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RESUMO

O trabalho revisa o comportamento da politica cambial nos
dois paises para servir como subsidio a discussio da coordenacao
de politicas cambiais entre os paises participantes na integra-

¢3o no Cone Sul.

0 comportamento das taxas de cambio reais nao foi signifi
cativamente diferente nos dois paises ao longo do periodo cober
to pelo trabalho (1970-1989) . O incremento da instabilidade da
taxa real no Brasil & o resultado de sua utilizacao como ins-
trumento anti-inflaciondrio, especialmente na segunda metade dos
oitenta. A taxa de cambio real na Argentina, em seguida ao perio
do de relativa estabilidade do Plano Austral (1985-88) , ‘yoltou
a mostrar sua cronica instabilidade e a colocar sérios interro-

gantes & possibilidade de uma estabilizagdo duradoura.

0Os resultados de um exercicio econométrico simples  mOS—
tram que o comportamento da paridade real austral-cruzeiro nao

foi significativo na explicagdo nas correntes de comércio bila-

teral, no periodo.
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& Polftica Cambial da Argentina

e do Brasil no Periado 1976-1989.
R
Roberto M.Iglesias

1. Introduco.

Em Jjunho de 1986 os presidentes do Brasil e da Argent ina,
Sarney e Alfansin, sssinaram 3 Ata para 3 Integracio Brasileiro-
argent ina & um conjunto de doze protocolos com 05 quais iniciaram
formalmente o processo de integracio. A decis¥o polftica dos
dois governog foi-se consolidando ao longo dos dois anos
seguintes e culminou na assinatura do Tratado de Integrag3o,
Cooperac¢do e Desenvolvimento em 1988. Os objetivos da primeira
etapa do tratado definiam a eliminag%o de todas as barreiras
tarifarias e n¥3o tariféarias ao comércio de bens e servigos, 2
harmontzacfio das polfticas comerciais e getoriais e a coordenacgdo
das polfticas macroeconBmicas. Na segunda etapa se procuraria a
harmoniza¢3o das demais polfticas necesssrias para a formagdo do
mercado comum entre os dols pafses. Em Julho de 1990, os
prestdentes Collor e Menem decidiram encurtar o= prazos da
primeira etaspa, de 1999 para 1995, e acelerar o ritmo da

integracdo.

* Agradego 2 inestimavel colaborag3o de Leda M.D.Hahn



Um dos objetivos da coordena¢iio macroeconfmica entre os
pafses participantes de uma integrag3o é garantir a estabilidade
das taxasz de c@mbio bilaterais entre esses palses. Essa
estabilidade da taxa de c@mbio permite desenvolver & consol idar
ae correntes de comércio e proteger 2 competitividade relativa
das economias que participam da integrag¥o. Adicionalmente, a
sustentaczo do estfmulo no tempo permite o planejamento de
invest imentog voltados =ao comércio e a obtengXio das economias de
escala resultantes da maturacio desses investimgntos e das

mudangas na organizag¥o da produc¥o.

Parece oportuno, aoc pensar na coordena¢sic das polfticas
macroecon®micas, revisar o comportamento da polftica cambial no
Brasil e na Argentina, no passado recente. 0O objetivo deste
trabalho &, Jjustamente, discutir e analisar algumas das questdes
que explicam O comportamento da taxa de c@mbio na Argentina e no
Brasil, e dessa maneira gervir como subsfdio 2 diécussao da
coordenag¥o da polftica cambial entre os pafses participantes na

integra¢do.

0 fato maie contrastante na comparagdo das trajetérias da
taxa de cambio real é a acentuada instabilidade da mesma na
Argentina, especialmente nos anos getenta, em relac¢Ho =)
trajetoria desta varisvel no Brasil. Nessa década, 2 taxa de
cambic real na Argentina n#o apenas foi mals instdvel, como
também teve uma marcada tendéncia a valorizac¢%o, interrompida por
fortes desvalorizagles reais, que geralmente contribufam para a

acelerag8o da inflagc3o, dando lugar a novas valorizagdes. A



década de oitenta inicia-se com uma forte desvalorizagdo real em
amboe os palses, e apés um per fodo de relativa instabilidade na
primeira met ade da década, observa-se um comportamento

diferenciado das taxas de c@mbio reais bilaterais dos dois

pafses.

0 comportsmento semelhante na primeira parte da década
de oitenta esteve vinculado ds estratégias de ajuste das
economias frente ao surgimerito do problema da dfvida externa. s}
resultado dessas polfiticas macroeéonﬁmicas foi uma acelerac¢3o da
{infla¢%o e uma queda do nfvel de investimento e de atividade. A
aceleracso da infla¢3o implicou um aumento da instabilidade da

taxa de c@mbio real, sobretudo no Brasil.

Na segunda metade da decada, a polftica de estabilizag¥o
do governo Alfonsin gerou, entre 1985 e 1988, um perfodo de taxa
de cambio real alta e estavel, que culminou com a curta
valorizagdo relativa do plano Primavera e o posterior processo
hiper—inflacionério. O Brasil, na mesma época, sofreu um aumento
da instabilidade da taxa real, apresentando tendéncia a
valorizagdo devido 2 utiliza¢¥o da taxa de cémbio como
{nstrumento anti-inflacionério ( o Plano Cruzado, 2a polftica de
1988, e o Plano Verdo) qué, ao n3o alcancar seus objetivos,

produziu a mencionada valorizagd#o.

A pergunta que surge € qual o por qué da alta

instabilidade da Argentina, nas duas décadas, e qual a raz%o



para a do Brasil na década de oitenta?. Quais sio os efeitos da

instabilidade cambial sobre as correntes de comércio entre os

dois pafses?

Para regponder a essasg perguntas o trabalho se
organizarad da seguinte maneira. Na préxima sec¥o se apresentarao
os fndices de taxa de c8mbio real para Argentina e Brasil. Na
terceira se¢do, se discutirdo os objetivos da polftica cambial e
o degempenho da economia, na década de setenta, nos dois pafses.
Na quarta se¢8o, se analisar3o as polfticas cambials na década
de oitenta. Na quinta se¢¥o, serdo apresentadas algumas
estimacBes do efeito das polfticas cambiais sobre os movimentos
do comércio. Finalmente, na sexta secdo, ger3o discutidas

algumas conclustes.



11. O Comportamento da Taxa de Cambio Real

A taxa de cambio real & um indicador da polftica cambial
e da competitividade relativa de uma economia. 0O valor de longo
prazo responde a um conjunto de fatores externos (termos de
troca, taxa de Juros internacionais, ritmo de crescimento da
economia mundial, fluxos de capitais), e internos (produtividade,

choques de oferts permanentes) .

N&c ha uma defini¢¥o universalmente aceita da taxa de
cambio real (TCR). A literatura recente ! prefere a definig¥o da
TCR como © preg¢o relativo dos bens comercializdveis (Pp) face aos
n¥c comercializéaveis (Pyr). Esta definicdo permite estabelecer
uma relag¢3c direta entre 2 varisdvel e o saldo do comércio
externc. Assim, um aumento da TCR aumenta a rentablilidade
relativa dos produtores de bens comercializaveis, estimulando
sua produg¢¥o. Igualmente o aumento da TCR representa uma melhora
na competitividade relativa dos bens comercializiveis e,
portanto, nas possibilidades da comercializac¥o externa desses
bens. Finalmente, como o resultado positivo da balanca comercial
implica oferta excedente de bens comercializaveis ( exportag¢Bes
menoe importagBes), um aumento da TCR , nesta definig¢do,

aumentara o saldo positivo do comércio.

A outra definig¥o da TCR é a de paridade de poder de

compra (PPC). Nesta defini¢¥o, a taxa de c8@mbio real é o prego

1 Edwards (1989) ' .



relativo de uma cesta de beng de consumo ou de produgfo
estrangeiros com relag3c aos bens nacionals equivalentes. O
problema desta defini¢3o € que ndo capta estritamente as mudancas
de pregos relativos entre comercial izédvels e n&o

comercial izaveis, devido 2 composigdo mista da cesta de bens.

Na medig¢3o concreta das TCR encontram-se diversos
problemas. Em primeiro lugar, a taxa de ca@mbio nominal a ser
utilizada. Na presenga de impostos e tarifas, a taxa oficial n¥o
reflete oes ((ncentivos ao exportador ou importador. Mas as
egtatisticas de impostos alfandegédrios nem sempre est3o
disponfveis e a estrutura tributéria do comércio sofre uma grande
variabilidade. Em esegundo lugar, a escolha dos fndices
apropriados. No caso da primeira definig¥o de taxa de cambio real
o problema reside em definir quais s¥o os bens comercializaveis e

quais os n¥o comercial izdveis.

No apéndice se apresentam a metodologia de célculo e as
series de TCR para os dole pafses. Seguindo a Edwards (139839),
adotou-ge o critério de utilizar os pregos por atacado externos
como uma proxy dog bens comercial izéveis, e o prego ao consumidor
como a proxy dos ndo comercializdveis. Igualmente, calcularam-se

outras medidas mals tradicionais de taxa real .

A primeira observag3o que surge é a diferenga na
estabilidade das TCRe entre o Brasil e a Argentina. No quadro 1
pode-ge ver que enquanto o coeficiente de wvariaglo da TCR

deflacionada pelo fndice de precos por atacado (IPA) é de 11.72



na Brasil, o mesmo indicador tem um coeficiente de 24.13 na
Argentina. Por outro lado, quando © indicador do=s pregos
tnternog € o Indice de prego ac consumidor (IPC) a diferéncia €

menor: um coeficiente de 35.91 da Argentina contra um de 24.74

do Brasil.

Quadro 1
Indicadores das TCRe
18970.1 - 1588.4

Argentina Brasil
P T T ke e
Media a2 e 7ae8 82.53
Coef .
Variag3o 35.91 24.13 23.82 11.72
Maxime 173.64 152.82 149.7 106.44
Hinimo 33.44 47 .86 57 .09 57.29

.-—-___-_—_-_-__.__—..__.-.__.—____......__.__.___..._—_—._._—.——_-—‘——..-——...—-_.—.....____.__—

Fonte: Apé&ndice

Na década de setenta a TCR foi muito mais estivel no
Brasil, qualquer que seja o indicador. A raz%o se encontra na
polftica de minidesvalorizag¢les deste pafs, frente as politicas
errsticas da Argentina, que combinaram taxa de c8mbio fixa e
desvaloriza¢cdes episédicas, nos primeiros cinco anos da década,
com polfticas de prefixag¥o da desvalorizag3o da taxa de c@8mbio
nog 1ltimos anos da década, com o objetivo de atuar sobre a

formagdo de pregos domésticos e, portanto, sobre 2 inflag¥o.

Aggim, como se cbserva no Quadro 2, o= coeficientes de



varia¢¥3o do Brasil se localizam entre 2.5 e 3.8 entre  137C
1975.1, enquanto que para a Argentina os valores oscilan

31 .4 e 34.7. Adicionalmente, o ceoeficiente de variacg?fo da TU&

mercado paralelo fol de 21.0, o que indica a majfor flutuay

desse mercado devido B2s expectativas de desvalorizacio
normalmente se formam em um sigtema de cambioc fixo,

restri¢des a conversibilidade, quando existem pol’
domésticas inconsistentes com o equilfbrio externo, ou qu=
acontecem choques externcs negativos que colocam a necessldad

degvalorizag%o.

Quadro 2
Coeficlentes de Variacieo da TCR
em perfodos selecionados

Argentina Bragi |
Anos IPC 1PA Paral/IPC 1PC2 2
1970.1-75.1 31.4 34.7 21.0 3.8
1976.2-78.4 13.6 12.5 26.3 1.3
1979.1-81.1 15.4 8.5 15.4 10.7 3
1981.2-85.2 27 .6 14.2 32.5 186.1 1o
1985.3-88.4 10.7 8.3 10.5 12.2 3

Fonte: Apé@éndice

Ate o final de 1978, a TCR continou a apresentar
estabtlidade no Brasil do que na Argentina. Em ambos os
n¥o existia uma tendéncia de evolugZo da TCR até 1978,
importante diferenga de que no Brasil a trajetéris=

indicador era resultado de pequenas flutuagBes em torno de



valor médio e na Argentina de fortes flutua¢des que quebra.ar
tendéncia 2 valeorizag3o. Entre 1979.1 e 1981.1, as TCRz =&
comportamento semelhante tanto na variabllidade quanto
tendéncia 2 valorizagdo, como resultado da utilizacdo da

nominal como um dosg instrumentos principais de combate & inf

nos dols palses

Entre 1981 e 1985, a TCR ge desvalorizou nos

pafses fortemente devido 2 necessidade de enfrentar o
externo que regultou da combina¢3o de : aumentos na fLaxa
jurog, fim dos empréstimos voluntarios da banca privada =

nos termoe de troca. Para alcangar essa desvalorizagdo r=a
necessgarias maxi-desvalorizacdes nominais como as gque aconis=
na Argentina em 1981 e 1982 e no Brasil em 1983. Essa=
desvalorizac®es nominais, junto com os desequflibriocs fi=c=
para os quais a propria desvalorizagdo contribufa - levaran
aceleragdo da inflagdo. Isto impossibilitava mante
degvaloriza¢3o real necessaria e colocava novamente em gques!:
mudanc¢a de pregos relativos, reiniciando o clcic

desvalorizaclo —aceleragdo da inflagZo - desvalorizagio.

Entre 1985.3 e 1988.4, a TCR fol mais est=
Argentina. isso fol o resultado de praticamente dois anc
inflag¢¥o baixa e relativamente estdvel : 1985.3 a 1887 .3
desvalorizagles, Junto a2 uma polftica de rendas, permitir=n

sustentaciio de uma taxa real alta e estdvel. O Brasil,

2 Na Argentina, a prefixag3o comeca em 1979 e vai até inictio d
1881 . No Brasil, depois da maxidesvalorizactio de dezembro d-
1979. a nrafivacin uvai até fFinair da 19R0



contrario, s6 conseguiu um ano de relativa estabilidade (!

mas os desequilfbrios acumulados na tentativa de establ! =

Cruzado produziram uma safda descontrolada e de ma:i™

infla¢%o. Em 1988 e 1989, a taxa de c@8mbio fol utilizada
dos instrumentos anti-inflacionarios, o que -Junto

acelerac3o da inflag3o- levou & valorizac3o da taxa

bilateral.



II1. A polftica cambial ,nos anos setenta: a prior.

equil fbrio interno.

A polftica cambial nos dois pafses na década de
esteve subordinada & obteng3do do equilfbrio tnter
semelhan¢as porém terminam af. No Brasil, a prioridade
crescimento da economia e o estfmulo n¥o cambial a prodos

_ -
comercial izdvelis.

Na Argentina, na primeira metade da
especialmente em 1973-75 , a prioridade foi o empr=o
distribui¢io da renda. Na segunda metade, particularmente
80, o objetivo prieritario ﬁoi o controle da inflag¥3o, a%r

abertura da economia e da pre—fixago da desvalorizacio ¢

111.1 Brasil.

0 Brasil, a partir de 1973 e até 1980, teve
deficits na balanga comercial como resultado da queda
rela¢¥o de trocas e do crescimento do nfvel de atiwvidade
de sua relagfo de trocas aconteceu Qelo grande aumentc =
petréleo, do qual o Brasil era um forte importador 1fqg!
crescimento do nfvel de atividade pode Q; observar na Tab -

Entre 1970-72 e 1980, o produto real praticamente dupl

importa¢¥es tinham uma alta elasticidade renda, por trat:

de bens primérios e insumos bdsicos, especialmente peir-



Consequentemente, o crescimento da atividade levou a um

crescimento induzido das importagdes.

Para melhorar a balanga comercial, o Brasil recorreu 2
desvalorizac3o real, mas n%o exclusivamente. Entre 1973, o ano
anterior ao choque, e 1980 a taxa de c3mbio se incrementou 16%.
Junto com a desvalorizag¢¥o, aumentaram os subsidios para as
exporta¢c®es e as restriclBes as importagdes n¥o essenclais, assim

comc os estimulos para um aprofundamento da substituig3o destas

dltimas.

Como vVérios autores tém assinalado (ver por exemplo
Bacha, 1979) o sistema de minidesvaloriza¢®es, ac brindar uma
regra para as mudangas da taxa de c8mbio e ao manter
relativamente equilibrade o setor externo, oferece garantlas

para a entrada de capitais externos. 0.Brasil teve transferéncias
lfquidas de recursos financeiros a seu favor ao_lquo da década
de eetenta. Adicionalmente u regra cambial, o contexto de
liquidez internacional e de baixos Jjuroe facilitou a entrada de
empréstimos financeiros. Este fator, Jjunto com a desvalorizagio
e os estimulos =2os comercializdveis, permitiu um ajuste n&o
recessivo =ao primeiro choque do petréleo e ao consequente

desequilfbrio na balanga comercial.

As pelfticas cambiais e macroeconfmicas da década de
setenta tiveram seus custos. 0 primeiro, a aceleragfo da

inflag¥o, que passou de uma taxa média de 18% ao ano em 1870-72,
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s 100% ao ano em 1980. Pode-sge aceitar a idéia de que os choques
do petréleo tenham sido uma causa importante da acelera¢¥o, mas €
necessaric reconhecer que se escolheu um caminho que priorizava a

expansfo ao ajuste da balanga comercial e a estabilidade.

0 sequndo foi o aumento da vulnerabil idade do Brasil aos
choques externos. A dfvida contrafda nos setenta implicava um
aumento da carga de Juros futuros, pelo seu montante e porque
grande parte dela estava contratada a taxas flutuantes. Asesim uma
mudan¢ca no cendrio internacional que afetasse o crescimento do
comércio, o wvalor da taxa de juros e os fluxos de empréstimos
iria afetar seriamente o setor externo brasileiro. Foi o que

aconteceu nos ancs oitenta.

IIl. 2 Argentina

A pbfftica cambial na Argentina esteve permanentemente
agssociada aos objetivos e as polfticas de estabilizago. Ela
foi ao longo destes 20 anos, principalmente na década de setenta,
um instrumento da polftica de estabilizac¥o. Isto acontece
porque a contengdo da taxa nominal de cambio e 3 consequente
revalorizagdo. da TCR, no curto prazo, diminuem (=] ritmo

inflacionégrio e aumentam o salario real e o nfvel de atividade.

Exietem duas explica¢Ses basicas das raz@ies que levam a
uma revaloriza¢lic da taxa de c@mbio real: uma delas enfatiza o
conflito distributive, centrado na disputa em torno da relag¥o

taxa de c8mbio/salédrio nominal (Canitrot (1983), Mallon e
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Sourroutlle (1873) Y: a outra enfatiza & inconsigténcia das
peliticas macroeconBmicas (fiscal e monetéaria) com a
manuten¢do de uma paridade nominal fixa (Cavallo(1988), Cavallo e

Domenech (1988) e Nogues(1988)).

A2 explicag¥o distributiva enfatiza o fato de que a
revaloriza¢do produzida pela contengdo da taxa nominal, ao
baratear os bens- salarios, aumenta o saldrio real. Assim, junto
com a diminui¢¥o da inflag3o, distribui-se renda no curto prazo.
Esega distribui¢3o de renda favorédvel aos assalariados e aos
produtores de beng n¥o comercializdveis explicaria o apoio destes

setores & sustentaczo de um atraso real da taxa de c@mbio.

0 aumento do salario real aumenta a absor¢%o e com isso
as importac®es e diminui as exportagtes, devido ag
caracterfsticas de bens-saléarios das exportacgBes agropecudrias. O
processo de revalorizag¥o termina em crise do setor externo. A
desvalorizacsio resultante tem um efeito de =substituigZo no
consumo (de bens comercializdéveis por n#3o comercializdveig) e de
forte redug¥o da demanda global, via depress¥o do salédrio real.
Na Argentina, a correg3o dos desequilfbrios na conta corrente ¢é
resultado da contrag¢fo do nfvel de atividade; o efeito-renda de

uma desvalorizag8io € maior que o efeito-substituig¥o.

No passado, a queda do salsrio real, produto da

desvalorizag3io, dava lugar a uma reag3o dos assalariados, um

fentmeno que é conhecido como resisténcia salarial . Um exemplo
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na deécada de setenta foi o ano de 18975. A reacg3o dos
assalariados e dos produtores de n¥o comercializdveis, aumentando
precos e salarios, eliminava ou diminufa 2a desvaloriza¢do real

introduzida para corrigir os desequilfbrios externos.

a problema do enfoque da polftica macroeconfmica
inconsistente € que n¥%o explica as razdes da adoc¥o dessas
polfticas erradas na Argentina. Enm realidade, a Iinconsisténcia
das polfticas domésticas com o equflibrio externo pode ser
entendida como resultado das pressles sociais para n¥o permitir a
queda do produto e do =alério real, apds uma desvalorizag¥o. As
pelfticas monetdrias e fiscais expansionistas devem sua
populartdade ao fato de manterem o nfvel de atividade e
conval idarem o ganhos relativos dos getores urbanos

(agsalariados e industriais).

Na primeira metade dos anos getenta, a manuteng3o de uma
paridade fixa procurava colocar uma 3dncora no nfivel geral de
pre¢os. Na segunda metade, com o ministro Martinez de Hoz, =a
pelfitica cambial de desvalorizagBes pré-fixadas teve como
objetivo que a taxa de c@mbio tivesse um papel ativo na
coordenag¢3o de expectativas sobre a inflag¥o futura no momento da
forma¢¥o de precos. As metas de desvaloriza¢¥o atuariam sobre a
inflaglio via custos e via depress¥%o do nfvel de atividade. A
idéia dos formuladores da polftica era que se o crescimento dos
precos nZ%o diminufsse de acordo com as metas pre-fixadas, a
valorizagso da taxa de c@8mbio atuaria sobre a inflag¥o através

da _depressfo do nfvel de atividade, ao estimular a substituigZo e
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o consumo de bens Importados relativamente mals baratos.

Na Argentina, a valorizag¥o da taxa de c8mbio real tem
um efeltto positivo gsobre o salario real e, consequentemente,
sobre o nfvel de atividade. Este efeito, além de aumentar a
demanda global, {ncrementa os precos dos n¥o comercializaveis.
Estes aumentos aceleram a revalorizagdo e, como aconteceu mna
experiéncia de Martinez de Hoz, colocam em quest@o a durabilidade
da polftica de metas. A valorizagXo inicial se seguiu um aumento
do "prémio” de incerteza do pafs e portanto, do custo do crédito
externo e da taxa de Jjuros interna, levando 2 recess¥o e 2 queda
do galario real . 2 inflsa¢8%o doméstica cont inuou sendo
gignificativamente superior 3a desvaloriza¢¥%o nominal e as pautas
acabaram antes que uma prolongada recess¥o mostrasse seus efeitos

sobre o crescimentc dos pregos. (Winograd, 1883).

0 resultado desesa experiencia foi uma queda do nivel
de atividade, uma desindustrializa¢3o e uma colossal dfvida
externa contrafda para sustentar as metas. Um resultado adicional
foi o crescimento da dolarizag3o das carteiras de ativos dos

particulares, e uma queda da demanda de moeda local.
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IV. A Polftica Cambial nos Anos Oitenta: Ajuste, Desvalorizagdo e

Ingtabil tdade.

Na década de oitenta a taxa - de c&mbio real,
principalmente na Argentina, desvalorizou-se fortemente com o
objetivo de gerar superdvits comerciais para enfrentar os choques
externos resultantes do fim dos empréstimos voluntarios, do

aumento da taxa de juros internacional e da queda dos precos das

commodities agrfcolas que nossos pafses exportam.

Pode dizer-se que as polfticas cambiais perseguiram dois
objetivos principais: o ajuste da economia Bg novas condigBes
externas e =a minimizaclHo dos efeitos inflacionérios das
alteracBes da taxa nominal. De forma geral, o objetivo externo
predominou na primeira metade da década, quando os dois pafses
tentaram reagir ao endurecimento das condigfes do financiamento
externa, e ao fim do financiamento voluntario da banca
internacicnal. Na =segunda metade, o objetivo do equilfbrio
interno ganhou import@ncia devido aos profundos desarranjos
domést icos existentes, gerados em parte pelo ajuste do infcio da

década.

Na etapa imediatamente anterior 3 crise da dfvida, o
diagnéstico dos organismos financeiros internacionais e dos
governos dose pafses desenvolvidos era  que a liquidez

internacional permitiria refinanciar os paises endividados.



Nosgog governos=, colncidinde nesga analise, procuraram com
peliticas financeiras e cambiais reduzir as incert
resultantes de =alto endividamento externo e das muid s
negativas da economtia mundial, e dessa maneira diminuir o risc
até alentar a contratac¥o e refinancimento dos empréstimos
getor privado. 0g mecanigmosz escolhidos dependeram da &7

de cada pafs, mas em linhas gerais consistiram em: prefixacs

taxa cambial, endividamento do setor pdblico, encurtamentc

prazos para contratar e repagar empréstimos externos e garant

contra ag desvalorizactes cambiais. Estas dltimacs
converteram, desatada a crise, em um instrumento da estatizz
da dfvida e, consequentemente, de desequilfbrio fiscal. N¢

da Argentina estas polfticas foram executadas em um cont=
deteriora¢3oc polftica do governo militar, o que contribuiu

acentuar og efeltos negativos das mesmas.

Desgatada a crise em 1982, as polfticas cam!
procuraram uma forte desvalorizagdio real para estimul=
produc3o de bens comercializdveis e superar a ruptw
mercados financelros que se considerava transitdriaa. A carac
teriza¢2o da situagfo como temporaria pode ajudar a explica
qué os governos, obrigados a negociarem com O Fundo comc <ond

_prévia a um acordo com os credores, aceitassem prog:
ajustamento de diffcil cumprimento e de muito curto prazo.
evidéncia de que se considerava a situag¥o come excepclon=z
dada pela caracterfstica comun das renegocia¢les de 1983-2°%
limitac¥o dos objetivos quanto a montantes e prazos, que r=¢

3 HNa Argentina, a desvalorizacsc real comega em 1881. Este
& B*ogesao reflete a crise financeira do final de Martinez de
" Hoz. A moratéria mexicana aarava ainda mais a situac¥o.



ndo sé a dureza dos credores, como também a crenga general . =-

no imediato restablecimento dos fluxos financeliroes.

A desvaloriza¢do n¥o foi o dnico instrumentc
corrigir oz desequllfbrios externos. As polfticas monetdria
fiecal se tornaram male restritivas, ajudando a comprimi:
absor¢3do, especialmente no Brasil, onde as autoridades tinh=n
maior controle da =situa¢Zo. HNa Argentina, o menor cont)
fiscal e monetario foi compensado pelo fato de que
desvaloriza¢3o ja4 tem um efeito muito negativo sobre o nive!
atividade, o que permite diminuir & absor¢¥o e melhorar =z b
comercial. Adicionalmente, as polfticas comerciais restri:
levaram a uma queda muito forte do quantum de import=sc
gobretudo na primeira parte da década. Finalmente, enquar

situa¢o fiscal permitiu, novos incentivos as exportagles o

um crescimento significativo do quantum exportado.

Ag fortes desvalorizag®es nominais de 1982
aceleraram o crescimento dos pre¢os, porque os mecanismos

indexa¢do existentes nos dois pafses levaram a inflagdo

patamar malor depoie de cada choque de desvalorizag3io e por
desequilibraram o setor publico, ja que ele passou a reap
por uma parte significativa da dfvida externa, e
desvaloriza¢d8es incrementaram a carga em moeda local dos

externocs.

0 creascimente da inflag3o explica em parte

variabilidade das TCR na primeira metade da década, superios
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qualquer perfodo dos anos setenta. As altas taxas de aumento dos

pre¢os domésticos obrigavam a fortes desvalorizagdes nominais,

mas a exist@ncia de mecanismos inerciais de propagacdo dos
choqueg de pregos levava a uma aceleragdo da inflac@o e
dificultavae =a manuten¢¥o de uma determinada paridade real. A

experiéncia dos primeiros anos da década de oitenta mostra a
dificuldade de manter uma taxa real em um contexto de slta
inflagdo, ainda que a polftica cambial n3o seja wusada para

alcangar a estabilizacdo.

Adicionalmente, como Jja se viu, a manuten¢¥o de uma taxa
de c@mbio real alta tem suas dificuldades em nossos pafses,
especialmente na Argentina, por seus efeitos depressivos sobre o
saldrio real e scbre o nfvel de atividade doé setores produtores
de nHo comercializdveis. Consequentemente, qualquer tentativa de
manter a paridade gofre fortee presslies dos setores prejudicados,
para recuperar a posi¢¥o relativa anterior 2 desvalorizag¢do, o

que leva a aumentar a instabilidade da paridade real.4

Na eegunda metade dos oitenta, a polftica cambial
procurou contribuir para a establlidade interna. Esta tendéncia
foi mais forte no Brasil do que na Argentina. Consequentemente o
Brasil sacrificou a estabilidade e o nfvel da paridade real.
Parece oportuno ressaltar trés fatores que mostraram ser
necesssérios para a realizag¥o destes intentos de estabilizac¥o
que uttlizavam, entre outras coisas, a taxa de cambio como

8Bncora dos preg¢os: uma clara legitimidade polftica do governo,

_ 4 Na Argentina durante 1983 e 1984, o= assalariados e os produtores
- de n¥o comercializdveis tentaram recuperar as perdas reais de 1981
. e 1982. 0 resultado fo1 s aceleracio da inflacdo desses anos.



uma melhoras das condi¢des da economia mundial e algum ¢
congengo dog organisgmoe financeirog internacionals, cs o
dos pafses credores e os préprios bancos. Estes fatores d=
conjugar-se para garantir recursos e prazos suficientes para
pagamentos externce e para dar credibilidade a todo o esguens

estabiliza¢Ho.

A poeseibilidade de algum tipo de coneeneo dos cr=d
para os Intentos de %stabilizacao que valorizavam a La
c8mbio real resultou de mudangas na percep¢3c do problem:
dfvida externa. O Plano Baker foi uma expressfio disso. U o
americano comegou a aceitar a idéia da profundidade da cr ==
inutilidade de esperar uma solu¢¥o répida como em 1982. A

ce egpégo para a discussdo de propostas novas no tratamen:

dfvida e na busca do equilfbrio interno dos devedores.

IV.1 Brasil.

Apcs o segundo choque do petréleo, entre 1979 & 98
economia mundial sofreu uma forte recess¥o que produziu uusz
no volume do comércio e no pre¢o das commodities. Adicionalm
as polfticas monetérias restritivas dos pafses desenvc!.
elevaram as taxas de Juros , afetando negativamente o=

endividados”

Como resultado do fatores acima mencionados, o &

egofreu, entre 1979 e 1885, uma queda de 32X em sua relagic

iy A alta da taxa de Jjuros internacional tem um efeito negat.
S0 ,gdig}gﬁgi:aahhenoem'atsea ‘endividados: estimule a elimlnac§<
'52&§5§shdﬁﬁenﬁﬂélcoﬁmedltieg"ahaue denrime ‘ainda male seus nrao-
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trocas, e o gervig¢os dos juros e lucros remetidos ao exterior
aumentarem de 36 para 42X das exportagdes, com um maximo de 58%

em 1982 (Ver Tabela 2).

Az mudang¢as na economia mundial e seus efeitos no Brasil
determinavam a necessidade de uma desvalorizag¢do real e uma
diminuiczo da absorg¢do doméstica. 0 governo, depois da
desvalorizacsio de dezembro de 1979, prefixou a desvalorizagZo em
50%¥, o que resultou inferior & alta dos pregcos de 1980.
Pretendia-se com esta medida eliminar cs efeitos negativos que =a
incerteza sobre a desvalorizacl3o cambial teria sobre os
movimentos de capitale. 0 governo escolheu estimular os fluxos
de capitalis , ao invés de desvalorizar para compensar a

deteriora¢io dos determinantes da taxa de c@mbioc real,

A finals de 1980, o governo retomou as
m!h{—desvalorizacﬁes e reverteu o sinal das polfticas domésticas
contrainde o investimento, Jjunto com uma polftica monetaria e
creditfcia restritiva. Sem uma desvalorizagdo real, a recess3o e

as resgtri¢®es comerciais melhoraram a balang¢a comercial

Apdés uma apreciacgc3o em 1981 e 1982, a taxa de c8mbio
real acumulou uma desvalorizag¢Ho, entre esses anos e o de 1985,
de 26%. Durante 1983 e 1984 o governo realizou duas rodadas de
negociagBes com os credores externos e com o FMI dentro da {déia
de que o Braegil passava por "uma crige de liquidez de carater
temporario” e refinanciando somente as amortiza¢des vencidas e

. { o
a vencer nesses anos
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0 Plano Cruzado Intciou a etapa ds utilizagd¥o da
polftica cambial como instrumento de estabilizag¥o. Os graus
dessa utilizac3o variaram desde o congelamento como no Cruzado I
e o Plano Verdo, passando pela desvaloriza¢do dentro de uma
pelftica de rendas como no Plano Bresser, até a desvalorizacdo
passiva de ano 1988 que procurava evitar choques cambiais e
tarifarios, e que consequentemente n3o recuperou o atraso
acumulado nos dois anos anteriores (Kume e Faria, 19803 .
Adicionalmente 5 wvalorizagl3o de 1986 a 839, deve-se destacar o
aumento da instabtlidade resultante das sucessivas mudangas de

polfticas e de regras de indexagdo

Argumenta-se que entre mar¢o de 1986 e julho de 1383 n¥o
existiu uma polftica deliberada de utilizac¥o da taxa de cSmbio
como ingtrumento anti-inflacionédrio e que a defasagem foi
resultante da dificuldade de seguir a regra da paridade do poder
de compra num contexto de alta infla¢3o. Esse argumento & valido
para defasagens acumuladas de pequena magnitude no perfodo sob
anél ise, mas dificilmente pode sustentar-se quando as
magnitudes g%o de 34% segundo o fndice de precos por atacado e
de 42% segundo o Indice de pregos ao consumidor (Kume e Faria,

19903 .

Outro esrgumento utilizado na defesa da polftica cambial
brastleira a partir de 1986 ¢ que valorizag3o em relag3o aoc délar

colncidiu com a'depreciag8o desta moeda (;986/88) em relagdo as

___Q; Para um trataqugo'detalﬁado'daa negociagces da dfwvida
- veja-se Bacha (1987) e Aradjo (1983).

—l s = = —




moedas de outrog percelirog comerciale do Brasil. Em
gintética, enquanto a taxa bilateral (cruzeiro/de! =
valorizava, a efetivae (cruzeliro/ecesta de moedas) mant inh:
estavel ou se desvalorizava. A partir de 1886 o Proc=ss
valorizag¢Zo do cruzeiro em relagdo ao délar, .
coincidiu com a depreciag¥o do délar em relag¥do a outras nmnoo
fortes, permitiu gque a taxa de c8mbio efetiva res
desvalorizara nesse ano & em 13987. Em 1988 e 1988, o cru
valorizou-se qualquer seja o indicador que sge considere.
3 mostra que o argumento da estabilidade da taxa de <3np
efetiva real & valido s6 para os dois primeiros anos do per |
1986-83, wvalorizandose oeg restantes anos.

Quadro 3

Evolu¢3o da Taxa de C&mbio Real 1380-1989
( Base Marg¢o 1983=100)

Anos CZg/Ceesta de Moedas CZe/USs
1980 95.2 82 §
1981 BO.6 73
1982 76 .1 75
18983 91.6 93
1984 87.3 91.7
1985 77 .2 94 =
1586 79.4 84
1987 80.9 80
1988 73.1 71.3
1989 £0.3 61.5
media 80.2 80
Coef .de Variag8o

1980-85 2 JREC 10.8
1986-89 12.8 13
1980-89 12.3 13
‘Fonte: Funcex. Indices de pregos: IPA (atacado), Era=

parceiros cemerciais. A pondersa¢iio da cesta de moe
corresponde & estrutura do comércio exterior, no per!
1982-84




25

Uma queetdo que parece importante tratar é como, apesar
da apreciagiio cambial real da magnitude ocorrida e da diminuig¢¥o
daeg lsengfes e incentivos fiscais e creditfcios (Bontempo 1989),
O superavit comercial cresceu em 1987/88 e diminuiu levemente enm

1989.

Souza (1980) lista uma série de motivos para a

permanéncia da conduta exportadora, entre eles a import8ncia para
as firmas da manuten¢¥do dos mercados externos conquistados, a
receeglo Iinterna e a relag3o c@mbio-saldrio. Kume(19839) aponta
para a exlieténcia de defasagens difer@nciadas por setores da
Iinddstria, o que permitiria um comportamento exportador dos ramos
com melheor situag3o relativa. Adicionalmente, o estudo de Kume

ndo encontrou uma relag¥%o significativa entre quantum das vendas

externas manufatureiras e defasagem cambial.

0 quadrc 4 mostra alguneg indicadores da rentabilidade do°
setor exportador como um todo. A relagfo c8mbio- saldrio é uma
proxy dos pregos relativos dos bens comercializéveis7,
pertantoc um aumento melhora as condig¢des de rentabilidade do
setor exportador. 0O ano de 1989 foi o mais baixo a partir de
1980. Pode-se observar, aoc considerar outros dois indicadores de
taxa de cambio real, que os pregos das exporta¢®es contribufram
para evitar uma deterioragzo maior da rentabilidade exportadora
no ano de 1989. Finalmente, os estfimulos dados pelas TCRs aos
exportadores permanecieram quase estaveis entre 1983 e 1388, o
que contribuiria .para explicar a cbheol{da¢§o da corrente
exportadora.

7 Deve-se admitir que o salédrio n3o € a unica parcela-d9s custos

e que a desy, Iariza;ﬂc ca“"“"ﬂﬂ marco*@a andexabga dificil= s
Anente ‘gerd caoa=z de altenarLaenmanentemenéémas_ﬁbeeas-celatiﬂossg_~;




Quadre 4
Indicadoree da Rentabilidade do Setor Exportador
( Base 1883=100)

Anos Ind. Cambio/ Ind. ,Prego C8mpbXIPEX/ TCREX "~
Saldrio Export. Salario
1380 90.6 120.3 109.0
1981 74 .7 1000 83.6
1882 68.6 106.4 73.0 N
1983 100.0 100.0 100.0 i
1984 110.7 102.8 * 113.8 ;
1985 109.3 96.1 105.0
1986 92.4 111.2 i0z.8
13987 91.8 113.4 104.1
1988 79.0 125.6 99.2
1889 58.1 131.0 76.2
Fonte: 4 Taxas de c8mbio médias anuais. BAUEN
5 Balario médio anual . FIESP
3 Indice de pregos de exportag¥o (IPEX). Funcex
4 Indice de c8@mbio / saldrio %X IPEX

Taxa de Cambio Real para Exportadores (TCREX
Indice de taxa Nominal % IPEX/ IPA-DI

IV.2 Argentina.

Na Argentina doe anos oltenta pode-se distinguir
,QEPPQQ em relagso h.polrtica'ecdnﬁmica: uma chamada de 7=
__cadtlico” (Frenkel e Fanelli(1887)), e outra iniciada com o F!=
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Austral, de estabiliza¢¥o temporéaria entre 1985.3 e 198&. ¢
n¥o conseguiu sustentar-se definitivamente. Essa estabiliz

responséavel pela menor variabilidade das TCR.

0 ajuste cadtico comecou com o abandono das meta-
desvalorizagcio de Martinez de Hoz em 1981. Ag
desvalorizages de 1981, apesar de conseguirem uma im;
deprec! ag?o da paridade reazal, n%o eliminaram as praea
especulativas contra a moeda local. A crescente dolarizaci.
carteiras de ativos dos particulares, que se consolids ne-
perfodo, transformou-se em um pederoso instrumesit
degestabilizagdo da moeda que atuou na crise de 1981, e o
a atuar em 1989, quando as expectativas de sustentacso

esquema de polftica econbmica (o plano Primavera) mos

sinaie de fraqueza.

O Plano Auetral conseguiu estabilizar temporariament
economia pela combinag¥o dos trés fatores mencionados ac
desta se¢do: um governo legftimo, com poder polftico e
esquema de polftica econBmica consistente, depois de sete an
ditadura militar e de muitos erros na economia: a cc.
mundial teve um bom desempenho no ano anterior aoc in
plano; o governc americano e os credores abriram um

condicionado para o experimento de estabilizacZo.

Ao longo doe trés anos e meioc que durou o exper iqer

eq@és fatores de sustentacsio foram-se perdendo e junto con

fol-ge = peeeibil idade de estabil {zagdo duradora,

— ‘. . = o [ =- = = b I ="~ S L= - -t



czracterfsticas do comportamento da economia argentin=
airtenta e, por enguanto, dos noventa, desau
temporariamente no perfodc mais bem sucedido do Plano Aust:.
fevereiro de 1989, um governa debilitado e sem apoic extern-
congequlu evitar que a bolha especulativa contra o
tr-ouxesse com nova @ dramatica forga as caracterfist)

instabilidade do Iinfcio da década.

Parece oportuno revisar algumas dessas carater!
a) A existéncia de um Vultoso déficit fisca
encargos da dfvida e das desvalorizagdes;
b) Uma enorme dificuldade para o financiamentc
déficit devido 3 queda do nfvel de atividade, a evasdo fis

diminuigio da demanda por moeda. Este idltimo fator faz ooo
qualquer aumento da quantidade.de moeda, pelas neces:
flscals, provoque um aumento multo ripido dos pregos e dc
c) Ums redug¥o do sistema de intermediag3o financeir=

dificuldade muito grande para manter taxas de juros reais

d) Uma diminul¢¥o dos salérios reais pela queda do |
atividade e pela necessidade de desvalorizag¥o real. O aun
dfvida faz que o saldrio real de equflibrio de pleno empr=u
infertor & situacg¥o sem dfvida, pois hd necessidade de g=r =
gsuperavit comercial maior para equilibrar a conta corrents

e) Uma persistente estagnag3o. 0 ajuste s6 n3o foi
entre 1985.3 e 1987. No restante da década existiu um Gt ad.
entre nfvel de atividade, investimento e salério real, po
lado e taxa de c@8mbio real e sﬁperavit do setor extern:

outro.(Tabela 3)



g) 0Oeg agentes privados mant&m em suas carteiras ddlare
austrats. Esses ddlares vém do estoque de ddlares no exied
de um fluxo de oferta resultante ds subfaturagio de exportasos

sobrefatura¢io de importactes.

Em condicBes de inconversibilidade, a taxa de

para gerar superavit comercial € maior que no cao

v

conversibilidade, pois as exportagfes diminuem (subfaturac

as importag¢des aumentam (sobrefaturag@o). Uma alta taxa o

2

conseque manter o diferencial da taxa marginal e oficial
de limitez razoaveis. Ante qualquer notfcia que L
desvalorizag¢io da taxa oficial (impossibilidade de pagamentc
Jurecs, atrasos, estagnag¢do das negociagBes da dfivida
diferencial dispara, os particulares trocam austratis por do
cal a demanda de austrais, deixa-se de pagar 02 Impoclos
déficit cresce Jjunto com a dificuldade de financia- |
cresclmento do'diferencxal, Junto com & retengfo de export .’
o aumento de 1importaglies, faz com que a expectativa

particulares seja cumprida e o governo desvaloriza.

Em caso de conversibilidade , o ataque especulat:ivc
aoc crescimento da cotag3o livre ou financeiral( se
desdobramento dos mercados), ou & perda de divisas para

Central (fevereiro-julho 1989, fevereiro de 1830 e jan-

1991).

Nestese ataques esgpeculativos ¢contra o aust::-

crescimento dos pre¢os domésticos dos bens e servigos o0

W



componente real, e um compenente especulativo e de cus
oportunidade. O componente real esta dado pelo aumento do
do délar que afeta exportacBes e importagBes, e por essa
precos do conjunto da economia. O componente especulativo
de embutir no pre¢o dos bens e servigos a expectativs
desvalorizaclo futura da taxa de c@mbio, de maneira =
obter umsa rentshilidade em sustrals semelhante B que se

obter transformando toda a riqueza em ddlares.

A inflag¢3o resultante desses ataques especulat
consequéncia da extrema fragilidade do governo para susteni.
determinada paridade ou para deter a onda com suss &

reservas. A Argentina fica em uma encruzilhada. N¥o tem e5

0

nem possibilidade de equilfbrio fiscal duradouro para

nenhum tipo de adjustable peg ( crawling ou fixed).

slternativa & deixar flutuar, s6 que isto €& sumamente ar:
em um contextoc de obrigag&es com o extericr, sem finan
externo, sem reservas, gem um importante superavit comerc.a
fragtlidade externa e fiecal faz com que a economis
sujeita a repetidos episddios de ataque especulativo con';
moeda. Pelo aprendizado do passado, qualquer alteragio bius

doalar leva a um espasmo violento dos precos.



V. 0O comércio e a paridade bilateral real.

Ae Ffertes flutua¢Bes da taxa bilateral real colocan
interrogante quanto as possibilidades de sustentacs:
cresgcimento does fluxes comerclials e ao planejament

invest imentos voltados a aprovettar as vantagens da iInteg =~

Para esgtudsr a infludpncia das flutuagles cambi=z
comércio bilateral, decidiu-se estudar o comportaments

importacBes de mercadorias provenientes do parceiro comer:t!

[

Algumae dificuldades exigtenteg neste
estimac3o devem ser salientadas antes de apresenta
resultados. Em primeiro lugar, se utilizaram séries em
correntes. 0Og resultados mostram sensibilidade & escolfl
deflator. Escolheu-se deflacionar as séries pelo fndice de
de exportag¢io de cada pafs, mas deve salientar-se Jgu-
estima¢¥o posterior requerira uma andlise cuidadosa do dei
Em segundo lugar, o comportamento da paridade n%o € indi’«:
ao tipo de prego doméstico que & utilizado. Em perfodoas d-
tinflagdo e de tentativas frustadas de estabiliza¢3doc, os preg:
varejo e de atacado t€&m comportamentos muito dif:
Finalmente, em épocas de ajuste externo, as restricoo:
importa¢Bes s¥o muito fortes e variadas. Portanto, a escolh
uma variavél proxy, para captar estas restricgBes de

variads & com bruscae modifica¢des, € muito dificil.



0 perfodo de ajuste escolhido foi 19870-1389

varidveis utilizadas foram: Varidveis dependentes

QUBR: quantum de importag¢¥es brasileiras de bens argent
( Valor corrente das ImportagBes deflacionadas pelc
pre¢o das exportaglBes argentinas.)
QUBRLOG: a mesma varléavel em logaritmos
QUAR : quantum de importag¢®es argentinas de bens brasileir
( Deflacionadag pelo fndice de prego das exportac@e:
brasileiras)
QUARLOG: a mesma varidvel em logaritmos.
Variaveis independentes.
PIBBR : Indice de produto real do Brasil
PIBAR: fndice de produlo real de Argentina
TP IPA: indice de paridade real austral / cruzeiro, utili=.
fndices de precos por atacado
TP IPC: o mesme¢ fndice, utilizando os pregos aoc consum:i
cada pals
DUMBR : varidvel dummy utilizada para simular os &
restrictes ac comércio (1), dos anos sem restricie:
comércio (0) no Brasil.
DUMAR 3: varigvel dummy utilizada com a mesma finalic:

Argentina.

Foram estimadas regregsles em forma norn a

logarftmica. Os principais resultados foram:



Resgultadoe das Estimagdes da Demanda de importacd:

Const. PIBBR/PIBAR TP [PA TP IPC DUMBR DUMAR3 &

QUBBR -181.5 2.8 .53 -48.4 7
(-2.9) (6.8) (1.8) (-2.6)
QUBBR -201,1 3.3 .36 -54.03
(-2.2) (5,0 (1.3) (-2.8)
QUBRLOG  -3.05 1.59 A7 -.338
(-1.7) (6.8) (.72) (-3.1) .
QUBRLOG -5.20 2.03 .20 -.34
(-1.9) (4.9 (1.0) (-53.0)
QUAR -245.8 3.4 -.07 7:
(-1.7) (2.6) (-.4)
QUARLOG 12 .71 3.7
(-1.8) (2.5)
QUARLOG -10.68 3.4 -.14 7
(-1.3)  (2.1) (-.5)
QUARLOG -3.26 2.1 -.43
(-.3) (1.19 (=1.9)
QUARLOG -2.33 1.5 -.03 - .26
(-.3) (.9) (-.1) (-2.2)
QUARIL.OG -1.398 .84 -.28 -.28 =&
(-.2) (.5) (-1.3) (-1.9)

* Nesses cassos os resultados OLS apresentavam correlagac o=

Essa correlag¢3do foi corrigida pelo método Cochrane- Orcut
coeficientes apresentados s%o os corrigidos.

Os valores entre parénteses s3o os coeficientes t.

As conclusBes principais dos resultados g3



seguintes:
1) 0 produto real € uma varisdvel significativa na explicagdo das
importa¢fes, especialmente no Brasil. Na Argentina, a presenga de

outras variaveis explicativas faz a renda perder significagio.

2) A paridade real n3o parece ser muito significativa,
egpecialmente na Argentina, onde a introdu¢Zo de outra varisvel
explicativa faz cair a significagd¥o da paridade real.

a) As restri¢des ao comércio, aproximadas pelas wvariavéis
dummies sHo elementos significativos na explicagdo do

comportamento das twmporta¢des.

Apesar destas conclustes devam ser consideradas como

preliminares, nio deixa de 'ser razoavel concluir que na década de

setenta, fundamentalmente pelas restric®es ao comércio da
estratégia de industrializa¢Zo, e na de oitenta, pele ajuste
recessivo, a peridade real n%o tenha significa¢c¥o no

comportamento das importa¢Bes. Devemos pensar que em um contexto
de maior liberdade comercial, os pregos relativos terZo maior

significag¢do.



V1. Considera¢Bess Finais.

A primeira conclus¥o que se pode tirar da anzal s¢

comportamente das taxas de cBmbio reais (TCRs) &€ a sua

instabil{dade na Argentina dos anos setenta. Se conside
tode o perfodo coberto pelo presente trabalho (1870-1%24
diferencas entre os dois pafses diminuem, © dque exp

itncreménto significative da velatilidade da TCR no Bra-.

deécada de oitenta.

0 i{ncremente da ingtabilidade da TCR nc Bras:
resultado de sus utilizag¢3o como instrumento anti-inflac
priﬁczpalmente entre 1886 e 1889. A tendé&ncia a valorizacac
possfvel em um contexto de melhora nos termos de negoc!ats
dfvida e do funcionamento da economia mundial. O incremenic«
precos de exportac3o permitiu que a rentabilida

exportadores n¥o fosse francamente afetada até o ano de 19487

As perspectivas da estabilidade macroecontun
Argentina foram brevemente analizadas no trabalho. As pol
cambials erraticas, a abertura financeira com
conversibilidade de finais dos setenta e as politicas fir
domésticas do passado s3c algumas das causas da dolarizasgs
ativos dos agentes privados na Argentina. Egsa dol=
dificulta o financiamento do setor pdblico e € a resuo

pelas beolhas especulativas contra o austral , que se forman
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menor indfcio de que um esquema fiscal e cambial determinado nZo
pedera ser sustentado no tempo. O plano Austral conseguiu, em
sua fase mais exitosa, afugentar a posesiblilidade de
hiperinflag¢3c, mas jd a partir de 1987 a polftica econbmica
mogtrou dificuldades na adminietra¢io cambial, devido aos
problemas externos, aoce desequilibrios fiscais e 2as crescentes

dificuldades polfticas do governo federal.

Finalmente, osg resultados de um exercicio econométrico
simples mostram que o comportamento da paridade real austral-
cruzelro ndo fol significativo na explica¢8o das correntes de
comércio bilateral. As restrig¢@es ao comércio no passado e a
recessdo explicam muito melhor as variagles do interc&mbio. Em
um contexto de maior liberalidade comercial, e de normalidade
macroecon8mica, € provavel que as quantidades transacionadas

sejam maig sensfveis & variaglBes de pregos.
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frgentina:
Taxas de casbio! edias trizestrais resultantes das sedias senczis

TCIKPY = Tava de cambio isplicitz de exportacoes = X (ew austrais) / X (es LS§)
TCIHPK = Taxa de casbip isplicits de importacoes = H {em austrais) / H (ea US3)

FiL = ta de casbio austral/dolar o eercado paralelo
(Fante: CEPAL)

X HOK = Taa de casbip oficial

{Fonte: FMI4 International Financizl Stabistics4974-87
Fregos: medias trimestrais

Fx = Indice Paasche de presos das sxportacoes de bens
Pz = Indice Paasche de presos das importacoes de hens
IPL = Indice de presos a0 consugidor da Avgentinz

IPA = Indice de presos por atacado da Argenting

(Fonte: CEPAL)

Brazili

Taxas de casbiot medizs trimestrais recultantes das medias mensals

TX NO& = Taxe de casbio ofizial, venda

{Fonte: BATEN; Boletie Heasal, varios numeros) .

Fresost medias trimestrais

IFC! = Indice de pregos = midor da cidade de Sao Paulo - FIPE
1PC2 = Indice de presos ao coasusidor 4z cidade do Rio de Janeiro - F&V
IF% = Indice €2 presos por atacads (BI) - FBV

s

IPCUS = Indice de presos ao consumidor dos EU3
1PALS = Indice de presos por atacado des EUR
{Fonte: CEPAL, FHD)
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TAXAS DE CAMBIO REAL — DEFLATOR IPC
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FUNCEX (} Coniin &b axtudes Textos para Discussdo

exterior

Ultimas Edicoes

Ajudando o Brasil a expandir fronteiras

163 © acesso da China 8 OMC: implicagbes para os interesses brasileiros.

Lia Valls Pereira e Galano Tinoco Ferraz Filho. Set/2005.

Subsidios (ao milho e derivados) e barreiras comerciais: mecanismos e arificios que anulam a vantagem comparaliva do
Brasil nos mercados norte-americano e esuropeu em agticar, etanol, manitol e sorbitol,

Aluisio G. de Lima Campos. Few/2004.

162

161 Relagdes econdmicas bilaterais Brasil-Russia: perspectivas de ampliagédo.
Jodo Bosco Machado e Carlos Serapido Junior. Jul/2003.

160 ocando a politica de promogado de exportagdes.
Ricardo A. Markwald e Fernando Puga. Set/2002.

159 Oiversificagdo regional das exportacGes brasileiras: um estudo prospectivo.
Renato da Fonseca. Set/2002.

158 Um levantamento de atividades relacionadas a atividade exportadora das empresas brasileiras: »
resultados de pesquisa de campo junto a 460 empresas exportadoras.
Galeno Tinoco Ferraz Filho e Fernando José Ribeiro. Set/2002.

157 O viés anti-exportador: mais além da politica comercial,
Pedro da Motta Veiga. Sst/2002.

156 A nstitucionalidade da polltica brasileira de comércio exterior
Pedro da Motta Veiga e Roberto Magno Iglesias. Set/2002.

455 Politica comercial brasileira: limites e oportunidades,
Marcelo de Paiva Abreu. Set/2002.

154 Promogédo de exportagGes via internacionalizaggio das firmas de capital brasileiro.
Roberto Magno Iglesias e Pedro da Motta Veiga. Set/2002.

O comércio exterior brasileire de bens de capital: desempenho e indicadores por grupos de produtos,

153 Fernando J. Ribeiro e Henry Pourchet. Julf2000.

O comércio exterior brasileiro de calgados e téxteis: desempenho e indicadores por grupos de produtos.

152 Fernando J. Ribeiro e Henry Pourchet. Jul/2000.

151 Diretrizes de promogdo comercial para as exportagdes do Rio Grande do Sul.
Pedro da Motta Veiga, Mario C.de Carvalho Junior, Leda Hahn e Galeno Tinoco Ferraz Fitho.Jun/2000.

Desempenho exportador do Rio Grande do Sul.

150 Pedro da Motta Veiga e Méario C. de Carvalho Jinior. Jun/2000.

149 Impacto del proceso de integracion del Mercosur sobre el sector calzado.
Marta Bekerman, Paulo Guilherme Corréa e Laens S. Nov/99.

148 Impacto del proceso de integracion del Mercosur sobre &l sector farmaceutico.

Marta Bekerman, Paulo Guilherme Corréa e Laens S. Nov/99.

Barreiras as importagdes nos Estados Unidos da América, Japdo e Unido Européia:
147 ostimativas do impaclo sobre as exportagdes brasileiras. Honério Kume e Guida Piani. Out/93.

Barreiras externas as exportagbes brasileiras: 1999,
Renato Fonseca, Mério C.de Carvalho Jr,, Galeno T. Ferraz Filtio, Henry Pourchet, Ricardo Markwald e Fernando C. da
Silva. Out/89.

146

145 Uma estratégia para a promogdo comercial das exportagdes nordestinas.
Ricardo Andrés Markwald e Pedro da Motta Veiga. Out/99.

Indistrias de plésticos: desenvolvimento do potencial exportador das empresas de 3° geragéo.

144 Jodo Bosco M. Machado e Galeno Tinoco Ferraz Filho. Jul/99.

Subsidios ao milho e aos derivados do milho nos mercados dos Estados Unidos & da Unido Européia.

18 Aluisio G. d& Lima Campos. Jul/99.




