Impactos da desvalorizacao do
real sobre o comércio entre o
Brasil e a Argentina

JORGE HUGO HERRERA VEGAS*

Antes de comecar a discorrer sobre a evolugdo do comércio bilateral e o
seu futuro, a partir da desvalorizagdo da moeda brasileira no inicio de 1999 e da
depreciagdo ocorrida depois da flutuagdo neste ano, ¢ importante tratar de entender
os porqués dessa desvalorizagao.

Depois, analisarei a influéncia do tipo de cdmbio real e o nivel de atividade
econdmica no comércio entre os dois paises, assim como sua evolugdo desde a
assinatura do Tratado de Assungdo até a desvalorizagdo de janeiro e, finalmente,
tratarei de realizar alguma analise do comércio para o futuro.

Os tratados de Assunc¢ao e Maastricht

Como se sabe, as normas basicas do Mercosul estdo contidas no Tratado
de Assungdo de 1991.

O que ndo ¢ tdo conhecido é que esse tratado, como marco do inicio de
uma unido aduaneira e um mercado comum, previa outros objetivos adicionais ao
cronograma de reducdo tarifaria que € o aspecto mais conhecido do Mercosul.

Dentro deles e em primeiro grau de importancia, o artigo 1° do Tratado
fixou como objetivo inter alia “a coordenacdo de politicas macroeconomicas e
setoriais...”.

Atal efeito, foi criado um Subgrupo de Trabalho de Coordenacao de Politicas
Macroecondmicas dentro da estrutura de funcionamento do Grupo Mercado
Comum. Devo salientar que, depois da assinatura do Protocolo de Ouro Preto em
1994, esse Subgrupo de Trabalho perdeu seu carater especifico e a coordenagdo
macro deixou de ser o objetivo exclusivo de um grupo de trabalho. Esta modificacdo
foi realizada a partir de um pedido do Brasil — que se encontrava implementando a
transigdo para o Plano Real — e teria tido a contrapartida da promessa de ndo se
realizar “desvalorizagdes competitivas” que pudessem prejudicar os seus parceiros
comerciais dentro do Mercosul' .
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Devo destacar que nao foi este o tnico ponto do Tratado de Assung¢do que
ndo foi posto em pratica, sendo que boa parte das suas cldusulas ndo foi ainda
implementada e isto ndo € responsabilidade s6 do Brasil, porém de todos os socios.

Mas, voltemos ao ponto central. Por que ¢ tdo importante a coordenagao
de politicas macroecondmicas dentro da unido aduaneira?

Essa coordenagdo procura:

» primeiro, facilitar os fluxos comerciais entre os paises, mantendo um

tipo de cambio real estdvel entre eles;

 segundo, guiar para a concessao dos recursos produtivos e da localizagdo

dos investimentos, conforme critérios de vantagens comparativas e
competitivas dentro da zona de integracao;

* terceiro, contribuir a orientar aqueles que, no setor privado, tomam as

decisdes no ambito do comércio e dos investimentos.

A reducdo tarifaria realizou-se entre 1991 ¢ 1994 sem nenhum tipo de
coordenagdo macroecondmica e com importantes déficits da balanca comercial
para a Argentina. A partir de julho de 1994, em que comecgou a etapa preparatéria
do Plano Real, a moeda brasileira valorizou-se sensivelmente em relagao ao dolar
e, em conseqiiéncia, ao peso argentino. A manutengao de um tipo de cdmbio estavel
por um prazo de tempo prolongado fez com que os propositos da coordenacao
macro, de fato, fossem atingidos pelo menos parcialmente.

Porém, a falta de uma coordenagdo explicita tem custos importantes a
curto e longo prazos, ao gerar incerteza nos agentes econdmicos. Mas o fato certo
¢ que, por diferentes motivos, ndo se cumpriu o estabelecido no artigo 1° do Tratado
de Assuncdo.

Essa situagdo foi reconhecida pelos Presidentes Menem e Cardoso em
sua reunido de 7 de junho ultimo em Buenos Aires, quando, pela primeira vez,
mencionou-se a necessidade de um pequeno Maastricht, tratado que deu origem a
criagdo do euro e obrigou ao cumprimento de determinados objetivos
macroecondmicos por parte dos paises membros da Unido Européia, como requisito
de sua participagdo na moeda comunitaria. Nessa oportunidade, os Presidentes
instruiram seus ministros das areas respectivas a fim de ativarem as tarefas
relacionadas com essa coordenacdo.

A tal respeito, algo para pensar. Paul Krugman, em seu brilhante livro
Peddling prosperity, manifesta que um dos possiveis motivos pelo qual as
autoridades européias teriam aceitado ceder sua soberania monetaria foi o
reconhecimento de que a forma de minimizar os custos politicos internos em cada
pais pela realizacdo dos necessarios processos de ajuste tendentes a conseguir
determinados equilibrios macroecondmicos era que uma autoridade supranacional
impusesse esses critérios.

Parece-me que € politicamente mais aceitdvel exigir disciplina fiscal com
base em compromissos realizados no ambito do Mercosul que a partir de exigéncias
do FML
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Acredito que, nos préximos anos, veremos crescentes avancos na
coordenagdo macroecondmica, ainda que, devemos recordar, esta seja uma tarefa
para o longo prazo.

Entrando no tratamento das desvaloriza¢des dentro do Mercosul, os
impactos da desvalorizagdo do real t€ém sido sentidos de forma importante por
todos os parceiros, tanto por seus efeitos na economia real quanto nos fluxos
financeiros.

Deve salientar-se que, a diferenga da Unido Européia, o tamanho relativo
das economias principais do Mercosul difere consideravelmente. Como exemplo,
a dimensao da economia do Brasil ¢ quase o triplo da da Argentina. A dimensao da
economia da Alemanha ¢ s6 30% maior que a da Franca.

Isto leva, necessariamente, a admitir que uma mudanca macroecondmica
relevante, crescimento ou recessao, desvalorizagao ou sobrevalorizagdo da moeda
no Brasil, tem um impacto maior em seus parceiros do que qualquer fato de
caracteristicas semelhantes nos outros trés membros do bloco.

Se isto for assim, caberia perguntarmo-nos, como acontece em circulos
académicos na Argentina, no Uruguai, no Paraguai e também no Brasil, em particular
na PUC — Rio, se ndo corresponderia algum tipo de compensagado nesse sentido.

Simultaneamente, e para sermos equanimes, poderiamos também
perguntarmo-nos por alguma compensacdo com relagdo a sobrevalorizacdo da
moeda brasileira particularmente no periodo 95-97.

Deve destacar-se que, no modelo de unido aduaneira europeu, quando
existiram desvalorizagdes, inclusive dentro do sistema monetdrio europeu, nao
existiram compensagoes. Porém, a moeda inica faz com que estes fatos ndo possam
produzir-se no futuro e com que os processos de ajuste do setor externo das
economias devam realizar-se através da politica fiscal. De forma adicional, quero
salientar que a fixagdo da paridade entre as moedas para ingressar na moeda
Unica foi realizada pelo mercado.

Voltando ao Mercosul, acredito que, na realidade, neste momento, o mal ja
foi feito e a tolerancia as restricdes ao mercado por acordos entre produtores dos
diferentes paises permitira, a curto prazo, compensar boa parte dos efeitos mais
danosos da desvalorizagdo, em particular na Argentina.

Estes comentarios tendem a induzir a reflexdo sobre a necessidade de
uma convergéncia de metas macroecondmicas. O episodio final dessa convergéncia
poderia ser a moeda comum e ela evitaria este tipo de problemas, mas, enquanto
isso ndo ¢ atingido, deveremos imaginar solucdes aos eventuais problemas antes
que eles acontecam.

O Mercosul é um projeto com implicagdes politicas e estratégicas que
excedem a dimensdo econdmica e comercial e € necessario que as perturbagdes
nessas areas nao o coloquem em perigo.



8 JorGE HuGo HERRERA VEGAS

Para avancar sobre o proposito deste texto, parece-me importante lembrar
quais sdo os objetivos buscados por uma desvalorizagdo e quais sdo suas
conseqiiéncias sobre a economia.

Quando a autoridade econdmica decide desvalorizar a moeda ¢ porque
considera que esta enfrentando desequilibrios na balanga de pagamentos que
transformam em insustentavel um determinado tipo de cambio, ja que as reservas
diminuiram a um nivel que se considera inaceitavel.

A teoria econdmica, na sua versdo mais simples, indica que uma
desvalorizagdo tem o objetivo de mudar o set de pregos relativos da economia,
transformando em mais caros os produtos importados e melhorando a
competitividade relativa dos produtos nacionais por uma diminui¢ao do valor em
moeda estrangeira dos bens e servigos nacionais vis-a-vis dos importados no
mercado interno, € nos mercados externos. Ou seja, teoricamente, deveriamos
observar uma importante melhoria na conta corrente da balanca de pagamentos
via superavit comercial e na conta de servigos, devido a uma diminui¢do dos ganhos
e dividendos remetidos ao exterior, e, na conta capital, incentivar o ingresso de
investimentos estrangeiros para aproveitar a nova situacdo de competitividade.
Desta forma, restabelecer-se-ia o equilibrio na balanga de pagamentos.

Antes de avancar mais, quero mencionar as alternativas que oferece a
politica cambial. Existem dois regimes cambiais extremos:

* tipo de cambio flutuante;

+ tipo de cadmbio fixo, que, na sua versdo mais extrema, a caixa de

conversao, ¢ o regime cambial que se utiliza na Argentina.

Por sua vez, dentro dos extremos, ha um sem numero de combinacdes
possiveis.

Todas tém virtudes e defeitos, e a utilizagao de qualquer uma delas ¢ matéria
de debate entre os economistas ha muito tempo.

Adicionalmente, ha uma infinidade de supostos e restri¢des a serem
introduzidos neles que complicam os modelos e oferecem diferentes respostas
perante cada situacdo. Como este ndo € um texto sobre sistemas cambiais, vou
correr o risco de realizar uma simplificagdo das diferentes teorias.

O tipo de cambio flutuante apresenta as seguintes vantagens:

* 0s ajustes na balancga de pagamentos sdo continuos, pequenos ¢ leves

no caso de desequilibrios macroecondmicos fundamentais;

» para gerar um ajuste na balanca de pagamentos, s6 ¢ necessario que
varie o tipo de cAmbio e ndo todos os precos internos da economia;

* quando o tipo de cambio encontra-se em equilibrio ou perto deste, a
vantagem comparativa do pais ¢ evidente e seu padrdo de comércio ndo
se distorce;

* libera os paises do uso da politica monetaria para atingir o equilibrio
externo, o que permite diminuir a taxa de juros e potencializar a taxa de
crescimento;
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* permite que cada pais se situe no ponto desejado da curva de Phillips,

trade-off entre inflagdo e desemprego;

* evita os custos de interven¢ao no mercado de cAmbio e os riscos de se

cometer erros com respeito ao verdadeiro tipo de cambio de equilibrio.

Por sua vez, o tipo de cambio fixo apresenta as seguintes vantagens:

* menor grau de incerteza no comércio e nas finangas internacionais;

* naauséncia de grandes desequilibrios macroecondmicos, é provavel que

conduza a um nivel de especulagdo estabilizadora;

+ exige uma maior disciplina nos pregos, ou seja, gera menos inflagao.

Como se pode observar, ambos apresentam vantagens e dificuldades e ¢
muito dificil determinar qual € o sistema ideal para um determinado pais. Mas,
obviamente, qualquer politica utilizada exige consisténcia entre as politicas fiscais,
monetarias e cambiais, sendo na verdade o tipo de cambio e o regime cambial
utilizado uma conseqiiéncia das duas primeiras. No fundo, a paridade das nossas
moedas contra o dolar é um termometro daquela consisténcia.

Por que o Brasil desvalorizou?

Limitar-me-ei a rever brevemente algumas circunstancias dos ltimos anos
que desencadearam a desvalorizagdo de janeiro.

O Plano Real iniciou-se em um contexto de uma enorme liquidez
internacional e um renovado interesse pelos paises emergentes perante os
relativamente baixos rendimentos dos investimentos nos paises desenvolvidos, unido
a um processo de abertura econdmica e reformas estruturais nessas economias
que, teoricamente, tendia a situd-las em posi¢ao de crescer a taxas muito superiores
as das economias maduras.

A autoridade econdmica considerou que a abundéancia de liquidez teria
suficiente duragao para financiar a transi¢do de um regime inflacionéario para outro
de estabilidade monetaria. Isto requeria um processo de reforma do Estado e um
programa de privatizagdes que permitiria a passagem do déficit causado pela falta
de arrecadagdo do imposto inflacionario a uma situacao na qual o orcamento se
equilibrasse mediante ingressos genuinos.

Por motivos politicos, que, muito provavelmente, ja sdo amplamente
conhecidos, mas alguns dos quais permito-me enumerar: demoras nas privatizagdes,
reconhecimento de passivos ocultos e, acima de tudo, restri¢des e rigidez economica
derivadas da propria Constituigao, assim como a forte autonomia de que gozam os
estados brasileiros, ndo foi possivel atingir o equilibrio orgamentario no setor ptiblico
consolidado.

Se isto tivesse sido atingido, ter-se-ia também conseguido converter o tipo
de cambio vigente no inicio do Plano Real em um tipo de cambio proximo ao de
“equilibrio” de longo prazo. Também deve levar-se em consideragdo que, a partir
de 1995, com a desvalorizagao mexicana, o chamado “efeito tequila”, as condigdes
de liquidez vigentes nos mercados internacionais de capitais comecaram a mudar,



10 JorGE HuGO HERRERA VEGAS

observando-se uma tendéncia a diminui¢@o nos fluxos de investimento de curto ¢
longo prazos colocados a disposicao das assim chamadas economias emergentes.

O reconhecimento destes fatos motivou o Governo brasileiro a aplicar,
gradualmente, uma politica de minidesvalorizagdes, que permitisse compensar, no
tempo, os efeitos da sobrevalorizagdo da moeda.

A crise asiatica, que comecou em julho de 1997, provocou uma subita
contracdo dos fluxos de capital, que derivou em uma crescente perda de reservas.
Para evita-la, o Governo langou um pacote de medidas fiscais e aumentou
fortemente a taxa de juros em um cenario em que as contas publicas brasileiras
registravam uma paulatina deterioragao.

Deve-se destacar que a situagdo das contas externas dos paises
emergentes, medida como déficit da conta corrente do balanco de pagamentos
relativo ao PIB, transformou-se em um dos indicadores mais relevantes observados
pelos analistas do “risco pais”.

Se bem que se haja conseguido deter a queda nas reservas, pagou-se um
alto prego: um importante aumento na divida liquida do setor publico, ja que, na
auséncia de superavits fiscais que o compensem, o aumento na taxa de juros
aumenta o déficit nominal, o que é compensado com maiores niveis de
endividamento.

Unidas a deterioracdo da relacdo antes mencionada, comegaram a aparecer
algumas preocupagdes sobre a solvéncia de longo prazo do setor publico brasileiro.
Se bem que se haja conseguido um forte incremento nas reservas do Banco Central
durante o primeiro semestre de 1998, isto deveu-se, de forma quase exclusiva, ao
ingresso de capitais de curto prazo que aproveitavam diferenciais entre as taxas
de juros externa e interna.

O default russo, em agosto do ano passado, gerou um consenso quase
undnime entre os analistas de que o Brasil seria o proximo pais a ter problemas de
financiamento. Independentemente da existéncia ou ndo de fundamentos para esta
consideracdo, este consenso levou a uma importante queda nas reservas
internacionais que, para ser detida, obrigou, entre setembro e novembro, a aplicag@o
de um conjunto de medidas fiscais e outro importante aumento na taxa de juros
basica da economia, junto com a assinatura de um acordo com o FMI para
restabelecer a credibilidade na politica econdmica.

A derrota no Congresso, no inicio de dezembro, de algumas das medidas
fiscais propostas, junto com a moratoria declarada pelo estado de Minas Gerais, no
inicio de janeiro, geraram uma nova crise de confianca que tornou inevitavel a
desvalorizagdo da moeda.

O acontecido desde aquele momento ¢ historia bem conhecida por todos.
Mas, n3o quero deixar de mencionar algumas conseqiiéncias estreitamente
vinculadas que tém relagdo com as tendéncias futuras do comércio bilateral:
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— Primeiro, o escasso impacto sobre pre¢os ao consumidor que teve uma
desvaloriza¢@o nominal de 60%. Existe um grau de consenso importante
arespeito de que o tipo de cdmbio encontrava-se sobrevalorizado, mas
somente entre 15 e 25%.

— Segundo, a forte queda dos pregos internacionais das commodities
que se observava desde o final de 1997.

— Terceiro, os pobres resultados obtidos até 0 momento em termos de
melhoria dos saldos da balanga comercial, que de uma projecao inicial
de superavit de 11 bilhdes de dolares passou, em 7 meses, para uma
projecdo de déficit de 1 bilhdo de ddlares.

Para terminar este ponto, quero tecer algumas consideragdes que nos

remetem ao que comentamos quando falamos dos diferentes regimes cambiais.

Primeira: a existéncia de déficits publicos de grande porte, caso Brasil,
assim como o baixo grau de supervisao do sistema financeiro, caso Tailandia, criam
condigdes ideais para a existéncia de crises de balanca de pagamentos que conduzem
auma modificacao do tipo de cambio sob qualquer regime cambial.

Segunda: nenhum governo desvaloriza porque quer, ja que uma
desvalorizag@o implica uma queda do poder de compra dos cidaddos e em uma
redistribuicdo de recursos em favor dos produtores de bens comerciaveis
internacionalmente através de mudangas no conjunto de pregos relativos da
economia.

Terceira: ndo necessariamente esta mudanga tem resultados imediatos no
comportamento da balanca de pagamentos. Isto ¢ conhecido no mudo dos
economistas como efeito “J”, pelo qual, no primeiro momento, o que se registra ¢
uma piora das contas do setor externo e sO posteriormente, com uma demora
estimada entre 6 meses € um ano, comega-se a ver mudangas na composi¢ao
desses fluxos. Isto pressupde, desde ja, que a inflagdo ndo erodiu o aumento no
tipo de cambio real. Adicionalmente, deve levar-se em consideragdo outros
elementos como a composicao das exportagcdes e das importagdes, o contexto da
economia internacional e o pre¢o dos bens primarios, no caso de serem estes uma
proporcao substancial dos fluxos de comércio.

O comércio bilateral do 1991 a 1998

A assinatura do Tratado de Assun¢do em margo de 1991 deu lugar a
defini¢do de uma tarifa externa comum para cada uma das posi¢des da
nomenclatura tarifaria e a um cronograma de redugdo de tarifas intrazona
generalizado, a fim de levar a tarifa intrazona a zero no periodo de 4 anos, para
mais de 90% das posigdes tarifarias. O pequeno restante, que divergia em tamanho,
segundo cada um dos sécios, deveria transformar-se em zero em um periodo de
quatro anos para o Brasil e a Argentina e de cinco anos para o Uruguai e o Paraguai.
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De forma simultanea com a assinatura desse tratado, todos os paises
membros comegaram um processo de abertura de suas economias a fim de
melhorar a eficiéncia relativa dos seus setores produtivos. Isto levou a aumentar
de forma sensivel o coeficiente de abertura da economia, especialmente desde o
ponto de vista das importacdes, e traduziu-se em mudancas significativas no
componente de valor agregado nacional, particularmente da produ¢ao industrial.

Os fluxos de comércio bilateral, afetados por esses fatores, comecaram a
experimentar uma evolugao substantiva, tanto desde o ponto de vista quantitativo
como qualitativo. Com relagfo a este ultimo, deve destacar-se que os dois paises
transformaram-se nos respectivos principais clientes dos produtos manufaturados
de maior valor agregado.

Uma parte importante do crescimento do comércio bilateral produziu-se
por efeito das redugdes tarifarias, o que implica tanto desvio quanto criagdo de
comeércio.

Outro efeito, a meu ver maior, se se exclui automoveis e petroleo, produziu-
se por efeito do crescimento das respectivas economias.

Existiu, também, um efeito tipo de cadmbio, que favoreceu, em diferentes
momentos, as exportagdes de ambos os paises.

Adicionalmente, pode-se analisar a relacdo pregos no varejo / precos no
atacado, que serve como um “proxy”” do nivel de valorizagdo do tipo de cambio.
Analisando o comportamento desses indices nos dois paises, observa-se que o
hiato entre os indices comparados de ambos tende a minimizar-se entre outubro de
95 e abril de 97, o que se relaciona com as maiores taxas de crescimento das
exportacdes argentinas e os maiores saldos favoraveis de balanga comercial.

Cabe assinalar que, no caso argentino, o crescimento dessa relagdo no
ultimo ano € produto da forte deflagdo registrada em pregos atacadistas, frente a
uma inflagdo préxima de zero em varejistas. Enquanto que, no Brasil, a mudanga
na curva se produz pelo forte incremento nos precos atacadistas em relagdo aos
varejistas, produto da desvalorizagdo do real.

Provavelmente, no caso das exportacdes brasileiras com destino a
Argentina, cuja taxa de crescimento foi maior que a do total de exportacdes
brasileiras ao mundo desde 1991, prevaleceu um efeito de desvio de comércio e as
maiores taxas de crescimento da economia argentina relativas as brasileiras. Devo
salientar, neste sentido, que um estudo realizado no Centro de Economia
Internacional da Chancelaria argentina mostrou que, no caso argentino, o Mercosul
produziu um efeito de criacdo de comércio superior ao de desvio de comércio.

Porém, o contexto de crescimento econdmico conjunto prevalecente desde
1995 mudou a partir do segundo semestre de 1998 com a crise russa. Ambas as
economias comecaram a deslizar rumo a uma recessdo como o demonstram as
menores taxas de crescimento do comércio bilateral.
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Devo registrar, nesse sentido, que as exportagdes argentinas com destino
ao Brasil em 1998 cairam em valores absolutos, enquanto que as brasileiras
mantiveram-se estaveis.

O comérecio bilateral depois da desvalorizacao

A desvalorizagdo real da moeda brasileira medida pelos diferentes tipos de
indices ¢ de grande magnitude. Supondo uma base 100 no més de dezembro do
ano passado, no més de setembro a desvalorizacdo do real com relagdo aos precos
ao consumidor foi de cinqlienta por cento, com relagdo ao indice que combina os
precos ao consumidor e ao atacado, foi de quarenta por cento, e, com relagdo aos
precos no atacado, foi de trinta e trés por cento.

Seu impacto no Produto Interno Bruto medido em dodlares reflete-se na
queda estimada entre 1999 e 1998.

Esta queda afeta o poder de compra da populagdo brasileira, medida em
termos de produtos importados, onde o efeito da desvalorizagao reflete-se
integralmente, exceto onde a cadeia, até chegar ao consumidor, absorveu parte do
aumento, e de produtos nacionais que tém na sua composi¢ao insumos importados,
onde esse impacto reflete-se de forma mais parcial. Sirvam como exemplo disto
insumos do setor agropecuario tais como os defensivos agricolas.

Outro efeito que deve ser levado em consideragdo ¢ que, ao reduzir o
custo dos salarios medidos em moeda estrangeira, outorgou-se uma melhora
competitiva a toda exportacdo brasileira na qual a mado-de-obra fosse um insumo
relevante.

Porém, nem todos os efeitos da desvalorizacao sao benéficos para o setor
produtivo. Quem estava endividado em moeda estrangeira sem cobertura, produto
de créditos para capital de giro, financiamento de importagdes ou investimentos
em bens de capital, enfrenta hoje o peso de maiores custos financeiros, que poderiam,
no limite, até inverter o efeito positivo da desvalorizagao.

Por um conjunto de circunstancias sobre as quais o Brasil ndo tem
responsabilidade, tais como a queda nos pregos dos principais bens primarios
exportados e a recessao nos seus principais s6cios comerciais a quem vende bens
manufaturados, os efeitos da desvalorizagdo traduziram-se em uma forte queda
nos fluxos de comércio exterior brasileiro com o mundo € com muito maior
intensidade com a Argentina, que ingressou no mesmo periodo em uma forte
recessdo.

Como comentei antes, os dois elementos determinantes dos fluxos de
comércio entre ambos os paises sdo, dada a tarifa zero que vigora no Mercosul, o
nivel de atividade da economia e o tipo de cambio real.

As projegdes oficiais em ambos os paises prevéem uma importante
recuperagdo nos niveis de atividade econdmica. No caso Argentino, calcula-se
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passar de uma queda do PIB estimada em 3,5% em 1999 a um crescimento da
ordem de 1/ 1,5% do PIB em 2000. No Brasil, as estimativas oscilam entre 2,5 e
4% de crescimento para o ano proximo, com uma estabilizag¢ao dos valores do tipo
de cambio nominal. Em ambos os casos, espera-se que o setor mais dindmico seja
aindustria, que € o setor onde mais se sentiu o impacto recessivo. Adicionalmente,
espera-se uma certa recuperacdo no prego das commodities, que, em alguma
medida, se estd comegando a observar.

Que o setor industrial seja 0 mais dinamico tem implica¢des relevantes
desde o ponto de vista do comércio bilateral. No caso do Brasil, existem alguns
estudos’ que estimaram a elasticidade das importagdes frente a seus principais
determinantes como o crescimento do produto industrial, o tipo de cambio real e as
tarifas, assim como também a elasticidade das exportagdes frente ao crescimento
do comércio mundial, o tipo de cambio real e o preco das commodities.

Se analisamos para o ano 2000 o comércio brasileiro com o mundo, dado o
suposto crescimento do PIB de 4%, € possivel supor que, em um contexto onde o
tipo de cambio real tenda a valorizar-se, o resultado mais provavel serd o de uma
balanga comercial equilibrada.

Quando digo que o tipo de cambio real tendera a valorizar-se, estou
pensando que o indice de pregos relevante para os bens comercidveis
internacionalmente ¢ o de precos no atacado, ¢ que ndo ¢ sustentavel, no médio
prazo, uma desvalorizagdo da magnitude observada sem que esta impacte nesses
pregos atacadistas.

Existem outros estudos® que estimam que o tipo de cdmbio de equilibrio
necessario para alcancar um superavit na conta corrente do balango de pagamentos
da ordem de 4% encontrava-se, a precos de junho, perto de 1,60 real por dolar.

Dado este contexto, vou tentar prognosticar os resultados do comércio
bilateral para o ano préximo.

As exportagdes argentinas beneficiar-se-do do aumento dos precos de
dois produtos importantes: trigo e petroleo.

Existem outros produtos nos quais o Brasil ¢ deficitario e que a Argentina
exporta, que também se verdo beneficiados, como o algodao, o milho, o feijdo e o
arroz.

A previsivel recuperagao nos pregos dos bens primarios deveria ajudar a
saida da recessdo em que se encontra imersa a América Latina, permitindo uma
leve recuperagdo em precos e volumes das exportagdes manufatureiras do Brasil.

Deve destacar-se que um elemento determinante dessa recuperacdo
dependera do comportamento do mercado automotor argentino. Por outro lado,
um aumento nas exportagdes industriais, dados os coeficientes de abertura do
setor, levardo também a um aumento nas importagdes de bens intermediarios
utilizados nos processos produtivos, ainda que seja factivel que, no ano 2000, se
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possa observar algum efeito de substituicdo de importagdes como conseqiiéncia
de um incipiente processo de realocacio de investimentos.

Com base nos saldos de balanga desagregados por capitulo tarifario de
todas as posi¢des da nomenclatura comum do Mercosul, ndo € possivel verificar
grandes mudangas de tendéncia nos fluxos de comércio, comparando a evolugio
dos primeiros 8 meses de 1999 com os de 1998 ¢ 1997, exceto em meia dizia de
capitulos dos quais o mais significativo ¢ o dos calgados, capitulo 64, onde a Argentina
passou de um superavit de 5,5 milhdes de dolares a um déficit de 55,8 milhoes de
dolares entre 1997 e 1999, e em brinquedos, capitulo 95, onde se passa de um
superavit de 5,2 milhdes de dolares a um déficit de 1 milhao de délares no mesmo
periodo. Deve mencionar-se que os saldos positivos ou negativos de cada capitulo,
sim, experimentam flutuacdes significativas.

Se excluimos o comércio de petroleo e automoveis por ter caracteristicas
especiais, ja que, em um caso, incidiu a decisdo politica de que a Petrobras se
abaste¢a na Argentina e, no outro, o comércio ¢ administrado, o saldo de balanca
para a Argentina tende a zero ou é levemente negativo nos trés periodos
considerados.

Os recentes acordos entre as camaras de calgado e papel, que autolimitam
as exportacdes brasileiras até o ano proximo, unidas as provaveis redugdes nas
importagdes de determinados tipos de aco, produto de direitos antidumping ou uma
autolimitacdo as vendas do Brasil, limitam o potencial de crescimento de alguns
dos setores nos quais a industria brasileira parecia ter possibilidades de ter um
comportamento mais dindmico, restando os capitulos 84 ¢ 85, maquinas e aparelhos
mecanicos e eletronicos respectivamente, que poderiam ver-se, pelo menos a curto
prazo, parcialmente afetados pelas novas disposi¢des referentes a protecao ao
consumidor.

A partir destes comentarios, podemos presumir que as exportagdes
argentinas de bens manufaturados e semimanufaturados responderao ao incremento
de demanda, produto do crescimento da economia brasileira. Os produtos do setor
agropecuario ver-se-ao favoravelmente afetados pelos resultados estimados da
colheita brasileira, em particular no caso do arroz, do trigo e do milho.

No caso do petrdleo, a combinagdo do desinteresse das companhias
argentinas em vender este produto aos baixos precos vigentes durante 1998, unida
a existéncia de outras prioridades politicas e comerciais brasileiras em relagdo a
abertura de novos mercados, ndo permite esperar que se obtenham novamente
saldos da magnitude registrada em 1997. Porém, deve mencionar-se que € provavel
que, para o final do ano 2000, entrem em funcionamento os gasodutos que proverao
gas aos estados das regides sul e sudeste, assim como compras de energia elétrica,
que deveriam ajudar a aumentar os saldos estruturalmente favoraveis para a
Argentina do capitulo 27.
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No caso dos automoveis, a exigéncia de paridade nos volumes exportados
em dolares, unida a existéncia de acordos anteriores que reconheciam defasagens
nos volumes exportados, permite inferir que se mantera o saldo positivo na balanca
comercial. O nimero final dependera das condi¢des de mercado interno de cada
pais e, no caso do Brasil, da possivel implementagdo de um plan canje que dinamize
as vendas ao mercado interno.

Deve levar-se em consideragao que as quedas nos fluxos de comércio dos
dois produtos mencionados, petroleo e automoveis, representa perto de 65% da
queda total do comércio bilateral durante os primeiros oito meses de 1999.

Em resumo, excluidos os carros € o petrdleo, e na auséncia de variagdes
significativas nos pregos das commodities, ndo pode aguardar-se grandes mudangas
nas cifras de comércio bilateral, podendo-se prever um aumento, ndo muito
significativo, nas correntes de comércio e a manuten¢do de um saldo levemente
superavitario para a Argentina.

Com o que foi dito, tentei analisar as conseqiiéncias quantitativas da
desvalorizagdo do real no comércio bilateral.

Existem, porém, outros tipos de conseqiiéncias, que eu considero positivas,
e cujo horizonte de acdo estende-se para além do ano 2000:

— Primeiro, a aceleracdo das negociagdes para o reconhecimento mutuo

de certificados e equivaléncias para produtos industriais, alimentos e
da area de saude. Isto contribuira a facilitar o acesso aos mercados
respectivos de produtos que sofrem travas por dificuldades para obter
certificados ou registros.

— Segundo, produziu-se um fortalecimento institucional do Mercosul

através da maior utilizagdo do Protocolo de Solucao de Controvérsias.

— E, terceiro, acima de tudo, a crise mostrou a necessidade de se avangar,

aceleradamente, na coordena¢do macroecondmica. Nao sabemos

quanto tempo requerera, mas se nds planejamos, como um objetivo, a

unido monetaria, havera trés condi¢des que serdo necessarias cumprir

para se ter uma moeda Unica:

— garantias de uma conversibilidade total e irrestrita entre as moedas
dos socios;

— liberaliza¢do completa dos movimentos de capitais e integracdo
definitiva dos mercados bancarios e financeiros;

— eliminacdo das margens de flutuacdo e fixagdo irrevogavel das
paridades monetarias.

Todos estes objetivos, que marcam o caminho do aprofundamento do
Mercosul, implicam necessariamente que os governos aceitem a flexibilizacao
progressiva dos antigos principios da soberania nacional absoluta. Quanto antes
comece este debate, melhor.

Outubro de 1999
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Resumo

O texto analisa os impactos da desvalorizagdo do real sobre o comércio
bilateral Argentina-Brasil e, também, sobre o Mercosul. Ademais, aborda também
questdes relativas a perspectivas futuras desse comércio.

Abstract
The article analyses the impact of Real’s devaluation on Argentina-Brazil

bilateral trade and on Mercosur. Moreover, it also approaches issues related to the
future of the above mentioned trade.
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