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O objetivo central deste trabalho é medir e avaliar os subsidios implicitos nos créditos
oficiais concedidos & exportacdo de produtes industrializados. Os dados se referem aos
anes de 1982 e 1983 e foram fornecidos pelo Bance Central. Os cdlculos mostram gque
os subsidios — quer do ponto de vista do governo, considerando-se sew custo de captagdo,
quer do das empresas fomadoras, levanido-se en conta a alternativa de obtengdo dos
recursos no sistema financeive privado — foram bustante elevados naqueles dois anos.
Perificou-se, também, que os subsidios crediticios exercem um efeito isolada impor-
tante sobre as exportucdes de manufaturas. O trabalhe discute, ainda, o efeito que a
brivatizagdo desses créditos, ocorrida em agosto de 1984, teve sobre a disponibilidade
¢ o custe dos recursos para essa finalidade.

1 — Introducio

Este trabalho tem o duplo propdsito de medir ¢ avaliar os subsidios impli-

citos nos financiamentos oficiais a exportagio de produtos industrializados,
na fase que antecede o embarque dessas mercadorias para o exterior.

A experiéncia internacional mostra que, nos paises em desenvolvimento,
o crédito a produgio para exportagio tende a predominar sobre o crédito
oficial na fase de comercializagio, an contririo do gque se observa nos
paises industrializades. ¥m ultima instincia, a presenca dos governos da-
queles paises na concessdo de pré-financiamento 4 exportacdo estd associa-
da, fundamentalmente, i decisio politica de viabilizar a exportacio de
produtos nio-tradicionais. Do ponto de vista técnico, entretanto, esso
cnvolvimento encontra sua principal justificativa na naturcza incipiente
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e segmentada dos mercados financeiros domésticos (refletida sobretudo
nas altas taxas de juros cobradas na faixa livre de mercado) , que estabelece
uma desvantagem, muitas vezes definitiva, em relacdo aos concorrentes
localizados nos paises industrializados, que contam com uma infra-estrutura
financeira mais desenvolvida.

A experiéncia brasileira nio loge a esse padrio: no periodo 1981/83,
aproximadamente 629, dos créditos oficiais foram destinados ao pré-finan-
ciamento das exportagdes, muito embora o percentual relativo a 1983
(51¢7) ja identifique uma tendéncia de inversio na estrutura do financia-
mento oficial a exportagiio, que deve se consolidar com a recente privati-
ragio do crédito nas linhas das Resolucdes n.o* 882 e 883,

A andlise deste trabalho estd centrada precisamente nessas duas Jinhas
de financiamento, que no perfiodo coberto pelo estudo — os anos de 1982
¢ 1983, os umnicos para os quais as informacdes desagregadas estavam
disponiveis — se encontravam reguladas pelas Resolucbes n.%s 674 e 643,
respectivamente. Os recursos dessas linhas, provenientes do orgamento
monetdrio, eram repassados s empresas produtoras-exportadoras  (Reso-
lugdo n.° 674} e comerciais-exportadoras (Resolu¢io n.? 643) pelos bancos
comerciais & taxa fixa de 409, quando a inflacio naqueles dois anos
atingia, respectivamente, 95,4 e 154,59, O acesso das empresas a esses
linanciamentos era determinado pelo valor das exportagdes no ano civil
anterior e pelos “percentuais de assisténcia”, que variavam de 12 a 409,
sobre o valor FOB das exportagies, refletindo o grau de prioridade atri-
buido pela CACEX aos diferentes produtos manufaturados. Nos dois
anos aqui considerados, essas linhas de financiamento representaram cerca
de 849, dos recursos oficiais aplicados no pré-financiamento das expor-
tacdes e uma parcela declinante do total dos créditos oficiais 4 exportacio:

58% em 1982 e 539, em 1983.1

A organizagio do trabalho ¢é a descrita a seguir. Na Secfio 2 ¢ apresentada
uma descricio resumida dos dados utilizados para medir e avaliar os
subsidios implicitos naquelas linhas de crédito. A Se¢do 3 mostra as esti-
mativas desses subsidios, juntamente com a metodelogia de cdlculo, en-
quanto que a Secio 4 avalia o efeito dos subsidios sobre as exportaces.
Na secio seguinte ¢ apresentada uma interpretagdo sobre a importincia
relativa entre a taxa de subsidio e o volume do crédito oficial sobre as
exportaghes. Por ltimo, a Secfio 6 resume os principais resultados obtidos.

1 Em agosto de 1984 a responsabilidade pelo suprimento do crédito nessas linhas
foi transferido para a rede bancdria, ficando assegurada a equiparagico de taxas de
financiamento de at¢ 109, posteriormente aumentada para 159 (Resclugio n.° 950,
do Banco Centraly. Para uma andlise mais detalhada das diversas linhas de financia-
mento, ver Baumann e Braga (1985).
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2 — Base de dados

0Os dados utilizados no cdlcalo dos subsidios embutidos no pré-financia-
mento dus exportagdes foram fornecidos pelo Banco Central, que mantém
um registro detalhado das operagbes de redesconto nas linhas das Reso-
lugdes n.os 674 e 643, Lsses dados abrangem a totalidade das operagdes
de financiamento contempladas por essas Resolugoes durante 1982 e 1983
Evidentemente, nio foram incluidos elementos que permitissemn a idendi-
licacio das empresas tomadoras dos empréstimos,

As Tabelas 1, 2 e $ rednem algumas informagdes Oteis para se ter uma
idéia do universo abrangido pelo estudo: o nimero de empresas, o valor
dos {inanciamentos concedidos, um Indice de velocidade de giro dos finan.
ciamentos e o prazo médio destes. Dado que as takelas sfio auto-explicativas,
cabem apenas alguns breves comentirios adicionais.

Em primeiro lugar, como o arquivo do Banco Central estd organizado
por operagio de financiamento, houve necessidade de acumular tais opera-
cdes por empresas, para se obter o numero das empresas bencficiadas *
— «que ¢ surpreendentemente pequeno. Para facilitar a comparacio dos
resultados, o valor dos financiamentos estd expresso em cruzeiro de de-
zembro dec 1983, tendo a correcio sido feita utilizando-se a variacio ao
indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (1GP-DI1), publicado pela
Conjuntura Econdmica.

O valor dos financiamentos foi, além disso, ajustado para levar emn
conta o lato de serem concedidos a prazos (efetivosy distintos. O fator
de correcio utilizado fot a razio entre o numero de dias em que o finan-
ciamento foi efetivamente concedido e 360. A idéia implicita nessa correciao
¢ que, em se tratando de um crédito em bases preferenciais, o “valor”
do tinanciamento (ou o contetido de subsidio) para o tomador aumenta
com o prazo de permanéncia dos recursos em seu poder.

Na Tabela 1, o valor ajustado dos financiamentos foi, ainda, usado
juntamente com o valor nio-ajustado para compor um indice de veloci-
dade de giro dos financiamentos, que consiste no quociente entre os
dois valores. Como base do indice, foi tomado o primeiro trimestre de
1982. Evidentemente, se todos os empréstimos fossem ressarcidos ao fim
dos 360 dias, os dois valores se equivaleriam; e esses valores sc afastario
quanto mais curtos forem os prazos dos empréstimos. Assim, quanto menor
o indice, mais ripido estard sendo o giro (e maior a capacidade do sistema
em apoiar as exportacoes) dos recursos oficiais destinados a essa finalidade.

2 Nas estatisticas mensais (Tabela 1), o nimero de operagbes tende a coincidir
com ¢ numero de empresas; nos dados anuais (Tabelas 2 e 3), entretanto, como uma
empresa pode ter realizado mais de uma operagio, essa agregacio se torna indispensdvel.
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TaABELA 1

Numero de empresas e valor dos financiamenios nas linhas das Resolucdes
nt 674 e 643 — 1982 ¢ 1983

{(valoves em Cr§ de dezembro de 1983y

Indice de
e Valor ajus-  veloeidade de
Valor dos fi- tado dos fi-  giro dos fi-
naneciamentos® nanciamentogd
{Cr$ milhdes) (janeiro/marco
de 1082 =100)

Niimero
Ano/Mesh de nanciamentos
empresas (Cr$ milhdes)

1682
Janeiro 251 69696 62 HRT 99
Fevereiro 343 80.318 75.461 99
Marco 483 63.518 158.616 102
Abril 438 178.420 163,757 97
Maio 530 247 415 222,384 43
Junho a17 234,437 215,987 97
Julho 526 239,964 217 .655 95
Agosto al0 178.547 161.658 95
Setembro 460 180.427 141.557 82
Outubro 478 281.924 184 284 64
Novembro 396 283.358 157,108 38
Dezembro 483 245,289 162. 398 69
1983
Janeiro o84 157 .385 101.115 68
Fevereiro 380 109.85%9 71.923 69
Marco 468 204 .833 122,154 63
Abril 520 252940 153. 369 [i%)
Maio 622 375,088 258,973 73
Junho 611 377,507 250,154 69
Julho 62 258,234 157. 480 64
Agosto 485 247 000 153.607 67
Setembro 524 192. 445 130.626 71
Outubro 482 187.047 131,437 74
Novembro 306 154.610 O8.708 67
Dezembro 358 145583 90.162 65

FONTE: Dados primérics do Bance Central do Brasil.
* Corrigidos pelo IGP-DI,

P Més de liberacio do financinmento.

¢ Ajustado pelo praze do financiamento.

d Ver defirigio no texto.

Pode-se observar que houve uma acentuada aceleracio do giro dos
financiamentos a partir de outubro de 1982, Entre as possiveis explicacdes
para esse fato — que implica uma decisio do exportador em antecipar
o pagamento de um empréstimo subsidiado — devem estar: a) a maior
dependéncia (do exportador) do crédito oficial para suprimento de capital
de giro, diante dos problemus que os bancos privados passaram a enfrentar
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no exterior para manter suas linhas de crédito ¢, assim, continuay [orne-
cendo os adiantamentos sobre contratos de cambio; e b) o interesse do
exportador em renovar o financiamento (sobretudo se ele consegniu au-
mentar suas exportages no periodo imediatamente anterior, habilitando-
se, portanto, a um major volume de crédito) por um prazo maior, face
ao temor de que o governo viesse a adotar medidas restritivas, dado o
quadro de crescentes dificuldades cambiais.

Por ultimo, o prazo médio dos financiamentos concedidos aos produtos
agrupados por se¢io da NBM (Tabelas 2 e 3) foi ponderado pelo valor
ajustado dos financiamentos. Nole-se que esse prazo se reduziu, em média,
de 1982 para 1983, e que essa redugio se veriticou em praticamente todas
as secoes da NBM, contirmando os comentirios acerca do aumento do giro
dos financiamentos.

TABELA 2

Nimero de empresas ¢ valor dos financiamentos nas Resolugdes
n." 674 e 643, por secdo da NBM — 982

(valores em Cr§ de dezembro de 19832

Valor dos Valor  Prazo médio
Nimero financia- ajustado dos finan-
Secio da XBM de mentos dos {finan-  eciamentos®

empresaa  (Cr$% milhdes) ciamentosd {nt¢mero
{Cr% milhdes) de dias)

1 — Produtos do reino animal 146 172.263 154,242 329
2 -« Produtos do reinc vegetal 111 45.154 38.125 306
3 — Gorduras e &loos (animals € vegetais) 109 233.331 102 .994 159
4 - - Produtos das indistrias alimenticias 213 255,704 2002529 300
5 - Produtos minerais 24 7.931 6. 624 311
B - Produtos das indfstrias quimiecas 146 70,090 514 182 231
7 -~ Matérias plistieas artificiais; borracha natu-
ral e sintética 88 35 6682 28 223 285
8 -« Peles, couros & obras destas matérias 03 20,330 26 .342 325
9 -+ Madeira ¢ obras de madeira 135 31.850 23.708 268
10 -— Celulose, papel e suas aplicacdes 66 77.554 67.478 314
11 - - Mutérias téxteis e suas obras 305 166.133 146 540 azo
12 -+ Calpados 288 119.785 114 .448 344
13 -+ Obras de pedra, gesso, cimento & materiais
semelhantes 71 19.518 17 .460 322
14 - + Pedras preciosas, semipreciosas e semelhantes 50 10.468 9.529 328
15 -+ Metals comuns e obras destes metais 283 274.479 204,722 371
16 - - Méquinas e aparelhos elétricos 464 204.989 172.023 304
17 - - Material de transporte 97 105.878 91.590 314
18 — Instrumentos e aparelhos de 6tica, de foto-
grafia, ete. 45 7.274 6.814 342
19 Armas e munigdes f 17.220 16.063 336
20 --+ Mereadorias e produtos diversos 59 8.341 7.159 311

FONTE: Dadog priméirios do Banco Central do Brasil.

& Corrigidos pelo IGP-DI.

b Valor ajustado pelo prazo do finaneiamento (ver texto).
¢ Ponderade pelo valor ajustade do financiamento.
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TaBrLA 3

Nimero de empresas e valor dos financiamenios nas Resolugdes
1.2 674 e 643, por se¢do da NBM — 1983

(valores em Cr§ de dezembro de 1983y 2

Valor dos Valor Prazo médio
Nuaniero financia- ajustado dos {inan-
Secio da NDBM de mentos dos finan- eiamentos®

empresas  (Cr$ milhdes) ciamentosh {namero
{Cr$ milhtes) de diag)

1 — Produtos do reino animal 157 132.490 90380 246
2 — Produtos do reino vegetal 115 28.810 21.780 273
3 ~- Gorduras e dleos {animais e vegetais) 93 138.270 85.330 222
4 - Produtos das inddstrias alimenticias 218 235.430 148 550 229
5 — Produtos minerais 20 §.260 4,300 2500
6 — Produtos das inddstrias quimicas 171 3105.800 fi4. 930 227
7 — Mauatirias pldsticas artificiais; borracha natu-
ral e sintética 80 41.780 25.820 223
8 -— Peles, courca ¢ obras destas matériag 87 19,680 17.240 316
9« Madeira e obras de madeira 174 32.6%0 20.320 224
10 Celulose, papel e suas aplicag3es 41 52.840 39.980 276
11 - Matéring téxtein e suas cbras 28% 140,600 98.750 257
12 -« Calgados 285 $5.370 80.350 303
13 — Obras de p2dra, gesso, cimants e materiais
semelhantes 68 1§ . 380 12.310 273
14 Padras preciosas, semipreciosas e semelhantes 46 3.000 2,090 250
15 — Metais comuns e obras destes mataiy 272 295,600 164 . 800 202
16 -- MAguinas e aparelhos elétricos 329 179.850 117.290 236
17 — Matarial de transporte 71 50.320 30.310 228
18 - Instrumentes ¢ aparslhos de Gtica, de foto-
grafia, ete. 30 4.750 3.680 282
19 -+ Armas e munigfes 8 7.070 2.810 143
20 -~ Mercadorias e produtos diversos 50 3.050 2.5650 202

FONTE: Dados primérics do Banco Central do Brasil.

8 Corrigidos pelo IGP-DI.

b Valor ajustado pelo prazo do financiamento (ver texto},
¢ Valor ponderado pelo valor ajustado do financlamento.

3 — Mensuragio dos subsidios

3.1 ~— Conceitos

Os conceitos de subsidio, aqui calculados, tomam por base trés definicies
de taxa de subsidio crediticio: s, (que mede o subsidio do ponto de vista
do governo, ao incluir o seu custo de captacio) ; s, (que mede o subsidio
do ponto de vista do exportador, ao considerar a alternativa de captacio
no mercado financeiro privado, para o mesmo tipo de aplicagio — o
adiantamento sobre contratos de cimbio) ; e 53 (que, como se verd adiante,
constitui uma formulacio alternativa para s,, da qual se distingue pela
hipotese com respeito a expectativa de desvalorizacio cambial),
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Para o calculo das taxas anualizadas (o prazo de concessio dos finan-
ciamentos nessas linhas ¢ de um ano), mas definidas més a més, foram
atilizadas as seguintes férmulas:

i3y — 7t
o= 20—t (1)
1y
Iy — ¥y S
Spp = —————— (2
I+ iy )
i — Ty p
Sy = —— &)
1 4+ g
onile:
¢t = més de liberagiio do linanciamenio;
t, — custo do financiamento nas Resolugdes n.os 674 e 643, que esteve
fixado em 409, ao longo dos dois anos considerados;
i;, — taxa de¢ juros anual, implicita na taxa de desconto nos leildes

das L'TN de 91 dias, no més ¢;
= (1 +a) (1 + ) — L e
by = (1 4+ a) (I + CT) — K

sendo:

a, — taxa anualizada da taxa (média) mensal, cobrada nos adianta-
mentos sohre contratos de cambio;

¢; = expeclativa de desvaloriza¢io cambijal para os proximos 12 meses,
suposta coincidente com a desvalorizacio efetivamente verificada
no prazo de 12 meses a partir de {; e

- . . - . ;.

e, = expectativa de desvalorizagio cambial para os proximos 12 meses,

supondo-se que o exportador antecipa uma desvalorizagio igual 3
ocorrida nos 12 meses terminados em t.

As taxas (1) a (3) foram usadas, respectivamente, para estimar as trés
medidas de montante de subsidio, em cruzeiros do més t (8§, S e S .
Estes valores foram calculados para cada més dos anos de 1982 e 1983
e para cada secio da NBM, em 1982 e 1983.% Para os valores mensais,
foram utilizadas as seguintes térmulas:

3 Os elementos necessarios ao calculo das taxas de subsidios encontram-se no
Apéndice.
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w

S = L VFy (1 + 5y Y590 — (4)

i=1
m .
Sep = Z VFG [(L A s5) 57360 ] (5)
i=1
m .
Sse = X VFy [(1 - syy) Vivsos ] (0}
i=1
orde:
m = numero de financiamentos liberadas no més 1
VF,; = valor do financiamento i, em cruzeiros, liberado no més t; e
Ni = prazo (efetivo) do financiamento i, isto ¢, o namero de dias

ame que o exportador TELEM 08 Trecurscs.

Para os valores correspondentes as secdes da NBM, as [drmulas foram
ligeiramente modificadas:

b2

1 m

Sip = (1 -+ 91) E VFy [(1 + 511) yisaeo ]} (7)
=1 i=1
12 m
Sop = 1 +0) X VFy [(1 4 sp) ¥irm60 — 1) (8)
t=1 i=1
12 e s
Sy = (I + 0 T VFuy [(1 55 Yirseo 1] 9
(=1 i=1
onde os novos simbolos sio;
k = secio da NBM; e
©), = fdtor (variagio do IGP-DI) que converte valores do més ¢ cm

valores de dezembro de 1983,

3.2 — Analise dos resultados

Os valores das expressdes (1) a (6), para cada més dos anos de 1982
e 1933, estio relacionados na Tabela 4. Observa-se, em primeiro lugar,
que os niveis de subsidio crediticio as exportacdes, refletidos nos trés
conceitos, foram niio somente bastante elevados como também apresenta-
ram, ao longo do periodo considerado, uma tendéncia ascendente. Este
ultimo resultado corresponde exatamente ao que se deveria esperar, face
a tixagdo (em termos nominais) da taxa de aplicagio desses recursos

582 Pesq. Plan. Econ. 15(3) dez. 1983
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num contexto de aceleracdo inflaciondria. Do ponto de vista do governo,
a taxa de subsidio (s;) passou de 82,807, em janeiro de 1982 para 56,207
em dezembro de 1983, Vista sob a ética das empresas exportadoras, a
taxa variou de 42,3 para 69,77, considerando-se s,,, e de 40,5 para 69,79,
considerando-se sg,. 4

Para que se possa ter uma idéia da magnitude desses gastos para o
governo, a Tabela 4 apresenta, ainda, em cruzeiros de dezembro de 1983,
0s montantes de subsidio (relativos a cada definicio de taxa) nos 24
meses considerados. Em dezembro de 1983, por exemplo, esse valor corres-
pondeu a quase 129 da arrecadagiio do imposto de renda da pessoa juri-
dica naquele més,

Por xitimo, a Tabela 4 mostra o valor (em cruzeiros) do subsidio
crediticio por délar gerado pela exportacio de produtos industrializados
e de produtos manufaturados. Em dezembro de 1983, esse custo para o
governo era de Cr§ 38,9 e de Cr$ 453, respectivamente. Do ponto de
vista dos exportadores, os ganhos foram de Cr§ 48,2 e de Cr$ 56,3, pouco
variando em fun¢do da hipétese sobre formagio de expectativas. Fomando-
se como hase de comparagio a cotagao do délar naquele més (Cr3 945)
verifica-sc que esses valores eram bastante reduzidos.

A aparente contradigio entre esses resultados e as elevadas taxas de
subsidios se explica pelo fato de que apenas uma parcela relativamente
pequena das exportagdes ¢ assistida por esses créditos preferenciais. 9

A 'T'abela 5 apresenta os resultados da aplicagio das formulas {7y a (B,
para as 20 se¢oes da NBM, relativamente aos anos de 1982 e 1983, Note-se
que nio foram incluidas as taxas de subsidios {51, 55 € 53y, que sio inva-
riantes a natureza dos produtos (secdes da NBM) beneficiados. Pela
sistemdtica em vigor, a natureza do produto determina a faixa de assis-
téncia e, dadas as exportagdes no ano anterior, o valor do financiamento
¢ o montante do subsidio.

Em 1982, os produtos das industrias alimenticias foram os mais hene-
ficiados pela politica de [inanciamento (pré-embarque) das exportacdes:
os créditos subsidiados repassados a esses produtos, com esta finalidade,
custaram ao governo (8y;) um total de Cr§ 103 bilhdes, contra Cr$ 101
bilhdes gastos com metais ¢ suas obras e Cr$ 89 bilhaes despendidos com
mdquinas e aparelhos elétricos.

4 O salto apresentado por sy, em marco de 1982, decorre da suposi¢io de que as
empresas teriam antecipado corretamente a maxidesvalorizagio cambial que ocorreria
um ano depois. Pela mesma razio, s, registra um salto em mar¢o de 1983,

5 Conforme mencionado, o valor do financiamentoe obtido pelas empresas variava,
no biénio 1982/83, entre 12 e 409 do valor FOB dc suas cxportagdes no ano civil
anterior,

8 Ver Baumann e Braga (1985, Cap, 3.

7 Todos csses valores estio expressos em cruzeiros de dezembro de 1083,

584 Pesg. Plan, Econ. 15(3) ez, 1985



ISR 0P [B1UR) 00UTg 0p ROoLIpiId sopR(]

-0 ofed Sop@Ee]) o
TU1Xa)] OU BIDABIINA SBP C.mwmq__._w—u .—wn,/ nu

THLNOT

9'¥8 889 2LET 6'6¥F 5'a% §8F° ¢ o8 186 & BG4 i¥0'2 €8¢ ¢ BORIAIDP s0INPOId 2 SELURPMI - -
1'8%1 T'EF oo Lee 6'0F1 EEE'G LL9'9 IRt G911 I80°F G084 EIQITUNE D EBULLY .-
1'ie £'68 2'08 8'1¢ Eydy BFR'E Li¥'E £48° T £96°¢ [2- 180N |E9°¢€ R ‘eleldulo) ap
‘BOI); 9p soylaIRde 8 sojISINIgsuy -
98z g ¥ '8l 9’85 F06'2€ GRE 6 TEPRF FUE 9L 6IATIT 1w 6F IodsUBIy ap [VLIBTY - -
a5 c'ol 8'eg 6'69 Lge I8Y I 0SF 98  ZLF LET GVOLET WHUE6  LSE°6S goollyple soyatede a svunbypy - -
g'1L 8L LR11 1'z9 594 ZBIZOT  TEE 6 SP6 08 P08 LET RREBEL  GI1°T0p SIE19U S3)86p SBIH0 D SUNUOD SIRAlY —
0'86 ¥06 £EG1 T'RY 00T (0208 50°8 8L0°% 08872 60671 I¥1'% B3}UBYIULDS
A ses010IdIures  ‘sesomwaad SRIPDJ
9'FL FORT 91zt LE0T 'L 0%z F1 ore'8  BFZET 090°FT L8911 LET'6 FAUGYSWRE $IRiIajuill
3 ouamy ‘oBsad ‘sespad &P £BIYQ
0'¥11 6'97T 6'T8T 6'L6 B'LIT £80° 9% G665 BFLFIL 089 %6 236°69 10 29 SOPEALE,
£'86 86 flvio 9'LL g'80T  PYS 66 LFREL LBRSHT  £Ly BL0 LUGTTS 98F 1L SRIGO EBLE 3 SI9INQ] SBLIFIETY
9'09 ¥FL @11t 109 812 68€ 8€ FO0°2€  £RSCF CBEES LL871%8 UFS¥E S0QIBIIAL $BNE 3 [odud 0RO - -
i ¥'vo 0'69 g'1¢ ¥'OF L¥L 6L 6L0°T1 9L FE  OO6'8T  OFFSI LE¥ &1 CIOPEW op SHIq0 3 BAEPBLY —
6'59 geL 9'¢01 6'9S 499 Feg 81 LBL'BL 848 ¥C  6LYTC  Z6R'PY (070 P]  SRLFITI EBISAP FBIGO B BOINGDY ‘SR -
319 1'4% c'F9 0'%L ¥1e G'4¥ 90892 62F°21 TL0°EE  601°%%  06971% L6T ¥ BOIIPIULE B [BATIIVA BYIEL
~10(] ‘SIVIOIJIME seaTispld HBLIgIey -
0'a 298 0'9L £'19 168 768 JATAR ) $8Y 0% EER'IR  GGFEF  ORDFE- - BECLT SRHUGOD SELUSUPUL SBD S0IMPOTT —
£09 L'o% g% GeL 2'€C 8'8% Ly oFee O6¢ ETRY IRDR coerg SIBIBUIUT §OINPOIT —-
4'68 %'0% o'og e 5'¥e e CEGFRT  LIT' %6 SFT L1 ET9 RST GO 61T &40 Z0T SB0pUSU]E SBLIIEUPUL KED S0INPOLT -
G'egT 68 0'E9T L'8¥T T'951 8'08 LG 06 FCO LT BU8°LTT BGF 6L 0SE79L ¥5E 08 (518}
-0§8a 9 BIBIUIUG) 5OD|Q 9 ERINPIOL) —
03 'R '8 281 9'¢ 06 L% 18 Qa6 8T FOT L& 6YF0E SFELT L0661 1838304 uulad Op SOIMPOLT -
£FeT 0T 'oF1 LoLt OElT 8601 S0E 8] FLETCL  BYETSLT  8WG Tl 00G'FL L0764 [Bwie oular op sMpodg -
£861 3.8 €861 o861 2861 oRE1 €861 TRGL E861 2861 €861 GH6T
ey Iy /Yoy A Xy ¥6y ¥y ¥ig

($801'810)
IPISqns ap JuRpIo

(1Y)} s1830) BegdElIodx]

(BAQUIIU g7y} OTPISANS I IPURITO T

WHN Bp vgdey

0z

W (€867 2P OLquiazap 2P §47) W S2L01DN)

£861 2 861 — WUN
op OIS 104 CR9 B L9 W'l SIQINJOSIY 1820IDLOGXD SUD olusumIupUf-2.1d 0u SO3AIGU SOIpISGRg

¢ VAV ],

~

o

is 4 exporiag

woa

tos of

i

d

:

s HOs ore

Subsidios implicito



Em 1983, esses trés grupos de produtos continuaram recebendo relati-
vamente mais subsidios, apenas com a inversio dos dois primeiros Iugares:
4 frente ficaram os metais e suas obras (Cr5 136 bilh&es), seguidos pelos
produtos das industrias alimenticias (Cr$ 120 biihdes) e pelas maquinas
¢ aparelhos elétricos (Cr$ 93 bilhdes). As ordenacdes das vdrias secBes
da NBM segundo S, e $;, tendem a reproduzir, como seria de se esperar,
o mesmo padrio distributivo descrito acima.

De forma andloga 2 tabela anterior, a Tabela 5 também apresenta o
valor do subsidio por délar exportado em cada seciio da NBM, Em 1982,
o maior gasto do governo foi com as exportagoes de armas e municoes:
Cr$ 140,9/US8% 1. Em seguida, colocaram-se os calcados (Cr$ 117,9/U5% 3]
e os produtos do reino animal (Cr§ 109,8/US$ 1). Em 1983, as trés pri-
meiras posicées foram ocupadas por gorduras e Gleos vegetais (Cr$ 126,1/
US$ 1), produtos do reino animal (Cr3 113/USS 1) e produtos de mine-
rais nio-ferrosos (Cr$ 108,7/US$ 1). Vistos do lado dos exportadores,
esses valores sdo mais elevados, mas a ordenagio das diferentes secdes per-
manece a mesma.

4 — Efeito dos subsidios crediticios sobre as exportacdes:
uma avaliacio

4.1 — Metodologia

Nesta se¢iio ¢ examinada a associagio das exportacdes de produtos indus-
trializados com os diferentes conceitos de subsidio crediticio e com o valor
dos financiamentos, utilizando-se as anilises de correlagio e de regressio,
sendo que para esta Gltima foi usada a seguinte equacio:

Xy = by - bysy + 0.VAF, + uy {10)
onde:

X; = valor das exportacdes de produtos industrializados ou produtos
manufaturados, no més ¢;

S = conceito de subsidio § (j = 1, 2, 8), auferido pelas exporta-
¢Oes, no més {;

VAF, = valor ajustado dos financiamentos liberados no més {; e
u, = erro aleatério.
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A cxpressio acima é uma equacio ad hoc, que pode ser interpretada
como uma equagdo (implicitamente) reduzida de um modelo de deter-
minagio do valor das exportacdes, de onde foram excluidas as demais
variaveis que atuam tanto do lado da demanda como da oferta, ¥ Natural-
mente, estd sendo suposto um grau suliciente de independéncia (ortogonali-
dade) entre as varidveis incluidas e as excluidas do modelo para que
se possa abstrair o problema de erro de especiticagio. De fato, foi observada
uma escassa articulacio entre o emprego do instrumento crediticio e dos
demais instrumentos de politica comerctal (cimbio e subsidio fiscal, essen-
cialmente), bem como a auséncia de um cardter compensatério (pelo
subsidio crediticio) de variagées na demanda externa ou no nivel de
atividade doméstica — que seriam as principais variiveis omitidas do
modelo [Baumann e Braga (1985, Cap. 6) ]

A opcio pelo tratamento econométrico mais simples da questdo também
se deveu as diliculdades de obtencdo de dados sobre as demais varidveis
relevantes, na periodicidade aqui utilizada. ®

Dadas essas premissas, a equagio {10) foi, entdo, empregada para exa-
minar as duas questdes de interesse: a) qual o efeito isolado do subsidio
crediticio sobre as exportacdes?; e by qual o efeito mais importante, o da
taxa de subsidio ou o do volume de recursos prefercnciais?

Para permitir a imediata resposta 2 segunda questdo, os coeficientes
de regressio estio normalizados pela razio entre os desvios-padrio das
correspondentes varidvels explicativas e da varidvel dependente (coefici-
entes beta), bastando, portanto, comparar diretamente as magnitudes
desses coeficientes. 1Y

4.2 — Analise dos resultados

A Tabela 6 apresenta os coeficientes de correlagio simples entre as expor-
tagdes totais (X7, de produtos industrializados (XI,) e de produtos
manufaturados (XM,), defasadas em até quatro meses, e os diferentes
conceitos de subsidio crediticio, além do valor ajustado dos financiamentos.

De maneira geral, tanto os subsidios como o volume dos financiamentos
parecem estar mais associados com as exportagdes do mesmo més em que

8 Para um traiamento mais formal dessa questido, ver Braga e Markwald (1983).

% A alternativa de ajustar a periodicidade dos subsidios crediticios 4s demais séries
trimestrais foi descartada pelo fato de os dados scbre financiamento sd estarem dispo-
niveis para dois anos.

10 (s coeficientes beta () independem das unidades de medida em que estdo

s - s .
expressas as varidveis, podendo ser obtidos com & formula p; = b; 222 [ver Goldberger
“Vl’

(1963, pp. 197-8) ], onde s;; ¢ o desvio-padrdo da varidvel explicativa x,, e 5, o desvio-
padrio da varidvel dependente.
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TABELA 6

Cocficientes de correlagio simples entre exporiacoes, subsidio crediticio
¢ valor dos financiamentos & exportacio — 1982832

Subsidio erediticio Valor ajustado
Exportacios dos
financiamentos
it a2 53¢ Sy Sz St tFAF
XT 0,570 TLH. 0,636 0,303 0,802 0,782 0,303
XTi41 0,707 1.5, 0,497 0,749 0,553 0,689 0,682
XTete 0,741 n.s. 3,503 10,643 n.g. 0,570 0,523
XTita 0,742 n.s. 0,532 0,420 n.s. n.s. 1.8,
XPiva 0,551 n.s. 0,455 n.s. n.s. n.s, n.s,
X 0,676 .. 0,659 0,703 0,672 0,695 0,643
X+ 0,622 n.s. 0,524 1,594 0,699 0,572 0,494
XNTpe2 604 n.s. 0,548 0,469 0,553 0,458 ns.
Xl 0,580 n.s. 0,554 n.s, g, 1.8, n.3,
Xlh+a n.s. n.s. n.s, I8, .8, n.s, n.s.
XM, 0,638 n.s. 0,604 0,653 0,672 0,438 0,596
XMi1 0,567 n.s. 0,456 0,532 0,473 0,509 0,432
XMy 0,542 N.s. 0,485 n.s. ns n.s. n.a,
ANMitz 0,528 n.a. 0,532 n.s. n.s. n.s. n.a,
AXMiia n.s. n.&. 0,422 8. .8, 8. n.s,

FONTE: Dados primérios do Bancoe Central do Brasil.

® Ver definicic das varifveis no texto. Todog os coeficientes sio significativos a, pelo menos, 5%, e o8
ndo-significativos sfio indicados por n.s.

sdo concedidos do que com as realizadas com as defasagens consideradas. 11
Este resultado pode significar que os prazos de fabricagio da producio
exportivel sio, em rnédia, bastante curtos (inferiores a um més), ou
entio que nio existiu uma correspondéncia entre a liberacio dos recursos
e as necessidades de capital de giro das empresas exportadoras, dentro
da sistemdtica em vigor no periodo abrangido pelo estudo — as ermpresas
simplesmente estariam utilizando ao mdximo o acesso aos recursos subsi-
diados (para aplicagio nio necessariamente ligada 2 exportacio), ficando
a decisdo de exportar por conta da necessidade de comprovacio ao fim
do praze do empréstimo,

A Tabela 6 também deixa evidente que as medidas que incorporam a
hipdtese de previsio perfeita dos exportadores estic menos correlacionadas
com as exportaghes do que as que supbem os exportadores simplesmente
projetando para os proximos meses a correciio cambial (anual) acumulada
até o més. A raxa sy nfo se correlaciona com nenhum dos conceitos de
exportacio, e Sy, s apresenta alguns coeficientes positivos porque em
sua construgdo entra o valor dos financiamentos.

11 A unica excegio € sy, cujos coeficientes mais elevados ocorrem com as exporiagoes
defasadas de dois ¢ trés meses. Forum testados até scis meses de defasagem, mas, a partir
do quintc més, todas as correlacdes sio nio-significativas.

"
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A anilise de correlacio nio fornece indicac¢des claras sobre a impor-
téncia relativa dos diversos conceitos de subsidio entre si e destes com
o valor dos financiamentos. Também nio se percebe imediatamente com
qual conjunto de exportacbes (XT,, XI, ou XM,) os subsidios se rela-
clonam mais fortemente, muito embora se possa antecipar uma associacio
mais significativa com XM, e {sobretudo) com XI,, que correspondem
mais proximamente as listas de produtos beneficiados pelas linhas de finan-
ciamento examinadas. Os resultados de regressio, contidos nas Tabelas 7
e 8, fornecem elementos adicionais para examinar essas guestdes. 12

De modo geral, os coeficientes de regressio apresentam os sinais espera-
dos — as excecdes ocorrem quando se supde previsio perfeita dos expor-
tadores com respeito 2 varia¢do cambial —, nio obstante alguns se
revelarem estatisticamente nulos. 1* Os valores assumidos pelo coeficiente
R? sio relativamente baixos, como se poderia esperar, tendo em vista a

TABELA 7

Efeito do cvédito subsidiado sobre as exporiagdes de produtos

industrializados: resultados de regresso * — 1982)83
Nitmero Variavel Varidvels explicativas™ _
da dependente R2 DW F
equacio 1 52t LET VAR
1 xI 0,4450b -- - 0,3000  0,4341 1,633 10,2%
(1,825) 1,231
2 hed - -0,0238 - 0,6508%  0,3581 1,341 742
(—0,134) (3677
3 XI . — 0,3268 0,017  0,4130 1,505 9,5"
(L567)  (1,216)
4 log XI,  0,4892 — 0,1804  ©,3600 1,351 7,88
(1,688) {0,653)
5 log XI; . - +0,2858 . 0,7630% 0,351 1,218 7.1
{ ~1,355) (2.616)
6 log X1t — — 0,3830% 03194  0,3672 1,453 7.0

1,724 (1,400}

* Os coeficientes de regressio =0 os coeficientes beta {ver fexto). Os valores entre parénteses sfo as
estatisticas ¢ de Student.

*+ Ver definigio no texto. Quando a varidvel dependente estd especificada em logaritmo, o mesmo ocorre
com az explicativas,

OBS.: Asletras a e b indicam ane os coeficientes siio significativamente diferentes de zero a 1 e 10%,
respectivamente. O teste utilizado foi o unilateral.

12 Deixam de ser apresentados os resultados da estimagio com XT., os quais, pelas
razdes acima, revelaram-se pouco satisfatérios, Deixam, igualmente, de ser relatados os
virios experimentos introduzindo defasagem na varidvel dependente. Conforme sugerido
pelz andlise de correlagio, os melhores resultados de regressio foram obtidos quando
todas as varidveis se referiam ao mesmo més.

13 De qualquer modo, em todas as cquacgdes se pode rejeitar a hipétese de que os
coeficientes sejam conjuntamente iguals a zero.
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TABELA 8

Efeito do crédito subsidiado sobre as exportacdes de produios
manufaturados: resultados de regressio * — 1982 /83

Nimero Varidvel Varidveis explicativas** _
da dependente ez nw F
equagie =1 s2t 83 VAF;
1 XM, 0,4400 . — 0,2571 0,2674 1,690 8,1
(1,707) (0,998)
2 XM g 0,0057 e 0,594482 0,2041 1,413 5,8%
(0,031) (3,202)
3 XM, Coe — 0,3544 0,3173 01,3331 1,522 7,1
{1,297) (1,161)
4 log XM, (L4556 - - (11860 00,3086 1,803 6,5%
(1,512) (0,617)
5 log XM, — -}, 2483 — 00,7045 0,2920 1,281 5,7%
(—1,132) (3,234)
G log XU, - - - 0,3376 0,3267 0, 2057 1,447 4,3

(1,411} (1,365)

* Os coeficientes de regressfio sio os coeficientes beta (ver texto), Os valores entre parénteses sfo as
estatisticas ¢ de Student.

** Ver definiciio no texto. Quando a varidvel dependente estd espeeificada em logaritmo, o mesmeo ocorre
eom a8 explicativas,

OBS.: A letra o indica que os eceficientes sio significativamente diferentes de zero a 1%, O teste uti-
lizado foi o unilateral.

omissio de outras varidveis importantes na determinacio do comporta-
mento das exportagdes ¢ também a curta periodicidade (um més) das
observagdes. 14

Retletindo o fato de que o conjunto dos produtos industrializados cons-
titui melhor aproximagdo da lista dos produtos conitemplados pelas Reso-
lugdes n.>v 674 e 643 do que o dos produtos manufaturados, o poder de
explicagio da equacio (coeficiente R*) com X7, ¢ maior do que com XM,

x

Com respeito a importincia relutiva das varidveis do modelo, embora
na Tabela 8 (tendo XM, como varigvel dependente) o valor dos finan-
ciamentos se apresente como a varidvel mais importante nas duas vezes
€m que a comparagio ¢ possivel (pelo menos um coeficiente sendo esta-
tisticamente diferente de zero), na Tabela 7 (tendo a varidvel mais ade-
quada para o teste, X{,, como dependente) o resultado ¢ inconclusivo: as
duas varidveis dividem igualmente o numero de vezes (quairo) em que a
comparacio pode ser feita.

I+ A equagdo (10) foi estimada com wm termo constante, que deixa de ser repor-
lado pelo fato de se reduzir a zero quando as varidveis sio normalizadas na forma
indicada.
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5 — Subsidio ou volume .de crédito is exportacoes: nma
interpretagiio de sua importincia relativa

O exercicio da se¢io anterior nido fornece uma evidéncia conclusiva a
respeito da importincia relativa da taxa de subsidio ou do volume do
crédito oficial sobre a decisdo de exportar. E, no entanto, ao longo do
ano de 1984, tornou-se bastante popular entre os empresarios o argumento
de que o volume dos financiamentos era mais importante do que o seu
custo.

Uma andlise mais atenta mostra, contudo, que essa colocagio apenas
traduzia a preocupacio dos exportadores com a nfo liberagio integral e
imediata dos recursos a que se julgavam com direito, baseado no desem-
penho do ano anterior, conforme as regras vigentes no esquema daquelas
resolucdes. Com eleito, a taxas fortemente subsidiadas, a demanda por
esses recursos tendia para o infinito, sendo limitada fundamentalmente
pela capacidade de os exportadores comprovarem as exportagbes a que
se comprometiam por ccasiio do levantamento do empréstimo. O esti-
mulo ao aumento das exportagdes residia precisamente no fato de que
esse desempenho qualificava as empresas para receberem mais crédito
subsidiado. Mas n#o existia nenhuma rela¢io direta entre esse {inancia-
mento ¢ as necessidades de capital de giro para a producio voltada para
a exportacao.

O que efetivamente ocorreu no periodo em exame — e que provocou
aquela racionalizagido dos exportadores - foi que o governe, pressionado
pela necessidade de melhor controlar a oferta monetdria, restringiu drasti-
camente a liberagiio dos créditos ja compromissados, fazendo com que esta
restrigio, € néo mais a comprovacio das exportaches, passasse a ajustar o
volume do crédito repassado aos exportadores.

Com a recente privatizacio do crédito nessas linhas, mesmo descontando
a margem de subsidio coberto pelo FINEX, o crédito ficon bem mais caro,
porém tornou-se disponivel em maior valume,

O grafico a seguir ilustra essas trés situacoes, Inicialmente, o subsidio
determinava um prego do crédito (p,) muito baixo, ao qual a oferta
era infinitamente eldstica, A esse prego, os exportadores demandavam o
volume de crédito Gy, e a discussio sobre a importincia relativa da taxa
ou do volume de subsidio simplesmente nio [azia sentido. Os desloca-
mentos da curva de demanda eram determinados pelas exportacdes do
ano anterior.

Com a restricdo de crédito, a curva de oferta passou a ser €y, mas,
ComMoO 0 pre¢o permaneceu constante, criou-se o excesso de demanda C,C,,.
Nessas condigies, os exportadores estavam certos: nio sendo liberados os
recursos, de nada adiantava a taxa subsidiada, e o volume de crédito
passava, entdg, a condicionar as exportages. Este foi o argumento utilizado
para pressionar o governo a relaxar o controle.
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A privatizagio do crédito implicou uma curva de oferta do tipo O,
— J4 corrigida pelo percentual reembolsado pelo Fundo de Financiamento
das Exportagdes (FINEX) —, que determinou um preco do crédito mais
clevado e um volume C, certamente maior que C;. A reagio dos expor-
tadores alegando insuficiéncia de recursos ndo tinha fundamento, pois o
crédito existia, 56 que a um custo bastante superior ao que eles estavam
habituados.

6 — Conclusoes

Neste trabalho, procurou-se medir e avaliar os subsidios crediticios impli-
citos no préfinanciamento das exportacdes de produtos industrializados,
em [982 e 1983, utilizando-se dados fornecidos pelo Banco Central. Nesses
dois anos, os recursos oficiais eram repassados aos exportadores a taxa
fixa de 40%,, quando a inflagdo j4 atingia os patamares de 94,5 ¢ 154,597,
respectivamente.

Em conseqiié¢ncia, o nivel de subsidio embutido nesse esquema foi bas-
tante elevado (e crescente) : do ponto de vista do governo (considerando-se
0 seu custo de captagdo), a taxa de subsidio passou de 339, em janeiro
de 1982, para 569, em dezembro de 1983; e, do 4ngulo das empresas
exportadoras (levando-se em conta a alternativa da obtencio dos recursos
no sistema financeiro privado), a taxa evoluiu, no mesmo periodo, de
40 para 709,
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Para se ter uma idéia do custe que a manutencio dessa linha de finan-
ciamento representava para o governo, foram calculados os montantes de
subsidio, més a més: em dezembro de 1983, por exemplo, o valor dos
subsidios correspondia a cerca de 129, do total da arrecadacio do imposto
de renda da pessoa juridica, no mesmo més.

Os prazos médios dos financiamentos sio bastante heterogéneos, enire
os diferentes produtos, e se reduziram acentuadamente desde setembro de
1982, quando se intensificaram as restrigbes de crédito. Aparentemente, os
exportadores optavam pelo pagamento antecipado de seus financiamentos
e, assim, se qualificavam para a obtencio de maiores volumes de crédito
(sempre que aumentassem suas exportacdes), dado o temor de que se
agravassem as dificuldades de acesso a esses créditos.

Os dados permitiram estimar, ainda, o valor {(em cruzeiros) do subsidio
crediticio por dalar obtido na exportagio de produtos industrializados
e de produtos manufaturados. Lm dezembro de 1983, por exemplo, quando
o dolar estava cotado a Cr} 945, esses valores giravam em torno de Cr$ 40
e Cr5 45, respectivamente.

A ocorréncia de elevadas taxas de subsidic juntamente com baixos valo-
res (em cruzeiros) por délar exportade devese ao fato de que apenas
uma parcela reduzida do valor das exportagdes era apoiada pelos créditos
nas Resolugdes n.> 674 e 643,

Os montantes de subsidio e as relagbes mencionadas foram também
calculados para cada uma das secdes da NBM, nos anos de 1982 e 1984,
Segundo o montante de subsidio, os produtos mais beneficiados foram os
mictais e suas obras, os produtos das industrias alimenticias e as mdaquinas
e aparelhos elétricos. A ordenagio segundo a razio subsidios/ddlar apre-
senta, naturalmente, outros produtos entre os primeiros colocados: armas
e munigdes, calcados e produtos do reino animal.

A avaliagio do efeito dos subsidios crediticios sobre as exportacdes,
feita com base em andlises de correlagio e de regressio, permitiu as
seguintes observacdes:

@) o subsidio embutido nos créditos oficizis tem um efeito isolado
importante sobre as exportagdes, especialmente as de produtos industria-
lizados;

b) a associagio dos subsidios crediticios revelou-se mais forte com as
exportacoes realizadas no mesmo més do que com distintos esquemas de
defasagem, embora nio se possa atribuir, inequivocamente, esse fato a
predominincia de prazos de fabricacdo (de produtos exportdveis) inferio-
res a um més; e

¢) os conceitos de subsidio que incorporam a hipotese de erros de
previsio nulos (relativamente A correcio cambial}) mostraram uma asso-
ciagio mais fraca com as exportagbes do que os conceitos baseados no
pressuposto de que os exportadores simplesmente projetam para o futuro
a desvalorizagio acumulada até o més.
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Por tltimo, procurou-se demonstrar que o argumento — bastante comum
entre os exportadores — de que o importante é o volume e n3o a taxa de
subsidio estava mal colocado: foi um argumento para convencer o governo
a suspender a restrigio ao crédito (subsidiade) j4 compromissado, sobre-
tudo durante o primeiro semestre de 1984.

Apéndice — Elementos para o cilculo das taxas de subsidio

crediticio: 1982/83 -— taxas anualizadas

Ano/Més o i, 1y, T4 i,

1982
Janeiro 0,945 (0,2068 0,595 1,428 1,353
Fevereiro 0,958 0,1677 0,581 1,643 1,286
Margo 0,958 0,1677 0,608 2,232 1,286
Abril 0,921 0,1677 1,659 2,238 1,243
Maio 910 (4,1539 0,642 2,431 1,204
Junho (1,894 ,1539 0,653 2,547 1,185
Julho 0,803 0,1677 0,685 2,756 1,210
Agosto 0,896 01,1539 0.698 2034 1,184
Setembro 0,922 0,1677 0,698 3,039 1,244
Outubro 0,934 0,1956 (5,608 3,347 1,312
Novembro 0,954 0,1677 ),0698 3,408 1,282
Dezembro (1,958 01677 (1,698 3,510 1,286

1983
Janeiro 1,007 (1,1403 0,696 3,425 1,288
Fevereiro 1,263 0,2008 0,698 3,382 1,738
Margo 1,768 0,2098 0,698 2,806 2,349
Abril 1,859 L1677 0,698 2,730 2,33%
Maio 1,973 ,1135 0,698 2,533 2,310
Junho 2,074 0,1003 0,774 2,542 2,382
Julho 2,217 (0,1403 {1,989 2,622 2,668
Agosto 2,409 0,2242 (1,958 2,783 3,173
Setembro 2,459 01,2008 0,509 2,810 3,185
Outubro 2,636 03,1956 0,908 3,022 3,347
Novembro 2,775 0,1956 1,923 3,304* 3,513
Dezembro 2,862 0,1956 1,913 3,615% 3,617

£

ap =

atd
f2¢

a3t

= variagfo cambial nos 12 meses terminados em ¢ (Fonte: Conjuntura Econémica}.

taxa anualizada da taxa (média) mensal, cobrada nos adiantamentos sobre contratos de cAmbio
{Fonte: dados primérios de Unibanco Corretora).

taxa de jurcs implicita na taxa de desconto nos leildes das LTN de 91 dias (Fonte: (onjuniure
Econdmica),

(1 + ap (1 + ¢ — 1, onde ¢f & o expesctativa de desvalorizacio catnbial, que se supde ser
cietivamente a verificada no prazo de 12 meses a partir de 2,

(1 4+ ad (1 + ¢p) — 1, onde c? € a expectativa de desvalorizacfo cambial, supondo-se aue
o exportador antecipa sua desvalorizacfio igual 4 ccorrida nos 12 meses terininados em f.

* Estimativa.

Pesq. Plan. Econ. 15(3) dex. 1985
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