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IMPACTOS DAS VARIAÇÕES NA TAXA DE CÂMBIO REAL NAS 

TROCAS COMERCIAIS ENTRE BRASIL E ARGENTINA

Maria Auxiliadora de Carvalho1
1 - INTRODUÇÃO


Dentre os indicadores macroeconômicos de competitividade, a taxa de câmbio efetiva real é a mais tradicional e, nos últimos anos, vem provocando mudanças expressivas nas relações econômicas entre o Brasil e o resto do mundo.


Por muito tempo o Brasil administrou uma política cambial com desvalorizações nominais freqüentes, visando manter fixa a paridade do poder de compra da moeda nacional. No entanto, no período que sucedeu o Plano Real houve uma mudança de estratégia: o governo permitiu a apre​ciação do real com o propósito de evitar o retorno do processo inflacionário. Essa prática, que teve sérias implicações sobre o balanço de pagamentos
, durou até janeiro de 1999 quando, pressionado por forte ataque especulativo, o Banco Central do Brasil parou de defender a moe​da doméstica e deixou que seu preço flu​tuasse.


Daí em diante as forças do mercado têm determinado a taxa de câmbio, num sistema de “flutuação suja”, em que o governo se reserva o direito de intervir quando julgar que o preço da moeda estrangeira ultrapassa os limites considerados aceitáveis. Esses limites foram ultrapassados em meados de maio, 15 e 18 de junho, em de​corrência de novas pressões especulativas no mercado de câmbio
. O curioso é que, nessas oportunidades, a especulação contra a moeda brasileira teve como causa central os problemas en​frentados pela Argentina, principal parceiro brasileiro no MERCOSUL.


Ressalte-se que, na atualidade, este País é um dos principais exemplos de mudanças drásticas na taxa de câmbio real, com reflexos ne​gativos sobre a dinâmica econômica. A opção da Argentina para debelar a hiperinflação crônica foi a adoção de uma versão moderna do padrão-ouro. Com a preocupação de dar credibilidade ao plano econômico, o governo fixou a taxa de câmbio em um peso por dólar e adotou o currency board, sistema em que o Banco Central se compromete a só emitir moeda com 100% de lastro em reservas externas em dólar. Isso significa que sua política monetária está condicionada à variação das reservas internacionais: a expansão ou a retração da oferta de moeda se dão quando suas transações econômicas com o resto do mundo resultam em aumento ou redução das reservas, respectivamente. Em outras palavras, o go​verno está impedido de emitir moeda para fi​nanciar seus déficits ou estabilizar a economia.


A estratégia surtiu efeito sobre o processo inflacionário. No plano externo, no entanto, a situação argentina se complicou. As transações correntes do balanço de pagamentos passaram a mostrar crescentes déficits que levaram a um cres​cimento da dívida externa total de mais de 10% a.a. entre 1991 e 2000
. 


Enquanto foi possível financiar os déficits em transações correntes a situação esteve relativamente sob controle. Nos últimos anos, e em particular após a crise da Ásia, a insegurança dos investidores diante do desempenho da economia argentina levou à fuga de capitais e conseqüente busca de socorro junto ao FMI. 


Normalmente o FMI impõe o ajustamen​to da economia como condição para acesso a créditos. O problema é que o principal instrumen​to de ajuste do balanço de pagamentos não pode ser utilizado, uma vez que o sistema cambial adotado em 1991 impede o governo de provocar uma desvalorização nominal da moeda. Resta, portanto, a redução dos preços domésticos como meio para atingir a desvalorização real do câmbio. Esse é o caminho que a economia argentina veio seguindo, especialmente a partir de janeiro de 1999, ocasião em que o Brasil foi levado a desvalorizar sua moeda, até sexta-feira, 15 de junho, quando o Ministro Domingo Cavallo desvalorizou o peso para as transações comer​ciais.

2 - TAXA DE CÂMBIO E TROCAS COMER​CIAIS ENTRE BRASIL E ARGENTINA


Se os preços internos sobem mais do que no exterior e a taxa de câmbio não é corrigida para compensar essa mudança nas relações de troca, em havendo liberdade de comércio os agentes econômicos buscam mercadorias no ex​terior e seus produtos perdem competitividade no mercado internacional. Isso acaba levando a dé​ficits comerciais e, em particular, os países menos desenvolvidos, que dependem de poupança ex​terna, ficam privados da principal fonte de divisas para honrar seus compromissos da balança de serviços. 


A Argentina vem enfrentando esta si​tuação desde maio de 1991, quando adotou a ta​xa fixa de câmbio em um peso por dólar ($1,00/U$S). A estratégia teve sucesso no combate à inflação, mas esta não foi eliminada: de ju​lho de 1991 a julho de 1994 o índice de preço ao consumidor teve elevação de 41%. 


O Brasil viveu experiência semelhante após o Plano Real. Entre julho de 1994 e dezembro de 1998 a taxa de inflação medida pelo INPC teve variação de 58,3%, contra variação nominal do câmbio de 29,5%. Em ambos os casos, para manter a paridade do poder de compra, as moedas deveriam ter sido desvalorizadas pela diferença entre a inflação interna e a dos parceiros comerciais
.


Como o Brasil é um dos principais par​ceiros comerciais da Argentina, absorvendo quase 30% de suas exportações, após o Plano Real a maior valorização de sua moeda em relação à da Argentina neutralizou parte do efeito das mudanças nas relações de troca desta com o resto do mundo. Isso facilitou à Argentina sustentar a taxa de câmbio fixa, a despeito de alguma elevação no nível de preços interno entre 1994 e 1998 (Figura 1). 


A partir de janeiro de 1999, no entanto, a série de preços ao consumidor argentino passou a mostrar nítida tendência decrescente, sinônimo de ajuste da paridade cambial a partir dos preços. 


A coincidência com a desvalorização da moeda brasileira não é acidental. A balança comercial argentina há vários anos vem apresentando déficits com seus principais parceiros comerciais. Esse é o caso dos Estados Unidos e União Européia, que juntos absorvem cerca de 1/3 das exportações daquele país. Os membros do MERCOSUL constituem exceção e o Brasil ocupa posição de destaque, com participação su​perior a  80% das exportações argentinas para o bloco (Tabela 1). 


Quando o governo brasileiro deixou o pre​ço da moeda flutuar, sancionando brusca des​valorização da moeda, foi um duro golpe à situação já precária da Argentina. Tomando o mês do Plano Real por base (julho/94 = 100) e os índices de preço ao consumidor, calculou-se o índice da taxa de câmbio real entre Brasil e Argentina para o período jan./94 a dez./00 (Figura 2). 


Os resultados permitem observar que o ponto mais baixo, isto é, mais favorável à Argentina, aconteceu em julho de 1996 (76,6) e o mais desfavorável, em fevereiro de 1999 (133,4), resultando numa amplitude de variação de 74%. Se se considerar as médias anuais observa-se que 1996 registrou índice de 77,6, correspondente ao ano em que a moeda brasileira apresentou maior apreciação frente à argentina. Nos dois anos se​guintes a moeda brasileira passou a apresentar ligeira depreciação, registrando índices médios de 78,9 e 82,6, respectivamente, para 1997 e 1998. Com a desvalorização da moeda bra​sileira no começo de 1999, o índice da taxa de câmbio real teve grande elevação: de 47,3% en​tre 1998 e 1999
. 


Os reflexos dessas mudanças na taxa de câmbio real logo se fizeram manifestar no co​-
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Figura 1 - Índice de Preços ao Consumidor, Argentina, Janeiro de 1994 a Dezembro de 2000 (Base: julho/1994=100).

Fonte: http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp, acesso em 30/05/2001.
TABELA 1 -  Comércio Exterior da Argentina, 1996-2000  
(em US$ milhão)

Ano
Exportação


Total
MERCOSUL
Brasil
EUA
UE

1996
23.810,5
7.918,4
6.619,9
1.974,7
4.562,6

1997
26.430,0
9.563,8
8.107,3
2.204,0
3.992,8

1998
26.441,1
9.389,6
7.924,4
2.211,6
4.602,1

1999
23.332,6
7.071,4
5.689,5
2.652,7
4.712,6

2000
26.409,4
8.401,9
6.991,4
3.155,7
4.691,2

Ano
Importação


Total
MERCOSUL
Brasil
EUA
UE

1996
23.733,0
5.800,8
5.325,7
4.748,2
6.901,8

1997
30.450,0
7.604,5
6.913,9
6.095,3
8.320,9

1998
31.403,5
7.930,3
7.054,7
6.227,4
8.620,2

1999
25.508,3
6.289,7
5.596,2
4.996,0
7.119,2

2000
25.242,9
7.199,4
6.478,5
4.784,9
5.784,1

Ano
Saldo comercial


Total
MERCOSUL
Brasil
EUA
UE

1996
77,5
2.117,6
1.294,2
-2.773,5
-2.339,2

1997
-4.020,0
1.959,3
1.193,4
-3.891,3
-4.328,1

1998
-4.962,4
1.459,3
869,7
-4.015,8
-4.018,1

1999
-2.175,7
781,7
93,3
-2.343,3
-2.406,6

2000
1.166,5
1.202,5
512,9
-1.629,2
-1.092,9

Fonte: http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp, acesso em 30/05/2001.
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Figura 2 - Taxa Real de Câmbio entre Brasil e Argentina, Janeiro de 1994 a Dezembro de 2000 (Base: julho/1994 = 100).

Fonte: Elaborada a partir de dados básicos de http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp, acesso em 30/05/2001.

mércio entre os dois países (Figura 3). As exportações para o Brasil caíram de US$7,9 bilhões em 1998 para US$5,7 bilhões no ano seguinte. Note-se que essa queda foi responsável por cerca de 70% da redução nas exportações daquele país em 1999. O curioso é que, de 1998 para 1999, as importações também caíram, de US$7,0 bilhões para US$5,6 bilhões (Tabe​la 1).


Naturalmente essa queda nas importações não se deve à variação cambial, porque o efeito esperado seria o oposto, mas às medidas de salvaguarda adotadas pela Argentina diante da gravidade da crise no balanço de pagamentos. Observe-se que o total das importações argentinas, que superavam US$30 bilhões entre 1997 e 1998, caíram para cerca de US$25 bilhões entre 1999 e 2000. Assim, a despeito da queda nas exportações, o déficit comercial, que ultrapassou US$4 bilhões em 1997 e esteve próximo de US$5 bilhões em 1998, caiu para US$2,2 bilhões em 1999. 


O esforço de ajustamento da Argentina resultou em superávit comercial de US$1,2 bilhão em 2000, às custas de um penoso esforço de con​tenção das importações e de expansão das exportações
. Parte desse ajustamento se deve à redução dos preços internos, meio para alcançar alguma desvalorização real do câmbio quando seu valor nominal não pode ser alterado.

3 - CONSIDERAÇÕES FINAIS


A estabilização dos preços, alcançada na Argentina pelo Plano de Conversibilidade de maio de 1991, e no Brasil pelo Plano Real de ju​lho de 1994, teve como elemento central a valorização da moeda doméstica que resultou em mu​danças nas relações de troca desses países, entre si e em relação ao resto do mundo. 


Como o Plano argentino antecedeu o brasileiro, as fases de valorização da moeda não foram coincidentes e acabaram por provocar
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Figura 3 - Comércio Exterior entre Brasil e Argentina, Janeiro de 1994 a Março de 2001.

Fonte: http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp, acesso em 30/05/2001.
gran​des mudanças nos fluxos de comércio entre os dois países. Entre um Plano e outro as relações de troca tornaram-se favoráveis ao Brasil: de 1992 até meados de 1994, o país pôde contar com expressivos superávits comerciais frente à Argentina
.


A implantação do Plano Real, em julho de 1994, e conseqüente valorização da moeda brasileira, fez reverter a direção dos saldos comerciais, que passaram a positivos para a Argentina. O problema é que, em ambos os casos, a estabilização dos preços foi alcançada às custas de expressivo endividamento externo. Entre 1993 e 1998, a dívida externa brasileira cresceu à taxa média de 8,6% a.a., enquanto a argentina teve crescimento de 14% a.a.  


Enquanto foi possível financiar os déficits em transações correntes parecia que a situação estava sob controle. No entanto, os desdobramentos da crise da Ásia, que teve início em julho de 1997, reverteram as expectativas em relação aos países endividados, que passaram a enfrentar fuga de capitais e ataques especulativos contra suas moedas. O Brasil resistiu enquanto pôde, porém em janeiro de 1999, o Banco Central foi forçado a deixar o câmbio flutuar, provocando uma brusca desvalorização da moeda nacional.


A desvalorização do Real contribuiu para reduzir o desequilíbrio externo brasileiro, mas agravou a situação da Argentina, que contava com o Brasil como principal fonte de receitas co​merciais. Daí em diante as dificuldades deste país se avolumaram.


Seu maior entrave é o compromisso de manter fixa a taxa de câmbio em $1,00/U$S. Com isso, as exportações da Argentina perdem competitividade em qualquer país cuja moeda sofra desvalorização frente ao dólar. Aconteceu com o Brasil a partir de 1999 e também com a Europa, uma vez que o Euro vem sendo depre​ciado em relação ao dólar norte-americano
. 


Como tanto o Brasil quanto a Europa têm participação importante no comércio exterior argentino, esses acontecimentos vêm dificultando o ingresso de divisas no país, necessárias para honrar os compromissos decorrentes da dívida externa. As especulações em torno dessas dificul​dades do principal parceiro brasileiro no MERCOSUL resultam em desconfianças também em relação ao Brasil, o que tem provocado ainda mais desvalorização da moeda brasileira.


Em período recente o Ministro da Economia, Domingo Cavallo, vem implementando al​gumas medidas visando reverter o quadro traumático da economia argentina. Em 16/04/01 encaminhou ao Congresso um projeto de lei visando estabelecer a conversibilidade do peso à média simples entre o preço do dólar e do euro, re​gra de conversão que só entraria em vigor quando o preço do dólar e do euro se equiparassem
. No início de junho realizou uma troca de títulos com vencimento de curto prazo por outros para pagamento futuro, numa tentativa de arrefecer as pressões especulativas sobre a moeda nacional
. Ao que parece a estratégia não foi sufi​ciente e levou o governo a antecipar a adoção da regra de conversão pelo menos para as operações comerciais.


A partir de 18/06/01, a cotação do peso para o comércio exterior passou a ser feita pela média entre um euro e um dólar, o que, na prática, representou uma desvalorização de 8,7% da moeda argentina
. Essa mudança cambial tende a favorecer os ingressos de divisas procedentes das exportações e a inibir as saídas pelas impor​tações. O problema é que pode ser interpretada como um sinal de que é só o começo do processo de desvalorização do peso. Se assim for, a con​tinuidade do ataque especulativo contra a moe​da argentina terá conseqüências imprevisíveis, com reflexos danosos também para a economia brasileira.
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�Economista, Doutora, Pesquisadora Científica do Instituto de Economia Agrícola.


�A partir de 1995 o saldo comercial passou a apresentar resultado negativo que, somado aos tradicionais déficits no balanço de serviços, resultou em crescimento acelerado da dívida externa.


�Governo paga R$ 2 bilhões para segurar preço do dólar. Folha de S. Paulo, São Paulo, 16 jun. 2001. Caderno B, p. 3 e BC faz nova intervenção para segurar dólar. Folha de S. Paulo, São Paulo, 19 jun. 2001. Caderno B, p. 5.


�De US$61,3 bilhões em dezembro de 1991, a dívida ex�ter�na passou pa�ra US$147,2 bilhões em dezembro de 2000 (� HYPERLINK http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp ��http://www.mecon.gov. ar/infoeco/def.asp�).


�A Argentina não fez qualquer correção na taxa de câmbio nominal até 15/06/01. Nessa ocasião foi anunciado que, para as transações comerciais, passa a valer a cotação do peso pela média entre um euro e um dólar. No Brasil, a variação cambial observada no período pós-Plano Real não foi suficiente para evitar apreciação da moeda nacional. A correção só aconteceu em janeiro de 1999.


�Entre 1996 (o ano mais favorável à Argentina) e 1999, verificou-se desvalorização real da moeda brasileira da ordem de 57%.


�Veja-se que as importações se mantiveram em torno de US$25 bilhões enquanto as exportações retornaram a US$25,4 bilhões, valor observado nos dois anos que antecederam a desvalorização da moeda brasileira (Tabela 1).





�Nos dois anos que antecederam o Plano de Conversibilidade os saldos comerciais eram favoráveis à Argentina. Suas importações do Brasil correspondiam a cerca de metade de suas exportações para esse país. Em 1991, exportações e importações praticamente empataram e, nos anos seguintes ao Plano, a situação passou a ser favorável ao Brasil. Em 1992 e 1993 o valor das importações brasileiras procedentes da Argentina corresponderam a 54% e 64% do das exportações, respectivamente.


�Numa tentativa de alterar o valor nominal da taxa de câmbio, em 16/04/01 o Ministro da Economia, Domingo Cavallo, encaminhou ao Congresso um projeto de lei vi�sando estabelecer a conversibilidade do peso à média sim�ples entre o preço do dólar e do euro (� HYPERLINK http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp ��http://www. mecon.gov.ar/infoeco/def.asp�).


� � HYPERLINK http://www.mecon.gov.ar/infoeco/def.asp ��http://www.mecon.gov.ar/proy-ley.pdf�


�O governo argentino anunciou que foram trocados US$29,5 bilhões em títulos da dívida pública, afastando a possibilidade de uma moratória (WASSERMANN, R. Argentina consegue rolar US$29,5 bi. Folha de S. Paulo, São Paulo, 4 jun. 2001. Caderno A, p. 9).


�Pelas cotações do dólar e do euro em 15/06/01, um peso passaria a valer US$0,92  (AJUSTE fiscal é foco principal de Cavallo. Folha de S. Paulo, São Paulo, 17 jun. 2001. Caderno B, p. 31).





Informações Econômicas, SP, v.31, n.7, jul. 2001.
Informações Econômicas, SP, v.31, n.7, jul. 2001.
Informações Econômicas, SP, v.31, n.7, jul. 2001.
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		Feb-96		78.5353254356

		Mar-96		78.2747193149

		Apr-96		77.8692489177

		May-96		77.2044728182

		Jun-96		76.6678286261

		Jul-96		76.6030831939

		Aug-96		76.6469966991

		Sep-96		77.2253550179

		Oct-96		77.753160599

		Nov-96		77.7618131763

		Dec-96		77.8176263103

		Jan-97		77.949122694

		Feb-97		78.361497602

		Mar-97		78.0466389079

		Apr-97		77.6246745792

		May-97		78.0007461678

		Jun-97		78.3650990892

		Jul-97		78.8431514226

		Aug-97		79.5302096564

		Sep-97		79.8287596813

		Oct-97		79.9310141943

		Nov-97		80.1784398569

		Dec-97		80.3359025231

		Jan-98		80.5913326919

		Feb-98		80.9839005728

		Mar-98		80.9375544298

		Apr-98		81.1242644316

		May-98		80.9798361495

		Jun-98		81.4573786576

		Jul-98		82.4310920417

		Aug-98		83.5813215701

		Sep-98		84.4734059541

		Oct-98		84.605835101

		Nov-98		84.9413607733

		Dec-98		85.3964511608

		Jan-99		106.2138944743

		Feb-99		133.3982029292

		Mar-99		129.568791859

		Apr-99		115.0683681558

		May-99		113.7285084946

		Jun-99		119.170922937

		Jul-99		120.8583324684

		Aug-99		125.1019951064

		Sep-99		125.5110634885

		Oct-99		128.9943924084

		Nov-99		124.847971648

		Dec-99		118.2187564747

		Jan-00		116.0491633121

		Feb-00		114.1647761515

		Mar-00		111.2092215753

		Apr-00		112.6673909307

		May-00		116.0620477071

		Jun-00		114.2432304524

		Jul-00		112.4750059655

		Aug-00		111.6102006972

		Sep-00		112.7475089419

		Oct-00		114.8078341816

		Nov-00		118.0418509739

		Dec-00		118.197798871
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Exportação para o Brasil

Importação do Brasil

Figura 3. Comércio Exterior entre Brasil e Argentina , jan/1994-mar/2001
(em US$ milhão)
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XM

		Millones de Dólares		EXPORTACION

				Exportação para o Brasil		Importação do Brasil

		Jan-94		209.6		300.8

		Feb-94		230.4		295.5

		Mar-94		230.4		361.1

		Apr-94		228.2		355.1

		May-94		253.8		370.5

		Jun-94		266.0		381.6

		Jul-94		286.2		338.0

		Aug-94		315.1		438.2

		Sep-94		353.5		354.9

		Oct-94		384.3		366.3

		Nov-94		428.7		385.0

		Dec-94		470.1		340.5

		Jan-95		395.9		313.4

		Feb-95		404.8		314.9

		Mar-95		510.0		392.9

		Apr-95		481.8		301.7

		May-95		618.1		366.2

		Jun-95		567.3		343.8

		Jul-95		415.5		346.4

		Aug-95		401.9		397.7

		Sep-95		415.6		343.5

		Oct-95		391.8		354.5

		Nov-95		420.3		368.3

		Dec-95		487.9		331.1

		Jan-96		420.6		344.8

		Feb-96		432.1		333.4

		Mar-96		569.7		417.8

		Apr-96		546.1		419.8

		May-96		569.1		447.2

		Jun-96		510.9		445.8

		Jul-96		551.7		524.9

		Aug-96		580.1		531.1

		Sep-96		568.8		469.6

		Oct-96		639.5		537.3

		Nov-96		632.2		429.5

		Dec-96		599.1		424.5

		Jan-97		489.3		500.8

		Feb-97		546.7		406.8

		Mar-97		623.6		461.5

		Apr-97		654.0		550.0

		May-97		713.2		613.9

		Jun-97		660.0		561.2

		Jul-97		736.1		620.2

		Aug-97		769.0		612.6

		Sep-97		771.7		683.8

		Oct-97		795.6		683.4

		Nov-97		708.0		636.7

		Dec-97		640.1		583.0

		Jan-98		480.9		518.7

		Feb-98		595.5		540.9

		Mar-98		664.4		627.8

		Apr-98		709.1		601.2

		May-98		697.0		628.4

		Jun-98		723.3		648.6

		Jul-98		742.9		702.5

		Aug-98		742.9		594.7

		Sep-98		747.7		620.9

		Oct-98		633.3		587.8

		Nov-98		598.0		522.5

		Dec-98		589.4		460.7

		Jan-99		400.6		384.5

		Feb-99		370.0		393.4

		Mar-99		414.7		476.3

		Apr-99		486.9		403.3

		May-99		490.5		453.3

		Jun-99		517.7		484.4

		Jul-99		462.8		460.8

		Aug-99		497.8		476.6

		Sep-99		499.4		472.6

		Oct-99		525.1		485.2

		Nov-99		487.9		540.8

		Dec-99		536.1		565.0

		Jan-00		412.6		425.8

		Feb-00		502.2		452.0

		Mar-00		604.3		506.2

		Apr-00		542.0		491.5

		May-00		579.2		594.6

		Jun-00		651.1		527.2

		Jul-00		633.7		591.3

		Aug-00		645.5		593.5

		Sep-00		637.1		548.6

		Oct-00		597.9		596.9

		Nov-00		563.0		536.4

		Dec-00		622.8		614.5

		Jan-01		557.1		479.9

		Feb-01		494.5		450.7

		Mar-01		556.3		528.3
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Figura 1. Índice de Preços ao Consumidor, Argentina, jan/1994-dez/2000
(Julho/1994 = 100)
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IP

				CUADRO A.4.4

				INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

				BIENES Y SERVICIOS

				ABRIL 1991=100

				Período		Nivel

						General

		1994		Jan-94		97.990

				Feb-94		97.987

				Mar-94		98.123

				Apr-94		98.362

				May-94		98.703

				Jun-94		99.085

				Jul-94		100.000

				Aug-94		100.206

				Sep-94		100.892

				Oct-94		101.215

				Nov-94		101.444

				Dec-94		101.665

		1995		Jan-95		102.932

				Feb-95		102.929

				Mar-95		102.466

				Apr-95		102.935

				May-95		102.957

				Jun-95		102.745

				Jul-95		103.161

				Aug-95		102.911

				Sep-95		103.081

				Oct-95		103.431

				Nov-95		103.195

				Dec-95		103.299

		1996		Jan-96		103.609

				Feb-96		103.272

				Mar-96		102.715

				Apr-96		102.717

				May-96		102.625

				Jun-96		102.628

				Jul-96		103.184

				Aug-96		103.104

				Sep-96		103.292

				Oct-96		103.812

				Nov-96		103.651

				Dec-96		103.356

		1997		Jan-97		103.838

				Feb-97		104.238

				Mar-97		103.724

				Apr-97		103.381

				May-97		103.295

				Jun-97		103.530

				Jul-97		103.760

				Aug-97		103.931

				Sep-97		103.881

				Oct-97		103.719

				Nov-97		103.518

				Dec-97		103.695

		1998		Jan-98		104.346

				Feb-98		104.710

				Mar-98		104.579

				Apr-98		104.590

				May-98		104.515

				Jun-98		104.714

				Jul-98		105.042

				Aug-98		105.063

				Sep-98		105.030

				Oct-98		104.646

				Nov-98		104.398

				Dec-98		104.384

		1999		Jan-99		104.876

				Feb-99		104.707

				Mar-99		103.921

				Apr-99		103.819

				May-99		103.308

				Jun-99		103.302

				Jul-99		103.494

				Aug-99		103.106

				Sep-99		102.900

				Oct-99		102.900

				Nov-99		102.591

				Dec-99		102.488

		2000		Jan-00		103.415

				Feb-00		103.415

				Mar-00		102.797

				Apr-00		102.694

				May-00		102.282

				Jun-00		102.076

				Jul-00		102.488

				Aug-00		102.282

				Sep-00		102.076

				Oct-00		101.870

				Nov-00		101.355

				Dec-00		101.252
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Camb-real

Figura 2. Taxa Real de Câmbio entre Brasil e Argentina, jan/1994-dez/2000
(Jul/1994 = 100)
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VRC

				Camb-real

		Jan-94		98.1112098504

		Feb-94		99.2205503719

		Mar-94		96.904218607

		Apr-94		96.6839421495

		May-94		97.8796085391

		Jun-94		94.9984456053

		Jul-94		100

		Aug-94		94.8988009415

		Sep-94		90.871262862

		Oct-94		86.5121738333

		Nov-94		83.9160210096

		Dec-94		83.4784136869

		Jan-95		83.0246712142

		Feb-95		81.6100195065

		Mar-95		84.6063093363

		Apr-95		84.5123506277

		May-95		81.9699615541

		Jun-95		81.4823257961

		Jul-95		81.1590477611

		Aug-95		81.2664083597

		Sep-95		81.3982035998

		Oct-95		81.1135521824

		Nov-95		80.0151962809

		Dec-95		79.2297277699

		Jan-96		78.8089537074

		Feb-96		78.5353254356

		Mar-96		78.2747193149

		Apr-96		77.8692489177

		May-96		77.2044728182

		Jun-96		76.6678286261

		Jul-96		76.6030831939

		Aug-96		76.6469966991

		Sep-96		77.2253550179

		Oct-96		77.753160599

		Nov-96		77.7618131763

		Dec-96		77.8176263103

		Jan-97		77.949122694

		Feb-97		78.361497602

		Mar-97		78.0466389079

		Apr-97		77.6246745792

		May-97		78.0007461678

		Jun-97		78.3650990892

		Jul-97		78.8431514226

		Aug-97		79.5302096564

		Sep-97		79.8287596813

		Oct-97		79.9310141943

		Nov-97		80.1784398569

		Dec-97		80.3359025231

		Jan-98		80.5913326919

		Feb-98		80.9839005728

		Mar-98		80.9375544298

		Apr-98		81.1242644316

		May-98		80.9798361495

		Jun-98		81.4573786576

		Jul-98		82.4310920417

		Aug-98		83.5813215701

		Sep-98		84.4734059541

		Oct-98		84.605835101

		Nov-98		84.9413607733

		Dec-98		85.3964511608

		Jan-99		106.2138944743

		Feb-99		133.3982029292

		Mar-99		129.568791859

		Apr-99		115.0683681558

		May-99		113.7285084946

		Jun-99		119.170922937

		Jul-99		120.8583324684

		Aug-99		125.1019951064

		Sep-99		125.5110634885

		Oct-99		128.9943924084

		Nov-99		124.847971648

		Dec-99		118.2187564747

		Jan-00		116.0491633121

		Feb-00		114.1647761515

		Mar-00		111.2092215753

		Apr-00		112.6673909307

		May-00		116.0620477071

		Jun-00		114.2432304524

		Jul-00		112.4750059655

		Aug-00		111.6102006972

		Sep-00		112.7475089419

		Oct-00		114.8078341816

		Nov-00		118.0418509739

		Dec-00		118.197798871
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XM

		Millones de Dólares		EXPORTACION

				Exportação para o Brasil		Importação do Brasil

		Jan-94		209.6		300.8

		Feb-94		230.4		295.5

		Mar-94		230.4		361.1

		Apr-94		228.2		355.1

		May-94		253.8		370.5

		Jun-94		266.0		381.6

		Jul-94		286.2		338.0

		Aug-94		315.1		438.2

		Sep-94		353.5		354.9

		Oct-94		384.3		366.3

		Nov-94		428.7		385.0

		Dec-94		470.1		340.5

		Jan-95		395.9		313.4

		Feb-95		404.8		314.9

		Mar-95		510.0		392.9

		Apr-95		481.8		301.7

		May-95		618.1		366.2

		Jun-95		567.3		343.8

		Jul-95		415.5		346.4

		Aug-95		401.9		397.7

		Sep-95		415.6		343.5

		Oct-95		391.8		354.5

		Nov-95		420.3		368.3

		Dec-95		487.9		331.1

		Jan-96		420.6		344.8

		Feb-96		432.1		333.4

		Mar-96		569.7		417.8

		Apr-96		546.1		419.8

		May-96		569.1		447.2

		Jun-96		510.9		445.8

		Jul-96		551.7		524.9

		Aug-96		580.1		531.1

		Sep-96		568.8		469.6

		Oct-96		639.5		537.3

		Nov-96		632.2		429.5

		Dec-96		599.1		424.5

		Jan-97		489.3		500.8

		Feb-97		546.7		406.8

		Mar-97		623.6		461.5

		Apr-97		654.0		550.0

		May-97		713.2		613.9

		Jun-97		660.0		561.2

		Jul-97		736.1		620.2

		Aug-97		769.0		612.6

		Sep-97		771.7		683.8

		Oct-97		795.6		683.4

		Nov-97		708.0		636.7

		Dec-97		640.1		583.0

		Jan-98		480.9		518.7

		Feb-98		595.5		540.9

		Mar-98		664.4		627.8

		Apr-98		709.1		601.2

		May-98		697.0		628.4

		Jun-98		723.3		648.6

		Jul-98		742.9		702.5

		Aug-98		742.9		594.7

		Sep-98		747.7		620.9

		Oct-98		633.3		587.8

		Nov-98		598.0		522.5

		Dec-98		589.4		460.7

		Jan-99		400.6		384.5

		Feb-99		370.0		393.4

		Mar-99		414.7		476.3

		Apr-99		486.9		403.3

		May-99		490.5		453.3

		Jun-99		517.7		484.4

		Jul-99		462.8		460.8

		Aug-99		497.8		476.6

		Sep-99		499.4		472.6

		Oct-99		525.1		485.2

		Nov-99		487.9		540.8

		Dec-99		536.1		565.0

		Jan-00		412.6		425.8

		Feb-00		502.2		452.0

		Mar-00		604.3		506.2

		Apr-00		542.0		491.5

		May-00		579.2		594.6

		Jun-00		651.1		527.2

		Jul-00		633.7		591.3

		Aug-00		645.5		593.5

		Sep-00		637.1		548.6

		Oct-00		597.9		596.9

		Nov-00		563.0		536.4

		Dec-00		622.8		614.5

		Jan-01		557.1		479.9

		Feb-01		494.5		450.7

		Mar-01		556.3		528.3
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Figura 1. Índice de Preços ao Consumidor, Argentina, jan/1994-dez/2000
(Julho/1994 = 100)
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IP

				CUADRO A.4.4

				INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

				BIENES Y SERVICIOS

				ABRIL 1991=100

				Período		Nivel

						General

		1994		Jan-94		97.990

				Feb-94		97.987

				Mar-94		98.123

				Apr-94		98.362

				May-94		98.703

				Jun-94		99.085

				Jul-94		100.000

				Aug-94		100.206

				Sep-94		100.892

				Oct-94		101.215

				Nov-94		101.444

				Dec-94		101.665

		1995		Jan-95		102.932

				Feb-95		102.929

				Mar-95		102.466

				Apr-95		102.935

				May-95		102.957

				Jun-95		102.745

				Jul-95		103.161

				Aug-95		102.911

				Sep-95		103.081

				Oct-95		103.431

				Nov-95		103.195

				Dec-95		103.299

		1996		Jan-96		103.609

				Feb-96		103.272

				Mar-96		102.715

				Apr-96		102.717

				May-96		102.625

				Jun-96		102.628

				Jul-96		103.184

				Aug-96		103.104

				Sep-96		103.292

				Oct-96		103.812

				Nov-96		103.651

				Dec-96		103.356

		1997		Jan-97		103.838

				Feb-97		104.238

				Mar-97		103.724

				Apr-97		103.381

				May-97		103.295

				Jun-97		103.530

				Jul-97		103.760

				Aug-97		103.931

				Sep-97		103.881

				Oct-97		103.719

				Nov-97		103.518

				Dec-97		103.695

		1998		Jan-98		104.346

				Feb-98		104.710

				Mar-98		104.579

				Apr-98		104.590

				May-98		104.515

				Jun-98		104.714

				Jul-98		105.042

				Aug-98		105.063

				Sep-98		105.030

				Oct-98		104.646

				Nov-98		104.398

				Dec-98		104.384

		1999		Jan-99		104.876

				Feb-99		104.707

				Mar-99		103.921

				Apr-99		103.819

				May-99		103.308

				Jun-99		103.302

				Jul-99		103.494

				Aug-99		103.106

				Sep-99		102.900

				Oct-99		102.900

				Nov-99		102.591

				Dec-99		102.488

		2000		Jan-00		103.415

				Feb-00		103.415

				Mar-00		102.797

				Apr-00		102.694

				May-00		102.282

				Jun-00		102.076

				Jul-00		102.488

				Aug-00		102.282

				Sep-00		102.076

				Oct-00		101.870

				Nov-00		101.355

				Dec-00		101.252
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Camb-real

Figura 2. Taxa Real de Câmbio entre Brasil e Argentina, jan/1994-dez/2000
(Jul/1994 = 100)
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VRC

				Camb-real

		Jan-94		98.1112098504

		Feb-94		99.2205503719

		Mar-94		96.904218607

		Apr-94		96.6839421495

		May-94		97.8796085391

		Jun-94		94.9984456053

		Jul-94		100

		Aug-94		94.8988009415

		Sep-94		90.871262862

		Oct-94		86.5121738333

		Nov-94		83.9160210096

		Dec-94		83.4784136869

		Jan-95		83.0246712142

		Feb-95		81.6100195065

		Mar-95		84.6063093363

		Apr-95		84.5123506277

		May-95		81.9699615541

		Jun-95		81.4823257961

		Jul-95		81.1590477611

		Aug-95		81.2664083597

		Sep-95		81.3982035998

		Oct-95		81.1135521824

		Nov-95		80.0151962809

		Dec-95		79.2297277699

		Jan-96		78.8089537074

		Feb-96		78.5353254356

		Mar-96		78.2747193149

		Apr-96		77.8692489177

		May-96		77.2044728182

		Jun-96		76.6678286261

		Jul-96		76.6030831939

		Aug-96		76.6469966991

		Sep-96		77.2253550179

		Oct-96		77.753160599

		Nov-96		77.7618131763

		Dec-96		77.8176263103

		Jan-97		77.949122694

		Feb-97		78.361497602

		Mar-97		78.0466389079

		Apr-97		77.6246745792

		May-97		78.0007461678

		Jun-97		78.3650990892

		Jul-97		78.8431514226

		Aug-97		79.5302096564

		Sep-97		79.8287596813

		Oct-97		79.9310141943

		Nov-97		80.1784398569

		Dec-97		80.3359025231

		Jan-98		80.5913326919

		Feb-98		80.9839005728

		Mar-98		80.9375544298

		Apr-98		81.1242644316

		May-98		80.9798361495

		Jun-98		81.4573786576

		Jul-98		82.4310920417

		Aug-98		83.5813215701

		Sep-98		84.4734059541

		Oct-98		84.605835101

		Nov-98		84.9413607733

		Dec-98		85.3964511608

		Jan-99		106.2138944743

		Feb-99		133.3982029292

		Mar-99		129.568791859

		Apr-99		115.0683681558

		May-99		113.7285084946

		Jun-99		119.170922937

		Jul-99		120.8583324684

		Aug-99		125.1019951064

		Sep-99		125.5110634885

		Oct-99		128.9943924084

		Nov-99		124.847971648

		Dec-99		118.2187564747

		Jan-00		116.0491633121

		Feb-00		114.1647761515

		Mar-00		111.2092215753

		Apr-00		112.6673909307

		May-00		116.0620477071

		Jun-00		114.2432304524

		Jul-00		112.4750059655

		Aug-00		111.6102006972

		Sep-00		112.7475089419

		Oct-00		114.8078341816

		Nov-00		118.0418509739

		Dec-00		118.197798871
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Exportação para o Brasil

Importação do Brasil

Figura 3. Comércio Exterior entre Brasil e Argentina , jan/1994-mar/2001
(em US$ milhão)
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XM

		Millones de Dólares		EXPORTACION

				Exportação para o Brasil		Importação do Brasil

		Jan-94		209.6		300.8

		Feb-94		230.4		295.5

		Mar-94		230.4		361.1

		Apr-94		228.2		355.1

		May-94		253.8		370.5

		Jun-94		266.0		381.6

		Jul-94		286.2		338.0

		Aug-94		315.1		438.2

		Sep-94		353.5		354.9

		Oct-94		384.3		366.3

		Nov-94		428.7		385.0

		Dec-94		470.1		340.5

		Jan-95		395.9		313.4

		Feb-95		404.8		314.9

		Mar-95		510.0		392.9

		Apr-95		481.8		301.7

		May-95		618.1		366.2

		Jun-95		567.3		343.8

		Jul-95		415.5		346.4

		Aug-95		401.9		397.7

		Sep-95		415.6		343.5

		Oct-95		391.8		354.5

		Nov-95		420.3		368.3

		Dec-95		487.9		331.1

		Jan-96		420.6		344.8

		Feb-96		432.1		333.4

		Mar-96		569.7		417.8

		Apr-96		546.1		419.8

		May-96		569.1		447.2

		Jun-96		510.9		445.8

		Jul-96		551.7		524.9

		Aug-96		580.1		531.1

		Sep-96		568.8		469.6

		Oct-96		639.5		537.3

		Nov-96		632.2		429.5

		Dec-96		599.1		424.5

		Jan-97		489.3		500.8

		Feb-97		546.7		406.8

		Mar-97		623.6		461.5

		Apr-97		654.0		550.0

		May-97		713.2		613.9

		Jun-97		660.0		561.2

		Jul-97		736.1		620.2

		Aug-97		769.0		612.6

		Sep-97		771.7		683.8

		Oct-97		795.6		683.4

		Nov-97		708.0		636.7

		Dec-97		640.1		583.0

		Jan-98		480.9		518.7

		Feb-98		595.5		540.9

		Mar-98		664.4		627.8

		Apr-98		709.1		601.2

		May-98		697.0		628.4

		Jun-98		723.3		648.6

		Jul-98		742.9		702.5

		Aug-98		742.9		594.7

		Sep-98		747.7		620.9

		Oct-98		633.3		587.8

		Nov-98		598.0		522.5

		Dec-98		589.4		460.7

		Jan-99		400.6		384.5

		Feb-99		370.0		393.4

		Mar-99		414.7		476.3

		Apr-99		486.9		403.3

		May-99		490.5		453.3

		Jun-99		517.7		484.4

		Jul-99		462.8		460.8

		Aug-99		497.8		476.6

		Sep-99		499.4		472.6

		Oct-99		525.1		485.2

		Nov-99		487.9		540.8

		Dec-99		536.1		565.0

		Jan-00		412.6		425.8

		Feb-00		502.2		452.0

		Mar-00		604.3		506.2

		Apr-00		542.0		491.5

		May-00		579.2		594.6

		Jun-00		651.1		527.2

		Jul-00		633.7		591.3

		Aug-00		645.5		593.5

		Sep-00		637.1		548.6

		Oct-00		597.9		596.9

		Nov-00		563.0		536.4

		Dec-00		622.8		614.5

		Jan-01		557.1		479.9

		Feb-01		494.5		450.7

		Mar-01		556.3		528.3





Gráfico1

		34335

		34366

		34394

		34425

		34455

		34486

		34516

		34547

		34578

		34608

		34639

		34669

		34700

		34731

		34759

		34790

		34820

		34851

		34881

		34912

		34943

		34973

		35004

		35034

		35065

		35096

		35125

		35156

		35186

		35217

		35247

		35278

		35309

		35339

		35370

		35400

		35431

		35462

		35490

		35521

		35551

		35582

		35612

		35643

		35674

		35704

		35735

		35765

		35796

		35827

		35855

		35886

		35916

		35947

		35977

		36008

		36039

		36069

		36100

		36130

		36161

		36192

		36220

		36251

		36281

		36312

		36342

		36373

		36404

		36434

		36465

		36495

		36526

		36557

		36586

		36617

		36647

		36678

		36708

		36739

		36770

		36800

		36831

		36861



97.9903342511

97.9868737297

98.1234681986
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98.703233697
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100
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102.7974666046

102.6944631311

102.2824492369
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				CUADRO A.4.4

				INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

				BIENES Y SERVICIOS

				ABRIL 1991=100

				Período		Nivel

						General

		1994		Jan-94		97.990

				Feb-94		97.987

				Mar-94		98.123

				Apr-94		98.362

				May-94		98.703

				Jun-94		99.085

				Jul-94		100.000

				Aug-94		100.206

				Sep-94		100.892

				Oct-94		101.215

				Nov-94		101.444

				Dec-94		101.665

		1995		Jan-95		102.932

				Feb-95		102.929

				Mar-95		102.466

				Apr-95		102.935

				May-95		102.957

				Jun-95		102.745

				Jul-95		103.161

				Aug-95		102.911

				Sep-95		103.081

				Oct-95		103.431

				Nov-95		103.195

				Dec-95		103.299

		1996		Jan-96		103.609

				Feb-96		103.272

				Mar-96		102.715

				Apr-96		102.717

				May-96		102.625

				Jun-96		102.628

				Jul-96		103.184

				Aug-96		103.104

				Sep-96		103.292

				Oct-96		103.812

				Nov-96		103.651

				Dec-96		103.356

		1997		Jan-97		103.838

				Feb-97		104.238

				Mar-97		103.724

				Apr-97		103.381

				May-97		103.295

				Jun-97		103.530

				Jul-97		103.760

				Aug-97		103.931

				Sep-97		103.881

				Oct-97		103.719

				Nov-97		103.518

				Dec-97		103.695

		1998		Jan-98		104.346

				Feb-98		104.710

				Mar-98		104.579

				Apr-98		104.590

				May-98		104.515

				Jun-98		104.714

				Jul-98		105.042

				Aug-98		105.063

				Sep-98		105.030

				Oct-98		104.646

				Nov-98		104.398

				Dec-98		104.384

		1999		Jan-99		104.876

				Feb-99		104.707

				Mar-99		103.921

				Apr-99		103.819

				May-99		103.308

				Jun-99		103.302

				Jul-99		103.494

				Aug-99		103.106

				Sep-99		102.900

				Oct-99		102.900

				Nov-99		102.591

				Dec-99		102.488

		2000		Jan-00		103.415

				Feb-00		103.415

				Mar-00		102.797

				Apr-00		102.694

				May-00		102.282

				Jun-00		102.076

				Jul-00		102.488

				Aug-00		102.282

				Sep-00		102.076

				Oct-00		101.870

				Nov-00		101.355

				Dec-00		101.252






