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Este ensaio constrdi um modelo para a taxa de cimbio e as importagSes de bens de
capital no Brasil, durante a segunda metade do século XIX.

A equagdo para a taxa de cimbio comporta-se muito bem. A evidéncia mostra que
o poder de paridade de compra ndo é suficiente para explicar o comportamento da taxa
de cimbio, que respondia, sem sombra de diivida, a0 comportamento da receita das

exportagies de café.
A discussio sobre o comportamento da taxa de cimbio estd ligada i das origens da
industrializagio brasileira. Existem essenci duas explicagdes para o desenvolvi-

mento da indiistria no Brasil a partir de uma base primdrio-exportadora. Enquanto o
argumento dos choques adversos relaciona a industrializagio a condigdes desfavordveis
no setor externo, a interpretagio alternativa explica-a, a partir do crescimento da
renda, propiciado pela expansio das exportagSes. Evidentemente ndo existe uma re-
lagio simples entre exportagGes e investimento industrial. Este ensaio elabora os meca-
nismos através dos quais o estoque de capital na industria responde ao comportamento
do setor externo. Também se consideram os efeitos da politica monetdria e do compor-
tamento dos saldrios para o investimento industrial.

A evidéncia empirica relativa ao periodo 1862-1906 é investigada no item 2.
Mostra-se que o comportamento da taxa de cimbio pode ser explicado pela politica
‘monetiria e pelo comportamento dos saldrios e da receita das exportagdes. Por outro
lado, embora o comportamento dos saldrios e o da oferta monetdria tenham claramente
um impacto sobre as importagdes de equipamentos, o efeito da receita das exportagdes
sobre essas importagdes ndo pode ser determinado com precisdo.

modelo; 2. A evidéncia empirica; 3. Conclusdes.

Este ensaio estuda o comportamento da taxa de cdmbio no Brasil, entre 1862 e
1906. Analisam-s¢ as relagSes entre a industrializagio brasileira, a exportagdo de
produtos primdrios e as desvalorizagGes cambiais nos anos compreendidos entre a
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