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CâMBIO REAL ~ COMPETITIVIDADE DAS EXPORTAÇbES BRASILEIRAS

Ronaldo Lamounier
José Afonso 8eltrâo da Silva**

1 '- I !"'rn:;:ODUç;':\,IJ

A ques"tâo cambi.al tei~l sido Llffi dos aspectos ffi21S

da t2>~2 d9 câmbio ({.tffi2 varial"te da taxa ~lX2) A cotaçâa 00 câinbio e~2

de acor-do com os objetivos mac~oecof12micas e

C) BACEN se comp~ometia a CO(TlOr-are verlder" divisas à cotaçâo o.ii.ci.al

A partir oe 1983. com a crlse da divida e a

interrlJpçâo dos flLt}{os de recursos p2~a os paises menos deseilvolvi.diJsu

o Brasil procurou gerar saldos na balança comercial. necessários aos

pagamentos dos serviços nâo fatores (fretes. seguros, etc.) e fatores

(j Li.".os da. d í \1i da t?;.~tE'('n a.). Apcjs a. r02"\ ::{ i -des \/2\ 1CJr- i z .;;.C :~:CJ d(~ '1":e\/f.7! ~'-ei 1--. C)

daquele ano. ::.1. pol.l. tice. c: 2. rn b 1.;:1. 1 iTi.::i 1 S

cio poder'" de prDcU.I'-c\nc!o
• compe t i ti. \/i (ja(1e das e;.:PClt- t2.c;:bE'S . As m in i-deS\I:3.1o t.-.i zaç bes:.obj e t i V.3.\/ai'n

compensar o diferencial observado entre a inflaçâo domést~ca e a

internacional. esta última tendo como referência a desvalorizaçâo do

dólar nos Estados Unidos.

* EutM ~~tLAC~O ,¥C)~. (~I~~,UtHI"lV(::,].vJ.(:1(:)1"lC:~ ârTlb~tc) d(:~ (::(:~rlv~r,~c 'f~rrTl.~~(:~ ~r'1~r-8 1m

. t"5 E;': F' L. t!'~ r-.I".R F' I::': ~":' O C; E"i:T.:i E:: .=;:>1....(.:.- f:;:: .••~ 1,..) F:l" r-" C.) lO CJ ;;U -i/"', l~.'. t.C) r" u.•' ilU "i..~.(,:,:1 r" '''';\d 'r.~~ c:: ç.:to~(n .e.. ,,'ii\ tm~ .1. !Di -t::. "":.>; n c; ::l ."!.-\ -~.
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interna. Assim, é evidente que a negociaçâo da divida externa deve ser

que seus encargos se reduzam.

Contudo. mesmo em uma nova con~uritura _favorável, o realismo cambial e

importante oara evitar distorcbes e tornar a economia mais competitiva

e e-fic:iente, Há L/.m da

es.tá oresen'te na politica industri.al recém-divl ..{lo2da~ Entr-et~ntc:)~ est?

Ademais. as exportaçbes sâo necessárias para financiar as importaçbes.

autc)--sus.tE'nté\do.

Deve-se ressaltar que o mecanismo da taxa flutuante

de c:~:ITIb.i Ci Utn.:3 . como

•

'.

e .trabal~}alldo COfD caoaciejade ociosa na ind{~lst~iau as impor-taçdes sâo

e;.:cedente ..J __
UI::: dClin(.?sti c:.::? .•

as importaç6es se elevam porque em larga medida sâo

complementar'es à prodLlçâo doméstica. As eXP(Jrtaç6es decli,llanlq devic!o a
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p t' .. Cf cl Lt t Cl ~:=.

estender aquele estudo inicial através de refinamentos metodol

das expor-taç6es e as defasagerls cafniJiais.

t.::i.Oibém C)
._. __ i _. "I ••••
:lII..JLiI:::~.l.f..J

e as r-ecoffi2ndaçdes de politica econ6nlic2M

depende de tr&s fatores básicos: escolha da taxa de câmbio nominal

periodo base de referência.

+:::," :::!'::::: .

.• .1 .••
U ~::I.
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significa OLte ltm aU(n~rlto .J _._
ULI".::. b E::rI s c: C) (n €? t'" C .i. /~ \/ E' .i. ~::~

••. 1 ~.
l...:.:::!

f21TI !)Cj1J.. t i c: .~~. J .~.

,"';"...:..

..J '_0
Ut:.:.'

._ .•~ •._._ ..• _I _~
lll!;"..:.' r L. ;;:I.I..J 1_.'

ClJ~to praZCJ da balança c:on}ercial~ de vez que a decisâo t:Jásica d ser"

o • .l ..~
!_r!:::.'2nál i~.ein2.iséEsta

•
.( tomada neste contexto é a escolha dos merc2dos a serem abastecidos .

Isto sigrli.fica qL.le~ fla pr-eserlça de distintas alternativas; ele f"eflta--



8

C:C'ii"lCI ;;=: .::. t: u. c.1c -.:..

(2.i

L ;.-.t:. ;.-::

_. ".- - ._--u r ':"'::"7 !.•_! Ci ':::.'
- .-'-" _ ..... _- _ ...-
L.' r L! L! '...!. !._ !.._' '.:-':'

-'_ .. _-----
LI t:==~:-::.'='"=:. é facilmente estiinàvel

1=' C::; \ ..,! e :", r ...-.,....•. -

.t.~f-: L. c.. 1\j ~

•

bens e>~portáveiSa

:::1::-:: - - - ._ ._ •• _ • __ - __ ._ •• 0"0

l_ ',.) i !L ,-_,,. r !;=: 1 !.~... t .;::'. "



9

_,i
k(~\/"'"

(19\3LI.) u.m.::l d i c: D t:.C) iJ) i E\
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Ltma cla~a relaçâo com os obje'tivos de politica eco!'lBfnican

dos .trâs or-llDOS e!e bens. a saber":

CU.~5 tels ..J ....
l.•ll:::.'

envolvendo os setores indu.striais (Pi) •
•.l .•
u.:::'.
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~.,.l;':.:.,'r ..", .,.
dE..+i.nidE) ;;

I F'E)( '.•. ~'.. '

3x pesos de cada COfl1oor~erlte ~JO indi.ce LJ~ or"ecos das

c:e'="1t d2 t..~.l ._- 1 't () ••

DT. - ':;-'.T.,:JPT. -+ b,,: ..:T~}(''' + C::E:.~TDc -I- fltT.,:JC'IT; .+. n..:J!."! ..:! +- k ..:Jt"-_.:J + .L_.:J "f;'

aT.J _ ~eDue~~mento f{sico de lnsumos indus~rials na procuçào de bens

bens industriais
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de pr-eços dos orodutos ir)dLlstri.ais~ em deçor"r-~ncia de vari.acdes UL'~

ser-v'iços.)

dl~S cICJS ben~. e

p~i{náF-i~Js.A derivaçâo oesse COfI1POr}Eilte 00 pr-eço indLtstrial é feit2

P:r
I T
! l-
I

L.

.- 1.

I

L

~./

A ~21 l=IA
~

.4- A: 31 PC3
.-J

+ ri" ~1t-1
/'."vI _j~ i.~:.'C,'Jf'- ."ir...~w -, 1

\
.J

( "7 )

OLl~ eín forfi~2 escalar

I
I

.J

1. -lo. dür dD"IJ (.l:~7[ :C1'~i.~1.:rJ[j"-.•.

J .-.J
+ nI~ •.) +. ke::IJf"

-~
N,o.... .._

H :~ 1. I J :..1(:;;

onde rn i? t !- .i ;;::

sL{btraç~o dos coeficientes de inSltfDOS domés"ticos pelos os de lucr-osu

(7) IJode ser ealclllado eITl fLtnçâo.

P j'- C) c:1u t.() '::. (',D ij-ldice devem ser ealcltlados com base na •••1 •.••
'..l!::.:.'

IF'EX I

--..1

í A' 21 j:I,.~ +
I
L.

•••.• A 1
+ M'PM + Nw + kcrJ

•

onde:

+ e;'~APA .+. e;'~(3PG

'!::. C) -l:: ~':=t.1 .•. _. ' .-
}..l .:::'.. 1. ~::.•

~ ..:' ..
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Simplificando a equaçâo (9) tem-se:

+

IPEX
onde:

( 1. ())

t::.' ::<
l'"

I !
L

I ,...
1. 1.

,., :l

"':1.

!::i4 _.
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i.:~:< I! I
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L
1. 1.
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1\ '1 A

I.. I r"1"'j
_. :l

r
I I I
L

_. f:;' .1. 1. -
" 1Li

..I

1\
I."
r',.r.:;

pLlbl ico,

Desao~eoal'lC!(J os pr-eço~5 dos bens do setor-

eouaç~D (10) pode ser reescrita da seguinte forma:

c)nde:

( 1. 1 )

PA = preços aorícolas no atacado

Pe - preços de serviços

Pc - preços de orodutos de refino de
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" DE~RIVAÇâO DO IN~)ICE t~ ANáL_I~3E DOS. RESl..Ji ..l"ADOS
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0.00.0 _.
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- o capital de qiro foi calculado com base nos dados de balanço de

os dados s~o ~eferentes a :~;1 de deZ8flllJro tO(JlOLt-Se a ITlécji.a ari.tmética

dos valores de 1979 e 1980:
- os 58 setores industriais foram distribuídos entre os 11 uêneros

COi'i1 2.

equaç~o 9 foi estlmado a partir dos dados de exportaçbes brasileiras

ele J CiCip• ! \~).-J , fornecidos pela CACEX. e agregados pela FU~iCEX, SE<C1U.ndo .:;:l.

',.J o ••U.:;j

do',::.
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importa;bes brasileiras estimado pelo BACEN, multiplicado pelo

adotadas estimativas prelimi.l"lareS OCJis os dados do BACE1~ 2i.!"lda l"l~(J

estavam disooniveis;

- salários: indice de salários nominais calculados pela FIESP .

.i" .1. r.., ...:.,.

T C:iF' .....L) I .....- F' C':') i...,.) \'

• o •• +. ',':,

é de suma irnportância 112 definiçâo do OF'2U de (::ompe"ti.tividade

-r CJ L u.rn .~.j u.":::-t. (~ r.:_._._:
"'T.L'=,'._.;::',.I. U.li;.':.~.

.~. CJB.
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QUADRO 1
INDICES DE PREÇOS DAS EXPORTAÇ5ES NO BRASIL

(BasE Março de 1986 = 100)

PERÍODO I Pi'êX lf
(l.)

IPEX')f.x.
(2 )

D i f e l' Enç:a (:;,)
[(j)/(2) - iJ_._--_._------------_. __ .-._-_ ..__ ._-_._----_._---_._-----------------_ .._--------

1982
Janei l-O 1 .209 1.213 -0.004
Fevel- e i l-o 1.2:38 1.2:35 0.003
11aq:0 1.351. 1.348 0.00c?
AI]\' i1 1.4í.?3 1 .4i~3 0.000
i1aio 1 .~:;(::j, 1:.523 -.0 . 00,~:
Junho 1.625 i / rH:" o . 0~)0_ . C)C;'d

Jul h o 1 .67:'i t.. 669 o . 0~'3
I~gost o 1 .743 1.7:'36 0.0e'4
Setembro 1.8")6 1. .797 0.005
Out Ubl"O 1.965 1.966 -0.001
1'~()VEllIbr o 2 . 08~5 ,=:.093 --0.0ü4
Df2,remb l-O i::. 18;.? 2. iBB -0. ')03

1983
Jan,,~irD 2.3t,4 2.37'1 -0.002
Fevel'c,~i ;"0 2.459 2.469 --0.000
I'iarr;: o 2.692 2.686 0.002
Abd 1 2.97:'.) 2.977 "-0.001
Maio 3.196 3.202 -.I() . 00E:

,JUIl h o 3. :387 3.589 .-c7,'.001
Julho 3 . ')~j3 3.940 0.003
I~gost:o 4.286 4.261 ~.006
Setembro 4.874 4.845 0.006
Ou tui]\'o :3.470 5.431 0.007
~~OVEfilbro é'.067 6.047 0.003
[I.~zEllIbro 6.588 6.573 0.00;:':

1984
Janeil-o 7.249 7.229 0.003
FeVE:l-eil-O 7.973 7. <t27 0.006
Março 8.644 8. :=;73 0.008
AIJ'" i 1 9.678 9.64:3 0.004
Maio 10.515 113.488 0.003
Junho 1 i. 551 11.523 0.002
Jul h o 1.2.487 12.430 0.005
,'-lgo:;t () 13.567 13.473 0.007
SE~temb 1- () t.4.8<;'9 14.787 0.008
Out Ubl-O 17.13,:: t7.044 0.005
1\!ov~'llIbI" o 19.181 19.167 0.001
Df~2elnbl"o 21 .250 i~1.23:'5 0.001

1985
~Janei.l-o 23.937 23.921 0.001
FevETeiro 25.799 25.741 0.002
Mélrc;:o 29.517 29.428 0.003 ~
AIJI- i 1 32.209 32.P59 -0.002
Maio 34.551 34.628 -0.002
Junho 37.330 37.444 -0.00:3
Julho 40.206 40.284 -0.002
Agnst:o 45.336 45.344 '-0.00~)
Set E~ITIIHO 49.27<7' 49 .~::09 0.00J..Ou t:uh 1" () ~5~5. 40:'; 55. 6;.~4 "-0.0';;4
l\joYClTlbro ó4.6é>J.. 64.978 -di) . 005
Df;~.r.(1mb1"o 7j .970 72.218 -.0. 0~Y3

Continua.
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Quadl-o 1 (continuação)

-------------------------------------------~-------------------_.-
F'EI~:iODO IPEX .* IF'EX.)H~ Di rer(;:nça 00

(1) (2 ) [(1)/(2) _. 1], -----------------._-----_._------_._-----_._--------------------------
1986
Janf::i ro 83.835 83.903 -0.014
Feven;:i l-O 97.706 97.155 -0.002
11.:\1" ç: o' 100.000 100.000 0.000
Abl"il 98.833 98.746 -0.004
Haia 99.036 98.934 -0.007
Junho 99.762 99.717 -0.009
Julho 100.009 99.910 -0.012
Agosto 101.218 ~.01.125 --0.015
Set embl-o 102.851 102.873 -0.017
Outubl-O 104.430 104.468 -0.021
Novembl-o 109.734 110.342 -0.018
Dezembl-O 1i6.242 116.810 -0.019

1987
Janeil-o 129.~j82 130.013 -0.022
Feven;:i l-O 144.499 144.682 '-0.031
Harço 162.641 162.937 -0.034
A!Jl"il 193.083 193. :332 '-0.040
Maio 244.817 244.961 -0.037
Junho 312.636 312.900 -0.023
Julho 337.609 337.237 -0.027
Agosto 351.606 350.914 -0.037
Set emb,-o 383.861 383.709 -0.041
Out utll- o 426.665 426.815 -0.044
Nov~~mb1- o 495.309 496.796 -0.042
Dezembl-o 575.223 577.362 -0.043

1988
JClnei.l-o 671.117 671.531 -0.047
Feven;:il-o 811 .752 803.359 -0 .04~j
Haq:o 907.343 904.325 -0.056
Abril 1113.596 1113.264 -0.051
Haio 1331.388 1331.287 -0.052
Junho 1606.936 1606.231 -0.056
Julho 1946.919 1944.280 -0.061
Agosto 2374.204 2369.512 -0.064
Set embl-o 2992.472 2988.452 -0.066
Out U!Jl-O 3833.936 3830.934 -0.068
Novembl-o 4947.391 4954.545 -0.067
DeZ(;:m!Jl-o 6393.649 6403.562 -0.057

1989
Janeil-o 8533.533 8501.623 -0.028
Feven;:il-o 9529.912 9482.8<jl3 -0.042
Março 10043.699 10019.147 -0.068
Abl- i 1 11037.671 11094. 22~) -0.077

( Maio 12404.990 124M).923 -0.087
Junho 15239.519 15238.257 -0.085
Jul ho 20226.003 20135.450 -0.076
Agosto 27225.889 27092.141 -0.095
SE:tembro 37809.118 37610.381 -0.095
Out U!Jl-O 53490.:1.91 ~)3362.243 -0.111
NovE'mbl-O 79225.145 79~'j61.357 -0.004
D~?2em!Jl-o 120054.992 120963.853 --0.008

1990
Janeil-o 1999:{0.030 200585.640 -0.003
Feven=: i 1- o 346364.280 34i3222.530 -0.005
Março 64U.i5.790 646239.400 -0.008
tdJr i 1 722219.690 7:30018.420 -0.011
=======================:==================================~=======
FONTE: Cálculo dos autores.

* (1) Adota-se a hipdtese de mark-up variável.
** (2) Adota-se a hipdtese de mark-up constante.
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QUADRO 2
DEFASAGEM CAMBIAL NO BRASIL - 1981-1989

(Base Mar~o 1983 = 100)

==================================================:===============:=====
CÂ/1BI() RECEITA 1 F,ECEITA 2CÂMBIO EFETIVO EXPORTAÇM EXF'ORTAÇMF'ER:~ODO -_._-_._.- ._- ..._--_ ..- .... ..-~.. _ ......_----- --_ ..._- ...- .._---

IF'EX IF'EX IF'EX IF'EX-----------------_._---------------_._-----------------_ .._------------------
1982
JanG.'iro 72.222 77.899 .87.121 9~1.969
FeVel"e i r' o 73.51<: 77.226 85.32e. 89.631
11arç:o 71.962 74.956 81.284 84. é.65
Abd 1 71.436 73.860 8í:.351 8~).145
Haio 70.1.89 74. H6 78.447 8El.836
Junho 69.2í:8 70.498 78.432 79.871
Julho 71.14F2 71..706 80.087 80.722
Agosto 72.879 72.880 78.706 78.706
Set E.'lTIbro 75.237 74.668 76.002 7~;.427
Out l.lb l-O 73.242 72.035 79.770 78.456
~~ovE.'lTIbro 73.526 71.781 85.112 83.091
Dezem!Jl-o 74.840 75.800 84.754 85.841
1983
Janeiro .74.231 75.760 80.638 82.299
Fevel"(-:~i ro 84.531 86.186 84.986 86.650
Març:o 1.00.000 1.00.000 j.00.000 100.000
I~bl- i 1 97. ~574 97. :350 101.289 101.056
Maio 99. 26~j 9B. ~j71 98.585 97.895
Junho 96.3í.:7 94.295 98.697 96.616
Julho 96.969 93.894 97.918 94.813
Agosto 101.233 <r(l.2í.:8 107.207 101.<707
Set E.'llIbl"o 96.503 Q"') """"C:' 96.5<17 92.365• L'.. • C~I -.J

Outl.lbl-O 96.4í.:0 9:3.468 102.429 '?<t.293
Novembl-o 96.1.24 91.748 102.467 97.802
DezemiJl"O 96.21:3 90.552 108.381 102.004
1984
Janeil"O 94.434 87.899 99.995 9~1.075
Ft-?vC?,-ei l-O <;5.:366 90.155 112,3. í?59 ~~'7.616
i1al-ço 98.746 95.796 105.890 10é~. 728
Abl"i 1 96.230 92.285 97 .148 <;'3.166
l"laio 96.1.30 90.336 103.062 96.850
Junho 95.466 89.437 104.99;:: 98. 36i~
Julho 97.647 89.248 108.168 98.864
Agosto 98.928 89.855 107.455 97.599
Set E.'llIbl-o 99.576 88.267 100.856 89.401
Outubl-O 96. í.:48 84.398 10;:.~376 89.946
''1ovE:mbr o 94.945 84.829 101.605 90.780
DezemiJl-o 94.847 82.477 104.915 91.232
1985
Jé\nE~i ro 93.753 80.513 89.323 76.709

( F('?V~?l"e i l-o 97.634 8i. 8~)2 9<r. 6~)4 83.545Hal-ço 94.618 79.065 102.345 85.522Ab l"i 1 97.859 85.236 97.619 8~).~),.:7
Maio 100.918 87.7B8 '95.963 03.478
,Jun ho 102 .~3í.:~5 90.044 H12.475 90 .~)~)0
Julho 103.410 93.326 97.847 88. E~99(.i9()~;t o 9'7'.084 <;'i .é~::;4 91. ~)27 B4 . ;::94-
SE:t(.~rllbro 101.60j 92.710 9l).5:-;B DB.0?0
Outubro <j'B.49B (,;'4.315 97 .í.?'~j6 93. ií?6
l'!ovclTlh ~-(~! 9t.r/OE'. B9. ~'iC6 DB.'N.,6 BÓ.72:i
Ikb2I\1b,"o ~~'í.:.~:l71 9~) . 6;.:~5 9()i. ,':>:,)6 nB . ~...)~:.:i0

Continua.
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Quadro 2 (continuaç~o)

eM'H-: I O
F'EI:;;ÍODO

IH:X

Ct~,11n I O
EFET I \,,10

IF'EX

RECEITA 1.
EXPOF,TflCÃO

I F'E:<

RECEIT,~ í~
EXPORT ("ç:;~o

IF'EX
1986
Janeiro 89.81~; 90.1.25 90. 101 90.41L)
FeVE'l-e i l-o 89.51;~ t'"t ~... t:'" '"' 'C) 104.252 107.750., c:.. dCi.'~

Março 92. ~;84 97.32B 105.914 111.34 i
Ab l- i 1 93.760 98.524 108.120 113.614
Maio 93.581. 99.983 1.05.141 112.334
Junho 92.847 98.899 101.896 108.537
Julho 92.667 i01 .039 7'8.941 107.88';'
Agosto 91 .5~54 101.7B4 93.942 104.43D
Setembro 89.9<IH j.00.315 97.909 109.133
Out utll-o 89.456 100.0:35 1.09.258 122. 178
Novembl-o 8~i.544 94.632 110.501 122.24i
De~'!:etnbl-o 83.499 '12.878 90.184 100.:31~:)

1987
JéHleiro 80.627 93.501 81.733 94.78:'3
FE'Vel-cd 1-o 133.966 97.9:30 89.095 103.913
11arço 85.931 1'::-1.093 87.719 103.197
Ab1-i 1 82.145 97 -.6~52 82.386 97.93'1
11<;\.i.o 83.948 1.00.970 87.216 104.901
Junho 85.304 99.924 B9.899 10:5.306
Julho 89.126 104.2:;9 97.244 i 1~l.75,S
I~gosto 89.846 '1(,)5.~H5 91 . ~-)2<t 106.981'::
SE.'tG~mlj)"o 86.926 1.03.413 87.7'69 1.0.l1.6:.:;4
Outubro 83.6'7() 99.B45 91 .75~) 10'1.4:53
Novembr'o 79.824 99.150 85.345 1.06.00S>
De~'!embl-o 78.638 99.284 85.781 108.303

1988
Janeiro 77.293 97.838 85.31':'7 10S.00B
Feve',- E'i l- () 76.1:34 94. 17~j 8<1.408 110. ~:)87
11,HÇO 79. ~i81. 99.626 91 .633 1.1.4.714
1~IHi1 75. 2~.'il 95 . 48~; 82.907 105 .199
11aio 76. 05;:~ 91::" '"\'")"'7 8S.6El0 107.293J. c.....','
Junho 74. ;:'46 91.406 84.83::; 104.443
Julho 74.563 88 .~;9t, 88.803 1.05.517
Agosto 7~).730 89.063 93.902 110.4:35
Set t:~mbro 72.608 86.333 87. t)22 104.18~'i
Out Ubl-O 7í2.244 86.605 89.571 107.376
l-lovE~liIbro 71 .239 87. S>54 86.354 106.61.~i
Dezemb .•..o 70.1;50 86. 73~} 87.412 108. (')7?

1989
.)anE~i.ro 71 .1.33 85.S41 St).347 104.L~01
Fevel-ei l-O 70.544 84.701 S6.081 103.356
Hal-ço 66.768 79.556 Sl .907 97.59::=;
1~1J1.i 1 61.323 72.678 75.60:3 89.602
11aio 58.966 68.1.42 73.087 84.460
Junho ~;B.307 66.5B5 72.741 02.954
Julho 63. i)5~'i 74.343 79.710 93.093
Agosto 61 .187 70.70;2 77.016 88.992
Setembro 57.87t) 70.871 73.217 89.656
Outubro 56.280 68.810 73.140 89.9440
l-lovE:mbr o 52.1.20 64.590 66.230 8c.~.070
Dezembl-o 52.0.1.0 64.440 67. <;'40 84.1D0

1990
.)"1"1 (.~i. l- o 48.480 60.790 58.850 7~l.790
FE' V e 1-e i. r' o 46.160 58 . é?~30 5(~ . 33Ç~1 71.0~5e,
11arço 39.ÓS0 4S). ?'30 4[~. bElO 61 .010
Ali 1- i. 1 44.500 55.280 54.860 6G. 150

FONTE: Cálculo dos autores.

1 - Rto:C e it a E'x P Oi- t a Ç. ã () _. c âmb i. o * P 1- ',!ç o d o~. P l- od u t ()S d E.' E' X P 01- t é\ o;: ão .
2 - Receita E'xportaç:âo = câmbio efeti.vo * preço dos produtos da Expor-

t Ct.ç~~().
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QUADRO 3
DEFASAGEM CAMBIAL NO BRASIL - 1981-1989

(Base Março 1986 = 100)

==========::::::========~==============:===:====:====;==:====:=:=====:======~:::==~~=
CÂI'iB I () RECEITA 1 F~ECEIT,~ 2

CÂI'lBIO EFETIVO EXPOFnACÃO EXF'OlnACÃO
PEFdODO .... _._- ..._- _ ..------- ------ ..---_ .._- _ .. -._._--_ ....._-

.: IPEX IPEX IF'EX IF'EX

,
----------------_._--------_ .._--------------------_._---------------------_.-
1982
Janeil-o 78.007 00.037 82.257 84.397
Fevel"(~i l-O 79.400 79.347 80 .5~:i6 80. ::)0í~
l'larç o 77.726 77.014 76.745 76.041
AbI"i 1 77 .158 7~:i.888 77.752 76.473
l'laio 75.811 76.151 74.067 74.399
Junho 74.773 72.434 74.053 71.736
Julho 76.840 73.674 75.615 7(2.500
Agosto 78.717 74.881 74.~'311 70.689
Set embl"o 81..264 76.719 71.758 67.744
Ol.lt l.lbl-(J ' 79.108 74.013 75.316 70.465
l'-lov€:.'llIbr C) 79.416 73.752 80.359 74.628
D~,zembl-o 80.835 77.881 80.022 77.098

1983
Janeil-o 80.1.77 77.840 76.136. 7~1.917
FeV(~Te i l-O 91.302 88.552 80.241 77.825
Março 108.010 1.02.746 94.416 89.814
Abl"i 1 105.3'10 100.022 95.634 90.763
Medo 1.07.216 101.277 93.080 87.924
Junho 104.042 96.884 93.186 86.775
Julho 104.736 96.472 92.451 85.156
Agosto 109.342 98.870 101.í.:~í~1 91.527
Sd embl"o 104.233 94.809 91.203 8ê~.957
Out ub I- o 104.143 96.035 96.709 89.179
I'.lovembI-o 1.03.824 94.267 96.746 87.84t
Dezembro 103. <1í~0 93.038 10í~.:32<1 91.614

1984
Jarl€,~i r o 101.998 90.3j.2 94.41.2 8~l.595
FeVf~\-€ i 1-o H'3.005 92.630 97.493 87.673
11al-ço 106.655 98.426 99.978 92.264
Abdl 103.937 94.819 91.724 83.677
11aio 103.830 92.816 97.307 86.985
Junho 103.113 91.893 99.129 88.343
Julho 105.4<!l9 91.699 102.j28 BEl.794
Agosto 106.852 92.322 101 .4~i5 87.658
S€:.'tE'llIbro 1.07.552 90.690 95.224 80.29:i
Outubl-o 103.957 86.715 96.1348 80.785
l'love::mbr o 102.550 87.158 95.932 8t.534
Dezembl-o 102.444 134.742 9<1.057 81.940

1985 84.335 68.895
.Janeiro 101.263 82.724
FevETei ro 105.454 84.099 94.090 75.036
Março 102.197 81.236 96.630 7b.811

Abdl 105.697 87.576 92.168 76.367
Maio 109.001 90.198 90.605 74.975
Junho 11.0.737 92.516 96.753 00.833
Julho 111.702 95.B88 92.384 79.305
Agosto 1(}7.021 93. 7~)(, 86.41.6 7~).708
Sdembro 1.09.739 ,.'5.256 91..1.48 7Sl.1.18
Out llb I-o 1.06.387 96 .(,0~) 91 .Bí2~) 83.641
1'~ovE:mbro 99 .c~63 92.046 83.998 77.090
Dezembl-o <19.770 (,3.113 8~).í~17 79 .~;;j:30

Continua ...



26

Quadro 3 (continuaç5o)

------- M.__ . . . . . . . ._. __

F'EIHO[lO
!F'EX

C?,11B I ()
EFEl1

'
)0

IF'EX

F~ECEITtl 1
EXF'orn f'ICAO

H'EX

F,ECEIT,~ í::
E XF'OF,l AÇ~';D

IF'EX---.---------.-.----- __ . ._._._M .. ._._.._._ ..M._ . . ._._.__ ._..__ .
1986
JanE.'il-o 97.009 n.599 85.070 8t.203
FeVE.'I-ei 1-o 96. 6B{.~ 9~5. 06:3 98.4:30 96. 78,.~
11arço 100.000 1.00.000 10('.000 j0~1. 000
Abl- i 1 101.270 HJ1. í~29 10<~.083 102.042
11aio UH.077 102.728 99.271 100.892
Junho 10e.2l34 101.614 96.206 97 .48;~
Julho 1.00.090 10:~.814 93.416 96.892
Agosto 98.888 104.~)7'1 88.696 93.801
Setembro 97.207 103.069 92.442 98.01.7
Outubl-O 96.622 102.782 103.157 109.733
Novembro 92.396 97,231 104.331 1.09.790
[Ie:zemb 1- o 90.187 95,428 85.149 90.0'17
1987
Janei 1"0 87.08b 96.068 77.169 8~j. 1c~9
Fevel-ei l-O 90.6'11 101,;.619 84.120 93.329
Mal-ç o 92.814 1.03.B69 82.821 92.686
AI))" i 1 08.725 H}0.3J4 77.786 87.964
11aio 90.672 103.742 82.346 94.216
Junho 9(~ . .1.37 102.6,S7 84.1379 94.580
Julho 96. r.~65 J07.l22 91.814 102.169
Agosto 97.043 107.8'i:J 86.418 96.086
Setembl"O 93.B89 J.06.2':j2 83.057 93.9'1'4
Out ub l- () 90.400 H)2.586 86.627 98.304
1'~ovE:mb1- o 86. c~17 i01.87P 80.580 9:;.2u'
De;r.('2IT1bl-o 84.937 102. OH) 80.992 97. 2n~

1988
Janeiro 83.484 100.524 80.563 97.006
Fevcl- e i 1- (J 82. <~J3 96.755 84.415 99.32::3
11<:,\\"ço 85. <7'55 102.361 86.516 i03.030
AIHi 1 81.27G 913.106 78.277 94.484
11aio 82.i44 97.852 80.896 96. 36~j
Junho 80.193 93.916 80.098 93.80:5
Julho 80.535 91.028 83.8A5 94.769
Agosto 8i.796 91.50(;' 88.659 99.i87
Set ClTlbl-.O 78.423 88.703 82.729 93.573
Out ul1i-o 78.0:31 88.982 84.570 '16.43'>'
1'~ovelTlbro 76.945 90,369 8i .532 95,756
D(~~'!ellllJj"() 75.769 89.116 82.531 97,070

1989
J<:\neil-O 7{,.830 88.198 81.525 93.588
FeVel"(-2il"O 76.1<;':5 87. 0,~6 81.275 92.82'1
11al"Ç:o 72.116 81.74l 77.334 87 .6~;4
Ab 1- i 1 66.235 74.674 71.382 80.476
l-laia 63.690 70.013 69.006 75.857
Junho 63.064 68.413 68.679 74.505
Julho 68.754 75.384 75.259 8él.611
Ag o.:;;t o 66.088 n.643 72.715 79.928
Setembro 62.512 72.817 69.128 8(1.524
Out ub 1- o 60.780 70.7(10 69.060 80.330
Novembl"O 5{'.300 66.360 62.530 73.720
De,~embl-o 56.180 66.210 64.150 75.60e,

1990
Jan0.'iro 52.360 62.460 55.560 U •. 270
Feverei l-O 49.860 ~~j9. 8i:~0 53.180 63.810
11arço 42. G.~,0 51.100 45.7'60 ~j4. H00
Ab 1- j, 1 40.0.(;0 ~.':j7. 7'10 51.800 61. ;:~'H;'~==::======:::===::=:==============:======:=============================:::=:::=
FONTE: Cálculo dos autores.

l. - Rereita Fxportaç~o - câmbio * preço dos produtos de exportaç5o.
2 - Receita expor~a~~o - câmbio efetivo * preço dos produtos de ex-

P OI" t <',ç ~~o.

'.

í
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Através do quadro 4. base dezembro de L988. pode-

se notar qLle a de+asaqEin cambial acerltL~a-SE a par-.tir de jar'leir-o de

'._ •• _ .1", ,- .: .'~ ••••••••

f•••~ r ~::~":- .L L L.': ;::: !::::' '-'"

recuperaçâo dos preços dos beflS e servi<:os 00iJliCC}Sa flâo COITlpe!'1s2du~~5

c:iC)S
~- .,.- ~ .
! ll .._! ':::.;.';::j L.! '::::.

.~...•. _~ .t.. ..•. ~ .....
I: f t..'''.::. L l' ~:;l.lil o I;"(:~1.3 t..i. \/ Cj ~:;

..J ._
L.:-::\ .~-:tt.L\ 21 poii.tic,:.:t 110 qU.E? diz
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QUADF.:o 4

DEFASAGEM CAMBIAL NO BRASIL - 1981-1989

(Base Dezembro 1988 = 100)

==============================::=:=::=::========:==:=====:==:=======::==========:::
CSlíBIO r~ECEI TI', 1 f..:ECEITI;2

CÂI1f:IO EFETIVO EXF'OI:::TACM EXF'ORTACAo
PERÍODO ---_._- ------- -----_._---- ----------

IPEX IF'EX IF'EX IPEX
1982
JanE:iro 102.955 89.813 99.667 8<!).94~j
Fevereil"O 104.793 89.037 97.606 82.931
Março .102. ::j84 86.420 92.989 78.336
1~l:il-i 1 101.8:33 135.156 94.209 78.781
!'laio 100.056 85.451 89.744 76.644
,.JUIl h() '"t8.6B6 81. 280 8'1.727 73. (i'0i
Julho 101 .41~j 82.672 91.620 74.688
Agosto 103.891 84.026 90.040 72.823
Setembl-o 107.2::j2 86.088 86.946 69.789
Ol.lt ub l-O 104.40B 83 . 0~:5:3 91.257 72.591
l'-lovembl-o 104.813 82.759 97.368 76.880
D('?zemb1- o 106.686 87.39:3 96.959 79.425

1983
Janeil-o 105.81,8 87.347 92.250 7<!).147
Feverei l-O 120.500 99.367 97.224 80.173
l"lart;: o 142.552 115.294 114.400 92.525
Abd 1 139.094 112.238 11,5.875 93.502
l"laio 141.50~:.i 113.646 112.781 90.577
Junho 1:37.316 108.717 112.910 89.394
Jul ho 138.231 108.254 112.019 87.726
Agosto 144.310 110.94~5 122.645 94. i.?oS9
Set E'mbl-o 137.5.')7 106.38D 110.508 8~i. 461,
Outubi-O 137.449 107.763 117.179 91.871
NOVE:.'lTIbl-o 137.027 105.780 117.223 90 . 49C~
Dezembl-o 137.154 104.400 123.989 94.379

1984
Janeiro 134.618 101.342 114. :-395 86.118
FeVE'I-e i 1- o 135.946 103.943 U.8.12B 90.319
11ar ç: o 140.764 110.447 121.1.39 95.049
Ab \- i 1 137.177 106.399 111.138 86.202
Haio 137.03~j 104.1.51 117.903 89.610
,JUIl ho 136.089 103.116 120.111 91.00(i'
Julho 139.198 102.898 123.744 91..474
I~g os to 141. Ç')24 103.597 122.928 90.304
Setembro 141.~J48 j,01.766 115.380 8c.~.719
Out Ubl-O 137.204 97.305 117.347 83.22:]
i'-loVE:lTlb1" o 135.346 97.803 116.237 8:1.995
Df~Zcmb\-o 135.207 95.091 120.023 84.413

1985
Jõ,nE:i l-O 133.648 92.827 102.1.86 70.975
Fp.ven:: :i. l-O 13(l.179 94.370 114.005 77.300
1"l.HÇ:O 1.34.880 91.158 117.083 79.1.29
Abril 13'?500 98.272 111.677 78.672
Haio 143.861 101.214 109.782 77 .é~38
Junho 146.152 103.81~3 117.232 83.272
Julho 147 ..<.\25 107.599 111.938 81.69B
(lgosto 141..247 105.210 104.707 77.99:3
~;et emb l- Ci 144.834 106.889 110.4-H 81..~.;06
Outubro 140.41t 108.740 lt1.;:~61 8().165
NOVE'llIb,"o 1.31,.009 103.287 1.01..777 80.241
n.,'"~emb\-o 131.677 104. 48~3 103.254 (31.931

Continua ...

•
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Quadro 4 (continu~çio)

eMuna
PEFdoDO

IF'EX

CÂ11£: I O
EFETI\JO

. IF'EX

RECEITA i
EXF'ClI:;:TAÇAü

IF'EX

m::CEITA 2
EXPOI:;:TAÇÃO

IF'EX

c

1986
Janeil-o 128.033 103.908 103.076 8~1.653
Fevp.I- P. i 1-() ií.~7.601 Hi6.673 11 9.264 99.703
11ar ç o 13j..<;"81 J.i2.2t3 1E:1 . 166 10~1.018
1~lJril 133. 6~57 113.5'13 H~3 .6%' i05. 12;.~
Maio i33.402 11~j.275 1;:"0.282 j0~l.938
.Junho 132.356 114. 0;.~4 116.569 100.424
Julho 1.32.099 J.i6.492 i..i3.189 99.816
Agost () 130.51.3 117.351 1Ç,7.470 96.632
SE.'tembl-o 128.295 1.15.657 1.12.009 100.975
Out ub 1- o 127.522 ii~5.:3:34 j(.~4. 99i 113.045
l'kJvEmbl-o 12j..945 109.105 126.414 j.1~I.104
Dezembro ti 9.0;':9 j.07.OH3. 10:3.171 92.816

1987
Jõlnei l-O j.14.936 107.801 93.503 87.698
Fevel"(~' i 1-o 119.695 112.907 101.(125 96.145
11arço 122.496 116.554 100.351 '1'5.483
Abdl .ti 7 .099 112.587 94.250 90.619
11aio 11.9.669 116.412 99 .77~j 97 .0~39
.Junho 121.602 115.206 102. 84~5 97.435
Julho 127.051 120.205 111.247 1.05.253
I~gost() 128.077 / 121.076 104.70(] 98.986
S,~,tp.mbl-o 123.915 119.229 100.637 96.831
Outubl-O 119.310 1i~5.115 104.962 101.271
l'!ovEmbl-o 113.77'0 1.1.4.314 97.635 9El.085
Dp.z(~mbl-o 112.100 114.468 98.134 100.207

1988 .
Janei.l-o U0.183 1.te'..C01. 97.615 99.934
F~~VE'n.~i l- o 108.~531 1.08.572 i02. ;':83 102.321
Março 113.444 114.863 104.828 1.06.139
Abdl H,7.272 1j0.088 94.846 97.336
11aio j.08.414 109.802 98.018 99.273
,Junho 105.839 1W.:j.3G6 97.052 96.636
Julho 106.291. 1.02.1.46 101.591 97.630
()gost: o 107.954 10;':.685 le'7.424 i0i.~.180
SetEmbro 1:03.~j04 99. :';j36 1.00.240 9f.l . 397
Out uh 1- o jÇ')2.986 99.850 1~12.470 '7'1.349
NOVE:riIb..-o 1.01.::j53 HH .406 98.789 98.646
Dezembl-o 100.000 100.000 100.000 100.000

1989
Janeil-o 1.01..401 98.970 98.781 96.41.2
Fevel- e i l-O 100.562 97.655 9!3.477 '75.631
Março 95.1.80 91.724 7'3.702 90.300
Ab I- i 1 87.418 83.794 86.490 82.904
11aio 84.058 78.564 83.612 78.147
Junho 83.232 76.769 83.216 76.753
Jul ho 90.742 85.713 91.188 86.1.34
Agosto 87.224 81.515 88.106 82.340
Set emb,-o 82.504 81.71.0 83.760 B2.955
Out ulJl"o 80.220 79.340 83.670 82. 7~50
Hovembro 74.300 74.470 .75.770 7~j.940
D(~zembl-o 74.140 74.:300 77.220 77.880

1990
,J<:\nE:i r o 69.110 70.080 67.3C'.0 68. í:?70
FevEl-e i l-O 65. 8(~0 67.130 64.440 6~5.740
11,0\\"ç o 5é). ~~j70 ~j7 . ~:-~A0 ~j5 . 690 56.450
ril) 1° i 1 6:3.430 6:3.7:30 6i.~. 7ó~' 6~3.050

FONTE Cilcul0 dos ~utores.
1. Receita Exportaç~o - c~mbio - prEço dos produtos de exporlaçio.
2 - Receita exporta~~o = cBmhiu efetivo * preço dus produtos de EX-

pn 1- t a ç !" Ci .
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indice oe câmbio real 2 par'ti.r de Ltfn ITlcJdel0 multissetorial de

sér-ies históricas do CâfDtJio y-eal e ar12lisada a questâo oa defaS202tD
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l"~.•...

divida e~.~.ternae(n IJ0ses sól.idas=

oos~3ibilj.t2F" CJ acesso à divj.sas~

.:::i.nt..i.._-c:L c 1i.c (J "

relevante como f(Jfl'te nQ defD2!lda para se~ores esoeCltl.CC:)Su
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1. SILVA e LOCA"TELL:[ (1987)d

:3:)Ve~" por e~{efnp:i.c)~ a discussâo 2of-esentada POl'- EI)WARDS e F'RAr~r':IE;
<: 1 '~i;~3~5)~ e Z I j.....j I (:t :7'E::~;::) <:

.. :. .._ '"_ ...•..••.• ~ .!_ •. _ O"' •• .: ._

!::.: !:::.'j i !_•• L.'! I 1_ r .::.:~'_.i .:::\ ~
•••••••••••••• o •• I ••••

!:;.: .:.:. I.:::: i~1 !_.! 1. !..•.I :I

b) Di.sCl.lssbes das ••,; '"_ __ ,'7;- 0_' 1... .: ._
:..1:..J ',_ ~ i;:L' _!.• !._J

•

das em ~iERMERS (1.(?~38)e DORi~Bl.JSAC~~(1988)d

U.Si:"lcj.3.

PF'PÇOS dos bens e}~por.táveis.

9) Sobre as r"eqj:-as; de j.r~c~exaçâo em 01C)delc)s mLt"itissetor-i.ais ver" BIJL.MER
THOMAS (1982). e LOCATELLI E BELTRAO (1986) .
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Encontro NaclonaI de Economia.

TAYLOR. L .• Structuralist Macroeconomic AppIicable MadeIs
.for- tt1e 'Third World. Basie Boo~~s IrlC. F'L(blishe~s. ~Jew
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