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SETOR EXTERNO

Os problemas decorrentes
do atraso cambial*

Beky Moron de Macadar**

A semelhanc¢a de outros programas de estabilizagéo na América Latina,
o Brasil convive atualmente com uma apreciagdo da moeda nacional que
ameaca desestruturar as contas externas.

A“armadilha cambial” esta se transformando em um dos maiores entraves
ao crescimenio da economia brasileira. No afa de garantirem o controle da
inflagdo, os artifices do Plano Real cometeram alguns excessos ja no seu
inicio, ao permitirem a aceleragéo brusca da abertura comercial e umaimediata
e significativa apreciacéo da taxa cambial.

A queda na inflagdo, como € habitual ocorrer em todos os planos de
estabilizacao, leva algum tempo para convergir para valores baixos ou préximos
de zero em fungéo do comportamento dos bens n&o transacionaveis — bens e,
principalmente, servicos comercializados apenas internamente — pelo
aquecimento da demanda interna. Isso produz um desalinhamento dos pregos
internos em relacdo aos internacionais, com os bens transacionaveis — bens
exportaveis qgue sofrem concorréncia externa — apresentando reducéo de prego,
e 0s ndo transacionaveis, pregos em elevagao.

As moedas fortes ficam mais baratas, estimulando as importagdes e dificul-
tando as exportagdes, principalmente as do segmento industrial, onde os produtos
sdo mais diferenciados. A redugdo de tarifas, que geralmente acompanha os
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programas de estabilizacdo, e a maior demanda interna reforcam o aumento
das importactes e a retracdo das exportagbes.

No balanco de pagamentos, a maior abertura provoca a expanséo das
despesas em servigos (fretes e seguros internacionais em fungéo do aumento do
fluxo de comércio, turismo, etc.), enquanto, no caso brasileiro, a busca de
financiamento externo, pablico e privado, com taxas de juros mais baixas que as
internas, aumenta os juros a pagar. Esse conjunto de fatores resulta numa
situagédo de déficit crescente em conta corrente. Adicionando-se os novos com-
promissos ao servigo da divida externa (juros mais amortizagbes), ja renegociada
através do Plano Brady, as necessidades de financiamento externo passam a
representar uma propor¢éo do PIB cada vez mais significativa, configurando uma
nova dependéncia de capitais externos.

A expans3o da produgio e do consumo intemo, ao pressionar a demanda por
importacdes e reduzir a oferta exportavel, fransforma-se em uma ameaga potencial ao
proprio programa de estabilizaggo. Assim, o outro lado da moeda € a manutencgéo de
taxas de juros intemas elevadas, apesar de decrescentes, com o objetivo de conter a
demanda, atrair recursos do Exterior pelo diferencial entre juros intemos e extemos e
aumentar as reservas intemacionais para manter a confianga no plano. Como resultado,
ha um crescimento exponencial da divida intema mobiliaria federal, estadual e dos
municipios. O Pais vai se afundando em um circulo vicioso — onde o cambio apreciado
conspira contra o ajuste fiscal —, e 0 ajuste no cadmbio é arriscado diante do déficit fiscal
nominal de mais de 6% do PIB, ja que teria um impacto inflacionario muito forte. Desse
modo, a manutengdo do proprio programa de estabilizagéo coloca barreiras ao cres-
cimenito, pois condena a economia a manter taxas moderadas de crescimento do PIB
para ndo pressionar mais ainda o déficit da balanga comercial, enquanto torma o Pais
cada vez mais dependente do fluxo de capitais extemos.

1 - As exportacdes brasileiras
1.1- A perda de dinamismo

A apreciag&o da taxa de cambio efetiva real no periodo pés-Plano Real,
calculada pela Funcex em 8,5% para setembro de 1996 em relagé&o a julho de
1994, ou 15,7% quando comparada a junho de 1994 — pré-Plano Real —, ndo
revela, emtoda sua plenitude, a situagao adversa das exportacdes. Isto porque



o ponto de partida tomado como base de comparagéo ja configurava uma
posig¢ao inicial do cambio pouco estimulante para as exportagdes, ou seja, a
taxa ja estava apreciada. “De acordo com dados da Cepal, entre 87 e 95, o
Brasil acumulou, em relagéo a uma cesta de moedas, uma valorizag¢ao reai de
nada menos que 55%, em fung&o nao apenas do Plano Real, mas também da
politica cambial do periodo 88-90.”(BATISTA JUNIOR, 1996).

Além de enfrentar o problema de uma moeda apreciada, as exportagdes
brasileiras vém reduzindo sua participagéo nas exporta¢gdes mundiais, refle-
tindo perda de competitividade, isto é, os ganhos de produtividade internos nédo
foram suficientes para compensar a defasagem cambial mais os ganhos de
produtividade dos concorrentes externos. A participagéo brasileira nas expor-
tagdes mundiais vem caindo desde meados dos anos 80: de 1,49% em 1984
para 0,93% em 1995 (Tabela 1). A relagdo enire exportagdes e PIB também
apresenta redugdo no mesmo periodo, ja que, em 1984, as vendas ao Exterior
representavam 10,12% do PIB nacional, enquanto, em 1995, esse coeficiente
alcangou apenas 8,26% (Tabela 2 — na elaboragao das Tabelas 1 e 2, foram
utilizadas fontes diferentes, o que explica a pequena diferenga nos valores das
exportagbes brasileiras apresentados nessas tabelas). A queda seria mais
acentuada se fosse utilizado o valor em délar do PIB brasileiro de 1995,
recalculado pela nova metodologia introduzida pelo Banco Central em 1996.
Nesse caso, o PIB de 1995 seria de US$ 718,49 bilhdes no lugar de US$ 562,74
bilhdes, e o coeficiente para esse ano passaria a ser de 6,5%. Conforme
célculos do Presidente da Associagdo de Comércio Exterior do Brasil (AEB),
Marcus Vinicius Pratini de Moraes, em 1992 as exportagfes brasileiras signi-
ficavam 9,6% do PIB nacional, decrescendo para 9% em 1993, para 7,8% em
1994, até chegar a 6,5% em 1995. (PAULINO NETO, 1996).

A anadlise da participacdo das exportagbes brasileiras nas exportacdes
mundiais de mercadorias mostra uma tendéncia ascendente na primeira
metade dos anos 80, em fungdo da maturagdo de diversos projetos de
investimentos iniciados no Brasil, na década anterior, e da politica econémica
contracionista em decorréncia da crise da divida externa, que permitiu gerar
excedentes exportaveis. Para esse periodo, um desdobramento da competi-
tividade das exportagdes brasileiras, por grupos de industrias e areas geografi-
cas, mostra que houve ganhos significativos de participa¢@o tanto nos totais
por grupos de inddstrias quanto por areas geograficas. Esse quadro é revertido
na segunda metade dos anos 80, apresentando substanciais decréscimos de
participagcdo em ambos indicadores, sinalizando perda de competitividade
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(INSERCAO..., 1993). Varios fatores contribuiram para essa queda de partici-
pagédo: a contragdo da taxa de investimentos em relagdo ao PIB, a politica
econdmica de stop and go — com espasmos de superaguecimento da
demanda doméstica e periodos de sobrevalorizagdo cambial —, o lento
crescimento dos mercados onde o Brasil detém maior participagao, a elimi-
nacdo de alguns incentivos as exportagdes, o custo elevado dos bens de
capital e do capital financeiro, a carga tributdria sobre as exportagbes e o
chamado Custo Brasil, dentre outros.

Tabela 1
Exporta¢des mundiais e exporta¢des brasileiras -— 1980-95
EXPORTAGOES PARTICIPAGAC % DAS
ANOS Mundiais Brasileiras EXPORTACOES BRASILEIRAS
(US$ bilhes) (US$ bilhdes) NAS EXPORTACOES MUNDIAIS
1980 1920,8 20,132 1,05
1981 1899,7 23,293 1,23
1982 17529 20,175 1,15
1983 1712,0 21,899 . 1,28
1984 18179 27,005 1,49
1985 18487 25,639 1,39
1986 20345 22,349 1,10
1987 23917 26,224 1,10
1988 27294 33,494 1,23
1989 2965,5 34,383 1,16
1990 3379,1 31,414 0,93
1991 34776 31,620 0,91
1992 3723,0 35,793 0,96
1993 37124 38,597 1,04
1994 42222 43,558 1,03
1995 5013,9 46,506 0,93

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTIC YEARBOOK (1996). Washington: FMI.

A vulnerabilidade das exportagdes brasileiras também reside no seu
padrao de especializa¢ado. O Brasil vem apresentando uma crescente especiali-
zagao na exportagdo de commodities manufaturadas, ou seja, em produtos
intensivos em recursos naturais, de baixo contetido tecnolégico, com especial
destaque para os produtos metaltirgicos. Além disso, os mercados mundiais
dos produtos de exportacdo onde o Brasil tem maior participacdo séo pre-
cisamente aqueles que apresentam as menores taxas de crescimento (IN-
SERCAO...,1993). Isso significa que os mercados internacionais dos grupos de
indtstrias de exportagdes mais relevantes para o Brasil, nas quais revelou ter
maior vantagem comparativa, tendem a ser os menos dindmicos. Urge,



portanto, ndo sé a rapida expanséo das exportagbes, mas também o upgrading
(enobrecimento) das mesmas, exportando mercadorias com maior valor agre-
gado, que apresentem vantagens comparativas dinamicas em mercados com
maior potencial.

Tabela 2
Relagao exportagdes brasileiras/Produto Interno Bruto — 1980-95
ANOS EXPORTACOES PIB RELAGAO %
(US$ milhdes) (US$ milhdes)
1980 20132 209 805 9,60
1981 23393 221 585 10,56
1982 20175 238014 8,48
1983 21899 241287 9,08
1984 27 005 266 892 10,12
1985 25639 299 938 8,55
1986 22 349 332 452 6,72
1987 26 224 356 627 7,35
1988 33789 373508 9,05
1989 34 383 407 847 8,43
1990 31414 412 961 7,61
1991 31620 433 301 7,30
1992 35793 446 584 8,01
1993 38 555 482 267 7,99
1994 43 545 528 270 8,24
1995 46 506 562 740 8,26

FONTE: PIB: RELATORIO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1996). Brasilia: BACEN, v.32.
Exportagdes: MICT/SECEX/DECEX.

Na década de 90, as exportagbes brasileiras continuam perdendo partici-
pagdo em mercados importantes, como a Unido Européia e os Estados Unidos,
e, no total, crescendo a taxas anémicas, enquanto as importagbes vém
crescendo a taxas exponenciais. Segundo previstes do secretario de Produtos
de Base do Ministério da Industria, do Comércio e do Turismo (MICT), o déficit
na balanga comercial de 1996 ficara entre US$ 4,5 bilhdes e US$ 5 bilhdes,
bem acima dos US$ 3,16 bilhdes registrados em 1995 (MARIN, 1996). Ja em
novembro, o déficit acumulado no ano era de US$ 3,75 bilhdes. Como
historicamente as exportagdes tendem a encolher nos uGltimos meses do ano
e as importagdes a crescer em fungio do aumento de consumo caracteristico
das festas natalinas, o déficit devera aumentar também em dezembro, al-
cangando as previsdes.
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As exportagdes brasileiras do més de novembro de 1996 foram de uss$
3,912 bilhdes, com queda de 6,59% em relagéo a outubro de 1996 e de 3,36%
em relacdo a novembro do ano anterior. O resuitado acumulado das expor-
tacGes até novembro de 1996 alcangou US$ 43,958 bilhGes, ante US$ 42,631
bithdes no mesmo periodo de 1995, com crescimento de apenas 3,1%, inferior
a taxa esperada de crescimento das exportagdes mundiais, te 7%.

De janeiro a novembro de 1996, as exportagbes que mais cresceram em
relacdio ao mesmo periodo de 1995 foram as de soja (22,41%), material de transporte
(11,85%), calcados e couro (11,68%), fumo (9,94%) e suco de laranja (9,26%). Os
produtos que apresentaram as maiores redugdes de exportacoes foram papel e
celulose (-27,30%), café (-16,99%) e agucar (-17,63%). (VERSIANI, 1996a).

Lideres na pauta de importagdes do Pais, as compras de matérias-primas
e de produtos intermediarios acumularam, no periodo jan.-nov./96, o valor de
US$ 22,4 bilhdes, representando 46,9% do total importado (Tabela 3). Ja as
aquisicdes de bens de capital somaram US$ 11,1 bilhGes no mesmo periodo,
contribuindo com uma participagéo de 23,3% no total, apresentando um cres-
cimento de 12,6% na comparagdo com os valores registrados no mesmo
periodo do ano anterior. Os bens de consumo duraveis sofreram uma reducéo
de 30,6% do valor importado no periodo em aprego, principalmente em fungado
da retragéo na compra de automaveis.

Tabela 3

Avango das importagdes brasileiras, por categorias de uso — jan.-nov./95 e jan.-nov./96"

JAN-NOV/96 JAN-NOV/95
CATEGORIAS Valor Partici- Valor Partici- A%
(US$ mithées  pagéo {US$ milhdes pagao 1996/95
FOB) % FOB) %
1 - Matérias-primas/produ-
tos intermediarios .......... 22 393 46,9 20 850 45,4 7,4
2 - Combustiveis e lubrifi-
[orz 101 (T OPUR 5 501 11,5 4 907 10,7 12,1
3 - Bens de capital ........ 11139 23,3 9893 21,5 12,6
4 - Bens de consumo ... 8 679 18,2 10281 22,4 -15,6
4.1 - Nao duraveis .......... 4 635 9,7 4 457 9,7 4,0
4.2 - Duraveis ......... 4044 8,5 5824 12,7 -30,6'
4.2.1 - Automdveis 1359 28 2 966 6,5 -54,2
4.2.2 - Outros ...... 2 685 5,6 2858 6,2 -6,1
TOTAL .....ccocnnevmcameneenc. 47 712 100,0 45 931 100,0 3,9

FONTE DOS DADOS BRUTOS: VERSIANI, Isabel (1996). Brasil registra pior déficit comercial
da histéria. Gazeta Mercantil, Sao Paulo, p.A-6, 18 nov.
VERSIANI, Isabel (1996). Déficit da balanga chega a US$ 853
milhGes.Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, p.A-4, 17 dez.
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De acordo com um estudo do BNDES, o setor de bens de capital foi o
segmento da industria de transformag&o mais afetado pela abertura comercial
brasileira e ja apresenta forte tendéncia de desindustrializagéo. As importagdes
brasileiras de maquinas e equipamentos representaram, no primeiro semestre
de 1996, 66,2% da produgao interna de bens de capital, bem acima da media
registrada pelo total da industria, que ficou em 14,6% (Tabela 4). Em 1990, a
relagdo dos bens importados dessa categoria sobre a produgao brasileira néo
chegava a 20%. (FERRARI,1996a). Inclusive, um outro indicador marcante da
vulnerabilidade do setor consiste na evolugéo do indice da taxa de cambio real
setorial calculado pela Funcex. Até setembro de 1996, o macrossetor que
apresentou o indice mais valorizado foi o de maquinas, com uma apreciagao
de 15,6% em relacéo a jutho de 1994 e de 32% em relagéo a média de 1991/92
(B. FUNCEX Cambio, 1996).

Os reflexos sobre a produgdo e o emprego da industria nacional ja foram
sentidos. O presidente da Associagdo Brasileira da Industria- de Maquinas e
Equipamentos (Abimagq) declarou que, dos 300 mil funcionarios que a industria
de maquinas e equipamentos empregava em 1990, restam menos de 200 mil
e que a capacidade ociosa do setor atinge 40%.

Tabela 4

Coeficiente de penetragdo: importagao/produgao — 1989/96
(%)
CATEGORIAS DE USO 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(1)
Bens de consumo nao du-
FAVEIS ..coovernervrrrrencnmcoracncsisns 2,8 3,4 4,5 2,8 4,0 4,9 7,4 6,6
Bens de consumo duraveis 7.2 89 123 86 106 10,7 14,2 13,7
Bens intermediarios elabo-

720 [0 1 SOOI 4,5 5,7 7,4 6,3 92 10,8 14,8 14,4
Bens intermediarios . 1,4 2,6 3,2 2,1 2,9 3,5 6,4 6,1
Bens de capital .........occconeen 11,1 19,8 333 238 324 403 59,4 66,2
Bens de capital, equipamen-

tos de transporte 1,9 3,0 5,6 5,1 84 123 19,1 14,5
Total e . 4,3 6,0 8,1 6,3 89 10,8 15,6 14,6

FONTE: FERRARI, Livia (1996). Importagdo de maquinas é de 66% da produgio. Gazeta Mer-
cantil, Sao Paulo, p.A-6, 21 nov.
(1) Primeiro semestre.

Os integrantes da equipe econdmica vém salientando que as importagbes
de bens de capital, ao introduzirem inovagdes tecnoldgicas, contribuem para
aumentar a competitividade de outros setores da industria doméstica, per-



mitindo produg&o com maior valor agregado e maior contetido tecnolégico, o que
redundaria emmaiores exportacdes mais adiante. Contudo, sendo o setor de bens
de capital gerador de tecnologias para outros segmentos industriais, a desestru-
turagio de cadeias produtivas nesse setfor interrompe o processo e inibe o
desenvolvimento de um sistema doméstico produtor de inovagdes tecnolbgicas,
levando a uma maior dependéncia de tecnologias vindas do Exterior.

O fato incontestavel, porém, é que as importagdes se expandem mais
rapidamente do que o PIB, levando a uma substituicdo expressiva de produtos
nacionais por similares importados, tanto. que o coeficiente de importagbes em
relagéo ao PIB pulou de 4,5% na média do periodo 1988-90 para cerca de 9% em
1995. A apreciagdo da moeda, a maior exposi¢do aos concorrentes internacionais
pela aceleragéo da abertura comercial, além da possibilidade de obter financiamento
no Exterior para as compras externas, com condi¢des de crédito favoraveis — sendo
as taxas de juros sensivelmente inferiores &s praticadas no mercado interno ——,
configuram estimulos & manutengo de um patamar elevado de importagbes e ate
a ampliagdo das mesmas, constituindo uma situagéo de dificil reverséo, pois
ocasionam modificagbes estruturais na produgéo e na distribuico.

1.2 - Medidas de estimulo as exportagoes

No final de novembro de 1996, o Ministro do Planejamento, Antdnio
Kandir, anunciou o pacote denominado Brasil Exportador, que consiste em
uma série de medidas de estimulo as exportagdes.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) vai
ampliar seu papel de apoio as exportagdes, com a adogdo de condigbes de
financiamento mais competitivas nas fases de pré e pds-embarque do Programa
de Financiamento as Exportagdes (Finamex). Para isso, todas as linhas de
financiamento a exportacéo admitirdo o financiamento de até 100% do valor a ser
exportado. Os encargos do BNDES, em todas as operagdes de apoio a exportagéo
através de agentes financeiros, seréo fixados em 1% ao ano, aumentando para
2% ao ano quando forem contratadas através de bancos mandatarios.

O BNDES financiara n3o so6 a exportagdo de bens de capital, mas também
de servigos associados & exportagéo de bens de capital sob encomenda, a
pacotes de servigos de engenharia, a projetos de turn key (plantas industriais
prontas para operar) e a softwares.
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Além disso, o Banco vai introduzir a modalidade de suppliers credits,
através da qual o exportador brasileiro toma crédito no Finamex para financiar
seu comprador no Exterior. Nas operagées de buyers credits, o Finamex abre
a possibilidade de financiamentos diretos ao importador estrangeiro de bens
de capital brasileiros.

Também sera introduzido o seguro de crédito a exportagdo como instru-
mento de garantia aos financiamentos para exportagdo concedidos pelo
BNDES. O decreto que regulamenta o seguro de crédito a exportagéo no Pais
foi recentemente assinado pelo Governo e passou a reger as relagoes entre o
exportador e a companhia de seguros contratada, no que diz respeito aos
riscos comerciais das exportagdes, e entre o exportador e o Governo com
relacéo aos riscos politicos e extraordinarios que ficam a cargo do Tesouro
Nacional e cuja garantia serd concedida por intermédio do Instituto de
Resseguros do Brasil (IRB).

Posteriormente, serdo também introduzidas melhoras nas condigdes do
Programa de Apoio a Exportagéo de Manufaturados, as quais estdo em estudo
pelo BNDES. O limite maximo de apoio por empresa/ano devera passar de
US$ 10 milhdes para US$ 20 milhdes, alongando o prazo de financiamento de
15 para 18 meses.

O BNDES pretende ainda abrir uma linha, com prazo de até dois anos e
meio, para o financiamento de pés-embarque de produtos de origem
agropecuaria, como carnes e frutas, artigos da industria alimenticia (exceto
suco de laranja e agtcar refinado), papel e brinquedos.

As medidas trazem uma série de beneficios para as exportagbes e podem
ter efeitos positivos a curto prazo; no entanto a eficacia das mesmas depende
do volume de crédito a ser colocado a disposicéo dos exportadores. Conforme
o presidente do BNDES, os desembolsos do Finamex deverao crescer para
US$ 1 bithdo em 1997, o dobro do montante alcangado em 1996 (FERRARI,
1996). Se assim ocorrer, o volume anunciado representa apenas o resultado
de uma semana de exportacles brasileiras, insuficiente, portanto, para um
estimulo significativo. Contudo o anuncio do financiamento mostra que o
Governo pretende atuar sobre variaveis que independem da aprovagao do
Congresso ou de maiores negociagdes politicas.

Uma novidade introduzida com o pacote Brasil Exportador € a preocu-
pacéo com a promogao comercial. O Ministério das Relagbes Exteriores sera
dotado de recursos financeiros para promover os produtos brasileiros no Exterior,
para realizar feiras, exposigdes, efc.
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Além disso, prevé-se a criagdo de “incubadoras de projetos de expor-
tacao”, com as quais 0 Governo vai desenvolver tecnologias de produtos com
potencial no mercado internacional, seguindo o exemplo do Chile.

Na area tributaria, os exportadores brasileiros novamente deverao ser
contemplados, em breve, com medidas de apoio. Estuda-se um projeto de lei
complementar de Imposto sobre Servigos (ISS) que visa desonerar as expor-
tacbes dos custos decorrentes desse imposto.

Um dos objetivos centrais na area tributaria é a implementagéo do
ressarcimento do Plano de Integragao Social (PIS) e da Contribuigdo para
Financiamento da Seguridade Social (Cofins), incidentes sobre os insumos do
bem final exportado. A medida foi regulamentada em abril de 1995, mas, até
o momento, poucas empresas tiveram acesso ao beneficio, devido a di-
ficuldades de ordem burocratica. O Governo pretende ampliar as possibili-
dades de ressarcimento, que estavam restritas as industrias que exportam
diretamente, para incluir também as empresas que exportam atraves de trading
companies. Além disso, sera possivel transferir os creditos dos impostos de
uma empresa para outra.

O Governo pretende, ainda, que esses créditos fiscais possam ser usados
no pagamento de outros tributos federais, e devera ser fomentada a criagéo
de um mercado de certificados de créditos fiscais, onde as empresas comer-
cializariam créditos acumulados.

Esse conjunto de medidas, somado & isengdo do ICMS nas vendas
externas de produtos basicos e semimanufaturados aprovada em setembro de
19986, sinaliza que o Governo n&o é totalmente insensivel ao agravamento do
déficit na balanga comercial; esta preocupado com a falta de dinamismo das
exportagdes, mas prefere apostar em outras alternativas de estimulo antes de
arriscar uma depreciagédo cambial.

Entretanto convém lembrar que o comércio de mercadorias € apenas
parte do desequilibrio externo. O déficit na conta corrente do balango de
pagamentos inclui, além da balanga comercial, a balanga de servigos e as
transferéncias unilaterais (remessas de emigrantes, dentre outras). Na
balanca de servicos, o peso maior recai sobre o pagamento dos juros da
divida externa. E o déficit na conta corrente que precisa ser financiado com
recursos externos ou com perda de reservas do Banco Central.
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2 - Déficit na conta corrente do balango
de pagamentos

O agravamento do déficit da balanga comercial, 0 aumento no desem-
bolso com juros da divida externa dos setores privado e publico, a elevagao
das despesas com viagens internacionais, dentre outros itens, provocaram um
déficit na conta de transagdes correntes do balango de pagamentos de US$
3,707 bilhdes em outubro, representando o maior ja registrado em um uUnico
més pelo Brasil.

Comisso, o déficit de transagdes correntes acumulado entre janeiro e outubro
de 1996 passou para US$ 17,2 bilhdes, equivalente a 2,89% do PIB. A relagdo
com o PIB s6 néo foi pior gragas a mudanga introduzida pelo Banco Central em
outubro de 1996 na férmula que calcula o PIB brasileiro em délar, adaptando-o as
regras do Fundo Monetario Internacional. O calculo baseado na metodologia de
Paridade do Poder de Compra (PPC) — que leva em conta as variagdes do IPA
interno e externo — foi substituido pela converséo do PIB em reais para délar,
utilizando-se a taxa de cambio média. Se fosse mantida a metodologia anterior,
o déficit de transagdes correntes teria atingido 3% do PIB ja no més de setembro,
meta que a equipe econdmica tinha para todo o ano de 1996. Isto porque a
variagao do cambio nominal se deu abaixo da paridade.

O Brasil pagou US$ 10,6 bilhdes de juros da divida externa nos 10
primeiros meses do ano, enquanto as receitas obtidas com juros de aplicagdes
feitas no Exterior — fundamentalmente das reservas internacionais — ren-
deram ao Pais US$ 2,4 bithdes. Portanto, houve um desembolso liquido com
o pagamento de juros da ordem de USS$ 8,2 bilhdes.

As despesas dos brasileiros com viagens internacionais — excluidos os
gastos com passagens aéreas e portuarias que sdo contabilizadas na conta
de transportes — atingiram, até outubro, US$ 3,5 bilhdes, valor superior aos
US$ 3,4 bilhdes despendidos em todo o ano de 1995. O desembolso liquido
com viagens internacionais no periodo jan.-out./96, descontadas as receitas,
somou US$ 2,9 bilhdes.

O déficit de US$ 1,3 bilhao registrado na balanga comercial de outubro
contribuiu para pressionar as contas externas, elevando o déficit da balanga
comercial no acumulado do ano para US$ 2,9 bilhdes, frustrando, assim, as
expectativas de um fluxo comercial mais equilibrado. O déficit de US$ 853
milhdes em novembro elevou 0 acumulado do ano para US$ 3,75 bilhdes.



Os dados disponiveis do balango de pagamentos mostram que, até setembro
de 1996, o superavit na conta de capital foi encothendo em relagéo a 1995. O
ingresso liquido de capital caiu de US$ 23,7 bilhdes entre janeiro e setembro de
1995 para US$ 20,6 bilhdes em igual periodo de 1996. Para todo o ano de 1995,
a captacéo liquida alcangou o montante de US$ 30,7 bilhdes, valor que dificilimente
seré atingido em 1996. Entretanto melhorou a qualidade e a composicao desse
capital, pois houve redugao no ingresso de capital volatil, aumentaram os investi-
mentos diretos, e o Brasil passou a receber recursos de mais longo prazo.

Em 1995, a maior parte dos recursos captados tinha prazo inferior a um
ano. Ja em 1996, aumentou a captagao de recursos de médio e longo prazos.
As empresas privadas, os bancos e o proprio Governo estdo conseguindo
captar um maior nimero de empréstimos e financiamentos externos atraves
da emissao de boénus, de notas, e de commercial papers, com prazos médios
em torno de sete anos. A captagéo de recursos, sob a forma de empréstimos
em moeda estrangeira a médio e longo prazos, de janeiro a setembro de 1996,
alcancou o valor de US$16,4 bilhdes, ultrapassando em US$ 4,5 bilhdes a
captagao em igual periodo do ano anterior.

O investimento direto estrangeiro somou US$ 6,6 bilhdes nos 10 primeiros
meses de 1996, e a expectativa das autoridades econémicas € a de que a
captagéo de investimentos diretos ultrapasse os US$ 8 bilhdes no ano.

A forte captacdo de recursos externos no corrente ano permitiu, ate
outubro, um aumento de US$ 7,1 bilhdes nas reservas internacionais do Brasil,
as quais atingiram US$ 58,6 bilhdes pelo conceito de liquidez internacional e
US$ 57,3 bilhdes pelo conceito de caixa (haveres prontamente disponiveis). No
entanto as reservas registraram queda pelo segundo més consecutivo, pas-
sando de US$ 59,6 bilhdes em agosto para US$ 58,8 bilhdes em setembro e
US$ 58,6 bilhdes em outubro.

Em sintese, o déficit de US$ 2,900 bilhdes na balanga comercial no
acumulado até outubro, somado ao déficit de US$ 16,846 bilhdes na conta de
servicos e descontadas as transferéncias unilaterais1, elevou o déficit nas

1 As remessas de brasileiros que emigram para o Exterior sio contabilizadas na conta de
Transferéncias Unilaterais do Balango de Pagamentos. O Governo estima que essa conta
devera apresentar um superavit de US$ 2,9 bilhdes a US$ 3 bilhdes em 1996, ou seja, cerca
de US$ 1 bilhdo a menos do que em 1995, devido, principalmente, a uma redugéo das
remessas feitas pelos dekasseguis (emigrantes brasileiros de origem nipénica) em decorrén-
cia da desvalorizagdo do iene em relagio ao délar e da retragdo da economia japonesa.
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transacdes correntes do balango de pagamentos para US$ 17,233 bilhées nos
10 primeiros meses de 1996.

Diante da perspectiva de déficits persistentes no comércio exterior e de
despesas elevadas com juros vincendos, o déficit em transagdes correntes em
relagéo ao PIB tende a ficar perigosamente proximo ou superior a 3%, o que
eleva a desconfianga dos investidores externos na capacidade de financia-
mento desse déficit. A economia fica muito mais vulneravel a uma desorgani-
zagdo das contas externas em fung&o de choques externos, tais como uma
crise semelhante a ocorrida no México em 1994, ou uma alta dos juros
internacionais.

A maior agéncia européia de classificagéo de risco bancario estima que
o Brasil concentra um valor elevado de pagamentos aos detentores de bénus
no periodo de 1996 a 1997. Em 1996, US$ 4,3 bilhdes de bdnus estariam sendo
rolados no mercado, enquanto cerca de US$ 7,1 bilhdes estardo vencendo em
1997 (PRADO, 1996). Quando se acrescenta a esses valores o déficit da conta
corrente, a necessidade que o Brasil tera de capital externo passa a ser
relevante.

Além disso, a relagao entre as reservas internacionais e o estoque da
divida mobiliaria interna federal caiu de 72,4% em julho de 1994 para apenas
38,9% em junho de 1996, apesar do forte crescimento das reservas, indicando
que, em caso de uma corrida externa contra o real, 0 montante de reservas
internacionais até entdo acumulado seria suficiente para assegurar o pa-
gamento de aproximadamente 40% do estoque da divida mobiliaria do Go-
verno. Convém lembrar que as reservas mexicanas, quando eclodiu a crise
cambial, s6 cobriam cerca de 20% da divida publica interna.

Com a inteng&o de elevar o fluxo de ingresso de capital estrangeiro — e
sinalizando preocupag¢&o com a necessidade de financiamento do déficit em
conta corrente, principalmente no préximo ano —, o Banco Central anunciou
duas medidas no final de outubro de 1996: a reducdo do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) de todas as captagbes externas em moeda
estrangeira e a autorizagdo aos fundos de capital externo para aplicarem em
debéntures conversiveis em agdes de empresas nacionais.

Com a primeira dessas medidas, as captagdées em moeda estrangeira
nas diversas modalidades, como bénus, notas, commercial papers, e pelas
regras da Resolugdo n° 63 — que regulamenta a captagao de recursos no
Exterior por parte dos bancos para repasse no mercado interno —, ficaram
mais baratas a partir de 1° de novembro de 1996. Caso o prazo seja inferior
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atrés anos, estardo pagando 3% de |OF. Entre trés e quatro anos, o IOF cai
para 2% e, com prazo de quatro acinco anos, ficaem 1%. Acimadesse prazo,
o lIOF passa para zero. Anteriormente, o IOF era de 5% para captagéo de até
trés anos; de 4% para quatro anos; de 2% para cinco anos; de 1% para seis
anos; e somente eraisenta a partirde seis anos (BORTOT, 1996). Alémdisso,
oBanco Central passou aremunerarpelo overnight mais a corre¢ao cambial
todos os recursos captados pela Resolugdo n? 63 que deixarem de ser
aplicados, a semelhanca das captagbes feitas pela Resolu¢éo n® 2.148 por
instituicbes de crédito rural e pela Resolu¢do n® 2.170 por instituigées
credenciadas a operarem com crédito imobiliario, que ja vinham recebendo
esse tipo de remuneragéo.

A segunda medida que incentiva a entrada de capital, tomada por re-
solugéo do Conselho Monetario Nacional (CMN), autoriza sociedades e fundos
de investimentos a comprarem debéntures conversiveis em ac;ées.2

Com essas duas medidas, o Governo inverte a politica até agora adotada
desde o final de 1993, de nao estimular com agbes especificas a entrada de
capital externoa, o que foi interpretado por uma parcela do mercado como
uma demonstracéo de fraqueza e por outra como apenas o reconhecimento
pratico por parte do Governo de que o desempenho das contas externas esta
aquém do desejavel.

Por outro lado, considerando-se que houve uma redugdo nas taxas dos
juros internos nos altimos meses ~— diminuindo a atragdo do capital externo
pelo diferencial em relagdo aos juros externos —, faz sentido manter o
interesse dos aplicadores com uma reducéo do 1OF, evitando ter que aumen-
tar os juros outra vez.

2 As debeéntures sao titulos emitidos por empresas para custearem investimentos ou finan-
ciarem a produg&o. Enquanto nao vencem, pagam uma renda fixa baseada nas taxas de juros
do mercado. A debénture conversivel é um instrumento hibrido: ela rende juros, como um
papel de renda fixa, mas pode ser convertida em ago se o investidor assim o desejar. Assim,
voltou a ser permitida a compra, por estrangeiros, de debéntures novas de empresas
brasileiras com prazo igual ou superior a trés anos, desde que esses papéis contenham
clausulas prevendo sua conversdo em agdes.

3 Desde o Plano Real, 0 Govemo s6 incentivou a entrada de capital estrangeiro para renda fixa
em situagdes problematicas para as contas externas, como ocorreu durante os desdobramen-
tos da crise do México, quando a aliquota do IOF foi baixada de 9% para 5%, em margo de
1995,
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No més de novembro, registrou-se o ingresso liquido de capital de US$
2,49 bilhdes, valor superior as entradas dos seis meses anteriores, sinalizando
que a redugédo do |OF promovida em 31 de outubro tornou novamente atraente
os investimentos financeiros no Brasil.

3 - Conclusao

Existe um consenso entre os analistas (exceto aqueles ligados ao Go-
verno) de que o cambio esta defasado. Mais dificil tem sido obter consenso
sobre quando, quanto e como fazer a corregdo cambial.

A defasagem cambial, que se intensificou no pos-Plano Real, apanhou as
~ exportagdes brasileiras numa situagéo de fragilidade competitiva. As expor-
tagdes ja vinham apresentando dificuldades para manter sua participacéo nas
exportagdes mundiais totais durante a segunda metade dos anos 80 e inicio
da década de 90. A apreciac&o cambial, acompanhada de uma maior abertura
comercial, intensificou essa vulnerabilidade e propiciou o aumento das impor-
tagdes, levando, em um primeiro momento, a redugdo do superavit comercial
e posteriormente a apari¢éo de déficits comerciais crescentes.

Os numeros para 1996 indicam que o déficit na balanga comercial do ano
devera ficar muito proximo dos US$ 5 bilhes; e o déficit ein conta corrente,
em cercade US$ 21 bilhdes, o qual sera coberto por um saldo positivo na conta
de capitais. Como as previsdes para 1997 sdo de déficits ainda maiores, o
Governo vem tomando algumas medidas, tais como o programa de estimulo
as exportagbes e a reducado do IOF nas captagdes externas em moeda
estrangeira, para evitar um estouro nas contas externas. Contudo elas teréo
um efeito limitado. Sem duvida, um melhor resultado na conta corrente passa
pela melhora dos saldos da balanga comercial, o que pode ser conseguido via
reducdo do nivel de atividade econdmica, depreciagdo da moeda, aumento de
exportacdes e/ou contengdo das importagdes.

Uma queda do nivel de atividade poderia ser benéfica para conter a demanda
por importagdes, mas poderia trazer impactos negativos nas taxas de desemprego
e na arrecadacao do Governo, agravando o déficit fiscal. A imposi¢&o de barreiras
tarifarias e n3o tarifarias as importacées, por outro lado, enfrenta as restricGes
impostas pelos acordos assinados na Organizacdo Mundial do Comércio e os
compromissos assumidos no Mercosul, 0 que deixa uma brecha muito limitada de
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acdo. O aumento das exportacbes para ser generalizado passa pela correcdo
do cambio; entretanto uma depreciacdo apresenta o risco de reacender a
inflagéo, risco que o Govemo no esta disposto a correr. Ndo menos importante
ainda & a questao politica e eleitoral, em razéo do pleito de 1998 e da discussé&o
sobre a reeleicdo. Por causa desse quadro, enquanto persistir a disponibilidade
de recursos abundantes a taxas de juros estaveis e baixas no Exterior, o
Governo devera continuar monitorando a situa¢éo, fazendo retoques pontuais
e evitando solugdes drasticas na area cambial.

Tudo leva a crer que as dificuldades se irdo avolumando, configurando
problemas estruturais para o desenvolvimento de longo prazo. O que vem aconte-
cendo com o setor de bens de capital € emblematico e, apesar dos beneficios
decorrentes da introdugdo de novas tecnologias, os estragos proeduzidos talvez
sejam irreversiveis, sinalizando uma tendéncia a reestruturagéo regressiva, com
sérios riscos de desindustrializagdo em alguns segmentos da produg&o.
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