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CAMBIO E CUSTO DAS EXPORTACOES DO BRASIL*

5 = ; *
Jose Afonso Beltrao da Silva *

Ronaldo Lamounier Locatelli**

1. INTRODUGAO

ApOs as excelentes taxas de expansao do prdduto alcancadas na década
de 70, a econqmia brasileira defrontou, no inicio dos anos 80,.com proble-
mas de estrangulamentos no balango de pagamentos, altas taxas inflaciona-
rias e crescimento econdmico insatisfatdrio. Deve-se reconhecer que essa si
tuacao foi decorrente, em parte, da opcido feita pelo Governo em desconhecer
os efeitos da crise internacional provocada pela elevacao do prego do petrd

"leo em 1973 e de ter postergadocx;ajusteS'fequeridos pela nova conjuntura
adversa. Ao contrario, optou-se pelo endividamento externo crescente, tare-
fa facilitada pelo excesso de liquidez internacional propiciado pelos mega-
-déficits no balango de pagamentos dos .EUA e reciclagem dos petroddlares.
A economia brasileira pdde, assim, continuar expandindo-se a altas taxas,
garantidas pelo acesso as importacOes essenciais e pela adigdo a poupanca

- interna dos recursos necessarios ao financiamento dos vultosos investimen-

tos realizados no periodo.

Entretanto, o 22 choque do petrdleo, a deterioracdao nos termos de in-
tercadmbio do Brasil com o resto do mundo, a recessao mundial do triénio
1980-82¢, sobretudo, a brutal elevacao das taxas de juros internacionais pro
vocada pela politica fiscal expansionista e por uma politica monetaria con-
tracionista nos EUA, resultaram em sérios estrangulamentos no balanco de pa
gamentos do Pais. Em face dessa situacdo e da virtual paralisacao dos em-~
préstimos e financiamentos a paises menos desenvolvidos, o Brasil tem sido

obrigado a gerar significativos saldos na balanga comercial, para honrar
seus compromissos externos.l

De 1984 a 1986 a economia brasileira exibe grandes superavits comer-
ciais que a transformam em exportadora liquida de capitais. Contudo, a par-
tir'de agosto de 1986 presencia-se uma redugdao no superavits da balanga co-
mercial, que se estende até abril de 1987, devido, tanto ao aquecimento da’

_*Este estudo foi desenvolvido no ambito do convénio celebrado entre o IPEA e a Fundacao
Joao Pinheiro. Os autores agradecem os comentarios e sugestoes de Daniel Andrade de Olivei

ra e Francisco Lopes, e especialmente ao ultimo por ter-lhes despertado o interesse pelo
tema.

**Da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e do CEDEPLAR - UFMG.

1Para maiores detalhes ver, INPES (1985).



demanda interna propiciado pelo Plano Cruzado quanto, supostamente, 3 defa
gem cambial, que n3o teria acompanhado a evolugao interna dos custos de

producdo dos bens comerciaveis.

Esses resultados pouco expressivos na balanca comercial implicaram a .
redugdo de parcela significativa das reservas do Pais e recolocaram na a-
genda de discussdo da politica econdmica a questdo dos incentivos as expor

tacoes brasileiras, a qual este artigo se reporta.

Uma corrente de economistas brasileiros, em linha com o pensamento
dominante na area de comércio internacional, sugere que, em face do dese-
quilibrio externo, a politica governamental deve se orientar no sentido de
elevar os precos dos bens comerciaveis (tradable goods - que incluem 0s
bens exportaveis e importdveis) em relag¢ao aos bens domésticos (home goods

- que nao participam do mercado externo).2

Essa recomendacdao de politica &, a nosso ver , aplicavel em situacéao
de arbitragem perfeita no comércio internacional, conforme sera analisado
posteriormente. Acreditamos que, na auséncia da arbitragem e diante da ri-
gidez da estrutura produtiva e da possibilidade limitada de substituicao
entre producdo de bens comerciaveis e bens domésticos, a relagao de precgos
relativos relevante para ajustamento de curto prazo passa a ser aquela re-
presentada pela razao entre os precos externos de produtos comerciaveis e
os precos desses mesmos produtos praticados no mercado interno. Isso signi
fica que, na presenca de distintas alternativas de rentabilidade, o produ-
tor brasileiro de um bem exportavel pode decidir se destina esse bem para

atender ao mercado interno ou ao externo.

Este estudo tem por finalidade desenvolver uma metodologia alternati
va que acreditamos ser mais apropriada para analisar a questdo de inceﬁti
vos as exportacoes. A nosso ver, se se deseja aumentar no curto prazo as
exportacdes do Pais, o Governo deve elevar os preg¢os do bens exportaveis
destinados ao mercado internacional "vis-a-vis" aos precos desses bens pra

ticados internamente.

O trabalho serd organizado em quatro secdes além desta introducao.
A secdo 2, seguinte, apresenta uma discussao sobre a relacao de precgos re-
lativos, contrastando-se aqueia comumente usada na analise dos incentivos
dados as exportacdes com a adotada pelos autores. Na terceira secao desen-
volve-se um modelo para se derivar um indice de prec¢os internos de produ-

tos exportaveis. Na quarta segcido apresentam-se uma aplicacao dessa metodo-

2 .
Ver, Braga, Castelo Branco e Malan (1985) e Braga e Castelo Branco (1983).



logia ‘e consideracdOes sobre os desincentivos de pre¢os ao setor exportador,
observados entre janeiro de 1982 a marco de 1987. E, finalmente, a secao 5

encerra o trabalho com um resumo de suas principais conclusoes.

2. PRECOS RELATIVOS E 0OS INCENTIVOS AS EXPORTACOES
'.
Nesta secdo examina-se, inicialmente, a relacdo Pq/Py (pregos relati
vos entre bens comercidveis e domésticos), normalmente utilizada para res-
tabelecer o equilibrio das contas externas. Em seguida, apresenta-se a re-

lacao que consideramos, no caso brasileiro, ser mais adequada para atingir
o ajustamento macroecondmico.

Ao se trabalhar com a Pp/Py supbe-se que ha uma arbitragem no comér-
cio, de forma que os precos internos dos produtos comerciaveis igualam-se
aos precos internacionais convertidos pela taxa de cambio e acrescidos dos

custos de transferéncia. Essa igualdade & conhecida na literatura como law
of one price.

Nao resta duvida de que, em economias desenvolvidas e com maior 1li-
berdade nas relagdes externas, had um estreito atrelamento dos pregos interxr
nbs dos bens comerciidveis aos precos do mercado internacional. Se ha, con-
tudo, uma grande interferéncia do governo, de um lado, nas transacOes ex-
ternas via politicas comercial e cambial, e de outro, no mercado interno
através de controle de precos e concessao de subsidios, este atrelamento
pode ser ténue. E evidente que, na economia brasileira, a arbitragem esta

longe de ser perfeita, de tal forma que os precos domésticos podem desco-

lar dos preg¢os internacionais.

Isto posto, é interessante retornar a tese da arbitragem. Neste ca-
so, a relacao relevante &, como se disse, PT/PH' sendo os pregos internos
dos produtos comerciaveis dados de acordo com:

Pr=PpCT (1)

Onde: P7 & um indice de precos internacionais (em délares) dos produtos co

merciiveis, C é a taxa de cambio e T representa os custos de transferén-

cia.3

Para se derivar a relacdo Pp/Py € necessario analisar também como se
formam os precos dos produtos domésticos. De acordo com a literatura, es-
tes podem ser determinados segundo duas regras: a de precos fixos (fix pri
ces) e a de precgos flexiveis (flex prices). Nos setores que exibem as ca-
racteristicas de concorréncia, onde os produtores nao tém o poder de influ
ir significamente nos precos, consideramos valida a proposi¢ao neoclassi-

ca, seqgundo a qual os pregos sao flexiveis e dependem da oferta e demanda.

3ver Braga, et alii (1985).



Em setores onde predomina a situacao de oligopdlio a formulacdo Keynesiana/
Kaleckiana é mais apropriada, sendo os precos fixos e determinados _pelos
custos producio.4 '

Labini (1984) adota uma dicotomia entre os sistemas de preco flexi-.
vel e de prego fixo que nos parece bastante adequada para se analisar o
processo de formacao de pregcos no curto prazo. Para ele, deve-se distin-
guir pelo menos duas categorias de mercados: agricolas e de prestacao de
servigos, e industriais. No primeiro, como a entrada e saida de novos pro-
dutores sao livres e estes, mesmo que relativamente grandes, nio tém o po-
der de ditar as regras, 0Os precos séo flexiveis. Na indlstria, a concor-
réncia € excecao, de forma que os precos sio determinados pelos custos de
producao, sendo que as alteracdes na demanda ndo exercem efeitos nos pre-

¢os, mas sim no nivel de atividade.

Nessa perspectiva, os precos dos bens domésticos, por se referirem
aos servigos, sido determinados pela interacdo entre a oferta e procura in-
terna. Desse modo, a relacao PT/TH € funcao: dos precos internacionais dos
bens comerciaveis, da taxa de cambio e das condigbes de oferta e demanda

interna por bens domésticos.

Na auséncia de arbitragem, a relacdo relevante torna-se P%/Pg , onde

I [ad . . 3 . - .. .
Pp sao os pregos internacionais dos bens comerciaveis acrescidos dos cus-

D

tos de transferéncia, conforme a equacdo (1), e Pn

sao o0s precos desses

bens no mercado interno.
Se a analise se referir somente ao conjunto de produtos industriais,

como € o caso deste estudo, os precos internos desses bens sao, pelo moti-

vos apresentados, determinados pelos custos de producao, donde:

: |
PrCT (2)

H O3

z % ;
Zaijpi + mijpm + bkjp + N.w, + T

APara uma discussio mais detalhada ver Hicks (1965), Okun (1981), Mathur (1977) e
Radhakrishna e Sarma (1979). :



sendo:

Py = prego unitario do bem j.

ajj = requerimento fisico do insumo doméstico i na producio j.

mjy = requisito fisico do insumo importado i por unidade do produto j.
Pp = prec¢o das matérias-primas importadas.

bkj = requisito fisico do bem piblico k por unidade do produto j.

pre¢o dos bens publicos ou de setores controlados pelo governo.

=B o]
Q
non

j requerimento de mio-de-obra por unidade de produto.

.
Il

excedente bruto, que incorpora os custos fixos, amortizagdes, juros e

lucros por unidade de produto.

0 célculo da relagdo (2) requer, portanto, a construcao de um indice
de pregos internacionais de produtos comercidveis e de um indice de precos
interno desses bens. O primeiro é facilmente derivavel com base nas esta-

tisticas publicadas. O segundo que, ao contrario, exige maior elaboracao,
€ o tema da secgido seguinte.

3. DERIVACAO DO INDICE DE PRECOS INTERNOS DOS PRODUTOS EXPORTAVEIS

A equacgdo de precos para o éonjunto de bens industriais exportaveis

apresentada em (2) pode ser definida, em termos matriciais, da seguinte
forma:
= A ! B! N 3
p=A'p + M P, * pg + Nw + 7 (3)

onde:

A' M' e B' sao transpostas das matrizes de coeficientes de insumos domds-
ticos e importados, e de requisitos fisicos dos bens pliblicos. N refere-se

a matriz diagonal dos requerimentos de mio-de-obra.

Essa equagdo mostra os precos dos produtos setoriais como funcao:
dos precgos dos insumos domésticos, dos insumos importados, dos bens pabli-
cos ou controlados pelo governo (ago, petrdleo, energia elétrica, utilida-
de publica, transporte ferroviario e comunicacles) e dos fatores prima-

rios (salarios, juros e lucros).

Resolvendo-se a equagao (3) para colocar os precgos setoriais em fun-



cao dos precos basicos da economia, tem-se:>

-1 ' ' 5
[I - A] (M p, + B Py * Rw + =) . (4)

A equacao (4) serd usada para definir a mudanca de precos (custos)
dos produtos exportados em decorréncia de variacdes nos precgos -dos fatores

primarios, dos pregos internacionais e dos pregos dos bens piblicos.

Para o calculo dos diversos componentes ao indice foi utilizada a ma-
triz de relacdes intersetoriais do IBGE de 1975. Como as matrizes de insu-
mo-produto sdo elaboradas em valores monetdrios, os precos setoriais e dos
fatores primarios sao iguais a unidade. Assim, a equacido de variacdes de
precos & dada por:

B = (1-a7 (W « BB+ 8+ ) (5)
ou, em forma escalar
dp
'E?j:l*—?—g—:i Tij M, B+ nw, + %) (6)
J ij’g i'i i

onde Xy sao os coeficientes da matriz inversa de insumos domésticos.
O indice de pregos dos produtos exportdveis pode ser assim definido:

- - - . ~  m
= - A M! B! R 7
Ipe e, [T A ( P+ pp + Nw + ) (7)

e, = vetor linha cujos coeficientes referem-se a participacdo de cada se-

tor no total de exportagao manufatureira do Pais no ano de 1975.

Em forma escalar, a equag¢io (7) pode ser reescrita como:

]
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505 precos dos bens publicos ou controlados pelo governo (aco, refino de petroleo, ener
gia elétrica, utilidade publica, transporte ferroviario e comunicagoes), por serem fixa-
dos de acordo com pol{ticas governamentais foram considerados como exdgenos.

L}



sendo:
Py = preco de agos laminados.
Po = prego de produtos de refino de petrdleo.

Pe] = tarifa de energia elétrica.

1

Pup tarifas de utilidade publica.

Pyf = tarifas de transporte ferroviario.

Pc = tarifas de comunicagoes.

P, = Precgo das matérias-primas importadas;

w = salarios

7 = excedente bruto (lucros, juros, etc.).

bi =. coeficientes estimados, e que medem a variacao do indice de precos
das exportagdes relativa a mudancas nos pregos basicos da economia

brasileira.

Ou seja, o prego interno de produtos de exportacdo é funcao: dos pre
¢os dos produtos considerados exdgenos (ago, refino de petrdleo, energia
elétrica, utilidade piblica, transporte ferrovidrio e comunicagoes - que
tém seus precos determinados por consideragdes de politica econdmica), das
despesas com matéria-prima importada, mao-de-obra e com impostos indiretos
(impostos - subsidios), e do excedente bruto (lucros, juros, etc.). Uma
vez que essas despesas correspondem ao total do custo de producdao, tem-se
que '

1 i =1,0.

As ponderacdes derivadas da solucao do modelo multissetorial estdo

apresentadas no quadro 1.6

QUADRO 1 -

COMPONENTES DO INDICE DE PRECOS DOS PRODUTOS
MANUFATURADOS EXPORTAVEIS

COMPONENTES (em Eeigggﬁagem)

Preco de ago laminado 1,80
Preco de produtos derivados de

petroleo 2,53
Tarifa de energia elétrica ‘ 1,53
Preco das matérias-primas importadas 5,93
Salarios 22,42
Exceden;e bruto (juros, lucros, etc.) : 65,94
TOTAL 100,00

~

605 coeficientes relativos as tarifas de utilidade publica, comunicacoes e transporte
ferrovidrio foram desconsiderado’s por ser insignificantes.



4. APLICACOES DO INDICE DE PRECOS INTERNOS DOS PRODUTOS EXPORTAVEIS

Em recente estudo7

, & equipe da Macrométrica apresentou uma série de
indice de precos dos produtos exportados referente ao periodo de Jjaneiro
de 1982 a marco de 1987, com base nas ponderacoOes derivadas pelos autores
na secio anterior. A série foi denominada do "Indice de Custo das Exporta-

coes (ICE)" e restringe-se ao setor industrial.

Os estimadores usados pela Macrométrica para cada componente do indi

ce de custo das exportacOes sao:

- prego de ago: coluna 32 do IPA/FGV.

- pre¢o de produtos derivados do Petrdleo: coluna 54 do IPA/FGV.

- preco da energia elétrica: tarifa média mensal paga pelo setor industri-
al. '

- preco das matérias-primas importadas: média mével trimestral da taxa ofi
cial de cambio.

- salarios: salarios nominais calculados pela FIESP.

- excedente: indice de inflacao oficial.

Com o intuito de se trabalhar com uma série mais atualizada, uma vez
que os salarios calculados pela FIESP sao fornecidos com dois meses de
defasagem, adotou-se, também, outro indice, denominado (Indice de Custo
das ExportacOes Aproximado (ICEA)", o qual difere do ICE apenas pela subs-

tituicdo do indice de saldrios de FIESP pelo indice da inflacao oficial.

A evolucao dos indices e de seus respectivos componentes esta apre-
sentada no quadro 2. Observa-se, que, apesar da semelhanca de comportamen-
to do ICE e ICEA, em alguns anos a diferenca entre ambos estd na ordem de
6 a 9%. Além disso, o ICEA é superior ao ICE em todo o periodo compreendi-
do entre janeiro de 1983 a fgvereiro de 1986 e inferior a ele no periodo
apos o Plano Cruzado (abril/86 e dez/86). Tal discrepancia é decorrente da
diferenca de evolucdao da taxa de inflacdao e do indice de salarios nominais
nesses dois periodos.

No referido estudo, o ICE e o ICEA sao usados como indicadores da va
riacdo dos custos do setor exportador e sao comparados com a taxa de varia
cao do cambio médio mensal com o propdsito de avaliar a defasagem cambial
existente no periodo. A relagdao adotada € uma aproximacdo daquela desenvol
vida neste trabalho, ja que exclui do numerador e do denominador as varia-
coes dos precos internacionais dos produtos exportados e dos importados. A
razao basica dessa mudanga, segundo os pesquisadores de Macrométrica, é o
grande atraso na publicagao dos indices de precos do comércio externo, im-

possibilitando o cdlculo do ICE e ICEA para periodo mais recentes.

TBoletim Mensal de Macrométrica (1987).



QUADRO 2

(Margo 86=100)

EVOLUGAO DOS COMPONENTES DO INDICE DE CUSTO DAS EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS

(Continua)
ICEA ICE
IPA-COL 32| INFLAGAO INSUMOS IPA-COL 54| TARIFAS DE| SALARIOS | INDICE DE INDICE cusTO
PERTODO FERRO E OFICIAL | IMPORTADOS| COMB. LU- ENERGIA FIESP CUSTO EXPORT| EXPORTAGAO
AGO BRIFICAN- ELETRICA APROXIMADO
TES

1982
Janeiro .... 2,06 1,23 0,98 1,47 1,52 1,18 1,24 1,23
Fevereiro .. 2,3 1,31 1,03 1,59 1,54 1,17 i 1,29
Hargo cee... 2,41 1,41 1,09 1,81 1,54 1,23 1,42 1,38
Abril ....... 2,47 1,48 1,14 1,82 1,54 1,09 1,49 1,4
Maio ....... 2,62 1,57 1,2 1,84 1,59 1,69 1,57 1,6
Junho ...... 2,73 1,7 1,26 2,21 1,59 1,73 1,7 1,71
Julho ...... 2,8 1,8 1,33 2,23 1,59 1,76 1,8 1,79
Agosto ..... 2,84 1,91 1,4 2,26 1,59 1,77 1,9 1,87
Setembro ... 3,07 1,98 1,49 2,31 1,59 1,79 1,97 1,93
Outubro .... 3,3 2,07 1,59 2,47 1,89 2,06 2,07 2,07
Novembro.... 3,36 2,17 1,7 2,49 1,9 2,36 2,17 2521
Dezembro ... 3,4 2,31 1,81 2,51 1,94 2,49 2,3 2,34

1983
Janeiro ... 3,58 2,51 1,9 2,98 2,07 2,37 35" 2,47,
Fevereiro .. 3,65 2,68 2,15 3,07 2,07 2.33 2,67 2,59
Hargo s..eue. 3,91 2,95 2,56 3,54 2,37 2,45 2,95 2,84
Abril ...... 4,05 3,22 3,01 4,08 2,45 2,8 3,23 3,14
Haio ....... 4,64 3,44 3,44 4,16 2,82 3,27 3,47 3,43
Do« e 4,92 3,86 3,74 5,21 3,13 3,43 3,9 3,8
Julho ...... 5,19 4,37 4,1 6,02 3,13 3,46 4,39 4,19
Agosto ..... 5,68 4,81 4,55 6,54 3,66 3,57 4,84 4,56
Seteabro ... 6,56 5,43 5,03 7,93 3,94 3,52 5,47 5,04
Outubro .... 7,05 6,15 5,58 7,98 3,9 4,2 6,15 5,71
Novembro ... 7,86 6,67 6,17 8,79 5,33 4,94 6,7 6,31
Dezembro ... 8,76 7,17 6,81 8,97 5,33 5,51 7,22 6,85
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(Continua)
ICEA ICE
IPA-COL 32 INFLACKO INSUMOS IPA-COL 54 | TARIFASDE | SALARIOS |INDICE DE inNDICE CusTO
pERTD0O FERRO E OFICIAL | IMPORTADOS| COMB. LU- | ENERGIA | FIESP CUSTO | EXPORTAGAO
AGO BRIFICAN- ELETRICA "EXPORT.
TES APROX.
1984 . .
Janeiro .... 9,98 7,88 7,44 10,09 5,33 5,42 7,91 7,36
Fevereiro .. 10,54 8,85 . 8,12 12,75 7,08 5,54 8,91 8,17
Hargo «..... 11,7 9,73 8,96 12,78 7,08 5,85 9,76 - 8,89
Abril euse... 12,51 10,6 9,923 13,34 7,08 7,28 10,61 9,87
Haio cevesen 12,79 11,564 10,91 15,13 9,42 8,7 11,59 10,95
Junho ...... 15,34 12,61 11,91 15,89 9,67 9,13 12,66 11,88
Julho ...... 15,6 13,91 13,03 19,47 9,67 10,12 13,97 13,12
Agosto ..... 17,67 15,39~ 14,31 19,38 12,59 10,71 15,43 14,38
Setembro ... 18,23 17 15,77 23,78 12,9 1,6 17,06 15,75
Outubro .... 22,26 19,14 17,44 24,32 12,9 13,52 19,14 17,88
Novembro ... 22,82 21,04 19,35 27,6 16,75 16,45 21,08 20,05
Dezembro ... 26,33 23,25 21,48 29,77 16,75 17,74 23,28 22,04
1985
Janeiro .... 28,62 26,18 23,84 37 16,75 18,96 26,23 24,61
Fevereiro .. .30,25 28,85 26,56 37,53 21,56 20,29 28,86 26,94
HarGo e..... 38,41 32,51 29,58 46,27 ' 2,88 21,56 32,69 30,23
Abril ...... 39,21 34,85 33,17 47,1 25,32 24,92 35,01 32,78
Haio veeee.. 39,86 37,57 37,02 47,24 25,32 30,77 37,65 36,13
Junho ...... 42,03 40,5 41,15 47,31 27,44 33,73 40,56 39,04
WO eeeee 46,51 44,1 45,11 48,64 32,12 37,98 44,15 42,78
Agosto .... 49,84 50,28 49,03 54,67 37,43 41,13 50,13 48,08
Setembro... 57,33 54,85 53,58 57,93 44,65 42,69 54,76 52,03
Outubro .... 64 59,79 58,73 65,33 51,68 50,95 59,83 57,85
Novembro ... 73,17 66,44 64,53 70,73 62,18 61,68 66,5 65,43

Dezeabro ... 82,92 75,32 71,09 79,21 67,6 65,96 75,2 73,1
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(Conclusao)
& s % ICEA ICE
IPA-COL 32| INFLAGAO INSUMOS IPA-COL 54 | TARIFAS DE| SALARIOS ’ i
INDICE DE |INDICE LUSTO
’ FERRO E OFICIAL IMPORTADOS | COMB. LU- ENERGIA FIESP =
PERIODO . CUSTO EXPORTAGAOQ
AGO BRIFICAN- ELETRICA
EXPORT.
TES
APROX.
1986
Janeiro .... 93,81 87,54 79,16 91,7 73,79 79,06 87,07 85,17
Fevereiro .. 100,32 100,11 .89,85 100,41 84,7 89,31 99,3 96,88
Margo ...... 100 100 100 100 - 100 100 100 100
Abril ...... 100 100,78 106,76 100 101, 64 100,86 101,11 101,13
Maio eeeeene 100 102,19 108,96 100 101,64 103,4 102,49 102,76
Junho ...... 100 103,49 108,96 100 101,64 104,04 103, 64 103,76
Julho ...... 100 105,26 108,96 10,32 101,64 107,8 - 105,26 105,83
Agosto ..... 100,07 107,03 108,96 111,45 101,64 111,01 107,06 107,95
Setembro ... 100,18 108,87 108,96 111,45 101,64 113,71 108,66 109,77
Outubro .... 100,73 110,94 108,96 111,45 101,64 117,84 110,52 112,07
Novembro ... 100,73 114,59 109,67 121,9 103,33 125,39 114,08 116,5
Dezembro ... 103,84 122,92 111,61 142,14 111,8 130,87 122,24 124,02
1987
Janeiro-.... 118,02 143,59 116,49 - 142,14 111,8 138,74 ' 141,05 139,96
“Fevereiro .. 143,76 163,61 127,07 146 111,8 159,93
Hargo ..., 157,58 187,17 143,95 170,97 144,03 183,07

Fonte: Hacrométrica‘(1987).
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Foram utilizados dois conceitos de’ cambio para efeito_de comparacao
com os'indices de custos das exportac¢des: a relacdo tradicional (US$/Cz$),
e um conceito mais amplo (cambio-efetivo), que relaciona o poder de compra
do cruzado a uma cesta de moedas. A evolugao das taxas de cambio-dolar e
cambio-efetivo e dos dois indices estd mostrada no quadro 3. Através da re
lac3do cambio-ddlar/ICE (figura 1), observa-se que, até a maxidesvaloriza-
cdo cambial de marco de 1983, os indices de custos das éxportacées evolui-
‘ram acima da variacao da taxa cambial, indicando, claramente, desincenti-
vos as exportacoOes. Nessas circunstancias, era mais rentavel, desde que e-
Xistisse demanda interna, destinar a producéo de bens comerciaveis para o
mercado doméstico. Apds marco de 83 a relacdao mantém-se estavel e na pari-
dade até a implantacdo do Plano Cruzado. As oscilac¢bOes observadas sao rela
tivamente pequenas, exceto para o periodo de abril e outubro de 1985, quan
"do o indice da taxa cambial esteve até 6% acima da variacio dos custos das
exportacgoes. Como .0 Plano Cruzado, em funcao do congelamento da taxa cam-
bial até outubro de 1986, a relacao decresce apruptamente atingindo o nivel
de 81% em janeiro de 1987. A defasagem «<ambial tendia, assim, para os ni-

veis observados no periodo anterior a maxidesvalorizacgao de margo de 1983.

. O comportamento da relagdo cambio-efetivo/ICE (figura 2) difere bas
tante daquele mostrado para a variagao US$/ICE. A maxidesvalorizacgido de
1983 coloca, também, essa relagao perima de paridade, mas, a partir dai,
a defasagem cambial tende a crescer, atingindo o nivel mais alto em dezem-
bro de 1984 (15%). Certamente, essa evolucao desfavoravel do cambio advém
da espetacular valorizacdao do ddlar frente a demais moedas e da politica
cambial brasileira vigente. A partir de 1985 ocorre uma recuperacgao da re-
lacdo cujos niveis mantém~-se relativamente estaveis, mesmo apés o  Plano
Cruzado, com variag¢Oes oscilando entre 95, 103%, exceto para o més dé outu
bro/86. |

Com base nos dados do quadro 2 pode-se proceder, também, a uma ana-
lise da margem cambio/custo das exportacdes, definida como desvios percen-
tuais em relacdo aos niveis observados em marco de 1983, e calculada da se

guinte forma:

d- —] ..___.__._i__— - 1
1 ]
M3/83

onde:
d; = desvio percentual da margem cimbio/custo das exportagSes no més i
M; = margem cambio/custo das exportac¢des no més i

M3/83 = margem cambio/custo das exporta¢des em marco de 1983.

A evolucdo desses desvios estd mostrada na figqura 3, e os indices
de referéncia sdo: indice da média movel trimestral da taxa oficial de cam
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QUADRO 3

EVOLUGAO DA TAXA CAMBIAL E DO INDICE DE CUSTOS DAS EXPORTAGJES

(Margo 86 = 100)

(Continua)
TAXA DE CAMBIO TAXA DE CAMBIO EFETIVA ICE-MANUFATURADOS ICEA - MANUFATURADOS
pPErfODO" Fchions vzi:léo tndice | v:?n:zlao $rdtce v;.:in:glao indice V:l:{nzgal&
1982
JANEIiro ceeccscccsccvosscsscnancse 0,95 1,23 1,24
FEVEreiro weeeeessacasencnsanss 0,99 1,29 5,2 1,32 6,9
MALGO +everonnnsnonenansansnenas 1,05 1,38 6 1,42 7,1
ABPEl 4ereneneenencnsnnensncnns 1,10 4,7 1,40 6,9 1,49 5,0
MALO eurnennensnnsannensonnnans 1,15 1,60 7, 1,58 5,9
IREDRS ok s S 2 W A S 1,21 1,71 1,70 8,0
TODRE 5 0 8 5 ko 6 5k ok 08 0 5 1,28 1,79 1,8 5,7
BGOBED: x mow ook ovm i 6048 5 o Bk B 18 - 1,33 1,87 1,90 5,5
Setembro cecescsssvsscscssssenss 1,46 6,1 1,93 1,97 3,9
OULUDEO wesenensanasancaronanns 1,56 2,07 2,07 5,2
NOVEmMDIo scccesccsccacosssesssssse 1,66 2,21 2,17 4,8
DRZEMDID: i oo o.a o o0 s 578 i 58 w18 6 835 1,76 6,4 1,74 2,34 5,9 2,30 5,8
1983

JANEITO werenvnnenasensesancnas 1,90 7,4 1,84 5,5 2,47 5,8 2,50 9,0
FEVEreiro veeeeeesesnsnsnsnanes 2,5 10,6 2,19 19,1 2,59 4,7 2,66 6,4
MBEGO o 5.5 & S i S0 506 R 53¢ 5508 560 B 3 42,90 . 28,7 2,78 26,9 2,84 9,7 2,95 10,6
ABLI] wevvnenrneennnencnonennns 3,14 8,2 3,02 8,5 3,14 10,5 3,23 9,6
MAL10 erevenenennsncnonensnnaans 3,43 9,4 3,29 8,8 3,43 9,2 3,46 7.1
JUNNO weverenenennasasensananes 3,73 8,8 3,54 7,6 3,80 10,8 3,89 12,4
TROLTE 6 i Bt 0 0 55 5 B B0 00 4,13 10,5 3,86 9,2 4,19 10,3 4,39 12,8
EEOBED. .oi0i o 5.0 i i 68 & 0.6 5o 316 W5 # 4,66 1,29 4,28 10,8 4,56 8,9 4,83 10,2
SELEMDIO evesnenrnsasonconanos 5,05 8,4 4,60 8,6 5,04 10,7 5,46 12,9
OULUDIO +usvsenenenensnanennnnns 5,65 12,0 5,24 12,9 5,71 13,8 6,14 12,5
NOVEMDIO eesesenasensnsenceaas 6,23 10,9 5,75 9,8 6,31 10,5 6,69 8,9
DEZEMDIO wvevenenenensonancnsas 6,83 9,6 6,25 8,6 6,85 8,4 .28 7,9

—g o —

€1

R T

R T I

LN TR LT g AT

LRy By e s

Comte g

~



(Continua)

TAXA DE CAMBIO TAXA DE CAVBIO EFETIVA ICE-MANUFATURADOS ICEA - MANUFATURADOS
PERfODO . . _ .
indice V;:i:gio Indice VEZizgio indice v;;i:zio fndice v:;i:iio
1984
Janeiro seececcsessccccscccscccns 7,37 7,9 6,86 9,7 7,36 7,5 7,90 9,5
Fevereiro teeeceecscsncasccccsns 8,16 10,7 7,95 16,0 8,17 11,0 8,90 12,6
MArGO eecccscsscccsscessacccssnce 9,13 11,8 8,83 11,3 8,89 8,8 9,75 9,6
Abril ........................;. 10,02 9,8 9,44 6,6 9,87 11,1 10,60 8,7
Malo seeesessesccsssssscssssenns’ 10,89 8,6 10,19 8,0 10,95 10,9 11,57 9,1
JUNNO tevesssssesssassssancssnce 11,88 9,1 10,97 7,6 11,68 8,5 12,65 9,3
JUlNO cvscecosccscccscsssssccscccs 13,11 10,3 11,81 7,7 13,12 10;4 13,95 10,3
AZOStO ceccecrsssescnisscsccscace 14,40 9,8 13,02 10,7 14,38 9,7 15,41 10,5
Setembro ....{...............1.. 15,90 10,5 14,06 7,5 15,75 9,5 17,06 10,6
OULUDI'O seesescccccssscscacsasccsne 17,72 11,4 15,72 11,8 17,89 13,6 19,13 12,12
NOVEMDI'O «cesssccsccssocssccansnas 19,66 10,9 17,22 9,5 20,05 12,1 21,06 10,0
DezZembro .cccececesssesacncscccscs 21,75 10,7 18,82 9,3 . 22,04 9,9 23,85 10,4
1985

Janeiro cviececcccecsssscsesces 24,22 11,3 21,46 14,0 24,61 11,7 26,19 12,6
Fevereiro .ceeececcescscccccsnsnas 27,15 12,1 23,00 ‘ 7,2 26,94 9,5 28,83 10,1
MEEPISES & o 5040 6.8 0 30,07 10,8 27,20 10,3 30,23 12,2 32;64 13,2
Abril ...cececccccanconcscaccne 34,10 13,4 30,23 11,1 32,78 8,3 34,97 7,1
Maio sevecccsccncesassancccncne 37,74 10,7 33,65 11,3 36,13 10,4 37,62 7,6
JUNNO tecesececccscccncscsascnsnes 41,46 9,8 36,95 9,8 39,04 8,1 40,54 7,7
JULRG cssssssassssassnvesonssss 45,00 8,5 - 41,61 12,6 42,78 9,6 44,14 . 8,9
AZOStO ceseccccccscsnccccccssns 48,53 7,8 44,63 7,3 48,08 12,4 50,12 13,5
Setembro ..ceccecssecscscacsscss 54,00 11,3 51,76 15,9 52,03 8,2 54,75 9,3
OQUtUDIO cesceccccsscsconcesnans - 59,18 9,5 57,64 11,4 57,85 11,2 59,82 9,2
NOVEmDIr'O cesesccccsasnscsnccccns 64,50 8,9 64,53 12,0 65,43 . 13,1 6,48 11,2
DCZEemMDIrO ceesescscsscssssscocas 72,05 11,7 72,84 12,9 73,10 11,7 75,18 13,1

—
b.



- (Conclusao)

TAXA DE CAMBIO ‘TAXA DE CAMBIO EFETIVA ICE-MANUFATURADOS ICEA - MANUFATURADOS
PERIODO ~ == =
fndice v;:i:gio “Indice v;:i:gio “Indice v::izzio indice Variagao
. Mensal
1986
Janeiro ceccecosccscccccsssscccansce 81,39 13,0 85,90 17,9 85,17 16,5 87,06 13,8
Fevereiro cceccecscscecscscsacscsosses 93,93 15,4 ' .. 102,33 19,2 96,88 13,8 99,30 14,1
MArCO +seccccscsscssancesccncsscns 100,00 6,5 100,00 -2,3 100,00 3,2 100,00 0,7
Abril ...........:..............; 100,00 0,0 104,34 4,3 10,113 11 101,12 1,1
Maio ............:............... ’100,00 0,0 ' 100,23 -3,9 102,76 1,6 102,50 1,4
JUNNO cccecececcccscccsccccssccssascs 100,00 0,0 104,24 4,0 103,76 1,6 103,65 1,1
JUINO ceeevecscssasocssscnssescns 100,00 0,0 107,13 2,8 105,83 2,0 105,27 1,6
AgOSTO ceeeercccnscsscescosccnnns 100,00 0,0 109,47 2,2 107,95 2,0 107,04 1,7
Setembro ceceeoceccssscsccsccaccccne 100,00 0,0 108,23 -1,1 109,77 1.7 108,67 1,5
Qutubro ............-......;..... 100,00 0,0 99,59 -8,0 112,07 2,1 110,52 1,7
NOVEMDIrO ccsescescsscsssccsaccsscs: 102,00 1,8 111,44 11,9 116,50 4,0 114,05 3,2
Dezémbro eeccscssscsesssssssecsces 104,77 33 117,92 5,8 124,02 6,5 122,17 7,1
1987

Janeiro’........................ 113,44 7,7 135,54 15,0 139,96 12,9 141,04 15,5
Fevereiro cceecececsccccscscsccccss 131,07 15,5 162,99 29,2 ) 159,97 13,4
MArCO ssececcccsccsacsscssccancccne - 151,81 15,8 185,37 13,7 183,10 14,5

Fonte: Macrométrica (1982)

q1
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bio indice mensal da taxa efetiva e o indice de custo das exportagoes apro
ximado. Novamente, o comportamento da margem cambio-délar/ICEA e cambio-
-efetivo/ICEA é bastante diferente e decorre dos fatores ja mencionados.
Com o novo indicador (cambio-ddlar/ICEA), a relacao manteve, de marcb a ou
tubro de 1986, sistematicamente acima do nivel zero, guando, entéo[:'apre—
senta um decréscimo bem acentuado, situando-se em -10% em janeiro de 1987.
O nivel mais elevado da relacgdo ocorre em maio de 1986 (acima de 20%). Evi
-dentemente, esse resultado conflita abertamente com os valores apresenta-
dos na figura 1 e decorre do indice de taxa cambio adotado pela equipe da
Macrométrica. Os niveis para a margem cambio-efetivo/ICEA sdo semelhantes

dqueles mostrados na figura 2 e confirmam o padrdo bem varidvel da relagao
no periodo analisado. '

Dentre as conclusdes que podem ser retiradas da analise apresentada
ressalta-se, em primeiro lugar, a evidéncia de que a maxidesvalorizacao de
marco de 1983 foi mantida em termos reais até meados de 1986, e esta certa
mente constitui-se numa das principais-explicacOes para os significativos
saldos comerciais positivos obtidos no periodo. Em segundo lugar, fica cla
ra a inconsisténcia do Plano Cruzado no "ﬁront“ externo, pois, além deste
propiciar o aquecimento da demanda interna, fato bastante documentado, pro

vocou também uma sobrevalorizagdo do cruzado frente ao ddlar.

5. CONSIDERAGCOES FINAIS

O estudo objetivou apresentar uma metodologia alternativa para se
analisar as questdes dos desincentivos as exportacoes e do ajustamento ma-
croecndmicos, em face do desequilibrio externo. Com base nessa metodologia
foi apresentada uma série historica do indice de pregos internos dos produ
tos exportaveis, entdo contrastado com a evoluééo das taxas de cambio (cam
bio-ddlar e cambio-efetivo). '

Constatou-se que a politica cambial a partir de marco de 1983 procu
rou favorecer as exportagdes ao garantir que a desvalorizacdo do Cruzeiro
-em relacao ao Ddlar, ocorrida nessa data, nio fosse eliminada pelas eleva-
coes nos custos internos de producéo. A maxidesvalorizacdo atuou também no
sentido de elevar a relacao cambio-efetivo/custos de exportacdes. Entretan
to, até meados de 1985, as variag¢des da taxa de cimbio-efetivo foram infe-
riores aos aumentos nos custos de produtos exportados, indicando que a po-
litica cambial do Pais orientou-se, predominantemente, pelo comportamento'

do ddlar americano e da taxa de inflagao interna.

Outra conclusio interessante que pode ser retirada do estudo refe-
re-se aos desiquilibrios causados pelo Plano Cruzado na area externa. Em
face do congelamento do cambio até novembro de 1986, a relacao cambio/pre-

co das exportagoes deteriorou-se gradativamente, de tal forma que no perio
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do de margo de 1986 a janeiro de 1987, o.cambio-délar/preco das exporta-
¢Oes desvalorizou-se em 19%. Neste mesmo periodo, houve uma deterioracao

na relacao cambio-efetivo/preco das exportacgoes de 4%.

Nessa perspectiva, cabe ressaltar que a politica cambial do Minis-.
tro Bresser Pereira, respaldada ao que tudo indica pela analise derivada
do modelo desenvolvido pelos autores e aqui descrito, estd em linha com as
conclusbes que se extraem desse estudo. Assim, a recuperacao dos significa
tivos saldos comerciais positivos a partir de maio de 1987 pode ser, em
parte, creditada as desvalorizacgdes reais do cruzado frente as demais moe-

das.
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