Politica cambial e superdvit comercial *

Hirnio Crizar BonTEMPO

Esie artige analise as velagies entve ¢ politica cambial ¢ o desempento da balanga
comercial brasileira diwranie a década de 80, finalizando com aigumas consideragdes sobre
a mova politica industrial.

1 — Introducio

Os fluxos de recursos registrados pelo balanco de pagamentos do Brasil
evidenciam pelo menos trés mudangas significativas desde o pds-guerra:
primeira, na década de 60 o fluxo liquido de recursos associado aos
investimentos externos deixou de ser a principal forma de {inancianmeuto
do puis, cedendo lugar aes empréstimos ¢ financiamentos; segunda, na
década de 70 o déticit em transacdes correntes apresentou aumentos reais
significativos, o gque expandiu consideravelmente as relagoes divida exter-
na/PIB e divida externa/exportagdes; ¢, linalmente, nos anos 80 ocorrcu
mudanca no sinal do hiato de recursos, passando o pals a remetel recursos
reais ¢ financeiros ao exterior.

As mudancas da politica econdémica relativa ao setor externo adotada
pelo governo brasileiro ¢ a conjuntura internacional foram, evidentemente,
os fatores preponderantes dessas mudangas.

Na década de 50 os déficits em transagdes correntes ocorrerant i conta
de servicos, onde o item “transporte” respondia pela maior parte das
despesas liquidas, perdendo posicio para ‘rendimentos de capitais” a
partit dos anos 60. O financiamento dos déficits em ransacées correntes
foi realizado basicamente pelos investimentos estrangeiros liquidos, que
foram superiores aos empréstimos novos (empréstimos e financiamentos
deduzidas as amortizacdes), at¢ a primeira metade dos anos 60. Embora

[Nota da Editoriu: a publicagio desse artigo é uma homenagem de PPE a Hz2l:
Cézar Bontempo, ex-pesquisador do Departuinento Econdmico do Banco Central, tragi-
camente falecido em janeiro de 1989, Sua prematura auséncia ¢ perda irreparivel para
a comunidade dos cconomistas brasileiros, O artigo, publicado postumamente, encon-
trava-sc ainda em versio preliminar como Nota DEPEC/DIPEC 016/88, de novembro
de 1988, da qual extraiinos o texto a scguir. Os erros sio, pottanto, de nessa respotisa-
hilidade. |
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o déticit em transagbes correntes fosse pequeno, cerca de 19, do PIB
até o inicio dos anos 70, o montante de investimentos liquidos ingressados
no pais ndo foi suficiente para o financiamento do halanco de pagamentos,
levando o pais a recorrer freqlientemente a “operacdes de regularizaciio”
junto ao FMI, ac Eximbank e a outras agéncias, assim como a atrasos
nos pagamentos de compromissos comerciais. O fluxo de empréstimos e
linanciamentos externos novos, contudo, foi reduzido, e a divida externa
liquida situou-se em torno de 7%, do P1B no inicio dos anos 70.

A importincia dos empréstimos e financiamentos novos na conta e
capitais do balango de pagamentos tornou-se claramente predominante
ao final dos anos 60, sendo que no periodo 1969/73 o valor nominal da
divida externa bruta registrada em ddlares aumentou cm [86%,. O incre-
mento  da divida nesse periodo niio se deve a délicies em transacoes
correntes, mas 4 politica de estimulo e incentivo 4 captacio de empréstimos
externos, em conjuntura internacienal de excesso de liquidez decorrente
dos elevados déficits comereiais e fiscais norte-americanos. Conseqiien-
temente, as reservas do pais chegaram 2 representay em 1978 cerca de 5o,
do estoque da divida bruta.

De 1974 a4 1980 o déficit estrutural em transacoes corventes ganhou um
1ovo componente, que ¢ o dcticit comercial em hens, até entio praticamente
inexistente e cujo aparecimento e manutencio estid associado a deterioracio
dos termos de intercAmbio, exacerbada pelos “choques do petrdles”. A
partir de 1978 as taxas de juros internacionais iniciaram uma alta inusitada,
que atingiu o pico em 1981, agravando ainda mais o déficit em transacoes
correntes. Dessa forma, a divida externa em relacio ao PIB cresceu subs-
tancialmente, atingindo cerca de 279, no inicio dos anos 80 ¢ 489, em 1985.

No final dos anos 70 o governo ja comecou a enfrentar dificuldades na
obtengio de financiamento externo que se Lornaram mais nitidas no bié-
nio 1982/83 com a expressiva reducio duas reservas internacionais do pais.
De 1974 até 1982 o pais foi recebedor liquido de recursos reais da ordem
de US$ 5,5 hilhdes por ano, em mdédia. As transferéncias de recursos linan-
ceiros recebidas do exterior montaram a US$ 4,8 bilhdes por ano no
periodo 1974/78, reduzindo-se a USS 1,2 bilhio no periodo 1979/82 ¢
invertendo o sinal a partir de entio. Assim, Jd e 1982 a entrada liquida
de capitais fol inferior 3 renda liquida enviada ao exterior e, a partir de
1983, o pais passou a transterir recursos reais e financeiros ao exterior: as
transferéncias financeiras liquidas atingiram US$ 6,9 bilhdes por ano
no perfodo 1983/85 USS IL5 bilhdes em 1986 e USS 89 hilhdes em
1987 {Tabela 1) .

O fluxo liquido de recursos associado 4 conta de investimentos estran.
geiros apresentou também inversio de rendéncia na década de 80. O
ingresso de investimentos liquidos (exceto reinvestimentos} no pafs apre-
sentou valor negativo em 1986, com pequcna recuperagido em 1987, () mon-
tante de investimentos estrangciros novos (dedursidas as conversdes de
emprestimos em investimentos) mostrou redugio ainda mais acentuada,
evoluindo de TS$ 1,1 bhilhido, em média, no periodo 1976/82, para US$ 227
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milhdes no periodo 1983/85, USH 469 millbes (negativos) em 1986 e
US$ 231 milhdes em 1987. Por outro lado, a remessa de lucros e dividendos
superou os investimentos novos a partir de 1983 e o fluxo liguido de
recursos associado a20s investimentos externos registrou remessas liquidas
ao exterior de US$ 898 milhdes ao ano no periodo 1983/86 e USS 722
milhdes em 1987 (l'abela 2).

Fatores de ordem interna, como incertezas e restrigdes ao ca[)ital es-
trangeiro, tém sido levantados como causas da reducdo do ingresso de
investimentos externos no pafs. A recessio econdmica, aliada 4 auséncia
de um programa de governo que contemple uma politica industrial mais
claramente definida em seus diversos aspectos e consistente com a retomada
do crescimento auto-sustentado, reflete, de fato, uma limitacio relevante ao
ingresso de novos investimentos. E importante ressaltar, contudo, que a
redugio do fluxo de investimento externo nio é caracteristica exclusiva
do pais e o mesmo tem ocorrido com os demais paises em descnvolvimento,
especiatmente os da América Latina. Um artigo recente [Malan (1988) ]
mostra que essa reducio generalizada nos investimentos internacionals
resulta em parte do nove papel de grande captador de capitais de 1isco
assumido pelos Estados Unidos, especialmente sob a forma de invesiimentos
em titulos, conforme evidenciam as estatisticas disponiveis, Considerando
a cstabilidade e diversidade da economia norte-wmericana em relacio aos
paises em desenvolvimento, a pressao captadora desse pais acaba por ter
o papel de um “aspirador” dos fluxos de investimentos potenciais para a
América Latina,

O aumento persistente dos juros liquidos pagos ao exterior, aliado 4
interrupcio da entrada liquida de capitais, passou a ser, desde o inicio da
década, o condicionante basico da politica econdmica, excluindose o
intermezzo de 1987 quando se adotou uma nova postura em relagao a
questdo externa. A politica cambial, em particular, passou a ter como obje-
tive fundamental a manutengio € mesmo o aumento do superavit comercial
necessario para o servico da divida externa,

0

2 — Algumas consideragdes sobre parametros de equilibrio
da taxa de cambio

O novo entoque dade a politica cambial na segunda metade dos anos 60,
aperleigoado em 1968, representou modificacio signilicativa para a politica
tinanceira externa do pais. Por um lado, o governo adotou amplo leque
de subsidios e incentivos as exportagdes e reduziu os prazos de reajustes
cambiais. Por outro, valorizou o cruzeiro em relacio ao délar e estimulou
a captacio de emprésetmos externos.

As desvalorizagdes cambiais reais praticadas no final de 1964 € em 1965,
aliadas 4 reducgio no prazo dessas desvalorizacdes, deram respaldo ao
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discurso de maior “realismo cambial” do governo militar. Efetivamente,
porém, a methoria na remuneragiio total dos exportadores ocorren a partir
da segunda metade dos anos 60, como decorréncia da introducio paulatina
de iseng¢des e incentivos fiscais, além de subsidios crediticios as exportagdes.
Somenie no final da década de 70 e principalmente nos anos 80, com a
aceleracio intlacioniria, o sistema de minidesvalorizacdes cambiais, crawling
peg, introduzido em 1968, passou a {uncionar efetivamente como mecanismo
de prote¢io (e estimulo) aos exportadores contra a inflagio interna.

Na verdade, no periodo 1968/78 a taxa de cimbio cruzeiro/dolar {oi
expressivamente valorizada. A inflagio interna desse periodo atingiu 10319,
{(1GP-DI de fim de periodo} contra uma inflacio norte-americana de
129,4% (IPA), enquanto a desvalorizacio cambial (Cz§/US$) foi de
apenas 4469, Deve-se considerar, contudo, que a manutencio da taxa
de cimbio real efetiva niio exigia a desvalorizacio cambial pelo diferencial
entre a inflacio americana e a brasileira, uma vez que o ddlar dos Estados
Unidos sofreu acentuada desvalorizagio cambial em relagio as demais
moedas européias e japonesa no periodo 1971/79. Ainda assim, a valori-
7acao do cruzeiro em relagio ao ddélar foi demasiadamente elevada para
ser compensada pela desvalorizagio do dolar. De fato, no periodo 1971/79,
a taxa US$/SDR caiu cerca de 179, enquanto a taxa efetiva real do ddlar
(MERM) aumentou cerca de 239, (médias anuais), sendo a participacio
dos Estados Unidos nas exportagoes brasileivas proxima a 209, do total.
Dessa forma, pode-se alirmar que o parameiro fundamental da politica
cambial no periodo foi o resultado global do balan¢o de pagamentos, ou
seja, o nivel de reservas, mantido gracas ao processo de endividamento
externo acelerado,

O objetivo bidsico da introdugio do sistema de minidesvalorizacdes
cambiais foi evitar oscilagbes bruscas no fluxo de capitais estrangeiros
como decorréncia das antecipages de desvalorizacdes significativas na taxa
de cdmbio que ocorriam anteriormente, Assim, embora as variacdes das
reservas internacionais tenham, apds a expansio inusitada do periodo
1969/73, se situado cm niveis razodveis até 1980, o aparente equilibrio
cambial dos anos 70 embutia forte estimulo s importagdes e 4 captagio
de recursos externos, o que, posteriormente, se refletiu no desequilibrio
[inanceiro do Estado,

Devemos considerar, adicionalmente, os aumentos abruptos nos precos
das importagoes ocorridos em 1973/74 e, posteriormente, no biénio 1978/79,
quc levaram a balanga comercial no periodo 1974/80 a registrar, pela pri-
meira vez no pds-guerra, déficits elevados ¢ consecutivos. A viabilizagio
do financiamento desses déficits ocasionados pelos choques externos
dependeun da forte e crescente participagdo do Estado nos empréstimos
£Xternos.

No periodo 1978/85, as taxas de inflacio e desvalorizacio cambial do
cruzeiro estiveram bastante proximas respectivamente, 48,935 e 50.043¢7,.
Adotando a regra de descontar a inflacio externa da cotre¢io cambial
no periodo anterior, o governo fazia a correcio cambial inferior 4 mone-
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tiria no médio prazo. Dessa forma, o crédito externo tornava-se ‘‘mais
barato” para o tomador privado e estatal, uma vez que as taxas de juros
internacionais eram também inferiores as internas [Assis (1988, p. 36)].
Ademais, o risco cambial podia ser transferide ao governo antes da [ase
de medidas mais ativas de ajuste cambial, através do mecanismo de depd-
sitos registrados em moedas estrangeiras (DRME) no Bacen. Conside-
rando-se que o setor publico captou empréstimos externos diretamente —
respondendo dessa forma, em grande parte, pelo [inanciamento do balanco
de pagamentos nos anos 70 — e ainda assumiu a responsabilidade por
empréstimos externos privados antes da maxidesvalorizacio de 1983, com-
preende-se o desequilibrio financeiro cdo setor publico apés o ajuste,
sobretudo tendo-se em conta que tanto os precos e tarifas publicas quanto
a receita tributdria sofreram reducdes reais.

Para induzir os setores privado e publico a intensilicar a captagio de
recursos externos através do diferencial entre custo externo e interno, o go-
verno recorreu também a outros instrumentos diretos e indiretos de politica
monetaria e crediticia, Dentre as medidas adotadas, destacam-se a regula-
mentagdo da Lei 4.131 e a introdugao da Resolucio 63, do Banco Central,
as quais permitiram  considerdvel expansio do crédito devido 2 politica de
valorizagdo cambial adotada e & conjuntura internacional entio vigente,
Além desses instrumentos, cabe mencionar diversas medidas no sentide
de limitar o crédito interno e elevar as taxas do mercado doméstico que
contribuiram também para estimular a captacio de empréstimos no ex-
terior.

A medida que os agentes privados percebiam as modificagies do pano-
rama internacional, formando expectativas de desvalorizacdes cambiais
reais e aumentos nas taxas de juros internacionais, afastavam-se paulati-
namente da captagio de recursos no exterior e o setor piublico assumia,
quase totalmente, o processo de endividamento (Tabela 3). Dessa forma,
0 governo garantiu nfo s6 o {inanciamento cxterno dos déficits comerciais,
mas também o financiamento interno do setor privado, que se fazia retor-
nando os cruzados correspondentes i venda de divisas do setor impor-
tador na [orma de crédito ou subsidio. O [inanciamento dos gastos do
governo também foi feito pela wransferéncia da divida externa do setor
privado para o Bacen/Tesouro Nacional através dos DRME e depésitos
de projeros [Bontempo {1988 a) |.

A contrapartida em cruzeiros do financiamento externo obtido pelo
setor publico, particularmente pelo Bacen, somada aos recursos internos
captados pelo governo através da colocagiio liquida de titulos publicos,
foi utilizada para o finranciamento dos gastos de custeio e investimento
publico, inclusive subsidios concedidos no crédito ao setor privado (como
os empréstimos realizados pelo BNDES, os créditos a agricultura, as expor-
tagGes, ao desenvolvimento regional, s micro, pequena ¢ média empresas,
dentre outros) . Embora essa politica tenha, posteriormente, desequilibrado
o setor publico financeiramente, contribuiu de forma decisiva para a con-
secucio das elevadas taxas de crescimento nos anos 70.

Politica cambial e superdvit comercial 51
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O mercado de divisas do pais, como vimos, sofreu influéncias decisivas
da regulamentacio institucional e dos condicionantes externos. Torna-se,
portanto, complexa a questio de determinar os niveis de taxa de cambio
capares de “equilibrar” o halan¢o de pagamentos, mesmo porque o nivel
requerido para o equilibrio depende dos objetivos mais amplos da politica
ccondmica. Restringindo-nos, perém, aos aspectos relativos ao comercio
de bens e servicos, podemos, atravds do exame da evolugdo dos principais
indicadores externos e internos, avaliar as possibilidades de equilibrio
externo do pais.

3 — Crescimento e modificacdo na estrutura do comércio
exterior

O comércio exterior do Brasil apresentou, 2o longo dos anos 70 e 80,
espetacular crescimento e mudangas substanciais em sua composicio. Na
verdade, desde meados dos anos 50 as exportaghes de manufaturados cres.
cem a taxas proximas aos 209, anuais, em virtude do préprio processo
de industrializacio, de condigdes internacionais ¢ de politicas especiticas
[Pinto (1983} 1. A taxa média de crescimento das exportagdes no periodo
1971/80 foi de 24,89, a.a., caindo para 6,49, a.a. no periodo 1981/85,
mas ainda assim manteve-se bastante superior 4 taxa dc crescimento do
PIB. As importagles cresceram mais do que as exportagdes no primeiro
periodo, mas [oram substancialmente redurzidas no segundo, gracas a
maturacio dos projetos de substituicio de importacdes capitaneados pelo
setor publico [Castre {1985) ] e, secundariamente, A redugio das taxas de
Crescimento econonico.

A pauta das exportaghes, composta principalmente de produtos bisicos,
no inicio dos anos 7{), mostra, nos anos 80, o predominio dos produtos
industrializados. Assim, a participacio dos industrializados e manufaturados,
que em 1971 era de 28,2 e 19,789, respectivamente, evoluiu para 57,4 e
36,74, em 1980 ¢ para 65,6 e 54,89, em 1985, Vale destacar o substancial
incremento da participacio relativa das vendas de veiculos e pecas, maqui-
nas ¢ equipamentos, produtos metalirgicos ¢ quimicos, os quais responde-
rant por 639, das exportagoes de industrializados em 1987. Dentre os pro-
dutos bds;cos o café, a soja ¢ os minérios representaram, naquele ano, 589
do total,

A pauta de importagdes, por sua vez, mostrou um aumento significativo
de valor no item combustiveis e lubrificantes, que se explica, exclusiva-
mente, pelo aumento de pregos, uma ver que a produgio interna desse
item crescen de forma bastante superior ao consumo interno. A participacio
desse item na pauta passou de cerca de 129, em 1971 para 249, no periodo
1974/75, atingindo mais de 509, no perlodo 1983/84, com a tendéncia
se invertendo a partir dai até 1988, quando se espera uma participacio
de 259,
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O grupo de produtos classiticados como metais nao-ferrosos, acos ¢ ferro
fundido declina consideravelmente sua participagio, passando de 1797
em 1974 para 3% em 1985 e 49, em 1987. As imporiacdes de bens de
consumo e bens de capital apresentaram também tendéncia declinante,
embora bem menos acentuada, enquanto a participacio relativa dos pro-
dutos quimicos apresentou-se estivel.

Em termos globais, a balanga comercial evidenciou a inversiio dos déficits
em produtos siderdargicos e metais ferrosos e a tendéncia de reducio grada-
tiva nos déficits de produtos quimicos, combustivels e bens de capital. Essas
modificacbes na estrutura do comércio exterior sio importantes para a
explicagito dos elevados superdvits comerciais nos anos 80.

4 — Evolugio da taxa de cimbio efetiva real

A avaliagdo do nivel de competitividade das exportacdes através do com-
portamento da taxa de cimbio efetiva real é afetada, em especial, pela
escolha do deflator de precos internos utilizados no indicador, embora
fatores como ponderagio, “cesta” de parceiros comerciais, deflator de precos
externos e periodo-base também exercam influéncia relevante. O indice
da taxa de cambio eletiva real (ITCER) analisado aqui pode ser visto
como uma média entre os mais utilizados na literatura especializada,
‘Irata-se do indice calculado para a cesta dos 12 principais parceiros comer-
ctais do pais, ponderado pela participagio de cada um nas exportacoes
brasileiras, tendo como medida da intlacio interna a média entre IPCA e
IPA-DI ¢ como indicador da intlagio externa o IPA dos parceiros comerciais
do pais (Tabela 4),

A evolugiio recente do I'TCER ¢ avaliada em relagio a trés perfodos
bdsicos: o perfodo anterior a 1979, representado pelo indice médio do
triénie 1976/78, e os periodos 1979/82 e 1983/85. O primeiro triénio
antecede 20 ajustamento externo. O segundo (riénio representa a primeira
tentativa de ajustamento externo, consubstanciada na maxidesvalorizacio
cambial de 1979, que em boa parte foi anulada pela prefixacio cambial
de 1980, e posteriormente na aceleragio das minidesvalorizacdes. O terceiro
periodo poderia ser visto como a radicalizagio do processo de realinha-
mento de precos em favor dos bens internacionais. O valor do ITCER
médio foi de 82,7 no primeiro periodo, 92,9 no segundo e 128,7 no triénio
1983/85 (Tabela 4), refletindo os sucessivos aumentos na competitividade
das exportagdes conferidos pela taxa de cAmbio.

I Os indices de taxa de cAmbio cfetiva veal (ITCER) sio publicades regularmente
pelo Banco Central {(Depec/Dibap), Fundacio Getulio Vargas (FGV /Tbre {Cemei) , Fun-
dagio do Comércio Exterior (Funcex) e pela revista Luromeney. Quanto a metodologia
de cdlculo dos ITCER adotada pele Bacen, ver Malan (s.d.),
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TaBeLa 4

fndices de taxa de cdmbio efetiva real (ITCER)

(Base: 1980 — 100)

Deffaror interng: IPA-Di IPA-D| iPA-Di 1PA-DI IPCA IPCA-PA-PI Relacdo
Deflator exerno: 1PA IPA [PA IPA IFC IPA Camtin/saldrio
Nomero de paises da vests : Tw 12 12 7 12 12 sal. Fiesp
Critério de ponderacdn: PER PEBE PEB & Mec PEBe PERd {C#5/USS)
197¢/78 87.15 85,90 82,73 - - 82,73 ~
1979782 43,92 93.83 91,48 8776 94.27 92.87 86,52
1983/85 112,58 105,69 117,09 89,28 149,28 128,69 108,10
1883 112,80 105,77 114,21 98,91 124,88 119,53 104,63
1984 110,82 103,38 117,05 23,01 142,86 120,98 121,67
1885 14,43 107,92 120,02 99,93 18313 136,58 121,38
1886 102.00 101,89 118,65 118,07 148,32 133,48 1o,
1986-Maico 10284 103,04 1912 178,38 155,53 137,33 198,01
1087 46,95 REN] 114,10 122,20 137,21 125,66 97.34
1988-Marce 89,25 93,55 102,02 112,08 137,64 118,84 .72
Abrif 67,03 81,30 98,54 111,78 136,42 117,88 87,54
Maio 88,05 91,90 100.72 1120 i30.42 120,07 87,73
Junhg 86,08 84,07 it 10725 134,15 118 87 87.78
Julha 86,15 8741 9819 103,93 13182 115,05 -
Agasto 8E.50 87.45 98,27 103.09 134.08 116,18 —
Setembra B6.82 47,63 48.47 - - 116,42 —
1988 87,25 40,49 100.00 104,75 135,54 " 90.25

= Estados Unides,
b Peso de cada pais ponde.ado pela partitipacdo nas exportagdes de prodeios industozlizador.
« A média para o periodo 1979/82 refere-se, neste caso, apenas ao periodo 10880/82.

d Média dos ITCER deflacionados pelo IPCA e pelo IPA-DI. Para o periodo 1975/78, repetiv-se o mesmo valor do indice deflacio-
nato pefo 1PA-DI com 12 paises.

PEB = cesta ponderada pela paricipacda de cada pais nas exportacies brasileiras,
PEB & M = cesta ponderada pela participacia de cada pais nas exportacdes brasileiras @ mundiais.

Em margo de 1986, inicio do Plano Cruzado, o ITCER médio situou-se
em 137,3, enquanto no ano como um todo o indice médio foi de 138,5.
Em relagio 4 meédia de 1986, observase uma valorizacio cambial de
5,9, em 1987 e de 11,89, no ITCER projetado para 1988 (média sobre
média) . No exercicio de 1987 {ponta a ponta), ac contrario, o mesmo
indice apresenta uma pequena valorizagio de 1,89, De marco de 1986
a setembro de 1988, a defasagem cumbial (valorizacio) loi de aproxi-
madamente 159, Em 1987, a desvalorizacio do cimbio fol superior em
2,69, a inflacdo interna (TPCA) gragas as duas mididesvalorizacdes do
cruzado de 8,5 ¢ 9,59, respectivamente em maio ¢ junho de 1987. Essas
desvalorizaches cambiais, contudo, nio foram suficientes para compensar
a valorizagio ocorrida ao longo de 1986 (de cerca de 7,99, conside-
rando-se a média entre o IPCA e IPA-DI como indicador da inflacio
interna).
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Vale notar que o decisigo de realizar as duas mididesvalorizacdes logo
antes do “Plano Bresser”, que reintroduziu o controle de precos de forma
relativamente rigida, parcce contraditéria, Efctivamente, a desvalorizacio
cambial, embora nio contribua para reduzir a inflagio, impunha-se em
fuce da escassez camhial e do potencial de cspeculacio cambial, por parle
dos exportadores e dos setores que desacreditavam da moratoria da
divida externa entio em vigor. Fm 1988, os reajustes cambiais voltam
a situarse ligeiramente abaixo da variacio de precos intertios, aumen-
tando a defasagem cambial.

Em relacdo ao délar, a taxa de climbio rexl entre marco de 1986 ¢
dezembro de 1987 registrou uma valorizagio de 1419, (deflacionada
pela média do IPA-DI com o IPCA), enquanto que em rermos eletivos
(ITCER) essa valorizagio se reduz a 9,3% devido a forte desvalorizacio
do délar em velacdo as moedas curopias e japonesa. Em 1988, contudo,
até o més de agosto o ddlar americano apresentou valorizacio, o que
reduziu a competitividade das exportacées do pals para a Europa ¢ o
Japao: o ITCER registiou valorizacio de 6,6%, nos primeiros oito meses
do ano. O comportamento das exportacdes e do saldo comercial, todavia,
mostrou excepcional recuperagho e expansio desde o inicio de 1987, nio
obstante as reclamagdes de alguns setores quanto as perdas de remunc-
ragio com a defasagem cambial. Apesar da valorizagiio cambial ocorrida
no periodo 1986/88, o nivel atual do ITCER ¢ ainda superior ao obser-
vado no periodo 1979/82.

Cabe ainda registrar as enormes disparidades existentes nas taxas de
cimbio efetivas quando dellacionadas por indices dc precos diferentes
ou pelos custos de produgdo industrial. Isto evidencia que alguns seg-
mentos exporiacdores apresentam elevados incrementos de competitivi-
dade, enquanto outros apresentam perdas signilicativas, como é o caso,
por exemplo, da indtstria automobilistica, que importa parte de sua
matéria-prima da Alemanha (que registrou elevada valorizacio cambial
em relacio zo dolary e exporta, hasicamente, para os FEstados Unidos.

Recente trabalho da Funcex [Kume (1988) ] mostra estimutivas de
variacito de custos dos diversos setores cxpottadores comparadas & va-
riagio do cAmbio, demonstrando os difercntes niveis de defasagem
cambial no periodo marco de 1986 a marco de 1988, A valorizacio do
cimbio para os sctores de Automéveis e Caminhdes, no periodo, atingiu
18,0 e 18,74, respectivamente, enquanto gue para os setores Outros Pro-
dutos Alimentarcs e Abate de Animais observa-se, ao contrdrio, desvalori-
zagoes de 12,3 e 21,19, respectivamente, A média de defasagem da tuxa
de chmbio ctuzado/cesta de moedas, no periodo citado, [oi de 4,89,

Qs indices de precos das exportacdes calculados pela Funcex indicam
incremento médio dos pregos de exportacio de 179, no periodo janciro/
novembro de 1987 em relagio a igual periodo de 1985 (critério Laspeyres) ,
devido, provavelmente, as exportacoes para a Europa ¢ o Japdo. Dessa
lorma, em méadia, a competitividade das exportagdes teria side mantida.
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Considerando a desvalorizacio do dolar norte-americano em relagio
as mocdas europdias ¢ japonesa, os cxportadores para o Japdo e
a FEuropa tiveram aumentada sua competitividade, relativamente aos
exportadores para os Estados Unidos, em 1986 e 1987, ao contrario do
ccorrido no periodo 1980785, Na primeira metade do anos 80, a compe-
titividade das exportagoes medida pelo I'TCER aumentou cerca de 379,
para os demais paises industrializados. Nesse niesmo periodo, as exporta-
cdes brasileiras para os Estados Unidos aumentaram de 17 para 27Y%; do
totzl, mantendo-se praticamente constante a participagio dos paiscs
europeus (labela ).

O [lortalecimento <o dolar, tendéncia iniciada no primeiro trimestre
de 1988, implicard perda na competitividade das exportagGes brasilciras
para a Europa e o Japdo, mas no longo prazo a referida tendéncia nio
deverd conlirmarse, tendo em vista o ainda elevado délicit comercial
norre-americano. De qualquer forma, a perspectiva da reclamada redugio
no déficit comercial dos Estados Unidos (¢ suas segiielas protecionistas)
indica gue cventuais perdas de competitividade junto 4 Europa ¢ ao
Japio nio seriam compensadas pelo mercado americano.

TABELA 3

ntercdmbio comercial brastleiva por drea geogrdfice
; o’
(Em )

197879 1HB0a 1882 1983 1984 1485 1986 1087

Tatal das axportacies 100.0 10,0 1000 100.9 0.0 100.0 00,0 100.0
América Latina 12,7 9.0 13,2 84 14 9,3 12,0 19
Mercato Comum Eurppeub 285 270 297 28,9 25,3 269 26,3 2A.5
Estaros Unidese 2.0 17.3 20.0 231 286 2771 28.3 774
Japto 5.4 45 6.4 5.5 5.6 5.5 8.4 6,4
Exporiatiores de petridegd £.0 1.7 61 7.1 6.9 53 54 18
Comazon 6.1 5.3 5.9 6.6 5.0 a0 3.8 a1
Duras 18,8 282 18,2 174 17.6 18.9 175 158

Total das importzacies 90,0 100,0 100.0 10,0 100.0 100,0 00,0 100.0
América Lating 10.2 B0 19.8 14,4 15.5 12,5 134 125
Mercado Comum Eurapeub 18,3 15,3 13,2 12,8 12,7 14,7 22,6 22,3
Estadns Uniduse 19,5 17.7 141 15,8 16,5 19.8 2310 21,2
Jepdo 1.6 4.5 15 3.8 4.0 4,2 8.3 5.8
Feportadores de patrdlend 321 39.8 35.3 35.8 5.0 334 16.9 22,7
Comecen 1.3 1.1 2.4 33 3,0 2.5 28 2,8
Duos 1A 12,6 129 147 12,2 129 15,0 12,1

TONTES . Bacen, Aelstdrius ahuais v Brasid - pragrama ecomimin

a Aefere-se ao periode janetso/novembro

b Inclui Poriugal e Fepanta desde 1985,

e {nclui Porto Rice. .

d Arglia, lia, Wague, Kwai, Litis, Wigena, Oaiar e Arabia Saudiia,
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o — Subsidios as exportacdes

Os subsidios, incentivos fiscais e crediticios s exportaches registraram
crescimento bustante elevado a partir de 1969, tendo como pico os anos
de 1978 (para os incentivos fiscais), e 1979 (para os incentivos crediti-
cios) . Evidéncias nesse sentido podem ser encontradas em Maia {1987,
Cap. 4) ¢ Baumann e Moreira (1987). Os incentivos fiscais e crediticios
representaram 54,59 do valor FOB das exportagées de manufaturardos
em 1978, reduzindo-se a cerea de 109, no periodo 1985/87 (Tabela 6), o
que se deveu, em parte, as pressdes internacionais. A partir de 1979, o
crédito-prémio do 1ICM foi extinto, enquanto o crédito-prémio do IPI
foi progressivamente reduzido. No caso dos incentivos crediticios, a
partir de 1978 ocorreram reducées das margens de subsidio e nos mon-
tantes de financiamento.

Considerados em seu conjunto os incentivos fiscais, as isengdes ¢ o
gasto liguido do governo federal com o financiamento das exportagdes
€ a renuncia fiscal atingiram 5997 do valor das manufaturas exportadas
em 1978, reduszindo-se para cerca de 409 no perfodo 1985/87 (Tabela H).

Vale mencionar, ainda, outros instrumentos criados Para serem  utili-
zados conjunturalmente em favor dos exportadores em 1987 e 1988, como
a laculdade concedida aos exportadores de ntanter depdsitos em délar
junto aos bancos autorizados a operar emt cimbio (Resolugio 1.208), em

TABELA 6

Isencdes, incentivos e subsidios s exporiagoes

(Em 9 das exportagdes de manufaturados)

. Isencies Incentivos Incentivos . .Indicf te

Periodo ?lesc'ais fiscais crediticios Incentivos Total ’isni"ew;\?u ;
(A} (B) {€) {D=B+() {E=A+D) (1980 = 100}

1978 24,51 2214 12,39 34,53 56,44 168,38
1978/82 2748 12,08 14,78 26,83 54,31 149,40
1983 27,64 11,29 11,38 22,65 50,29 142 47
1384 2794 10,47 379 14,28 42,20 115.55
1985 78,42 1 2,75 10,47 38,89 110,16
1966 30.46 6748 2,90 965 amn 113,63
1987 29,41 8,21 4,16 10,37 39,78 112,70

FONTE: Bontempo {1988},

 NOTA: as isencies fiscais referent-se o drawback ¢ ICM 05 inceniivos fiscars & isenc3n do 'R sobre o lucro nas exportapdes e cré-
dito-prémia de ICM e [P, Os incentivos erediticios foram medidos pelo desembelso tiguide do Baren e governo federal com o financia-
ety as expertacies, ercossie feita ap anp de 1973, quando se urilizow 2 estimativa de Mata (1987).
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vigor a partir de novembro de 1986, as facilidades inwodusidas com o
Decreto-lei 2.824, de 30/3/87, e com a Circular 1.163 do BACEN, de
24/4/87. S

A faculdade concedida aos exportadores de manterem depésitos em
dolares (Resolucio 1.208) respondeu 4s pressdes especulativas no final
de 1986, quando eram fortes as expectativas em torno de uma maxi-
desvalorizacio cambial. Em 1988, todavia, outra resolugio do Bacen
determinou a progressiva reducio desses depdsitos através de leilbes de
OTN cambiais, que passaram assim a substituir esses depdsitos. Ao final
de 1988, o governo volta a estucdar mecanismos de reativar os relcridos
depositos, tendo em vista as perturbagbes ocotridas no mercado com a
introdu¢io da correcio cambial mais juros reais, O Decreto-lei 2.324
conceden aos fahbricantes de manufatvrados isencoes do Dmposto de Im-
portacdo () ¢ do Imposto sobre Produtos Industrializados (1PI), inci-
dentes na compra de mercadorias at¢ o valor de 109; ao aumento de
suas exportacdes no exercicio. Cabe esclarecer gue até o final de 1988
o Decreto-lel 2.324 ainda nfo havia sido regulamentado, nfio tendo,
portanto, excrcido efeito pritico. A Circular 1.163 instituiu novas linhas
de crédito s vendas externas com o objetivo de substituir as linhas de

Tabrra 7

indice de remunevacio das exportacdes de manufaturados
{Base: 1980 = 100)

Produtos manufaturados indice de
remuneracio dos
Parjudo manufaturados
ITCER IPE 118 {IRM)
(A} {8} {C) {1980 = 190}
1976/78v 82,73 79,84 100,18 101,28
1979782 92 87 88,54 81,14 103,24
1983/85 128,69 77,60 54,98 10717
1986 133,49 78,36 45,58 107,21
1987 125,60 8214 44 83 108,80
1488 11277 847

¢ Excler produtividade.

b J ITCER do periedo 1976)78 refere-se ao intice defiacionado pela 1PA-DI, e nio pela média desse indicador 2 o IPC, como nos
demais perindes. 0 HS do periodo 1976/78 relfere-se na verdade apenas ae ano de 1978,

0BS.: ITEER = indice de taxa de cémbio efetiva real {Tabela 4}:
IPE = indice de precoc das exportacdes:
IIS = indice de incentives e subsidios {Tabela B} ponderado peiz panicipacin no taral de exportacdn de manufaturados; e

IRM = tam paso 1 para o ITCER e o IPE & peso proporcional & parricipacio dos subsidios a manufaturados nas experta-
cies desies produles yara o 115,
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crédito comerdial de bancos estrangeiros que deixaram de OpErar pesse
segmento em represdlia A “moratéria’ e de propiciar maior indepen-
déncia 4 politica comercial do ais.

Finalizando, podese dizer que, considerando as flutwagdes da taxa
de chmbio etetiva real, dos precos dos produtos exportados ¢ do nivel
de incentivos s exportagoes, houve wo caso dos manufaturades uma
relativa estabilidade na remuneracio do cxportador (Tabela 7). sendo
que eventuals incrementos de produtividade teriam representado ganhos
adicionais. De modo geral, do tinal da Jécada de 70 até 1987 o reducio
do nivel de incentivos loi compensada  pela desvalorizacio cambial,
¢nquanto a variacio nos precos de exportagito dos manuluturacdos se
compensaranm ao longo <o periodo.

No caso das exportacies de produtos agricolas, ao contrdrio, ohservi-se
um - anmento na remuneracgio do exportador, determinado pelo reali-
nhamento camhial do periodo  1979/85. Considerando-se as  diversas
isencoes fiscais do setor agricola, inclusive sobre o imposto e renda,
possivel supor que os exportidores de commodities tenham realizado altos
niveis de  ganhos, especialmenie  quando o realinhamento  cambial
se agrega a clevacio das cotagdes desses produtos, como ocorreu em 1986
¢ 1988, Vale mencionar ainda a situagdo privilegiada do setor em relagio
ao crédito oficial e privado e o incremento do nivel de produtividade.

6 — Evolugao recente do superdvit comercial

A evolucio do superavit comercial na década de 80 ¢ explicada por
diversos fatores, onde se destacam a reducio da dependéncia do pals em
relagiio as importagdes de combustiveis e matérias-primas, a cxpansio
do comeércio internacional ¢ as variaghes no nivel de absorcio domés.
tici, sendo os dois altimos latores os mais importantes no periodo 1986 /88,

A modificacio estrutural do coméreio e a queda nos precos do petrdleo
loram decisivas para viabilizar a reducio no valor das importacdes de
USS 23 bilhdes em 1980 para US5 13 bilhoes em 1985 Fmbora o volume
das importaches pudesse ter sido superior, caso o pais tivesse registrado
madiores taxas de crescimento no periodo 1981/83, mesmo durante a recuy-
peracio do creschuento econdmico no triénio 1984 /86 o aumento das
importaghes {oi pouco expressivo, As “recessdes” do perfodo 1981/84 e
1987 /88, contribuiram de forma signilicativa pary a obtencio dos supe-
rivits comercials, principalmente por seus cfeitos sobre as exportacdes, A
redugio do superivit comercial de USH 8,3 hilhoes em 1986, em grande
parte decorrente da redugio das exportacdes, demonstra outra ver a impor-
tancia do nivel de atividade doméstico, wma ver que durante o Plano
Cruzado as taxas de crescimento o consumo interno foram inusitadamentc
elevadas. Com a reducio do consumo interno, no periodo 1987 /88, o
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superdvit comercial voltou a sc elevar, ajudado em partc por wma con-
juntura internacional tavoravel,

No Plane Cruzado a pressio da demanda interna, consubstanciada no
aparecimento de “dgios” sobre os precos controlados, teve como canse-
qiténcia a reducio nas vendas ao exterior de produtos industrializados, as
quais evoluem de 1IS8% 3 bilhoes no més de derembro de 198% para
1745 1,2 hilhdo em dezembro de 1986, Dessa forma, considerando a relativa
estabilidade no nivel de remuneracio real das exportagdes, a cxplicacio a
reduciio do superavit é principalmente de ordem interna,

A recupcracio do superdvit comercial cm 1987 (USS 11,2 bilhdes),
superior em 34,5% ao do ano anterior, pode ser vista como conseqiéncia
da volta aos niveis de absorcio doméstica mais reduzidos. embora ligeira-
mente superiores acs do periodo anterior ao Plano Cruzado, conforme
indicam os dados disponiveis sobre renda salarial ¢ consumo intcerno.

Os indices de taxa de cimbio efetiva em 1987, por outro lado, mos-
tram-se praticamente neutros em relacio ao periodo anterior (Tabela 1),
o mesmo ocorrendo com os montantes estimados de subsidios as exportacocs
(Talela 6). Os pregos dos manufaturados, todavia, apresentaram mnere-
menio de 10,29 e, aliado a4 manutencio do cresciments do comércio
internacional em 1987, refletido em uma expansio de 5,7 e 10,19, respecti-
vamente, do volume e valor em ddlar do comércio internacional, contribud-
ram tamhém para a recuperacio do saldo comercial. A forie expansio do
comércio internacional estd presente também em 1988, quando se espera
um cresaimento do volume do comércio internacional de 7.59%,. Para os
proximos anos, as estimativas do FMIL sio de desaceleracio das taxas de
crescimento o volume do comdreio internacional, em luncio, dentre
outros fatores, do “inevitdvel” wjuste liscal nos Estados Unidos, com re-
Hexous na reducio do seu délicit comercial.

7 — Politica cambial e a nova politica industrial

A nova politica industrial anunciada em maio de 1988 tem como objetivos
explicitos a maior integracio competitiva ao mercado internacional, a ser
obtida através da “desregulamentacio” das atividades ccondmicus. Mais
cspecilicamente, a exposiciio de motivos e o conjunto de decretos que
instruiram a politica industrial apresentada buscavam signilicativa redugio
do grau de protecio contra a concorréncia estrangeira, uma revisio tarifdria
com eliminagio de taxas e impostos incidentes sobre as importagdes ¢ a
substituicio da proteciio alfandegdria por subsidios diretos & producio
{que niio impedem a concorréncia internacional), os quals (rariam como
novidade os incentivos a importagio de tecnologia (servicos, assisténcia
técnica, royalties), uma vez que ji cxistem incentivos ao desenvolvimento
endogeno de tecnologia (importagio de equipamentos) .
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De inicio cabe lembrar que a regulamentacio eletiva do conjunto de
decretos-lets e a sna utilizacho na pritica é que poderfio fornecer uma nocio
mais clara daquilo que realmente mudara na politica industrial. Ademais,
a consecugio efetiva de uma politica de modernizacio e crescimento
industrial passa, antes de mais nada, pelo equacionamento da questio
do encilhamento financeiro do Estado e pela viabilizacio do financiamento
de longo prazo. Resta, porém, como ponto salutar no conjunto de medidas
propostas, a substitui¢io do sistema discriciondrio e complexo de isengies
tarifdrias e subsidios por um sistema mais objetivo e integrado.

A consisténcia da politica industrial liberalizante seria dada pelo aumento
da competitividade da industria nacional, a qual desembocaria no aumento
das exportagoes de produtos industrializados, Nessc sentido, sio muito
citados os exemplos dos pafses do Leste asidtico. Quanto a este aspecto,
duas consideracdes se lazem necessirias: em primciro lugar, a promocio
das exportaches nesses paises (Japio, Coréia e Formosa) nio [oi implemen-
tada com liberdade de mercado, mas com razodvel grau de intervencio-
nismo [Sachs (1987) ] e, ademais, o papel das zonas de processamento de
exportagdes foi reduzido e ineficaz [Feracioli ef alii (1982)]; em segundo
lugar, parte das exportagoes brasileiras de manufaturados concorre com
produtos de outros paises recentemente industrializados, muitos dos quais
perseguem também o aumento de suas exportagdes. Na medida em que
essus EXportacoes aumentam, os pregos desses produtos sofrem tendéncia
semelhante a ocorrida com as commodities, uma ver que parte da con-
corréncia que o paifs enfrenta no mercado internacional ¢ com os demais
exportadores em vias de desenvolvimento ¢ nio com a produgiio interna dos
paises compradores [Fainni et alii (1988)]. Mesmo no caso em que os
produtos exportados pelo pafs concorram com os produtos fabricados nos
proprios paises importadores, a queda dos precos de exportacio poderia
ocorrer em fungio do protecionismo, anulando parte do esforgo exportador
[Marques e Batista Jr. (1986)].

O conjunto de isengdes fiscais as importacdes permitiu que até 1987 ape-
nas um ter¢o dos impostos de importacio ¢ IPI incidentes sobre as impor-
tagoes fossem eletivamente recolhidos [Bontempo (1988%)]. O restante se
enquadra nos intmeros dispositivos de incentivos existentes. Nesse sentico,
a reducdo de tarifas propostas pela “nova politica industrial” nio signifi-
card, necessariamente, reducio do recolhimento no II e IPI, a nio ser que
a eliminagio da discricionaridade implique a ampliacio dos importadores
potenciais. Por outro lado, a liberalizacio na atuacio da Cacex pode
também permitir o aumento das importacées.

Finalmente, a liberalizacio do comércio exterior deve ser acompanhada
por uma politica cambial mais coerente com a livre manifestacio das
for¢as de mercado, para ser consistente e duradoura. O estagio de desen-
volvimento do pafs, a tradicio do “apadrinhamento estatal” i iniciativa
privada e o contingenciamento de divisas determinado pelo peso do endi-
vidamento externo nio dio sustentacdo a uma politica dessa natureza. E,
portanto, condigdo fundamental & modernizagio e ampliacio do pargue
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industrial brasileiro, com ou sem incremento significativo das importagdes,
o equacionamento da capacidade de financiamento do Estado e do pro-
blema da divida externa [Barbosa (1987) |.

Abstract

This paper analyses the relationship between the exchange rate policy and the perfor-
mance of ihe lrade balance dwring the decade of (he 1980s. It concludes with some
considerations on the new industrial policy.
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