e
Venables (1995) dividem a analise baseada em modelos de equilibrio geral
computavel em trés geragdes conforme seus efeitos. A primeira fase se baseia
em uma estrutura de mercado onde prevalece a competicao perfeita em que
ganhos dinamicos nao sao considerados. Nestes modelos somente ganhos
estaticos associados com uma melhor alocacdo de recursos e melhorias nos
termos de troca tém lugar. A segunda fase compreende avaliacoes baseadas
em modelos de competi¢ao imperfeita em que economias de escala e diferen-
ciacao de produto apresentam um papel relevante em determinados setores
industriais. A terceira fase introduz os efeitos da integracao nos niveis de
poupanca, investimento e crescimento econémico.

Um aspecto interessante é o aparente trade-off entre a magnitude dos re-
sultados empiricos obtidos através das abordagens baseadas nas diferentes
fases e o grau de confianca no entendimento destes diferentes efeitos (por
exemplo, Allen et al. 1996; Hoekman et al. 1998). De um lado, a magnitude
dos resultados das abordagens baseadas em economias de escala, competi-
¢do e crescimento econdmico, é maior do que aquela obtida pelos modelos
baseados na eficiéncia estatica e mudancas nos termos de troca.® De outro
lado, os modelos com competicao perfeita envolvem mudancas de politicas de
magnitude conhecida e métodos analiticos robustos, enquanto as abordagens
da segunda e terceira geracoes envolvem inferéncias a partir de uma estrutura
tedrica com muitas controvérsias em relagcdo a temas como a extensao das
economias de escala e a estimacio das margens de mark-up em mercados
com competicao imperfeita.

Assim, este artigo emprega o modelo de equilibrio geral aplicado Global Trade
Analysis Project (GTAP), que adota uma estrutura de mercado de competicao
perfeita e retornos constantes de escala, para analisar as altera¢des no bem-estar

9  Aliteratura que trata de modelos de equilibrio geral computaveis mostra que os ganhos de bem-estar sao
usualmente maiores em modelos com competi¢ao imperfeita quando comparado com modelos que s6 permi-
tem competicdo perfeita em estudos analisando o NAFTA (por exemplo, Roland-Horst et al. 1992; Brown et
al. 1992); a Unido Europeia (por exemplo, Harrison et al., 1994; Haaland & Norman 1992) e o Mercosul (por
exemplo, Flores 1997; Cavalcante & Mercenier 1999), dado com que eles criam mecanismos adicionais através
dos quais um APC pode afetar o bem-estar. Entretanto, a teoria ndo afirma que os ganhos tenham que ser
necessariamente maiores em uma estrutura de mercado marcada pela competicao imperfeita tampouco que
eles variam na mesma direcao.

10 Harrison et al. (1997), por exemplo, salientam que estes ganhos adicionais estdo mais associados com
mark-ups mais elevados e/ou com a incorporacdo de outras mudangas, como elasticidades, do que com a
mudanca do regime em si.
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e no padrao de comércio tanto nos paises membros dos blocos como no resto do
mundo causadas pela formacao da ALCA e do Mercosul." Por fim, cabe salientar
que a énfase dada aos efeitos das simulacoes sobre o bem-estar dos paises envol-
vidos na anélise dos resultados se justifica pela importancia que esta variavel tem
sobre a populagdo, o que muitas vezes € ignorado pelos estudos que tratam do
tema, que se concentram apenas nos efeitos sobre PIB e comércio exterior. Como
salienta Sapir (1992: 1497):

As Waelbroeck (1976) correctly warned, not too much interest should attach to
the effects of economic integration on trade. The latter is an “irrelevant variable”,
interesting simply because of its impact on the primary objectives of economic
policy, welfare and income distribution.”

Em resumo, a avaliacao dos efeitos da consolidacao do Mercosul e da formacao
da ALCA é realizada supondo o seguinte cenario:

- Uma simulac@o prévia que eliminou a incidéncia de tarifas de im-
portacdo entre os membros do Mercosul que constava da base de dados da
versao 4 do GTAP (através do procedimento Altertax), tendo como base de
dados o ano de 1995, servindo de equilibrio inicial para ambas as simulacdes;

- Nao inclui a eliminacao de barreiras nao tarifarias;'

- Anélise dos efeitos estaticos da integracao, que se referem aos im-
pactos alocativos e de termos de troca, no que se convencionou chamar de 1a
geracao dos modelos de equilibrio geral computaveis, com énfase nos efeitos
sobre o bem-estar dos paises envolvidos.

4. Resultados

4.1. A formacao da ALCA

Nesta secdo sao apresentados os efeitos potenciais sobre producao, fluxos
de comércio exterior e bem-estar causados pela formacao da ALCA, através
da plena liberalizacdo tarifaria intrabloco, dando-se énfase especial para o
caso brasileiro. De acordo com a tabela 4, a producao doméstica brasileira
se expande na maior parte dos setores primarios (graos, outros produtos
agricolas e pecuaria) e naqueles setores industriais tradicionais (alimentos
e vestuario). Em compensacao, os setores de miquinas e equipamentos de

11 Ver em anexo as principais caracteristicas do modelo GTAP.

12 Aincorporagéo destas barreiras depende de estudos especificos que permitam a tarificacdo de seus efeitos.

126 Economia, Curitiba, v. 36, n.2 (ano 34), p. 119-149, maio/ago. 2010. Editora UFPR



AZEVEDO, A. F. Z. & FELJO, F. T. Anélise empirica do impacto econémico da ALCA e da consolidacio...

transporte experimentam uma expressiva variacao negativa, refletindo a maior
liberalizagao tarifaria ocorrida nestes setores. O setor de maquinas brasileiro
apresenta a maior queda entre todos os paises da ALCA analisados, chegando
a 3,42%. O padrao da variacao da producao doméstica Argentina é semelhante
ao brasileiro, com queda na maioria dos setores industriais e aumento da pro-
ducdo dos setores primarios. Canada e Estados Unidos apresentam um quadro
oposto, com a producao doméstica dos setores industriais crescendo enquanto
declina a producao dos setores primarios. Chama a ateng¢ao o crescimento da
producao de equipamentos de transporte em todos os paises que fazem parte
do NAFTA, em especial no México onde ele alcan¢a uma expansao de 6,99%.

TABELA 4. VARIACAO DA PRODUCAO DOMESTICA

Setores I Arg I Bra I Ury I EUA I Canada I México I UE

Graos -1,04% 0,33% -0,37% -0,28% -1,47% 0,08% 0,07%
Out.Agricolas 1,27% 0,94% 1,59% -0,65% -0,44% -0,28% -0,06%
Pecuéria 0,57% 0,49% 0,31% -0,13% 0,47% 0,19% -0,06%
Rec.Naturais 0,98% -0,31% -0,18% -0,11% -0,09% -0,56% 0,00%
Alimentos 0,81% 0,66% -0,27% -0,13% 0,45% 0,46% -0,08%
Vestuario -0,41% 1,00% 3,83% -0,16% -0,39% -0,86% -0,03%
Equip.Transp. -3,51% -2,79% -14,15% 0,50% 1,27% 6,99% -0,18%
Maéquinas -1,28% -3,42% -3,36% 0,290% 0,15% -1,36% -0,04%
Out. Manuf. -0,13% 0,43% -0,41% 0,04% -0,17% -0,17% -0,03%
Servicos -0,03% 0,01% 0,05% -0,03% -0,02% -0,02% 0,02%

FONTE: Simula¢ao ALCA do GTAP.

A tabela 5 mostra a variacio das importacoes brasileiras provenientes tanto
dos parceiros da ALCA como do resto do mundo. Em todos os setores ha
um nitido deslocamento das importacoes dos paises ndo membros para os
socios da ALCA, caracterizando o que se convencionou chamar de desvio de
comércio em todos os setores examinados.’® Naqueles setores onde houve
a maior reducao tarifaria, equipamento de transporte e maquinas, o desvio
de comércio ocorreu de forma mais intensa, com as importagoes dos paises
membros do bloco crescendo 151,4% e 80,7%, respectivamente, com quedas
acentuadas das importacoes provenientes de paises nao membros. As impor-
tagoes totais intrabloco cresceram 44,5%, enquanto as provenientes de fora
do bloco declinaram em 17,0%. O acentuado crescimento das importacoes
intrabloco levou a expansao das importacoes totais do Brasil em todos os se-
tores, a excecao de servicos, fazendo as importagdes totais crescerem 8,8%.4

13 Viner (1950) introduziu os conceitos de criagdo e desvio de comércio. Criagdo de comércio ocorre quando
as importacoes de um parceiro do bloco substituem a produgiio doméstica menos eficiente quando as prefe-
réncias tarifarias sio introduzidas. O desvio de comércio resulta da substitui¢do das importagoes de um pais
mais eficiente de fora do bloco pelas importacgoes de parceiros do bloco quando o bloco é formado.

14 Valeressaltar que os tnicos paises da ALCA que sofreram perda de sua participacdo no mercado brasileiro
foram Argentina e Uruguai, pois estes ja detinham 100% de preferéncias ao nivel do Mercosul em 1995.
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TABELA 5. VARIACAO NO VOLUME DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS

Setores I IntraBloco I ExtraBloco I Total
Graos 3,7% -2,0% 3,2%
Out.Agricolas 12,6% -6,1% 4,6%
Pecudria 3,6% -1,5% 2,2%
Rec.Naturais 29,8% -11,9% 4,4%
Alimentos 5,5% -3,0% 0,9%
Vestuério 28,9% -9,6% 5,8%
Equip.Transp. 151,4% -47,4% 31,2%
Magquinas 80,7% -27,8% 14,5%
Out. Manuf. 24,3% -11,0% 5,7%
Servigos -2,4% -1,3% -1,6%
Total 44,5% -17,0% 8,8%

FONTE: Simulacao ALCA do GTAP.

A tabela 6 mostra a evolugao das exportacoes brasileiras. Assim como o
ocorrido nas importagdes, a liberalizacdo preferencial proporcionou um
forte incremento das exportacoes do pais para os demais parceiros do blo-
co. Em vérios setores a expansao das exportagdes para os demais parceiros
da ALCA supera 50%, como vestuario (52,9%), outros produtos agricolas
(54,5%) e equipamento de transporte (52,5%). O aumento do volume total
das exportacoes chegou a 13,5%, superando o crescimento das importacoes
totais, embora o volume das exportacgoes intrabloco tenha crescido a uma taxa
inferior aquela observada nas importacoes dos demais parceiros da ALCA. O
maior dinamismo das exportacoes brasileiras totais em relagio as importagoes
totais se explica pela inexisténcia do que se convencionou chamar de desvio de
exportacoes, pois também houve um aumento das exportagoes para os paises
nao membros do bloco ao lado do incremento das exportagoes intrabloco.'s O
setor que apresentou a maior expansao das exportagoes totais foi o de material
de transporte, que ampliou suas vendas totais em 41,5%, seguido pelo setor
de vestuario, que registrou crescimento das exportacoes totais de 35,2%. Isto
se explica, em parte, pela incidéncia de tarifas mais elevadas nestes setores
nos principais paises da ALCA antes da liberalizacao comercial.

TABELA 6. VARIACAO NO VOLUME DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS

Setores I IntraBloco I ExtraBloco I Total
Griaos 50,0% 0,0% 22,2%
Out.Agricolas 54,5% 0,9% 11,2%
Pecuéria 11,1% 0,7% 2,4%
Rec.Naturais 4,2% 5,0% 4,9%
Alimentos 43,6% 2,7% 8,3%
Vestuério 52,9% 51% 35,2%
Equip.Transp. 52,5% 22,5% 41,5%
Maquinas 19,9% 8,9% 16,4%
Out. Manuf. 21,6% 5,0% 13,0%
Servicos 3,2% 3,1% 3,1%
Total 26,8% 4,7% 13,5%

FONTE: Simula¢ao ALCA do GTAP.
15 O termo “desvio de exportacgoes” foi cunhado originalmente por Winters (1997) e se refere a um aumento

das exportagoes intrabloco em detrimento das exportagoes extrabloco em fungio da formacio de um bloco
regional, com efeitos negativos sobre o bem-estar dos paises ndo membros.
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Em modelos de equilibrio geral estaticos, com dotagao de fatores e tecnolo-
gia fixas, a forma de incrementar o bem-estar ocorre através da reducio das
distorgoes existentes com as mudangas na eficiéncia alocativa resultantes
da interacdo entre as mudancas nas tarifas e quantidades.’® Entretanto, as
mudancas no bem-estar nao se restringem as mudancas alocativas, mas
também incluem as mudancas nos termos de troca e no preco relativo da
poupanca e investimento.” O impacto sobre o bem-estar derivado do com-
ponente investimento-poupancga (I-S) depende do preco da poupanca e do
investimento e do fato da regido ser uma supridora ou recebedora liquida de
poupanca.'® As regioes que sao supridoras liquidas de poupanca se beneficiam
de um aumento no prego da poupanca em relacao ao preco do investimento,
enquanto os recebedores liquidos perdem.

Os ganhos de eficiéncia estdo estreitamente relacionados com o grau no qual
um pais reduz suas tarifas. Produtos importados mais baratos provocam ga-
nhos tanto no consumo ampliado como na forma na qual os recursos domés-
ticos sao aplicados. A tabela 7 fornece a decomposicao dos efeitos alocativos
por setor para cada pais e/ou regiao decorrentes da formacao da ALCA. De
forma nao surpreendente, os resultados mostram que o Brasil, que reduziu
suas tarifas de forma mais acentuada, especialmente nos setores industriais,
€ o pais que mais se beneficia de ganhos alocativos nesta simulacao, sendo
responsavel pela maior parte dos ganhos totais, US$ 1.305 milhdes frente
a US$ 1.878 milhoes. O Brasil apresenta ganhos alocativos em quase todos
os setores, sendo os setores de maquinas e outras manufaturas aqueles com
ganhos mais expressivos. Somente o setor de maquinas foi responsavel por
quase um terco dos ganhos alocativos totais, chegando a US$ 536 milhoes.
Os Estados Unidos, assim como os demais paises do NAFTA, também ex-
perimentam ganhos alocativos (US$ 405 milhoes), concentrados especial-
mente nos mesmos setores que obtiveram ganhos significativos no Brasil. A
Argentina, ao contrario, mostra uma pequena perda de bem-estar devido ao
efeito alocativo, concentradas em equipamento de transporte e maquinas. A
Unido Europeia, por sua vez, teve perdas que, embora pouco significativas,
chegaram a US$ 73 milhdes.

16  Avariacdo no equivalente da renda do consumidor regional (EV) reflete a diferenca entre a despesa reque-
rida para obter o novo nivel de utilidade aos precos iniciais (YEV) e o nivel de utilidade disponivel no equilibrio
inicial (Y), ou seja, EV=YEV -Y.

17  Os termos de troca sdo definidos como a razdo entre os precos recebidos pelos produtos comercializaveis
€ 0s precos pagos por eles.

18 A closure adotada nas simulacdes (NewMRGE), em que o preco da poupanca varia entre as regioes, mi-
nimiza a diferenca entre o preco do investimento e o da poupanca, fazendo-os se moverem proximos um ao
outro de forma a refletir o fato de que a maior parte da poupanca é investida domesticamente.
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TABELA 7. DECOMPOSICAO DA EFICIENCIA ALOCATIVA (1995 US$ MILHOES)

I Arg I Bra I Ury I EUA I Canada I México I UE I Asean I Total
Graos -15 -2 o 18 15 4 -24 -37 -32
Out.Agricolas 1 270 o 58 1 3 2 -5 356
Pecuéria 0 2 [} 6 -7 -7 11 [o} 7
Rec.Naturais 1 -2 o 15 2 -2 -4 -4 38
Alimentos 5 104 -2 35 1 11 41 -5 266
Vestuario 4 18 -7 54 7 -4 -10 -8 30
Equip.Transp. -20 84 1 89 14 117 -40 -15 127
Maéquinas -15 536 -1 107 12 -2 -55 24 719
Out. Manuf. 4 297 0o 108 15 17 -36 -14 399
Servicos () -3 -1 -86 2 -4 43 4 -32
Total -35 1.305 -9 405 62 135 -73 -59 1.878

FONTE: Simula¢ao ALCA do GTAP.

Entretanto, quando os termos de troca e da poupanga-investimento sao
considerados o quadro se modifica bastante (tabela 8). O Brasil é o pais da
ALCA que apresenta a maior deterioracao dos termos de troca, cancelando
parcialmente os ganhos alocativos. Isto resulta principalmente na queda
dos precos de exportacdo brasileiros para os demais paises e/ou regiées do
modelo. O significativo corte das tarifas de importacdo aumentou a demanda
por importacoes de todas as regites, como salientado anteriormente, criando
dois efeitos. De um lado, criou a necessidade de elevar a oferta de exportacoes,
para compensar o aumento das importagoes, levando a queda dos precos das
exportacoes. Por outro lado, outros paises, especialmente Estados Unidos e
México, se beneficiaram da maior demanda por seus produtos elevando seus
precos de exportacdo, gerando uma melhoria nos seus termos de troca. Esta
possibilidade é aventada por Panagariya (1997), que ao analisar a formacao
do NAFTA sugere que sempre que um pais com tarifas elevadas forma um
bloco comercial com outro de tarifas baixas haveria uma transferéncia liquida
da receita de tarifa do primeiro para os exportadores do tultimo.* Quando os
ganhos agregados de bem-estar sdo ponderados pelo PIB de cada pais e/ou
regido, México, Brasil e Estados Unidos nesta ordem sao os maiores benefi-
ciados pela formacao do bloco, embora os ganhos sejam pouco significativos,
chegando a apenas 0,17% do PIB no caso mexicano. O Uruguai registra a
maior perda de bem-estar em relagdo ao PIB (0,04%), enquanto a Unido
Europeia apresentou a maior queda absoluta (U$ 1.050 milhoes), fortemente
influenciada pela deterioracdo dos termos de troca verificada nesta regiao.

19 Em relacdo ao componente investimento-poupanca, o Brasil sofre as maiores perdas, pois ele é um pais
recebedor liquido de poupanca e o preco da poupanca regional cresceu em relagao ao preco dos investimentos.
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TABELA 8. EFEITOS SOBRE O BEM-ESTAR (1995 US$ MILHOES)

Regides I Efeitos Alocativos I Termos de Troca I Efeito I-S I Efeito Agregado I % do PIB
Arg -35 -72 -2 -108 -0,042%
Bra 1.305 -631 -176 497 0,070%
Uru -9 -2 -4 -14 -0,083%
EUA 405 2.423 357 3.185 0,045%
Canada 62 -31 -41 -9 -0,002%
México 135 439 -95 479 0,171%
RAS 292 -43 -73 175 0,058%
UE -73 -1.050 32 -1.001 -0,013%
Asean -59 -247 11 -296 -0,005%
ROW -144 -798 -10 -952 -0,019%
Total 1.878 -10 -1 1.866 0,007%

FONTE: Simula¢ao ALCA do GTAP.

4.2. O Impacto da TEC

Como mencionado anteriormente, a plena implementacao da unido aduaneira
no Mercosul s6 iria ocorrer em 2006. Inicialmente, as tarifas intrabloco foram
removidas entre 1991 e 1994. No entanto, somente em 2006 as tarifas de
cada membro do bloco irdo convergir para a TEC. Entretanto, este prazo nao
foi cumprido, permanecendo iniimeras excecoes a TEC. Esta secao procura
estimar os efeitos potenciais da convergéncia a TEC sobre os integrantes do
Mercosul, em especial o Brasil. A convergéncia ocorre em uma situagiao na qual
ja ha livre comércio entre os integrantes do Mercosul e as tarifas extrabloco
sdo aquelas vigentes em 1995 na base de dados do GTAP, correspondendo ao
mesmo equilibrio inicial da simulacao anterior.

A convergéncia a TEC, como salientado na secao 3, causa uma elevacao nas
tarifas extrabloco em boa parte dos setores para Argentina e Uruguai, sendo
que neste tltimo ha uma alta de tarifas quase generalizada, com as maiores
elevacoes ocorrendo nos setores de equipamento de transporte e maquinas.
O Brasil, por sua vez, embora também registre um aumento das tarifas em
alguns setores, se caracteriza por uma acentuada convergéncia para baixo, ou
seja, hd uma tendéncia de queda das tarifas de importacdo para ajustarem-se
a TEC, nos setores de equipamento de transporte e maquinas. Em razo disto,
estes dois setores apresentam a maior queda do volume de producao doméstica
no Brasil, atingindo 4,77% no primeiro. No caso brasileiro, tanto a formacao
da ALCA como o aprofundamento do Mercosul tém um efeito similar sobre
a producao doméstica, beneficiando os setores agricolas e industriais mais
tradicionais em detrimento dos setores industriais mais intensivos em capital.
Como esperado, os paises nao pertencentes ao Mercosul tiveram variagoes no
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volume de produgao pouco significativas, especialmente quando comparados
a simulacao anterior. Unido Europeia, Asean e o resto do mundo apresentam
um melhor desempenho do que na simulacdo anterior, pois a convergéncia a
TEC pelos paises do Mercosul nao teve um carater discriminatorio e, assim,
estas regides puderam competir em condi¢des mais favoraveis com as demais
regides do modelo, especialmente com os paises do NAFTA.

TABELA 9. VARIACAO DA PRODUCAO DOMESTICA

Setores I Arg I Bra I Ury I EUA I Canada I México I UE

Graos 0,57% 0,78% 0,56% -0,03% 0,23% -0,02% -0,11%
Out.Agricolas 0,23% 0,61% 0,00% -0,03% -0,07% -0,08% -0,08%
Pecuéria 0,38% 0,59% 0,12% -0,02% -0,04% -0,01% -0,07%
Rec.Naturais -1,24% -1,99% -0,92% -0,02% 0,00% -0,05% 0,00%
Alimentos 0,43% 0,75% 1,00% -0,02% -0,03% 0,00% -0,08%
Vestuario 0,12% 0,61% -0,65% -0,04% 0,04% -0,19% 0,00%
Equip.Transp. -4,03% -4,77% -16,72% -0,02% 0,12% 0,90% 0,17%
Méquinas 1,47% -1,96% 3,36% 0,05% 0,09% -0,08% 0,02%
Out. Manuf. 0,05% 0,52% -0,49% -0,01% -0,07% -0,04% -0,02%
Servicos 0,05% 0,03% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

FONTE: Simula¢ao MERC do GTAP.

As importacoes totais brasileiras sofreram um pequeno acréscimo de 3,5%,
sendo alavancadas pelo desempenho das importac6es de fora do Mercosul, que
cresceram 5,3%, enquanto as importacoes intrabloco declinaram em 11,0%,
afastando os temores de desvio de comércio. O aumento das importacoes
de fora do bloco foi puxado pelo desempenho do setor de equipamento de
transporte, o qual o Brasil teve de reduzir a tarifa de importacao de forma
mais expressiva, geralmente chegando a dois digitos. Neste setor verifica-se
com mais intensidade a reducdo das importacbes intrabloco em beneficio
das importacoes extrabloco, caracterizando-se como um caso oposto ao de
desvio de comércio, denominado na literatura de desvio de comércio inter-
no.?° Entretanto, em alguns setores onde houve elevacdo das tarifas para
convergéncia a TEC, as importacdes intrabloco aumentaram em detrimento
das importacoes de fora do bloco, caso dos setores de alimentos e vestuario,
caracterizando a situacao classica de desvio de comércio.

20 Ver Truman (1975) para maiores detalhes sobre as possibilidades de mudanga de fluxos de comércio e
producio doméstica e sua nomenclatura decorrentes da formacao de um bloco regional.
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TABELA 10. VARIACAO NO VOLUME DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS

Setores I IntraBloco I ExtraBloco I Total
Graos 0,7% -6,8% -1,6%
Out.Agricolas -1,4% 0,6% 0,1%
Pecuéria -1,8% -4,2% -3,0%
Rec.Naturais -24,5% 17,1% 11,9%
Alimentos 11,9% -28,6% -13,7%
Vestuario 6,9% -10,3% -7,0%
Equip.Transp. -44,5% 37,6% 21,2%
Maéquinas -21,0% 8,8% 7,5%
Out. Manuf. 0,8% -3,4% -3,0%
Servicos 0,6% -2,2% -2,1%
Total -11,0% 5,3% 3,5%

FONTE: Simula¢gdo MERC do GTAP.

Ja as exportacoes brasileiras para os parceiros do Mercosul ndo apenas
cresceram como superaram a expansao das exportacgoes para os paises nao
membros do bloco, chegando a 8,3%. Isto se deve ao aumento do protecio-
nismo dos demais parceiros do bloco em relacdo aos paises ndo membros.
Como salientado anteriormente, Argentina e Uruguai, especialmente o tltimo,
tiveram que elevar boa parte de suas tarifas para convergir a TEC, favorecendo
as exportacgoes brasileiras em detrimento do resto do mundo. Isto ocorreu
com mais intensidade nos setores de equipamento de transporte e maquinas,
aqueles em que a elevacdo das tarifas nestes paises ocorreu de forma mais
intensa. Vale ressaltar que ndo houve queda do volume das exportacoes brasi-
leiras para fora do Mercosul em nenhum dos setores examinados, dizimando
o receio de desvio de exportacdo. Destaca-se mais uma vez o desempenho
do setor de equipamento de transporte, o qual registrou a maior variagao
positiva, atingindo 23%.

TABELA 11. VARTACAO NO VOLUME DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS

Setores I IntraBloco I ExtraBloco I Total
Graos 0,0% 0,0% 0,0%
Out.Agricolas 3,2% 2,7% 2,7%
Pecuéria 0,0% 2,7% 2,4%
Rec.Naturais -4,2% 10,9% 10,1%
Alimentos 1,8% 3,4% 3,4%
Vestuario -0,4% 5,7% 4,5%
Equip.Transp. 10,6% 23,0% 19,2%
Maéquinas 31,8% 8,3% 12,4%
Out. Manuf. 1,2% 5,7% 5,2%
Servicos 2,6% 4,2% 4,0%
Total 8,3% 6,4% 6,6%

FONTE: Simula¢do MERC do GTAP.
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A analise da decomposicao da eficiéncia alocativa mostra novamente o Brasil
como o pais que mais se beneficia com esta simulacao, com os ganhos atin-
gindo US$ 1.101 milhdes (tabela 12). Todos os setores que tiveram suas tarifas
convergindo para baixo apresentaram ganhos alocativos, com énfase nos ja
mencionados setores de material de transporte e maquinas. Ja nos setores
em que o nivel de protecdo aumentou houve perdas de eficiéncia alocativa,
especialmente nos setores de alimentos e vestuario. Na Argentina, embora
apenas o setor de maquinas tenha apresentado perda de eficiéncia, esta foi
tao elevada que mais do que compensou o aumento de eficiéncia nos demais
setores, levando a uma perda de eficiéncia total de US$ 23 milhGes para aquele
pais. O impacto total associado ao efeito alocativo chegou a US$ 1.386 milhdes,
com a maior parte das regioes de fora do Mercosul se beneficiando de uma
melhor alocacao de recursos, ao contrario do ocorrido na simulacao anterior.

TABELA 12. DECOMPOSICAO DA EFICIENCIA ALOCATIVA (1995 US$ MILHOES)

I Arg I Bra I Ury I EUA I Canada I México I UE I Asean I Total
Graos 3 -16 o 2 -2 o 23 5 14
Out.Agricolas o 23 [ 3 [} o 6 -1 34
Pecuaria [} -2 o 1 1 [0} 15 o 17
Rec.Naturais 13 192 o -8 -1 o -1 1 229
Alimentos 3 -108 -1 3 1 [0} 113 3 38
Vestuario o -50 2 -2 -1 -2 o o -54
Equip.Transp. 10 616 -12 -5 o 14 22 20 702
Maquinas -61 582 -8 2 o o 5 -4 532
Out. Manuf. 10 -132 -5 -2 -3 1 3 -1 -132
Servigos [0} -6 1 -4 [} 1 8 3 7
Total -23 1.101 -24 -11 -5 14 195 25 1.386

FONTE: Simulacdo MERC do GTAP.

Os resultados da mudanca no bem-estar agregado para Brasil e Uruguai sdo
positivos, chegando a 0,11% do PIB no altimo (tabela 13). No Brasil, mais uma
vez a deterioracdo dos termos de troca nao sdo suficientes para superar os
ganhos alocativos, permitindo, assim, que o pais tenha um ganho agregado
de bem-estar da ordem de US$ 254 milhoes. Na Argentina a deterioracao
dos termos de troca reforca as perdas alocativas levando a uma perda total
de bem-estar de US$ 110 milhdes. A excecdo do Canada, todas as regides
de fora do bloco se beneficiam com a simulacdo, especialmente o resto da
América do Sul, com ganhos de bem-estar agregados equivalentes a 0,025%
do PIB da regido. O ganho global de bem-estar chega a US$ 1.381 milhdes,
ou 0,005% do PIB mundial.
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TABELA 13. EFEITOS SOBRE O BEM-ESTAR (1995 US$ MILHOES)

Regides I Efeitos Alocativos I Termos de Troca I Efeito I-S I Efeito Agregado I % do PIB
Arg -23 -87 o -110 -0,042%
Bra 1.101 -690 -157 254 0,036%
Uru -24 31 11 19 0,112%
EUA -11 -22 49 16 0,000%
Canada -5 -29 4 -30 -0,005%
México 14 49 -8 55 0,020%
RAS 18 60 -1 77 0,025%
UE 195 183 26 403 0,005%
Asean 25 117 37 179 0,003%
ROW 97 384 37 518 0,010%
Total 1.386 -4 -1 1.381 0,005%

FONTE: Simula¢gdo MERC do GTAP.

Apos isolar os efeitos da formacao da ALCA e da consolidacio do Mercosul a
partir da convergéncia & TEC do bloco é possivel comparar os efeitos destas
duas simulagdes sobre o bem-estar das regioes examinadas. A figura 1 mostra
o impacto de ambas as simulacgdes realizadas neste artigo sobre o bem-estar
(relativo ao PIB de 1995 de cada pais ou regiao). Para o Brasil o ganho de
bem-estar agregado com a formacdo da ALCA seria praticamente o dobro
daquele obtido com a consolidacdo do Mercosul (0,070% do PIB contra
0,036% do PIB). Para a Argentina, por sua vez, seria indiferente a formacao
de um ou de outro bloco no que tange aos efeitos sobre o bem-estar, pois em
ambas as simulagdes as perdas seriam de 0,042% do PIB. No caso da conso-
lidacdo do Mercosul este é o pais que registra a maior queda de bem-estar.
O Uruguai é o pais que apresenta os cenarios mais antagonicos, com a maior
queda de bem-estar devido a formacao da ALCA (0,083% do PIB) e o maior
ganho de bem-estar em razao da consolidacao do Mercosul (0,112% do PIB)
entre todas as regioes examinadas. O México € o pais mais beneficiado com
a formacao da ALCA, com um ganho de bem-estar de 0,171% do PIB, embora
também apresente ganhos com a consolidacdo do Mercosul. J4 os Estados
Unidos nao sao afetados pelo Mercosul e é a quarta regiao mais beneficiada
pela formagdo da ALCA. A Unido Europeia, ao contrario dos Estados Unidos,
obtém uma situacao mais privilegiada com o cenério Mercosul, com ganhos
de bem-estar equivalentes a 0,005% do PIB, enquanto apresenta uma perda
de bem-estar de 0,013% do PIB no cenario da ALCA. O resultado agregado
para todas as regides mostra que a formacgao da ALCA (0,007% do PIB) gera
ganhos de bem-estar ligeiramente superiores ao cenario da consolidagao do
Mercosul (0,005% do PIB).
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FIGURA 1. SUMARIO DOS EFEITOS DAS SIMULACOES SOBRE O BEM-ESTAR
AGREGADO (% DO PIB)
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FONTE: Simulacoes ALCA e MERC do GTAP.

A magnitude dos resultados obtidos em ambas as simulac6es é pequena e, em
grande parte, consequéncia da forma como elas foram conduzidas, baseadas na
chamada primeira geracao dos modelos de equilibrio geral, em que prevalece
uma estrutura de mercado de competicao perfeita e os ganhos associados a
escala, competicao e variedade sdo ignorados, além de desconsiderar a re-
mocao das barreiras ndo tarifarias. Modelos que incorporaram competicao
imperfeita permitindo que economias de escala e diferenciacao de produto
desempenhem um papel relevante em determinados setores industriais
mostraram resultados mais animadores. Watanaki e Monteagudo (2001), por
exemplo, que incorporam economias de escala e competicao imperfeita em
determinados setores, obtém resultados muito mais expressivos.='

Comparado com outros trabalhos na literatura que utiliza modelos de Equi-
librio Geral Computéavel, este artigo mostra que os resultados encontrados
sdo qualitativamente similares, entretanto, com variacbes em termos de
magnitude. Para a formacio da ALCA, os ganhos em termos de bem-estar
no Brasil como percentual do PIB (0,07%), aumento do volume das exporta-
¢Oes totais (13,5%), e importacgoes totais (8,8%) difere dos de Domingues e
Haddad (2006), 0,86%, 6,4% e 7,7%, e Haddad et al. (2002), 0,14%, 4,3% e
1,7%, respectivamente. Gurgel et al. (2002), utilizando o modelo GTAP com
o ambiente econémico de 1992 encontraram um crescimento do PIB de 2% e
varia¢do no volume de exportacoes e importagdo na ordem de 28,5% e 36%,
respectivamente.

21 Ver Castillo (2002) para uma resenha dos trabalhos que analisam o impacto da ALCA e de outros acordos
comerciais sobre a economia brasileira.
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Para a simulacao do Mercosul os efeitos sobre o PIB brasileiro sao inferiores
ao registrado por Hinojosa-Ojeda (2000), que encontrou um crescimento do
PIB de 0,1%. O impacto do Mercosul sobre o bem-estar é menor do que em
outros trabalhos. O efeito do bloco sobre o bem-estar no Brasil, por exemplo,
alcancou US$ 254 milhoes. Este valor é bastante inferior aos encontrados em
outras simulagbes que utilizaram modelos de competicao perfeita, com versoes
anteriores da base de dados do GTAP (versoes 2 e 3), tais como Teixeira (1998),
que chegou a US$ 2,474 milhdes, Ferreira Filho (1999), US$ 2,390 milhdes, e
Teixeira e Valverde (2000), US$ 2,964 milhges. O resultado, que representa
0,04% do PIB, também ¢é muito inferior aos registrados por Cavalcante e
Mercenier (1999), que variaram entre 0,4% e 0,49% do PIB, embora, neste
caso, a diferenca também possa ser explicada pelo uso de modelos baseados
em competicao imperfeita. Estas tentativas anteriores de mensurar o impacto
do Mercosul nao separaram o efeito do bloco das medidas unilaterais aplicadas
simultaneamente. Portanto, elas ndo puderam estimar o efeito exclusivo do
Mercosul, que € o principal objetivo deste artigo. Assim, quando as medidas
unilaterais sdo separadas da formacao do bloco, o efeito liquido do Mercosul
sobre o bem-estar parece ser muito menor do que os trabalhos anteriores
haviam estimado.

5. Conclusao

Este artigo realizou duas simulacbes. A primeira buscou medir os efeitos da
formacao da ALCA a partir de 2016, enquanto a segunda procurou avaliar os
impactos da consolidacao do Mercosul com a convergéncia 8 TEC em 2006
sobre a producio, fluxos de comércio e bem-estar dos paises ou regides ana-
lisadas. Como as simulacgoes se baseiam nos efeitos estaticos de 1a geragao da
formacao dos blocos (ndo incorporam ganhos de escala, competicao, variedade
e crescimento econdmico) e nao consideram a eliminacdo de barreiras nao
tarifarias, se restringindo a reducao e/ou eliminacao de tarifas de importacao,
amagnitude das variaces dos indicadores analisados ndo é muito expressiva,
principalmente quando relativizados ao PIB de cada pais ou regido, como
sugerido pela literatura.

No Brasil, a formagao da ALCA provocou desvio de comércio em todos os
setores analisados, especialmente em equipamento de transporte e maquinas.
Isto é, as importacoes de fora do bloco foram substituidas por importacoes
dos parceiros do bloco em consequéncia das preferéncias tarifarias. J4 no
cenario de consolidacao do Mercosul ocorre o inverso, ou seja, a maior parte
dos setores apresenta um aumento das importacoes extrabloco em detrimento
das importacoes provenientes dos parceiros do Mercosul, situagdo chamada
de desvio de comércio interno. A anéalise de bem-estar baseado na eficién-
cia alocativa mostra que o Brasil é o pais que mais se beneficia tanto com o
cenario da ALCA como com o cenario Mercosul, com ganhos expressivos
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naqueles setores nos quais a reducio tarifaria foi mais intensa, com o setor
de maquinas registrando ganhos expressivos em ambas as simulacoes. Os
ganhos alocativos suplantam a deterioracao dos termos de troca registrada
em ambos os experimentos, fazendo com que o resultado agregado de bem-
-estar seja positivo, embora ligeiramente maior no caso da formacdo da ALCA.
Portanto, para o Brasil as duas situagdes levariam a ganhos de bem-estar,
com a formacao da ALCA trazendo beneficios marginalmente superiores
a consolidacao do Mercosul, mesmo que leve a uma situacio de desvio de
comércio em todos os setores.

Se para o Brasil a formacao da ALCA foi ligeiramente superior a implemen-
tacdo da TEC, o mesmo nao pode ser dito para os demais parceiros do Mer-
cosul. Enquanto a Argentina sofreu perdas de bem-estar idénticas em ambas
as simulagoes, o Uruguai obteve resultados muito mais satisfatérios quando
da consolidagido do Mercosul, tendo inclusive perdas de bem-estar em razao
da formacdo da ALCA. Os membros do NAFTA e Unido Europeia também
apresentaram cenérios antagonicos. Enquanto para os paises do NAFTA a
simulacdo ALCA trouxe beneficios superiores em relacio a consolidagio do
Mercosul, sendo o México o pais com o maior ganho de bem-estar em rela-
¢ao a seu PIB, o oposto ocorreu com a Unido Europeia, que obteve ganhos
apenas com a simulagdo do Mercosul. Estes resultados confirmam que a
liberaliza¢do discriminatéria no ambito da ALCA, devido a concessao de pre-
feréncias tarifarias, traria perdas a Uniao Europeia. Entretanto, os paises do
NAFTA se beneficiariam em razao do acesso privilegiado aos demais paises
do hemisfério, que concederiam reducoes tarifarias mais significativas que as
concedidas por eles, gerando melhorias dos termos de troca, especialmente
para Estados Unidos e México.
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Anexo: As Principais Caracteristicas do Modelo GTAP

O modelo GTAP de comércio mundial (Hertel 1997) é um modelo padrao,
multi-regional de equilibrio geral aplicavel que assume retornos constantes
de escala e competicao perfeita nas atividades de producdo.?? A versao 4 da
base de dados do GTAP (McDougall et al. 1998) contempla 45 regides e 50
setores que podem ser agregados conforme o interesse do pesquisador. O
componente basico do projeto consiste em sua base de dados, que contém
informacoes relativas ao comércio bilateral, transporte, tarifas e informacoes
insumo-produto especificas que permitem mapear as interligacGes setoriais
em cada regido. Os gastos de uma determinada regido sdo orientados por
uma funcdo utilidade Cobb-Douglas agregada que aloca os gastos em trés
categorias: privados (PRIVEXP), ptblicos (GOVEXP) e poupanca (SAVE).
Na abordagem padrao, a funcio utilidade agregada assegura a participacao
de cada categoria na restricao orcamentaria regional.

22 Recentemente se tornou possivel incorporar competigao imperfeita ao modelo GTAP (p.ex. Francois 1998),
mas isto depende de informacgdes adicionais e é instavel para efeito de projecdes.
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FIGURA A.1. FLUXO DE RENDA EM UMA ECONOMIA FECHADA PARA O MO-
DELO GTAP

Regional household

A
PRIVEXP SAVE GOVEXP
Private | | Savines | | Government
VOA(endw)
VDPA REGINV VDGA
| Producer |

FONTE: HERTEL, T. (Org.) Global Trade Analysis. 1997. p. 16.

Os fluxos da Figura A.1 assumem a auséncia de taxas. A fonte de renda de
determinada regiao (Regional household) compreende a “venda” da dotacao
natural de commodities (terra, capital e trabalho) para as firmas. A renda da
regiao é representada por VOA(endw), que denota o valor do produto a precos
de fatores. As firmas (Producer) combinam essa dotacao de commodities com
bens intermediarios (VDFA — valor das compras domésticas pelas firmas a
precos de fatores) para produzir bens finais. Esse processo envolve vendas as
unidades familiares (Private household) e ao governo (Government), e a ven-
da de bens de investimento (Savings) para suprir a demanda por poupanca.

Ao acrescentar-se o Resto do Mundo (ROW) a anélise (Figura A.2), ainda
assumindo-se a auséncia de taxas, incorpora-se uma fonte de importacoes e
um destino de exportacoes dos bens finais regionais. As importacoes repre-
sentam pagamentos dos agentes regionais para o resto do mundo. Ao mesmo
tempo, introduz-se o setor Global Bank para intermediar a poupanca do resto
do mundo e os investimentos regionais. O segundo setor a ser introduzido
€ o de comércio internacional e atividades de transporte, que contempla
exportacoes regionais, transporte e servicos de seguros, e produz um bem
composto utilizado para fazer circular o comércio entre regides. O valor desse
bem consiste na diferenca entre o valor fob das exportacoes e o valor cif das
importacoes globais.
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FIGURA A.2. ESQUEMA DE UMA ECONOMIA ABERTA NO MODELO GTAP

| Regional household |

PRIVEXP 4 GOVEXP
SAVE
VOA(endw)

Private household | | Global Bank | | Government
VDPA l VDGA
REGINV
| Producer |
VIPA B —— VIGA
VDFA
VIFA] VXMD

| Rest of the World |
FONTE: HERTEL, T. (Org.) Global Trade Analysis. 1997. p. 17.

A inclusdo de taxa sobre a producio, denotada no modelo GTAP por PTAX
(i,r), leva ao valor da producao a precos de mercado, VOM (i,r). VOM deve
ser igual a soma do valor das vendas domésticas a precos de mercado, VDM

(i,r), e o valor das exportagoes da commodity “i” originarias da regido “r”’ a
precos de mercado doméstico, destinada a regido “s”, VXMD (i, r, s).

As unidades familiares despendem sua renda em compras de bens produzi-
dos internamente (valor das compras de unidades familiares a precos de
fatores, VDPA (1, s)) e em bens externos (VIPA (i, s)). Deduzindo-se as taxas
de importacao e domésticas, IPTAX (7, s) e DPTAX (i, s), obtém-se os valores
respectivos a precos de mercado, VIPM (i, s) e VDPM (i, s).

As firmas demandam insumos internos e externos, nos montantes VDFA (3, j,
s) e VIFA (1, j, s). Ajustando-se as taxas intermediarias da producao, obtém-
-se os valores a precos de mercado, VDFM (3, j, s) e VIFM (4, j, s). As firmas
também compram servicos de commodities non-tradable, referentes a do-
tagdo natural de commodities da regido fornecida pelas unidades familiares.
Algebricamente, os gastos totais da regido r sdo dados por:

2 [VPA(i,r) + VGA (i, ) + SAVE ()] (A1)

Na equacao A1, VPA (i, r) representa o valor dos gastos privados agregados
da regido r na commodity 1, VGA (i, r) denotas os gastos publicos totais da
regido r na commodity i, e SAVE(r), a poupanca liquida da regiao r.

Economia, Curitiba, v. 36, n.2 (ano 34), p. 119-149, maio/ago. 2010. Editora UFPR 143



AZEVEDO, A. F. Z. & FELJO, F. T. Anélise empirica do impacto econémico da ALCA e da consolidacio...

Os setores globais compreendem o setor de transportes internacionais,
fornecidos pelas economias regionais e “exportados” para o setor global de
transportes, e o setor de intermediacao financeira internacional. Sup&e-se
que esse tltimo setor fornece um bem de investimento composto, baseado em
um portfolio de “investimento regional liquido”, e o oferece aos demandantes
internacionais de poupanca.

Producao

O modelo usa uma estrutura de ninho de trés niveis na especificacio da funcao
de producao (Figura A.3). No topo, a funcao de produc¢ao assume substituti-
bilidade zero entre os fatores primarios de producao e os insumos interme-
diarios (tecnologia de Leontief). Assim, o mix 6timo de fatores primério é
independente dos precos dos insumos intermediérios, enquanto o mix 6timo
de insumos intermediérios ndo varia com o preco dos fatores primarios.=

FIGURA A.3. ESTRUTURA PRODUTIVA DO GTAP

Produgio
qo(j,s) [ao(j,s)]
Leontief ———» 0
Valor adicionado Bens intermedidrios
lava(i.nl  ava(ir) af(iior)  [af(iir)
CES —» CES ——» Gp
Ghva
Domésticos | | Estrangeiros
Terra Trabalho Capital
- | afd(ij.r) qfm(ij,r)
qfe(i,j,r) lafe(i,j,r)] Oy
CES ——»
| Regido 1 | | Regidon |
qxs(i,s,r)

FONTE: Hertel, 1997.

O segundo nivel envolve uma elasticidade de substituicao constante tanto
entre os insumos intermediarios como entre os fatores de producao (oVA).
Assume-se que os insumos importados sdo diferenciados por origem (oM),
assim como os insumos domésticos sdo discriminados em relacao aos impor-
tados (oD). Isto é, as firmas inicialmente determinam o mix 6timo de insumos
domésticos e importados e somente depois decidem a respeito da origem das

23 Os fatores primarios de produ¢io compreendem capital, trabalho qualificado e ndo qualificado, que sdo
moveis entre os setores e terra e recursos naturais que sio fatores iméveis. O grau de mobilidade dos fatores
¢é ditado pela elasticidade de transformagao constante.
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importacoes (hipotese de Armington).2+ O nivel mais baixo do ninho também
assume uma elasticidade de substitui¢ao constante entre insumos importados
de diferentes origens.

Mudanca tecnoldogica no GTAP

Para ilustrar como um choque tecnologico pode afetar as variaveis do
modelo, apresentam-se as equacoes (A2) e (A3). Essas equacoes descrevem
o ninho do valor adicionado da arvore tecnologica. Especificamente, elas
explicam como as variacoes nos precos do grupo valor-adicionado (pva) e na
demanda condicional (gfe) para os fatores capital, terra e trabalho em cada
setor. O coeficiente SVA (i,j,r) refere-se a participacao do fator i no custo total
do valor-adicionado no setor j da regiao r.

pva(,r)= D SVA(,j,0).[pfe(i, j,1) - afe(i, j,1)] (A2)

keENDW

gfe(i, j,1) + afe(i, j.,r) = qva(j,r) - oy, ()-[ pfei, j,0) - afe(i, j,v) - pva(j,r)  (A3)

As equacgdes também incluem varidveis que governam a taxa de melhora
tecnologica do fator primério, afe (i,j,r). Essa taxa representa a variacao efe-
tiva do insumo primario 7 no setor j da regiao r. Como um valor de afe (ij,r)
> 0 resulta em um declinio no preco efetivo do fator primario 7, o0 mesmo
aparece nas equacoes como uma deducao de pfe (ij,r) e, portanto, tem as
seguintes implicagoes: a) encorajar a substituicdo do insumo primario 7 por
outros insumos primérios. Isso pode ser ilustrado através da observacao do
lado direto da igualdade da equacdo (A3); b) diminui¢do da demanda pelo
insumo i, através do lado esquerdo da mesma equacio; c¢) reducio do custo
para o grupo valor-adicionado via a equacao (A2).

No nivel superior da &rvore tecnolégica invertida tem-se a demanda pelo com-
posto valor-adicionado e insumos intermediarios. Como o modelo ndo admite
substituicao entre intermediarios e valor-adicionado?, o efeito substituicao
causado pelo preco relativo é suprimido, ficando apenas o efeito expansao.
Nesse nivel da arvore tecnologica existem trés tipos de mudanca tecnologica.
As variaveis ava (j,r), e aj (i,j,r) referem-se, respectivamente, as mudancas
tecnoldgicas nos insumos dos grupos valor-adicionado e intermediarios. A
variavel ao (j,r) refere-se a mudanca tecnologica Hicks-neutra. Essa tltima
reduz o requerimento de insumo associado a produg¢io de um dado nivel de
produto.

24 A estrutura de preferéncias de Armington implica que um bem produzido em uma regido é um substituto
imperfeito para bens produzidos pela mesma industria em outras regides. Ou seja, a mesma commodity, de
diferentes fontes, pode ser comercializada a precos diferentes.

25 Essasimplificacio resulta da suposi¢do do modelo que assume uma fungao Leontief nesse nivel de produgéo.
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Consumo

Em relacao a funcao de utilidade, o modelo usa uma estrutura de ninho em
quatro niveis. O nivel mais elevado da demanda final é governado por uma
funcdo de utilidade agregada do tipo Cobb-Douglas, em que a renda é des-
tinada ao consumo privado, aos gastos do governo e a poupanca. Portanto,
cada uma destas categorias apresenta uma parcela fixa na renda total.?* Uma
vez que a mudanca nos gastos foi determinada o proximo passo consiste em
aloca-los entre os bens agregados. Isto é feito no segundo nivel do ninho de
demanda no qual as despesas do governo sdo ditadas por uma funcdo Cobb-
-Douglas enquanto os gastos privados agregados sao modelados por uma
forma funcional ndo homotética CDE (constant difference elasticity). Esta
forma de funcao de utilidade implica que sucessivos aumentos no consumo
privado de determinados bens ou servicos nao gera necessariamente melhorias
equi-proporcionais no bem-estar econdmico. Assim que a demanda agregada
por importacoes é determinada o restante das arvores de utilidade de ambos,
governo e setor privado, é anilogo ao segundo e terceiro niveis da deman-
da das firmas por insumos intermediarios, sendo baseada em uma funcao
de utilidade com elasticidade de substituicao constante. A tnica diferenca
entre a demanda por importacoes agregadas entre firmas e familias sao as
suas respectivas parcelas nas importacoes. Em consequéncia, os setores (e
familias) que sdo mais intensivos no uso de importagoes serao mais afetados
pelas mudancas nas tarifas de importacao.

Cada nivel das funcGes de utilidade e producdo compreende dois tipos de
equacoes: equacao agregada de precos (A4), e um conjunto de equacoes de de-
manda condicionais (A5). Assumindo uma func¢ao de producdo com somente
dois insumos, resolvendo o problema de minimizacao de custos do produtor
e descartando os termos associados as mudancas técnicas, as duas equacoes
podem ser expressas na sua forma linear da seguinte forma, respectivamente:

c=0,p+(1-6,)p, (A4)
g, = y—o(c—p,) (A5)
onde:¥

~ denota mudancas proporcionais;

q;: insumo;

26 Entretanto, hé alguma discrigdo sobre a alocac¢do das despesas. As compras e poupanca reais do governo,
por exemplo, também podem ser consideradas varidveis exdgenas, situacdo na qual as despesas privadas se
ajustam para satisfazer a restrigdo do or¢camento regional.

27 Gohin & Hertel (2001) fornecem a derivagdo completa das equacdes (3) e (4) através do problema de
minimizacao de custos do produtor.
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p;: preco do insumo;
y: producao;
¢,: custo unitario;
O : elasticidade de substituicao constante;

@ : parcela dos insumos nos custos;

A

efeito expansdo = y, i.e. o efeito da mudanca no nivel de produgao;
N

A

efeito substitui¢do = o(¢,— p,), i.e. 0 efeito da mudanga nos precos relativos.

Mesmo quando o nimero de insumos aumenta para um nimero superior
a dois, a forma das equagdes acima nao se altera. Aplicando estas formulas
para o ninho agregado das importagoes (o nivel mais baixo das fungbes de
producao e utilidade) produz a equacao A4.1, que explica a mudanca per-
centual no preco agregado das importacoes e equacao A5.2 que determina a
fonte das importagoes:

pim(i,s) = z MSHRS(i,r,s)x pms(i,r,s) (A4.1)
keREG
gxs(i,r,s) =qim(i,s)—o,, (i) x [pms(i, r,s)— pim(i, S)] (A5.2)
e
MSHRS(i.r5) = | —AMSG.1.5)
> VIMS(i,r,s)
onde: reREG

pim (i,s): preco de mercado das importacoes agregadas i na regido s;
pms (i,r,s): preco doméstico do bem i fornecido pela regido r para a regiao s;

MSHRS: a parcela de mercado da regido r nas importacgoes agregadas do bem
ina regido s avaliado a precos de mercado;

VIMS (i,r,s): valor das importagoes do bem i da regiao r para a regiao s ava-
liado a precos de mercado do exportador;

gxs (i,r,s): exportacoes do bem i da regido r para a regiao s;

qim (i,s): importacoes agregadas do bem i na regiao s, ponderado pelos precos
de mercado;

o,, (i) : elasticidade de substitui¢ao de importagdo do bem i.
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O preco doméstico do bem i fornecido pela regido r para a regiao s (pms) é
diretamente afetado pelas mudancas tanto nas tarifas de importacao promo-
vidas pelo pais importador (tms) quanto pelo preco cif das importacoes (pcif)
como descrito abaixo:

pms (i,r,s) = tms (i,r,s) + pcif (i,r,s) (A6)

Investimento e Poupanca

O modelo também inclui um banco global que intermedia a poupanca e os
investimentos globais, vendendo bens de poupanca para cada familia regional
para satisfazer suas demandas por poupanca e comprando ac¢oes no portfo-
lio de investimentos regionais. Como mencionado acima, a poupanca é um
argumento na funcio de utilidade das familias e a otimizacao condicionada
leva a demanda por bens de poupanca, que assim como todos os demais bens
dependem do nivel de renda das familias e do seu preco relativo. Uma vez que
o banco global reuniu todas as poupancas regionais ha duas abordagens pelas
quais o banco pode alocar os investimentos regionais. A primeira, chamada
de composicao regional fixa (que é empregada em todas as simulag¢Ges neste
artigo), assume que a composicao regional do estoque de capital global fica
inalterada na simulacao. Desta forma, os investimentos regionais e globais
se movem juntos e as taxas de retorno em cada regiao serao diferentes. O
segundo mecanismo (componente da taxa de retorno) é uma abordagem de
investimento alternativa na qual as taxas de retorno sao idénticas em todas
as regioes. O investimento depende da taxa esperada de retorno no periodo
seguinte que declina assim que o estoque de capital aumenta. Os investimen-
tos sdo alocados de forma que alteracGes na taxa esperada de retorno sejam
equalizadas entre as regioes.

O componente do bem-estar, investimento-poupanca (I-S) sobre o bem-estar,
por sua vez, é funcao dos precos da poupanga e investimento e da situacao
como determinada regido aparece no saldo de poupanca liquida. O bem-estar
resultante dessa relacao entre poupanca e investimento (I-S) é calculado no
modelo como a diferenca entre o investimento liquido da regido em questao,
multiplicado pelo preco dos bens de capital nessa regido, e a poupanca mul-
tiplicada pelo seu respectivo preco. Portanto, os ofertantes liquidos de pou-
panca ao banco global se beneficiam do incremento dos pregos da poupanga
em relacdo aos produtos de investimento.

Por fim, ha um setor de transporte internacional, que intermedia a demanda
e a oferta por servigos de transportes internacionais. Devido a auséncia de
informacoes que ligue as exportacoes de servicos de transporte com rotas
especificas, o modelo combina estes servicos em um tnico setor agregado. O
valor destes servigos representa a diferenca entre o preco cif e o preco fob.

148 Economia, Curitiba, v. 36, n.2 (ano 34), p. 119-149, maio/ago. 2010. Editora UFPR



AZEVEDO, A. F. Z. & FELJO, F. T. Anélise empirica do impacto econémico da ALCA e da consolidacio...

Os experimentos sdo conduzidos a partir de uma closure denominada ‘novo
equilibrio geral multi-regional’ (New MRGE), em que a produgao, pregos e
renda sao endogenos para todas as regides enquanto a populacao e as varia-
veis de mudanca técnica e de politicas sdo exdgenas ao modelo. Esta closure é
apropriada para captar a substituiciao na producao e consumo entre os setores
que ocorrem devido a liberalizacdo comercial. A chamada “composicao fixa
regional” é adotada em todas as simulagoes, assumindo-se que a composi¢ao
regional do estoque mundial de capital permanece inalterada (rordelta=0).2®
Como o objetivo é mensurar os efeitos da formacao da ALCA e da consolidacao
do Mercosul, os experimentos envolvem somente as mudancas nas tarifas de
importacdo adotadas pelos paises do bloco sem que haja reciprocidade dos
paises ndo membros.

28 Rordelta é um coeficiente binario que determina o mecanismo pelo qual os investimentos serdo alocados
entre as regides, assumindo o valor de zero (na composicao regional fixa) e um (no componente da taxa de
retorno).
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