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Resumo

Este artigo tem como ohjetivo analisr como se
compartow o comerci excerisd Brasil-Argenring, 4 panse
dos anos M, no contexte da criscie do Mercosul e de
alterggdics sigmficativas que acorreram nas politicas
cumbiais de ambos paises. A mewdologia utiluzada ¢ a
anlise di regressdo atraves da qual se procura verificar o
grau de exphicogio, quee as varidvers taxn de cimbio Real
brasiletro/Pesn argenting, Produgio do Brasl e Produgio
da Argencing, rém das oscalaghes no saldo da balanga
comefoidl entre esses paises. Como referencial o arigo
apresents alguns concenns tedricos sebre importineii da
conrdenagin de politicas macrocconimicas dunte de um
processo de integragio regional. A conclusio da pesguisa
mapstra que 69 4% das variagies da balanga comercial Brasil.
Argenring sla explicadas pelas vandvess do modelo e que
a fuden de coordenagio, sobretudo de polines cambuus,
poke inviabiliear o avango ds msregragio cooe s dods paises.

Palavras-chave: Comércio exterior Brasil-
Argenting: Memosul; Integragio Econdemica.

Absiract

This arricie has as objective aralvecs ay behaved
the exrermal wade Brazil-Argentinn, staring from e
nrreiies, i e confext of the cresrion of Mercosul aoed of
signifivane alterations thad happened- in che exchange
podittes o boeh eounerres. The used methodology is
arlvees of egression throagh which v o venly ele
explumenon degree thar ehe vonablies sre of exchanre
Brazeling Real ) Argenanenn Pesa, Prodicoon of Beaeid
ard Prochieion of Argenning ave of the escillatinns o the
Dbaiince of the trade balunce amwg rhose coungnes, As
reference mark che amicle presends some theoresical
ceneeprs o the inporsunee of dre coovaingeion of politics
muicfoeemune before o provess of regional infcgTatr.
The comclasion of the research shows thar 095 of rhe
variaas o the tade dnilance Bresl- Argearin is cxplaned
by el varables of the modef and hae the: coordinatson
hck, above all ofexchange policics. it can make unfeasibie
che progeess of the fntegrmemon among e e Couniries.

Kevwords: External trade Brazil-Argentina
Merensul; FEeonmmicol integration.
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Introducio

()5 anos 90 significaram para o Brasil e
a Argentina um momento histdrico no qual
as duas economias priorizaram a estabilida-
de econbmica, o combate & inflagio, como
pré-requisito para recuperacao do crescimen-
to econdmico, A Argenting implementou o
Mano Cavallo em 1941, através do qual se
conseguiu derrotar a hiperintlagio que asso-
o esse pals nos anos 80,

Este plano junto com outras politicas
como s de privatizacdes, a da aberrara exrer-
na, a criagio do Mercosul e o congelamento
da taxa de ciimbio tveram reflexos no de-
sempenhoe do comércio exterior com o Bra-
sil.

Mo Brasil nos anos 90 também houve
virias tentativas de conter a inflagio. As po-
liticas cambiais, na primerra metade dos anos
B0, mantiveram a taxa de edmbio da moeda
nacional depreciada. Na segunda merade dos
anos W, no conrexon do Plano Beal, aconte-
ceu @ inverso, o cimbio foi apreciado, [a
mesma forma que no caso da Argentina a
swendy da politica econdnuica fol semelhan-
te. Sob influéneia do Consenso de Washing-
ron, ambos paises unhizaram o bindmio juro
alto e ¢imbio apreciado para conter 4 infla-
vlo. Também as privatizagies, 1 redugiio do
ramanho do estado, a aberturs comercial e
financeiry foram politicas implementadas
neles.



) presente artigo tem como objetivo
idendficar as influéncias que exercem as va-
riagies, na taxa de cimbio real Real-brasilei-
ro/Peso-argentino, no Produto Intermno Bru-
to (P1B) do Brasil e no Produto Interno Bru-
e {PIB) da Argentina, no saldo da balanga
comercial Brasil-Arpentina. Além disso, ana-
lisar o desempenho da balanga comercial
entre o5 dois paises e a participagio da Ar-
genting no comércio excerior do Brasil.

U'ma das varidveis importantes a ser
analisada num processo de integragio € o
comportamento da taxa de cimbio, pois
flutuagdes reais dessa taxa causam impacto
na competitividade das exportagbes de um
s,

O ciclo econdmico dos dois paises tam-
Bém esti relacionado, pois nos anos 90 hou-
ve um aumento significativo do comércio
exterior entre 0s dois paises e segundo a te-
ora econdmica o crescimento das importa-
poes de um pais (o Brasil) € uma fungio do
crescimento do produro do oucro pals (a Ar-
renting) ¢ vice-versa,

A merodologia urilizada € a analise de
regressio miltpla, que permite encontear o
grau de explicagiio das variaghes de uma va-
ridvel dependente, o saldo na balanga comer-
cial Brasil-Argentina, em fungio das vana-
¢fes das varifiveis explicativas que silo a raxa
de cimbio real Real/ Peso, o PIB do Brasil ¢
0 PIB da Argenrina, Os dados crabalhados
foram coletados junto a dreios estatisticos dos
dons paises e foram mmabalhados em senies in-
meserais de dados para o periodo 1992- 2002,

O artigo esta dividido em cinco itens,
incluindo esta introducio. Mo segundoitem
serd discutida a importineia da coordenagio
de politicas macrogcondmicas num proces-
sode integragio regional. Ji no terceiro item
& apresentada vma andhse do comercio bila-
teral Brasil-Argenting. Finamente & apresen-
tada a conclusdo do artigo.

A importineia da taxa de edimbio
num processo de integragiio

A preocupagio com a coordenagio de
politicas macroecondmicas data do século
NIX, quando alguns clissicos, entre eles
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Adam Smich ¢ David Ricardo, mudaram a
percepgio do comércio internacional gque até
entdo prevalecia, a idéia mercantilista base-
ada mo superdvit comercial com a Intengio
de aumentar a riqueza dos paises em ouro,

No século XX, o acordo de Bretton
Woods' tornou-se uma importante ferramen-
ta para coordenar internacionalmente as po-
liticas macroecondmicas. Segundo FRE]-
TAS (1995, p.3), a coordenagio das politicas
macrosconfimicas & importante para “inibir
desequilibrios crinicos e acelerar a recupe-
ragio do equilibno, evitando flutuaghes ex-
cessivas de raxas de juros, de raxas de cim-
bio, de reservas internacionais ¢ de renda”,

Apds o acordo de Plaza* em 1985, tor-
nou-s¢ consenso de que haveria necessida-
de de uma coordenaglio internacional das
politicas macroecondmicas. Messe contexto
com o aumentos oo niimers de acordos de
inregragio regional, tornava-se importante a
coordenagio de politicas macroeconimicas,
pois mudangas em pregos Imporantcs, como
cambio e juros, afetavam a comperitividade
internacional de um pais ou bloco econdmi-
co, 0 que, por sud vez, poderia influenciar
no fluxo de invesnmento estrangeiro direto
€ ComErcio eXterior enire a5 nagbes gque par-
ticipavam de bloco econdimicn.

Dhance disso, a andlise de vandvens que
influenciam o balango de pagamentos € um
ponto fundamenral da coordenagio das po-
liticas macroecondmicas referente is taxas de
cimbio e de juros, Para (FRETTAS,; 1995,
p.5} a existéncia de desequilibrios crinicos
ou de desequilibnos de curta duragio, po-
rém de grande magnitude, vai ser determi-
nado pelo mix de politicas cambiais ¢ mone-
tdras. (.. o pais com o mix errado de raxas

LConferBncia Monerirg ¢ Finanaeira dan Neghes U nifas,
reabizada em julho de 1544, no cidade de Brecoon Wands
IMew Hamps-Hire, Estados Unidos), onde cstiveram
PFresEnies 0% fepresearantes de 44 paises com 8 hnalidade
de plansjar a esesbilizagin da cconomia memzoonal © dis
wngclas maciondis que forem peejudicadas pels Segunda
Liucrra Muonalial

Y Por volia de setembrs de 1985 o8 palses mabs rieas do
munde rednides no G-5 eclebramm o Aeorde de Ma,
Por gste scordo, foi decidids & depreciagio do ddlor £
siabeleceu-se  wma  coordeiragdo  de peliniea
macrrecendmicay, Em consegii€ncia, ence 1985 ¢ 1940 o
didlar se deprecion e se imiciou uma das primeirds
experifneiay intermaciomais de cwordemagFo de polimcs
MaACroeconimices.
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de juros e cimbio, a0 ¢ prejudicar, determi-
na igualmente externalidades negativas, es-
palhando as perdas pelas demais economias
fque com ele sio entrelagadas.

Posto 1ss0, € compreensivel que a co-
ordenagao das politicas macroeconfmicas
arravés de suas prncipais vandveis, ou sej,
uma taxa de cimbio e de juros compativel
com as necessidades do balango de paga-
mento, torne-se importante para paises que
objerivem ingressar no mercado internacio-
nal. A coordenagio das polinicas macro-
econdmicas € uma exigéncia basica para os
paises que visem a integracio em blocos eco-
niimicos regionais,

L'm aspecto fundamental na teoria de
integracio econdmica diz respeito & taxa de
cimbio, assim & necessdrio que exista um
acordo que limite a flutuagio cambial entre
05 participantes de um processo de
integracio. A convertibilidade para transa-
ghes comerciais € um dos principais reguisi-
tos para o sucesso da Unido Aduaneira® e
posteriormente, da Unido Moneriria, que
significa o estabelecimento de um mercado
de capitais unificado. A integragio monei-
ria, para ROBSON (1983), requer duas con-
dighes:

i (Jue exista uma relagiio permanen-
temente fixa das taxas de cimbio dos Esta-
dos-mernbros:

1. Mo caso de auséncia de controle cam-
bial denrro da drea, que exista a conver-
nbilidade.

A integragio cconfmica pressupde g
exisréncia de uma raxa de cimbio constante
entre a5 moedas dos Estados-membros. Tal
como RODBSON (1985} mostrou, as autori-
dades nacionais buscam atingir tanto o equi-
librio interno como externo através da ma-
nutengio da flexibilidade da raxs de cim-
bio. Para atingir o equilibrio interno, no sen-
tido do pleno emprego, € utilizada a politica
monetdria que atua sobre a procura, A poli-
tica cambial € utilizada para atingir o equili-
brio externo com relagio ao equilibrio da

Eraps de wm procgsés de integragde econiimics
carsctengada pela climinaglo de imposios de imporeacio
COACE: a% nagls meembes cla U psie o, pror o ladio pela
o exispbnel de wma politha comeoncl comuwm. em relagn
A gt ndo membreos do refenda L@ Aduansia

balanga de pagamentos. Segundo csse au-
tor, se um Estado-membro dispuser de ape-
nas um s06 mecanismo de equilibrio, possi-
velmente ird surgir conflitos entre os partici-
pantes da uniio aduancira,

AlteragBes na politica cambial de um
Estado-membro (desvalorizagio da moeda)
[OMEA O INVeStMento mMais Cano para as cm-
presas do pais que desejam se instalar nos
outros paises do bloco, Entretanto, os pre-
¢os do pais gue desvalorizon a moeda ficam
Mis COMPeritives pard exXportarn, como tm-
bém aumenta a atratividade para novos in-
vestimentos no pais, prejudicando os outros
paises membros do bloco econdmico,

As distorgdes nas taxas de cimbio oca-
sionam distorgies no fluxe de coméreio, o
(ue contraria o proposto no acordo de
imtegragio. A vanabilidade das raxas de ¢im-
bio reduz as possibilidades de sucesso na
integragio entre o8 pajses membros de um
bloco econfimico,

Ainda em rela¢lio as distorgdes no flu-
xo de comércio, KRUGMAN aponta para a
seguinte conclusio:

guando a moeda de um pais € depre-
ciada os estrangeiros acham que suas
exporragdes estio mais baratas ¢ os re-
sidentes domésticos acham que as im-
portagdes do estrangeiro cstdo mais
caras. Uma apreciagdo tem efeitos opos-
LOS: 0% eSTrANgeiros pagam mais pelos
produtos do pais ¢ os consumidores
domésncos pagam menos pelos produ-
tos estrangeiros (KRUGMAN E
OBSTFELD, 2001, p.342),

A coordenagio da politica cambial é
de total importincia para a integrgio das
relaghes comercials ¢ financeiras dos agen-
tes econfmicos, e desta maneir, a politica
cambial coneribui de forma decisiva para o
equilibrio da balanga comercial e do balango
de pagamentos. Muais sinda, 2 msrabilidade
do cimbio, que causa desequilibrios da ba-
langa comercial intrabloco, pode gerar me-
diclas contrinias ao processo de integragin,
como por exemplo: adorar mecanismos de
conrrole de imporragdes, sumento das
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aliquotas arfinas, desconfianga entre os
paises, enfim, causando um retrocesso no
processo de integragio ¢ na abertura da eco-
FOTTEL.

Para conhecer em gue nivel se encon-
tra a taxa de cimbio, torna-se importante
destacar o conceito de taxa de cimbio real®.
De acordo com ZINT (1995, p.128), o con-
ceito de taxa de cimbio real pode ser viso
sob dois aspectos: “A raxa de cimbio real &
uma medida do poder aquisitivo de um pais.
Ao mesmo tempo, é uma medida de
competitividade externa dos bens produzi-
dos no pats relativamente aos bens produzi-
dos no resto do mundo™.

Segundo ZINT (1993), a literatura so-
bre cimbio sugere um conjunto de indica-
dores para a obtengdo da taxa de cimbio real.
Assim a taxa de cimbio real € definida como
o produto da taxa de cimbio efetiva nomi-
nal vezes a razdo entre 05 precos intermnaos e
externos, esie Concello incorpora a teoria de
Paridade do Poder de Compra’ (PP, onde
Assume que os pregos sio arbitrados inver-
nacionalmente,

A PPC pode ser expressa da seguinte
forma:

eppc=ex P*P

onde:

eppe = taxa de cimbio real

¢ = taxa de cimbio nominal

P*  =indice de pregos internacional

P = indice de pregos domésricos

Segunde KRUGMAN E OBST-
FELD 12001, p.4D6), a teoria da paridade
do poder de compra (PPCY, "explica os
maovimentos na taxa de cimbio encre as mo-
edas de dois paises por mudangas nos niveis
de precos dos paises™,

Seguniln KRLUGAMAN ¢ DRSTFELD (o0, o BAEE Ta
s o cambie roal cnire ay mocdas de dois paises € omo
medida resumida da smplitade dos pregos dos beas e
servigus de am pais telativamente aos de owtna”
Segundn ZINL (1995, po 1100, =4 PPP esabelece aque os
pregod Ao compagivers m Sonnmniac aberie el an
provesss de arhicragem incemsciomal, © o oxa de conversao
desses pregas entre eoonambas (8 texa de cmbilol refleoe
i flvgis de pidsos. noniinals”.

Fam KRUGALAN e DBSTF ELD (200, p. #I7), 4 PPC
Hincdica i s 08 nivels de prEgE dis paisss §io (Euas
gl modedos om icomons da mosma mocda”,
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Conforme o que foi citado anterior-
mente, a coordenagio macroecondmica pode
ser entendida como a coordenagio das varid-
vers que regulam o balango de pagamentos,
ou seja, taxas de cimbio e taxas de juros, Para
FREITAS (1995), a coordenagiio pode ser
automitica ou monitorada, sendo que em qual-
CIRIET TEEIME (ue S¢ encontri @ taxa de cim-
bio, fixa ou flutuante, admite-se processos au-
romadticos ou monitorados. Porém, quase sem-
pre a raxa de cimbio fixa esed associada a pro-
cessos automitens de conrdenagio ¢ a taxa de
cimbio tlunante escd associada a processos de
coordenacio monioorados,

Segundo KRUGMAN e OBST-
FELD {2001, p.504), o banco central inter-
vém no mercado de cdmbio para fixar as -
xas de cimbio da moeda doméstica através
da intervengio cambial, ou seja, “para man-
terd taxa de cimbio constante, o banco cen-
tral deve sempre comercializar moedas a uma
taxa de cimbio fixa, com os agentes priva-
das no mercado de cimbio”™. Posto isso,
pode-se analisar os efeitos de algumas poli-
ticas macrnecondmicas, como por exemplo:
a politica monetdna ¢ politica fiscal, Lem-
bra-se que quando o banco central fixa a raxa
de cimbio, ele perde a capacidade de influ-
enciaf nd copnomia através da politica mo-
netiria, fazendo com que a politica fiscal se
torne a ferramenta principal de ajuste 3 pro-
dugiio e o emprego,

A politica monetdria, sob eaxa de cim-
bio fixa, possul limitados poderes para ofertar
maoeda ou producio de um modo geral. Sob
uma taxa de cimbino fixa,

v 0 banco central resistird a qualguer
tendéncia de depreciacin da moeda ven-
dendo advos estrangeiros em roca de
moeda doméstica e removendo o exoes-
w0 de oferta de moeda inicial causada
quando de sua mudanga de politica.
Coma qualguer aumentn na oferta de
moeda doméstica, independente de
quio pequeno, causa uma depreciacio
da moeeda doméstica, o banco central
deve continuar vendendo ativos estran-
geiros aré que a oferta de moeda retorme
an seu nivel original (KRITGMAN e
OBSTFELD, 2001, P508),
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A polinca fiscal, sob taxa de cimbio
fixa ¢ uma importante ferramenta para ser
usada com vistas a aumentar a produgiio e o
emprego. Uma politica fiscal expansionista
causa um aumento de produgio ¢ da taxa
de juros doméstica, a qual ird resuloar em uma
apreciagio da moeda® (a taxa de cimbio cai).

O regime de taxa de cimbio fixo apre-
senta as seguintes vantagens. Tende a gerar
menos inflagio, pois exige uma maior
regulagdo nos pregos; a especulagio tende a
ser estabilizadora, diante da auséncia de
desequilibrios macroecondmicos ¢ hi menor
Zrau de incerteza no mercado e nas financas
internacionais.

Com o abandono do regime de taxas
de cimbio fixas, em 1971, apds o acordo
Smithsoniano™ as economias dos paises pas-
saram a conviver com 3 flexibilidade das ta-
xas ce cimbio. Iniciava-se assim o regime de
flutuagdo administrada que é o regime cam-
bial preponderante atualmente.

O comércio bilateral Brasil-Argen-

b

Neste item € feita uma andlise da im-
portincia que tem a politica cambial para o
processe de integragio econdmica, Também
sdo analisadas as vanidvers P1B do Brasil e da
Argentina ¢ taxa de cimbio real Real/Peso
procurando exphcitar seu grau de influéncia
no fluko de comércin exterior entre Brasil e
Argentina.

A integragio regional e a politica
cambial

Em 1985 o Brasil € a Argentina assina-
ram a Declaragdo Fog do Iguagu com a fina-

Dvanre de umy politica Nscal cxpansionista, come o
ibervengio ik banco central ind manrer 8 oo de chnlsg
fixnd Sepunde KRUGMAN ¢ OBSTFELDY (200, p30E),
“inicialmenee, b i exgesse de denands de moeds porgues
oaumento da produgio aumenta a demaniba por moeda
Pacu ienpodir AJLE 1 EXCE de demanda democada elove s
i b |isfos domcstica ¢ aprecio @ moeda, o bando ceneral
eve comprar aciyik estrangeeo e dhinhewo; apmantamids
assim & oferre & mocda™

Arravds do Acardo Smicksuniano, os pafses da G-,
definiram (o haveria img .||,:'pl.:||r|r|r.,||l'ﬁ-c| i didar fremie
mr oure, abandomandy & oomplo fixa de USE 35000 a ange-
Lriy. Com lJI.'S‘-JJIh'iJ:-'n']-h el G e gande sism a [
iE 00 & [EL TR £ L

lidade de criar um Acordo Preferencial de
Coméreio Exterior entre os dois paises, ten-
do como base os principios de flexibilidade,
aplicagiao gradual, equilibrio e simetria, com
objetivo de expandir o comércio entre os dois
paises. Mais adiance, em 1988, foi assinado
o Tratado de Integragio, Cooperagio ¢ De-
senvolvimento com o objetivo de consolidar
um espaco econdmico comum em 10 anos,
através da liberalizaclo comercial ¢ da
homogeneizagio das politicas macroeco-
nimicas.

]d na década de 90 houve uma maior
aproximagio do Brasil com seus vizinhos do
Cone Sul. O Tratado de Assungio de 1991
firmou esta aproximagio do Brasil com a Ar-
gentina, o Paraguai ¢ o Uruguai, iniciando
assim um processo de integragio econdmica
Com vistas a redugbes progressivas das bar-
reiras tarifirias.

Também no inicio da década de 91,
tanto o Brasil como a Argentina imple-
mentaram politicas de estabilizacio visandn
o combate 4 inflagio, tendo como conseqii-
Encias fortes impactos nas taxas de cimbio
reqis desses paises.

Em 1921 a Areentina adotou o Plano
Cavallo através do qual foi fixada a taxa de
cimbio ao nivel de um peso por ddlar ameri-
cano, paridade que permaneceu aré margo
de 2002 quando, finalmente, o peso arpen-
tina, ji muito valorizado, foi desvalorizado
em relagio ao délar americano. Com o regi-
me de cimbio fixo ccorren uma valonzagio
da ordem de 36% da moeda Argentina nos
anos 1992 ¢ 1993, Mesmo com o Plano
Cavallo" a inflagio caiu de 171%, em 1991,
para 25%, em 1992,  11% em 1993, Esta
inflagdio residual junto com o congelamento
da raxa de cimbio 1 Peso = 1 Délar provoca-
ram a perda de compennvidade das expor
tagdes argentinas. Como o cendria econdmi-
CO €1 Propicio para novos investimentos, o
PIB argentino apresentou entre 19491 e 19494
um ceescimento de 24%, ou 7.3% a0 ano,

A Plane de Conversibilhidade Argenrino nio previn que
Bavern wma inllagdo residuasl semificarpva, como louve
enre PHIL £ 1995 A pposta do Mimissmo Gavallo e de
ol saumente ng produsvidade des fooores melhiesria o
comperitividade das expomagdes argentinas, quc tinha
|IlurJ\.||:- [ s L] u‘ll’l,'l'l:ll.'ﬁ-cl i s ArgCneino.



hH

uma raxa alra para uma econdmica latino-
americana.

Em 1994, o Brasil implementou o Pla-
no Real, O Banco Central fixou inicialmen-
te a taxa de cimbio na cotagiio de 1 Real = 1
Diélar, porém permitiu que a taxa de cimbio
flutpasse, causando uma apreciagio do Real
devido ao excesso de oferta de ddlares no
mercado. Assim com o Plano Real a parida-
de cambial entre Brasil e Argentina foi afe-
tada e o fluxo de comércio, que responde s
variages da taxa de cimbio real segundo a
teora econdmica, foi alterado passando o
Brasil a ver déficits na balanga comercial com
a Argentina,

Posto isso, era notdria a existéncia de
divergéncia entre as politicas cambias des-
ses dois paises de forma a aferar a competi-
tividade relativa de seus produtos, De um
ladn, a Argentina utilizando um sistema de
cimbio fixo com paridade PesofDdlan de
nuerg, o Brasil utilizando paridade ajuscivel
com bandas.

Atualmente, o maior desafio do
Mercosul ¢ coordenar as estratégias de cres-
cimento dos paises do bloco. Existe diver-
géneia na coordenagio de politicas macro-
cconbmicas, os Estados atwam individual-
mente sem wma entidade dnica representa-
tva. O Mercosul ainda ndo chegon ao esti-
g de integraglio em todos ns niveis, |'h'|-d|:
serconsiderada uma unifio aduansira imper-
feita, Segundo VEGAS (1999), juntamente
com 4 assinatura do Trarado de Assunglo, os
paises membros do bloco iniciaram um pro-
cesso de abertura econdimica com vistas a
melhorar a eficiéncia relativa dos seus sero-
res produtivos.

3.2 Fatores que influenciam o com-
portamento da balanga comercial Bra-
sil-Argentina

MNeste item & apresentado o resultado
da andlise de regressio malupla através da
qual se procura saber qual o grao de explica-
¢lo que as varidveis raxa de cimbio real Real/
Peso, P1B do Brasil e P1B da Argentina tem
do comportamento do saldo comergial do
Brasil e Argentina.
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O modelo cconométricn teve por base
o modelo de ZINI JR. (1995), que foi adap-
tado para este artigo. Nomodelo trabalhado
o saldo da balanga comercial do Brasil e Ar-
gentina tem uma refagdo direra com a taxa
de cimbio real Real/Peso e com o PIB da
Argentina e, por outro lado, uma relagio in-
versa com o PIB do Brasil. Ou seja. de acor-
do com a reoria econfmica se espera que uma
depreciagio da taxa de cimbio Real/Peso e
um erescimento do PIB da Argentina resul-
tem numa melhoria da balanga comercial
Brasil/Argentina. Também um crescimento
do PIB no Brasil teria como efeito uma proca
no saldo comercial Brasil/Argentina, isto de-
vido a que as importagoes do Brasil t8m uma
relagio direts com o PIB do pals, segundo a
reoria econbmica.

() modelo trabalhado rem a seguinte
forma:

Y = const + f2X2 -f3X3 + fixd + €
onde:

Y - Saldo da balanga comercial
Brasil & Argenrtina

Const = constante

B = estimadores

X2 = taxa de cimbio real

M3 = renda interna = PIB do Brasil

X4 = renda exeerna — PIB da

Argentina
£ = erro, varidvel aleatdria

A paror do modelo econométrico est-
madao foram urilizadas téenicas de regressin
miiltipla para avaliar os efeitos das varidveis
dependentes sobre o Salde da Balanga Co-
mercial, Foram onulizados dados trimesceans
que viio do pnmeirg trimestre de 1992 até o
primeiro trimestre de 2002, Os dados foram
coletidos junto & Grpdos estaristicos do Bra-
sil e da Argenona,

A tabela 1, apresentada a seguir, apre-
senea os principais resuleados di regressio,
Pode verificar-se que o saldo comercial Bra-
silf Argentina responde positivamente a mu-
dancas na taxa de cimbio real RealPeso. Isto
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confirma aquilo previsto na teoria econdmi-
ca, ou seja que hd uma refagdo direca entre
bralanga comercial & cimbio real.

Tabela 1 — Resultado para regressio
Brasil-Argentina

Canst XI X3 X4 R! W
WlEATY L0 4edl OTRE 6l LR78
. R A e T D]

ESTF
nxim

Fordie Elnborada @ parsr dos

dados da regressio,

Nots: B2 = Cocficiente de dererminagio mukiple.

ks valores entre parénieses sio extatistions ©

Est. F = Testa o eferm conjunto das varidveis explicativas
sobre a5 depemdemes.

DAY € o estatistica de DURBIN WATSOM,

[gualmente, na tbela 1 pode se ob-
servar que o coeficiente —4 6481 indica que
hi uma relagiio inversa entre balanga comer-
cial e PIB do Brasil, confirmando aquilo pre-
VISED Ny tearia; nu seja; aumentos na renda
imterna geram efeitos negativos nio saldo co-
mercial.

Em relagdo a vandvel renda externa—
PIB da Argentina se confirmou a previsio
da reoria de que hid uma relagio direta entre
PIB da Argenting e Saldo da Balanga Co-
mercial Brasil-Argentina, O cocficiente da
vartivel X, = (179803 indica que hid uma re-
lagio direra.

O eoeficiente de determinagio mil-
pla {R*), apresentado na tabela 1 mostra que
58,91 % das variagdes do saldo comercial Bra-
silfArgentina sdo explicadas pelas variagdes
da taxa de cimbio real, da renda interna ¢
da renda externa.

() teste I¥ para a andlise da significineia
dos coeficientes mostra que as variaveis em
conjunto s3e significativas na determinagio
do Salde da Balanga Comercial ao nivel de
5%. O este de DURBIN WATSON (d =
1LO378) aceita a presenga de autocorrelagio
de primeira ordem ao nivel de significincia
de 5%.

A estatistica tindica que a influéncia
da raxa de cimbno e da renda interna sobre
o SBC € estatisticamente significativa, com
uma probabihdade de erm de 3%, [ o coefi-

ciente para a renda externi, novarnente, nio
& significativo,

() teste de heteroscedasticidade (teste
de Cuandt-Goldfeld) indica que o F obser-
vado(F = 27 3419) € maior que Fo (4,6803),
desse modo rejeira-se a hipdrese nula de
homoscedasticidade.

Assim o resultado da regressdio mostra
que as varidveis taxa de cimbio real Realf
Peso, renda interna-PIB do Brasil e renda
externa-PIB da Argentina sdo significativas
para explicar as variagbes do saldo da balan-
¢a comercial bragileira do periodo 1992 aré
2002,

() contexto macroecondmico no
Brasil e na Argentina

0 Grifico 1 mostra que entre 1992 ¢
até junho de 1994 a raxa de cimbio real Real/
Peso estava desvalorizada. Isto permitia ao
Brasil obter superdvits comerciais com a Ar-
gentina, Entre 1994 ¢ 1998, o grificol tam-
bém mostra uma queda na curva da taxa de
cimbio mostrando a apreciagio que o real
sofren nesse perfodo, assim a curva da ba-
langa comercial também mostra uma inflexdo
mostrando uma piora do saldo comercial.
Finalmente de 1999 até 2001, o mesmo gri-
fico mostra uma elevada depreciagio do real
em relagio ao peso, sinagio que & revertida
em 2002 quando a Argentina finalmente
abandona o regime de cimbio fixo de 1 por
1 com o délar, passando a fluruar e g depre-
Clar-5e,

Girifico 1 Balanga comercial Brasil-
Argentina ¢ taxa de cimbio real RealiFeso

&

Badancs comecial dee 1953 - 860
3

iTirititt06es

Fuonre: Elabosagio pripoe com base o dedos dos Bapces
Lientrois do Brastl ¢ da Argenring ¢ do [BGE ¢ [estitim
Meacivmul de Esmrisgon de Consos da Argenring




T

Considerando os anos de 1990 aré
1998, conforme ¢ mostrado na tabela 2
apresentada a seguir, as exportagbes do Brasil
para a Argenting cresceram de um percentual
de 2% para 13% (de UUS$645 milhdes para
L%6. 748 bilhbes). Por ourro lado, nesse
mesmo periodo as importagtes brasileiras da
Argentina cresceram de 79% para 14%, ou seja
duplicaram sua participacio. Em 1998, na
véspera da alterago do regime cambial
brasileiro, o déficit comercial com a era de
quase LI$ 1,3 bilhdes.

Tabela 2 Comércio exterior Brasil-
Argentina

F i il [
ST e 0 Bril
5 ™
myartesio | et
i ™
b 3 LS
E% ER
% 1=
Hs 1=
i 1=
=% i
5% I¥
¥ 15
na 12%
1% 1%
[ il
i {11

Fonte: Elaboracio pripria com base a dados
dos Buncos Centes do Brasil ¢ da Argenting ¢ do
IBGE e Insttuto Nacional de Eswatistica de Censos

da Argentina,

Deve-se ressaltar que, entre 1992 ¢
1994, o Brasil teve superdvits comerciais com
a Argentina. Esres superivio sio explicados
pela politica cambial ativa de depreciagio da
moeda brasileira praticada durante o Gover-
no Collor-Teamar e pelo crescimento expres-
sive da economia Argenting, impulsionada
pelo Plano Cavallo, que aumentou a deman-
da de importaghes do Brasil desse pais.

Enrre 1995 ¢ 1995, conforme mostra-
do na tabela 1, o Brasil passou a ver déficits
comercias com a Argentna, Este periodo
coincide coma apreciagio do Real, resultante
da nova politica cambial de flutvagio com
bandas cambiais aplicada na gestlo de
Giustavo Franco no Banco Central do Brasil,
¢ também, com a recuperagiio do crescimen-
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to econdmico no Brasil decorrente do Plano
Real.

Apds a alveracio do regime cambial
brasileiro, em janeiro de 1999 quando o Real
passou a flutuar frenee ao délar e as demais
moedas estrangeiras, cm menos de 2 meses,
entre dezembro de 1998 e fevereiro de 1999,
o Real se depreciou em termos reais em 46%
em relagio ao peso argenting, conforme &
mostrado no grifico 1, Entre 1999 ¢ 2001 o
Brasil ainda manteve um patamar de expor-
tagies entre L% 5 e 6 bilhdes para a Argenri-
na, Noano 2002 frente 4 acentuada recesslio
da Argentina, explicitada numa queda de
11% no PIB provocada pelo fim da paridade
fixa do peso com o délar, vigenre desde 1991
e também pelo “cormalico”™ (o congelamenta
de arivos financeiros), as exportagbes brasi-
leiras para a Argenting caitam para o pata-
mar de L% 2,3 bilhdes.

Deve-se ressaltar que entre 1998 ¢
2002, enguanto o Brasil teve wm crescimen-
o econdmico acumulado de 8,3% a Arzen-
ting decresceu, apresentou uma queda de
18.4% no PIB. Comao resultado de tudo isso,
em 2002 o Nuxo de comércio entre os dois
paiscs tinha se reduzido i merade, de quase
L% 15 bilhdes em 1998 para U$7 hillides em
2002, lsto mostra claramente como as varia-
¢oes que ecorretam na taxa de cimbio Real/
Peso ¢ no PIB do Brasil e, principalmente
da Argennna, onde houve uma recessio pro-
funda entre 1998 e 2002, influiram no fluxo
camercial entre esses dois paises.

A desvalonzagio da moeda brasileira
ocorrida em janeiro de 1999 trouxe & ronaa
fragilidade da economia brasileira diance das
pressies externas. Desde a crise do México,
em fins de 1994, a desconfianga sobre a
sustentabilidade do Plano Real aumentou,
i {Ii:p::ndénl;i;i de reciursos eXrernos e
endividamento foram as principais conseqgii-
&ncias do Plano Real e que, por fim, levou o
pais a uma situagdo internacional altamente
vulnerivel.

Scgundo FERRART FILHO (2001 ),
em relagiio ao desequilibrio externo e levan-
doem consideragio a desvalorizagio do real,
o Brasil ainda esti longe de superar a posi-
¢lo de elevada vulnerabilidade externa pe-
los seruintes mobvos:
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» Necessidade de poupanga externa,
tendo como refer€ncia os saldos neganvos
acumulados na década de 90;

» () processo de abemura comercial du-
rante a década de H deixou a economia bra-
sileira muito dependente de insumos impor-
rados;

= Movos chogues externos € a cons-
tante crise Argenting, a qual resulta em
desequilibrio no Mercosul.

A desvalorizagio da moeda brasileira
em relagioan délar estabeleceu um estimu-
lo a0 mercado exportador anngindo os im-
portadores argentinos. VEGAS (1999) apon-
ta dois elementos que, sepundo ele, sio
determinantes no fluxo de comércio entre
Brasil e Argentina, ou seja: o nivel de ativi-
dade da economia ¢ o tipo de cimbio real,
Segundo esse autor, a demanda da econo-
mid brasileira pode ser responsdvel pelo vo-
lume das exportiches arpentinas de bens ma-
nufaturados e semimanufaturados, Posto
issa, 0 autor destaca algumas conseqii@ncias
positivas da desvalonzagio do Real no co-
méreio bilaceral:

= Este desequilibrio cambial pode ace-
lerar as negociagbes para 4 obrenglio de cer-
tificados e equivaléncias para produtos in-
dustriais, alimentos ¢ da drea de sadde;

# Mawor utilizagio do protocolo de so-
lugiio de controvérsias: e

* A ¢rise cambial demonstrou a real ne-
cessidade de avancar na coordenagio
macroecondmica para aprofunddar o proces-
sovde inregragiod Grfo nosso)

Mesmo com a desvalorizacio do Peso
prgencno, em margo de 2002, as exportagies
desse pais ndo tiveram o boom esperado, Ao
fjue parece o resultado positivo no saldo da
balanga comercial em 2002 deve ser atribui-
doid queda das importagies, ocasionada pela
redugiio da renda interna da Argentina cau-
sada pela recessiio.

Conclusin

A década de 9 € marcada por wma
farte aproximacio comercial de Brasil com
sens vizinhos do Cone Sul. Atualmente exis-
tem divergéncias na coordenagio de politi-

cas macroccondmicas. O comércio bilateral
Brasil/Argentina apresentou divergéncia na
politica cambial durante a década de 90. A
Argentina uthzou wm ststema de cimbio fixo
com paridade Peso/Ddlar de 1991 acé 2002,
guando desvalorizou o peso e a moeda pas-
sou ao regime de cimbio flutuante, O Brasil
apresentou um cimbio depreciado entre
1992 e 1994 e apreciado entre 1995 ¢ 1998;
apds iss0 o pais adotou o cimbio flutuante
em 1999 sistema que se mant&m acé hoje,

Este artigo procurou demonstrar os
efeitos que a taxa de cimbio real Real/Peso.
a renda interna-PIB do Brasil e a renda ex-
rerna-PIB da Argentina tém no saldo da ba-
tanga comercial {SBC) Brasil/Argentina. Os
resultados da regressio eferuada sio condi-
ZENLEs Com a teoria econdmica para as trés
varndveis analisadas. As varidvers taxa de cim-
bio real e renda externa-PIB da Argentina
tém uma relagio direta ¢ positiva com o sal-
do da balanga comercial Brasil-Argentinag; por
outro lade renda interma-PIB do Brasil tem
uma relaglo inversa,

(3 sinal positivo da vandvel raxa de cim-
bio real Real/Peso estd de acordo com a lite-
ratura, significando gue aumentos da axa de
ciimbio geram superdivic na balanga comer-
cial. A renda interna-I'IB do Brasil, com si-
mal negativo, significa que quando a renda
nterna aumenta o SBC apresenta resulia-
dos deficitinos por conta do aumento das
importagdes da Argentina. Em relagio i ren-
da externa-PIB da Argentina, o SBC varia
proporcionalmente ds variagtes desta, signi-
ficando que quande houver um incremento
na rends externa as compras irmm aumentar
resultando em um salde comergial
superavitino para o Brasil.

O coeficiente de determinagio malei-
pla Re, para este periodo, indicou que a txa
de cimbio real, as rendas internas e exter-
nas sio responsdvers por 69% das variagics
do SBC.

0 processo de integragio ccondmica
exige um certo equilibeie macroeconfmico
em varidveis como prego, cimbio e moeda,
fundamentais para relaghes comerciais. O
ucordo de integragdo poderd encontrar séri-
o5 obstdculos se existirem variaghes signifi-
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cativas no poder de compra das moedas dos
paises. Distorgdes na raxa de cimbio leva a
distorgfies no fluxo de comércio, o que con-
traria o proposto no acordo de integragio,
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