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*CÂMBIO E CUSTO DAS EXPORTAÇOES DO BRASIL

# -. **Jose Afonso Beltrao da S1lva
Ronaldo Lamounier Locatelli**

l~ INTRODUÇÃO

Após as excelentes taxas de expansão do produto alcançadas na década
de 70, a economia brasileira defrontou, no ínicio dos anos 80, com proble-
mas de estrangúlamentos no balanço de pagamentos, altas taxas inflacioná-
rias e crescimento econômico insatisfatório. Deve-se reconhecer que essa si
tuação foi decorrente, em parte, da opção feita pelo Governo em desconhecer
os efeitos da crise internacional provocada pela elevação do preço do petró
leo em 1973 e de ter postergado os ajustes' requeridos pela nova conjuntura
adversa. Ao contrário, optou-se pelo endividamento externo crescente, tare-
fa facilitada pelo excesso de liquidez internacional propiciado pelos mega-
~déficits no balanço de pagamentos dos ~UA e reciclagem dos petrodólares.
A economia brasileira pôde, assim, continuar expandindo-se a altas taxas,
garantidas pelo acesso às importações essenciais e pela adição a poupança
interna dos recursos necessários ao financiamento dos vultosos investimen-
tos realizados no período.

Entretanto, o 2Q choque do petróleo, a deterioração nos termos de in-
tercâmbio do Brasil com o resto do mundo, a recessao mundial do triênio
1980-82e,sobretudo, a brutal elevação das taxas de juros internacionais pr£
vocada pela política fiscal expansionista e por uma política monetária con-
tracionista nos EUA, resultaram em sérios estrangulamentos no balanço de pa
gamentos do País. Em face dessa situação e da virtual paralisação dos em-
préstimos e financiamentos a países menos desenvolvidos, o Brasil tem sido
obrigado a gerar significativos saldos na balança comercial, para honrar
seus compromissos externos.1

De 1984 a 1986 a economia brasileira exibe grande~ superávits comer-
ciais que a transformam em exportadora líquida de capitais. Contudo, a par-
tir de agosto de 1986 presencia-se uma redução no superávits da balança co-
mercial, que se estende até abril de 1987, devido, tanto ao aquecimento da

*Este estudo foi desenvolvido no âmbito do convênio celebrado entre o IPEA e a Fundação
Jõão Pinheiro. Os autores agradecem os comentários e sugestões de Daniel Andrade de Olive!
ra e F~ancisco Lopes, e especialmente ao último por ter-lhes despertado o interesse pelo
tema.

** --Da Faculdade de Ciencias Economicas e do CEDEPLAR - UFMG.

lpara maiores detalhes ver, INPES (1985)•.
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•demanda interna propiciado pelo Plano Cruzado quanto, supostamente, à defa
gem cambial, que não teria acompanhado a evolução interna dos custos de
produção dos bens comerciáveis.

Esses resultados pouco expressivos na balança comercial implicaram a
redução de parcela significativa das reservas do País e recolocaram na a-
genda de .discussão da política econômica a questão dos incentivos às expor
.tações brasileiras, à qual este artigo se reporta.

Uma corrente de economistas brasileiros, em linha com o pensamento
dominante na área de com~rcio internacional, sugere que, em face do dese-
quilíbrio externo, a política governamental deve se orientar no sentido de
elevar os preços dos bens comerciáveis (tradable goods - que incluem os
bens exportáveis e importáveis) em relação aos bens domésticos (home goods
- que não participam do mercado externo).2

Essa recomendação de política ã,"a nosso ver ,.aplicável em situação
de arbitragem perfeita no comércio internacional, conforme sera analisado
posteriormente. Acreditamos que, na ausência da arbitragem e diante da ri-
gidez da estrutura produtiva e da possibilidade limitada de substituição
entre produção de bens comerciáveis.e bens dom~sticos, a relação de preços
relativos relevante para ajustamento de curto prazo passa a ser aquela re-
presentada pela razão entre os preços externos de produtos comerciáveis e
os preços desses mesmos produtos praticados no mercado interno. Isso signi
fica que, na presença de distintas alternativas de rentabilidade, o produ-
tor brasileiro de um bem exportável pode decidir se destina esse bem para
atender ao mercado interno ou ao externo.

Este estudo tem por finalidade desenvolver urna metodologia alternati
va que acreditamos ser mais apropriada para analisar a questão de incenti
vos as exportações. A nosso ver, se se deseja aumentar no curto prazo as
exportações do País, o Governo deve elevar os preços do bens exportáveis
destinados ao mercado internacional "vis-à-vis" aos preços desses bens pra
ticados internamente.

o trabalho será organizado em quatro seções alãm desta introdução.
A seção 2, seguinte, apresenta uma discussão sobre a relação de preços re-
lativos, contrastando-se aquela comumente usada na análise dos incentivos
dados às exportações com a adotada pelos autores. Na terceira seção desen-
volve-se um modelo para se derivar um índice de preços internos de produ-
tos exportaveis. Na quarta seção apresentam-se uma aplicação dessa metodo-

2Ver, Braga, Castelo Branco e Malan (1985) e Braga e Castelo Branco (1983).
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logia.e considerações sobre os desincentivosde preços ao setor exportador,
observados entre janeiro de 1982 a março de 1987. E, finalmente, a seção 5
encerra o trabalho com um resumo de suas principais conclusões.

2. PREÇOS RELATIVOS E OS INCENTIVOS As EXPORTAÇOES

Nesta seçao examina-se, inicialmente, a relação PT/PH (preços relati
vos entre bens comerciáveis e domésticos), normalmente utilizada para res-
tabelecer o equilíbrio das contas externas. Em seguida, apresenta-se a re-
lação que consideramos, no caso brasileiro, ser mais adequada para atingir
o ajustamento macroeconõmico.

Ao se trabalhar com a PT/PH supõe-se que há uma arbitragem no comer-
cio, de forma que os preços internos dos produtos comerciáveis igualam-se
aos preços internacionais convertidos pela taxa de câmbio e acrescidos dos
custos de transferência. Essa igualdade é conhecida na literatura como law
of one price.

Não resta dúvida de que, em economias desenvolvidas e com maior li-
berdade nas relações externas, há um estreito atrelamento dos preços inter
nos dos bens comerciáveis aos preços do mercado internacional. Se há, con-
tudo, uma grande interferência do governo, de um lado, nas transações ex-
ternas via políticas comercial e cambial, e de outro, no mercado interno
através de controle de preços e concessao de subsídios, este atrelamento
pode ser tênue. ~ evidente que, na economia brasileira, a arbitragem está
longe de ser perfeita, de tal forma que os preços domésticos podem desco-
lar dos preços internacionais.

Isto posto, é interessante retornar à tese da arbitragem. Neste ca-
so, a relação relevante é, como se disse, PT/PH, sendo os preços internos
dos produtos comerciáveis dados de acordo com:

PT = PT C T (1)
Onde: PT e um índice de preços internacionais (em dólares) dos produtos co
merciáveis, C é a taxa de câmbio e T representa os custos de transferên-
cia.3

Para se derivar a relação PT/PH é necessário analisar também como se
formam os preços dos produtos domésticos. De acordo com a literatura, es-
tes podem ser determinados segundo duas regras: a de preços fixos (fix pri
ces) e a de preços flexíveis (flex prices). Nos setores que exibem as ca-
racterísticas de concorrência, onde os produtores não têm o poder de influ
ir significamente nos preços, consideramos válida a proposição neoclássi-
ca, segundo a qual os preços sao flexíveis e dependem da oferta e demanda.

3Ver Braga. et alii (1985).
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•Em setores onde predomina a situação de 01igop6lio a formulação Keynesiana/
Kaleckiana é mais apropriada, sendo os preços fixos e determinados pelos
custos produção.4

Labini (1984) adota uma dicotomia entre os sistemas de preço flexi-.
vel e de preço fixo.que nos parece bastante adequada para se analisar o
processo de formação de preços no curto prazo. Para ele, deve-se distin-
guir pelo menos duas categorias de mercados: agrícolas e de prestação de
serviços, e industriais. No primeiro, corno a entrada e saída de novos pro-
dutores são livres e estes, mesmo que relativamente grandes, não têm o po-
der de ditar as regras, os preços sao flexíveis. Na indústria, a concor-
rência é exceção, de forma que os preços sao determinados pelos custos de
produção, sendo que as alterações na demanda não exercem efeitos nos pre-
ços, mas sim no nível de atividade.

Nessa perspectiva, os preços dos bens domésticos, por se referirem
áos serviços, são determinados pela interação entre a oferta e procura in-
terna. Desse modo, a relação PT/TH é função: dos preços internacionais dos
bens comerciáveis, da taxa de câmbio e das condições de oferta e demanda
interna por bens domésticos .

. - . d b' 1 . - 1 I/pD dNa ausenCla e ar ltragem, a re açao re evante torna-se PT T' on e
P; sao os preço~ internacionais dos bens comerciáveis acrescidos dos cus-
tos de transferência, conforme a equaçâo (1), e P~ sao os preços desses
bens no mercado interno.

Se a análise se referir somente ao conjunto de produtos industriais,
como é o caso deste estudo, os preços internos desses bens são, pelo moti-
vos apresentados, determinados pelos custos de produção, donde:

=
( 2 )

!tpara uma discussão mais detalhada ver Hicks (1965),
Radhakrishna e Sarma (1979).

Okun (1981), Mathur (1977) e



5

sendo:
Pj = preço unitário do bem j.
aij = requerimento físico do insumo doméstico i na produção j.
mij = requisito físico do insumo importado i por unidade do produto j.
Pm = preço das matérias-primas importadas.
bkj = requisito físico do bem público k por unidade do produto j.
Pg = preço dos bens.públicos ou de setores controlados pelo governo.
nj = requerimento de mão-de-obra por unidade de produto.
Wj = excedente bruto, que incorpora os custos fixos, amortizações, juros e

lucros por unidade de produto.

o cálculo da relação (2) requer, portanto, a construção de um índice
de preços internacionais de produtos comerciáveis e de um índice de preços
interno desses bens. O primeiro é facilmente derivável com base nas esta-
tísticas publicadas. O segundo que, ao contrário, exige maior elaboração,
é o tema da seção seguinte.

3. DERIVAÇÃO DO íNDICE DE PREÇOS INTERNOS DOS PRODUTOS EXPORTÁVEIS

A equaçao de preços para o conjunto de bens industriais
apresentada em (2) pode ser definida, em termos matriciais,
forma:

p = A'p + M' p + B'p + Nw + nm g

onde:

exportáveis
da seguinte

(3)

A' M' e B' sao transpostas das matrizes de coeficientes de insumos domé~-
ticos e importados, e de requisitos físicos dos bens públicos. N refere-se
à matriz diagonal dos requerimentos de mão-de-obra.

Essa equaçao mostra os preços dos produtos setoriais como função:
dos preços dos insumos domésticos, dos insumos importados, dos bens públi-
cos ou controlados pelo governo (aço, petróleo, energia elétrica, utilida-
de pública, trans~orte ferroviário e comunicações) e dos fatores primá-
rios (salários, juros e lucros).

Resolvendo-se a equaçao (3) para colocar os preços setoriais em fun-
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çao dos preços básicos da economia, tem-~e:5

p = [I - A]-l (M'p + B'p + &w + n)m g (4)

A equação (4) será usada para definir a mudança de preços (custos) •
.dos produtos exportados em decorrência de variações nos preços.dos fatores
primários, dos preços internacionais e dos preços dos bens públicos.

Para o cálculo dos diversos componentes do índice foi utilizada a ma-
triz de relações intersetoriais do IBGE de 1975. Como as matrizes de insu-
mo-produto são elaboradas em valores monetários, os preços setoriais e dos
fatores primários são iguais à unidade. Assim, a equação de variações de
preços é dada por:

p = [1 - AI ]-1 (M'p + B'p + Nw + n)
.m g

ou, em forma escalar

(5)

-.p. = 1 +
'J

1:
= i rij [MI .. p + n.w. + n.]

lJ g 1 1 1
(6)

onde rij sao os coeficientes da matriz inversa de insumos domésticos.

o índice de preços dos produtos exportáveis pode ser assim definido:

Ip = e [I - A' ]-1 (Mlp + B'p + Nw + n)
e x m p

(7)

ex = vetor linha cujos coeficientes referem-se à participação de cada se-
tor no total de exportação manufatureira do País no ano de 1975.

Em forma escalar, a equaçao (7) pode ser reescrita como:

50s preços dos bens públicos ou controlados pelo governo (aço, refino de petróleo, ener
gia elétrica, utilidnde pública, transporte ferroviário e comunicações), por serem fixa=
dos de acordo com políticas governamentais foram considerados corno exógenos.
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sendo:
Pa = preço de aços laminados.
Po = preço de produtos de refino de petróleo.
Pel = tarifa de energia elétrica.
Pup = tarifas de utilidade pública.
Ptf = tarifas de transporte ferroviário.
Pc = tarifas de comunicações.
Pm = preço das matérias-primas importadas.
w= salários

b.
1

.~ = excedente bruto (lucros, juros, etc.).
=-coeficientes estimados, e que medem avariaçâo do indice

das exportações relativa à mudanças nos preços básicos
brasileira.

de
da

preços
economia

1,0.

Ou s~ja, o preço interno de produtos de exportaçâo éfunçâo: dos pre
ços dos produtos considerados exógenos (aço, refino de petróleo, energia
elétrica, utilidade pública, transporte ferroviário e comunicações que
têm seus preços determinados por considerações de politica econômica), das
despesas com matéria-prima importada, mão~de-obra e com impostos indiretos
(impostos - subsidios), e do excedente bruto (lucros, juros, etc.). Urna
vez que essas despesas correspondem ao total do custo de produçâo, tem-se
que

i~~ Bi =
As ponderações derivadas da soluçâo do modelomultissetorial

apresentadas no quadro 1.6

QUADRO 1
COMPONENTES DO íNDICE DE PREÇOS DOS PRODUTOS

MANUFATURADOS EXPORTÁVEIS

estâo

COMPONENTES
Preço de aço laminado
Preço de produtos derivados de
petróleo
Tarifa de energia elétrica
Preço das matérias-primas importadas
Salários
Excedente bruto (juros, lucros, etc.)
-T O T A L

. I PESOS
(em percentagem)

1,80

2,53
1,53
5,93

22,42
65,94

100,00

60s coeficientes relativos às tarifas de utilidade pública, comunicações e
ferrovi~rio foram desconsiderado~ por ser insignificantes.

transporte
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4. APLICAÇOES DO íNDICE DE PREÇOS INTERNOS DOS PRODUTOS EXPORTÁVEIS

Em recente estud07, a equipe da Macrométrica apresentou uma série de
índice de preços dos produtos exportados referente ao período de janeiro
de 1982 a março de 1987, com base nas ponderações derivadas pelos autores
na seção anterior. A série foi denominada do "índice de Cu~to das Exporta-
ções (ICE)" e restringe-se ao setor industrial.

Os estimadores usados pela Macrométrica para cada componente do índi
ce de custo das exportações sao:

aço: coluna .32 do IPA/FGV.
produtos derivados do Petróleo: coluna 54 do IPA/FGV.
energia elétrica: tarifa média mensal paga pelo setor industri-

- preço das matérias-primas importadas: média móvel trimestral da taxa ofi
cial de câmbio.
salários: salários nominais calculados pela FIESP.
excedente: índice de inflação oficial.

Com o intuito de se trabalhar com uma série mais atualizada, uma vez
que os salários calculados pela FIESP são fornecidos com dois meses de
defasagem, adotou-se, também, outro índice, denominido (índice de Custo
das Exportações Aproximado (ICEA)", o qual difere do ICE apenas pela subs-
tituição do índice de salários de FIESP pelo índice da inflação oficial.

A evolução dos índices e de seus respectivos componentes está apre-
sentada no quadro 2. Observa-se, que, apesar da semelhança de comportamen-
to.do ICE e ICEA, em alguns anos a diferença entre ambos está na ordem de
6 a:9%. Além disso, o ICEA é superior ao ICE em todo o período compreendi-
do entre janeiro de 1983 a fevereiro de 1986 e inferior a ele no período
após o Plano Cruzado (abril/86 e dez/86). Tal discrepância é decorrente da
diferença de evolução da taxa de inflação e do índice de salários nominais
nesses dois períodos.

No referido estudo, o ICE e o ICEA sao usados corno indicadores da va
riação dos custos do. setor exportador e são comparados com a taxa de varia
ção do câmbio médio mensal com o propósito de avaliar a defasagem cambial
existente no período. A relação adotada é urna aproximação daquela desenvol
vida neste trabalho, já que exclui do numerador e do denominador as varia-
ções dos preços internacionais dos produtos exportados e dos importados. A
razão básica dessa mudança, segundo os pesquisadores de Macrométrica, é o
grande atraso na publicação dos índices de preços do comércio externo, im-
possibilitando o cálculo do ICE e ICEA para período mais recentes.

7Boletim Mensal de Macrométrica (1987).
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QUADRO 2

EVOLUÇÃO DOS COMPONENTES 00 ÍNDICE DE CUSTO DAS EXPORTAÇÕES DE MANUFATURADOS
(Março 86c100)

9

(Continua)
ICEA ICE

IPA-COL 32 INFLAÇÃO INSUMOS IPA-COL 54 TARIFAS DE SALÁRIOS ÍNDICE DE ÍNDICE CUSTO
PERÍODO FERRO E OFICIAL IMPORTADOS COM8. LU- ENERGIA FIESP CUSTO EXPOR EXPORTAÇÃO

AÇO BRIFICAN- ELÉTRICA APROXIMADO
TES

1982
Janeiro 2,06 1,23 0,98 1,47 1,52 1,18 1,24 1,23
Fevereir'o •• 2,3 1,31 1,03 1,59 1,54 1,17 1,32 1,29
Março 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
Agos to ••••• 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
tlovembro.••• 3,36 2,17 1,7 2,49 1,9 2,36 2,17 2,21
Dezembro ••• 3,4 2,31 1,81 2,51 1,94 2,49 2,3 2,34

1983

Janeiro 3,58 2,51 1,94 2,98 2,07 2,37 2,5"" 2,47~
Fevereiro •• 3,65 2,68 2,15 3,07 2,07 2,33 2,67 2,59
Março ....... 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
Maio ••••••• 4,44 3,44 3,44 4,16 2,82 3,27 3,47 3,43
Junho 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
Setembro ••". 6,54 5,43 5,03 7,93 3,94 3,52 5,47 5,04
Outubr;o •••• 7,05 6,15 5,58 7,98 3,94 4,2 6,15 5,71
Novembro 7,86 6,67 6,17 8,79 5,33 4,94 6,7 6,31
Oeze~bro 8,76 7,17 6,61 9,97 5,33 5,51 7,22 6,85
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(Continua)

°
ICEA ICE

IPA-COL 32 INFLAÇÃO INSUM.oS IPA-COL 54 TARIFAS DE SALÁRIOS ÍNDICE DE ÍNDICE CUST, FERRO E OFICIAL IMPORTADOS COMB. LU- ENERGIA FIESP CUSTO EXPORTAÇÃOPERIOOO
AÇO BRIFICAN- ELÉTRICA :EXPORI.

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

Março 11,7 9,73 8,96 12,78_ 7,08 5,85 9,76 - 8,89

Abril ....... 12,51 10,6 9,923 13,34 7,08 7,28 10,61 9,87
Maio ••••••• 12,79 ~ll,54 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

A90sto ••••• 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 11,14 17,06 15,75
Outubro •••• 22,26 19,14 17,44 24,~2 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
Março 38,41 32,51 29.58 46,27 24,88 21.56 32.69 30,23
Abril 39,21 34,85 33,17 47,1 25,32 24,92 35,01 32,78
Maio ••••••• 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
Julho 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
Novelllbro 73.17 66,44 64,53 70,73 62,18 61.68 66.5 65,43
Dezellbro 82,92 75.32 71,09 79,21 67,6 65.96 75,2 73.1
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(Conclusão)

INFLAÇÃO SALÁRIOS ICEA ICEIPA-COL 32 INSUMOS IPA-COL 54 TARIFAS DE ÍNDICE DE ÍNDICE CUSTO
PERÍODO FERRO E OFICIAL IMPORTADOS COMB. LU- ENERGIA FIESP EXPORTAÇÃOELÉTRICA CUSTOAÇO BRIFICAN- 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
Março 100 100 100 100 100 100 100 100
Abril 100 100,78 106,76 100 101,64 100,86 101,11 101,13
Maio ••••••• 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: ••••

.Fevereiro ••

Março :•••••

118,02

143,76
157,58

143,59
163,61
187,17

116,49
127,07

143,95

142,14

146
170,97

111,8
111,8

144,03

138,74 141,05

159,93

. 183,07

139,96

Fonte: Macrométrica.(1987).
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Foram utilizados dois conceitos d~ câmbio para efeito de comparaçao
com os índices de custos das exportações: a relação tradicional (US$/Cz$),
e um conceito mais amplo (câmbio-efetivo), que relaciona o poder de compra
do cruzado a uma cesta de moedas. A evolução das taxas de câmbio-dólar e
câmbio-efetivo e dos dois índices está mostrada no quadro 3. Através da re
lação câmbio-dólar/ICE (figura 1); observa-se que, até a maxidesvaloriza-
ção cambial de março de 1983, os índices de custos das exportações evolui-
ram acima da variação da taxa cambial, indicando, claramente, desincenti-
vos às exportações. Nessas circunstâncias, era mais rentável, desde que e-
xistisse demanda interna, destinar a produção de bens comerciáveis para o
mercado doméstico. Após março de 83 a relação mantém-se estável e na pari-
dade até a implantação do Plano Cruzado. As oscilações observadas sao rela
tivamente pequenas, exceto para o período de abril e outubro de 1985, quan

.do o índice da taxa cambial esteve até 6% acima da variação dos custos das
exportações. Como.~ Plano Cruzado, em função do congelamento da taxa cam-
bial até outubro de 1986, a relação decresceatiruptamente atingindo o nível
de 81% em janeiro de 1987. A defasagem ~ambial tendia, assim, para os ní-
veis observados no período anterior à maxidesvalorização de março de 1983.

o comportamento da relação câmbio-efetivo/ICE (figura 2) difere bas
tante daquele mostrado para a variação US$/ICE. A maxidesvalorização de
1983 coloca, também, essa relação próxima de paridade, mas, a partir daí,
a defasagem cambial tende a c.rescer, atingindo o nível mais alto em dezem-
bro de 1984 (15%). Certamente, essa evolução desfavorável do câmbio advém
da espetacular valorização do dólar frente à demais moedas e da política
cambial brasileira vigente. A partir de 1985 ocorre uma recuperaçao da re-
lação cujos níveis mantêm-se relativamente estáveis, mesmo após o Plano
Cruzado, com variações oscilando entre 95, 103%, exceto para o mês de outu
bro/86.

Com base nos dados do quadro 2 pode-se proceder, também, a uma ana-
lise da margem câmbio/custo das exportações, definida como desvios percen-
tuais em relação aos níveis observados em março de 1983~ e cálculada da se
guinte for.ma:

M.
1

M3/83
- 1,

onde:
di = desvio percentual da margem câmbio/custo das exportações no mes i
Mi = margem câmbio/custo das exportações no mês i
M3/83 = margem câmbio/custo das exportações em março de 1983.

A evolução desses desvios está mostrada na figura 3, e - os índices
de referência são: índice da reédia móvel trimestral da taxa oficial de caro



QUADRO 3

EVOw;ÃO DA TP\I.ACA"lBIALE 00 ÍNDICE DE cusros DAS EXPORTAçõES
(Março 86 = 100)

(Continua)

.'~

TP\I.ADE CÂNBIO TP\I.ADE CÂ."lBIOEFETIVA ICE-lW<UFA'lURAIXlS ICEA - MANUFA'lURAIXlS

PERíODO.) Variação VariaÇão
,

Variação
.

Variação
Ítld1ce Írrl1ce índice Írrl1ce

I'ensa.1 Mensal Mensal Mensal

1982
Jane 1 ro ....................... 0,95 1,23 1,24

Fevereiro ..................... 0,99 5,2 1,29 5,2 1,32 6,9

Março ......................... 1,05 5,2 1,38 6,9 1,42 7,1

Abril ......................... 1,10 4,7 1,40 6,9 1,49 5,0

Maio .......................... 1,15 5,2 1,60 7,9 1,58 5,9

Junho ......................... 1,21 5,2 1,71 7,0 1,70 8,0
Julho ......................... 1,28 5,6 1,79 4,8 1,8 5,7

Agosto ........................ 1,33 6,5 1,87 4,6 1,90 5,5
Setembro . ............. ........ 1,46 6,1 1,93 2,9 1,97 3,9
Outubro ....................... 1,56 6,5 2,07 7,6 2,07 5,2

Novembro -...................... 1,66 6,8 2,21 6,6 2,17 4,8

Dezembro ...................... 1,76 6,4 1,74 2,34 5,9 .. 2,30 5,8

1983
Janeiro ....................... 1,90 7,4 1,84 5,5 2,47 5,8 2,50 9,0

Fevereiro ..................... 2,5 10,6 2,19 19,1 2,59 4,7 2,66 6,4

Março ......................... '2,90 .28,7 2,78 26,9 2,84 9,7 2,95 10,6

Abril ......................... 3,14 8,2 3,02 8,5 3,14 10,5 3,23 9,6

Maio .......................... 3,43 9,4 3,29 8,8 3,43 9,2 3,46 7,1

Junho ......................... 3,73 8,8 3,54 7,6 3,80 10,8 3,89 12,4

Julho ......................... 4,13 10,5 3,86 9,2 4,19 10,3 4,39 12,8

Agosto ........................ 4,66 1,29 4,28 10,8 4,56 8,9 4,83 10,2

Setembro ........................ 5,05 8,4 4,60 8,6 5,04 10,7 5,46 12,9

Outubro ....................... 5,65 12,0 5,24 12,9 5,71 13,3 6,14 12,5
'1 Novembro 6,23 10,9 5,75 9,8 6,31 10,5 6,69 8,9........................

Dezembro .......................... 6,83 9,6 6,25 8,6 6,85 8,4 7,22 7,9 ,.....
W

.---- •.-1'-- .•.----. ,

I .
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;~,
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(Continua)

TAXA DE CÂMBIO TAXA DE CÂr-mIOEFETIVA lCE-MANUFATlJRAOCIS lCEA - r-wlUFATlJRAOCIS

PERíODO
índice Variação índice Variação Índice Variação Índice Variação

Mensal l"~nsal l"ensal Mensal

1984
Janeil:'o ........................ 7,37 7,9 6,85 9,7 7,35 7,5 7,90 9,5

Fevereiro ...................... 8,16 10,7 7,95' 15,0 8,17 11,0 8,90 12,6

Março ."" ........ """"." ... ,, ..... 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
folaio ... " ........ "." ............ 10,89 8,6 10,19 8,0 10,95 10,9 11,57 9,1

Junho .......................... 11,88 9,1 10,97 7,6 11,58 8,5 12,65 9,3
Julho .......................... 13,11 10,3 11,81 7,7 13,12 10,4 13,95 . 10,3
Agosto .............. " .......... 14,40 9,8 13,02 10,7 14,38 9,7 15,41 10,5
Setembro ....... " ............... 15,90 10,5 14,06 7,5 15,75 9,5 17,05 10,6
Outubro " ....................... 17,72 11,4 15,72 11,8 17,89 13,5 19,13 12,12
Novembro ....................... 19,56 10,9 17,22 9,5 20,05 12,1 21,06 10,0
Dezembro ....................... 21,75 10,7 18,82 9,3 22,04 9,9 23,85 10,4

1985
Janeiro ............... " ....... 24,22 11,3 21,46 14,0 24,51 11,7 25,19 12,6

Fevereiro .................... " 27,15 12,1 23,00 7,2 26,94 9,5 28,83 10,1
• 10,8Março .......................... 30,07 27,20 10,3 30,23 12,2 32,64 13,2

Abril ......................... 34,10 13,4 30,23 11,1 32,78 8,3 34,97 ',1
Maio .......................... 37,74 10,7 33,65 11,3 36,13 10,4 37,62 7,6
Junho " ........................ 41,45 9,8 35,95 9,8 39,04 8,1 40,54 7,7
Julho ......................... 45,00 8,5 41,51 12,6 42,78 9,5 44,14 8,9
Agosto ........................ 48,53 7,8 44,63 7,3 48,08 12,4 50,12 13,5
Setembro ...................... 54,00 11,3 51,75 15,9 52,03 8,2 54,75 9,3
Outubro ....................... 59,18 9,5 57,64 11,4 57,85 11,2 59,82 9,2
Novembro ...................... 64,50 8,9 54,53 12,0 55,43 13,1 6,48 11,2
Dezembro ...................... 72,05 11,7 72,84 12,9 73,10 11,7 75,18 13,1



(Conclusão)

TAXA DE CÂMBIO TAXA DE CÂMBIO EFETIVA lCE-MANUFATURAOOS lCEA - MANUFATURAOOS

PERÍODO

Índice
Variação 'Índice

VariaçãO 'Índice
Variação

Índice Variação
Mensal Mensal Mensal Mensal



FIGURA 1

EVOWÇÃO DA RELAÇÃO CÂMBIO/CUSTO DAS EXPORTAÇÕES
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FIGURA 2

EVOLUÇÃO DA RELAÇÃO cÂMaro EFETIVO/CUSTO DAS EXPORTAÇÕES
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FIGURA 3

EVOLuçÃO DA RELAÇÃO CÂMBIO ICUSTO DAS EXPORTAÇÕES APROXIMADO
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bio índice mensal da taxa efetiva e o índice de custo das exportações apro
ximado. Novamente, o comportamento da margem câmbio-dólar/ICEA e câmbio-
-efetivo/ICEA ~ bastante diferente e decorre dos fatores jâ mencioriados.
Com o novo indicador (câmbio-dólar/ICEA), a relação manteve, de março a ou
tubro de 1986, sistematicamente acima do nível zero, quando, então, apre-
senta um decr~scimo bem acentuado, situando-se em -10% em janeiro de 1987.
O nível mais elevado da relação 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 índice de taxa câmbio adotado pela equipe da
Macrom~trica. Os niveis para a margem.câmbio-efetivo/ICEA são semelhantes
àqueles mostrados na figura 2 e confirmam o padrão bem variâvel da relação
no período analisado.

Dentre as conclusões que podem ser retiradas da anâlise apresentada
ressalta-se, em primeiro lugar, a evidência de que a maxidesvalorização de
março de 1983 foi mantida em termos reais at~ meados de 1986, e esta certa
mente constitui-se numa das principais'explicações para os significativos
saldos comerciais positivos obtidos no período. Em segundo lugar, fica cla
ra a inconsistência do Plano Cruzado no "front" externo, pois, al~m deste
propiciar o aquecimento da demanda interna, fato bastante documentado, pro
vocou tamb~m uma sobrevalorização do cruzado frente ao dólar.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O estudo objetivou apresentar uma metodologia alternativa para se
analisar as questões dos desincentivos às exportações e do ajustamento ma-
croecnõmicos, em face do desequilíbrio externo. Com base nessa metodologia
foi apresentada uma s~rie histórica do índice de preços internos dos produ

(

tos exportaveis, então contrastado com a evolução das taxas de câmbio (câm
bio-dólar e câmbio-efetivo).

Constatou-se que a política cambial a partir de março d~ 1983 procu
rou favorecer as exportações ao garantir que a desvalorização do Cruzeiro

.em.relação ao Dólar, ocorrida nessa data, não fosse eliminada pelas eleva-
ções nos custos internos de produção. A maxidesvalorização atuou também no
sentido de elevar a relação câmbio-efetivo/custos de exportações. Entreta~
to, até meados de 1985, as variações da taxa de câmbio-efetivo foram infe-
riores aos aumentos nos custos de produtos exportados, indicando que a po-
lítica cambial do País orientou-se, predominantemente, pelo comportamento
do dólar americano e da taxa de inflação interna.

Outra conclusão interessante que pode ser retirada do estudo refe-
re-se aos desiqui1íbrios causados pelo Plano Cruzado na ârea externa. Em
face do congelamento do câmbio at~ novembro de 1986, a relação câmbio/pre-
ço das exportações deteriorou-se gradativamente, de tal forma que no períQ



20

do de março de 1986 a janeiro de 1987, o.câmbio-dõlar/preço
cões desvalorizou-se em 19%. Neste mesmo período, houve urna
na relação câmbio-efetivo/preço das exportações de 4%.

das exporta-
deterioração

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

(
I
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