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RELACOES EXTERNAS
Balango de pagamentos

Roberto Marcantonio
Balan¢a comercial

No corrente ano, a grandeza alcangada pelos saldos da balanga co-
mercial, més apds més, tem causado surpresa aos observadores mais oti-~
mistas. Tal fato se traduziu num superdvit acumulado no periodo trans-
corrido de janeiro a setembro da ordem de US$ 14,5 bilh3es, portanto,
84,74 superior ao de igual perfodo de 1987, O desempenho comercial do
Pais j4 germite astimar um saldo anual, para 1988, em torno de US$ 18,0
bilhdes.” Essa estimativa, caso se confirme, deverd elevar as reservas
externas do Pais para cercade US$ 8,0 bilhdes — o que caracteriza & su-
peragido da ¢rise cambial —, pois tal importincia equivale a quase sete
meses de importagdes.

? Para cfeito de comparagie, cabe lembrar que o maior superdvit comercial aleancado num dnico ane (1984) foi de
US$ 13,1 bilhGes.
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0 alargamento dos saldos comerciais encontra como elemento funda-
mental para sua explicagdo o aumento das receitas das exportagles. S&do
estas receitas que, desde sua recuperagdo em junho do anoc passado, tém
apresentado a capacidade de se manter emelevados patamares ou, como vem
se verificando desde junho deste ano, de superar os niveis anteriores. De
janeiro a setembro, elas cresceram 32,6% em relagdo a igual periodo do
ano passado, alcangando US$ 25,2 bilhBes. A Carteira de Comércio Exte-
rior do Banco do Brasil (CACEX) j4 admite que o montante das exportagdes
deverd alcangar US$ 33 bilhBes neste ano. No que respeita as importagdes,
sua contribuic¢do para a formagdo dos superdvits comerciais tem sido bem
mais modesta. Nos primeiros nove meses do ano, elas decresceram4y emre-
lagdo a igual perfodo de 1987, somando US$ 10,7 bilhdes. Assim, é pro-
vével que se situem em torno de US$ 14,5 bilhBes no final do ano, mon-
tante que ndo é considerado baixo, se comparado amédia do periodo his~
térico recente. 10

Nio ha ddvida de que a recess3o em que se encontra a economia des-
de meados de 1987 tem sido o fator de cardter conjuntural de maior re-—
levancia na explicacdo dos saldos comerciais realizados peloPais a par-
tir de entdo. Em 1988, tém sido os movimentos de contracdo e expansdo,
respectivamente, das gquantidades fisicas importadas e exportadas, os
responsaveis pela ampliagdo dos resultados da balanga comercial. E ne-
cessario destacar esse fato porque a evoluc¢do dos pregos; principalmente
a das importa¢Bes, vem impedindo visualizar de imediato o real efeito
do quadro recessivo sobre as quantidades das mesmas. Na Tabela 24, es-—
tdo expostos os indices de precos e de quantidades referentes as rela-
¢Ges comerciais. Esses indices medem, no caso, a evolugdo verificada no
periodo transcrito de jameiro a junho de 1988 em relagdo a igual perio-
do do ano anterior.

Tabela 24

Indices de pregos e de "quantum' das exportagdes

e importacBes — jan.-jun.1987/88
a) exportagdes
INDICE DE INDICE DE

PRODUTOS PREGOS "QUANTUM" (t)
BAS1COS wvvviemeeine e 106,20 113,47
Semimanufaturados ........... 119,83 160,46
Manufaturados ............... 116,41 142,19
Industrializados ............ 112,04 145,34
Operagdes especials ......... 114,73 126,00

TOTAL . neee e 110,13 134,61

(continua)

19 D¢ 1984 a 1987, a média anual das importagdes foi de US$ 14 bilhdes
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Tabela 24

indices de precos e de "quantum" das exportacdes

e importagdes — jan.-jun.1987/88
b) importagdes
iINDICE DE INDICE DE

PRODUTOS PREGOS "QUANTUM" (t)
Matérias—primas ............. 145,95 85,67
Bens de consumo ............. 150,03 56,96
Combustiveis minerais ....... 92,97 103,36
Petréleo em bruto ........ AN 91,94 91,85
Bens de capital ............. 118,10 93,42

TOTAL '+ vvve et 123,80 89,75

FONTE: BALANGCA COMERCIAL E OUTROS INDICADORES CONJUNTURAIS (1988).
Rio de Janeiro, FUNCEX, n. 97, ago.

A Tabela 24 é bemclara. Cabe, todavia, centrar a observacdo no que
indicam os dados referentes. 8s quantidades importadas de matérias—-pri-
mas e do petréleo. Af os sinais de recessdo sdovisiveis. O mesmo se po-
de afirmar sobre o decréscimo das importacSes de bens de capital. Mo—
vimento inverso verifica-se nos indices de quantidades das exportagdes.

Para melhor visualizar e efeito da expansdo das exportagles e a re-
tragdo das importacdes em 1988, motivados pelo momento recessivo, trans-
formou-se os seus valores a precos de 1987. Para realizar essa transfor-
mac¢d3o, colocava-se uma dificuldade, j4 que os valores acumulados rela-
tivos ao comércio externo disponiveis para o corrente ano se referiam
ao periodo transcorrido de janeiro a setembro, enquanto os dados refe-
rentes a evolucdo dos precos (Tabela 24) cobriam o periodo janeiro—ju-
nho. Havia, pois, uma n#8o-coincidéncia plena entre os valores a serem
transformados e os indices a serem utilizados. A despeito desse fato,
os Indices de evolugdo dos pregos referentes ao periodo de janeiro a ju-
nho foram utilizados para transformar os valores referentes ao periodo
de janeiro a setembro. Essa quebrade rigor fol admitida na hipdtese ra-
zodvel de que, de julho a setembro, os pregos médios das importacdes e
exporta¢des ndo deveriam ter sofrido alteragBes mais significativas.

Procedendo a transformagdo dos valores do comércio externo de 1988
para pregos de 1987, chegou-se as seguintes importdncias para as expor-
ta¢cBes e importagdes: US$ 22,9 bilh3es e US$ 8,6 bilh3es respectivamen—
te. Portanto, o saldo acumulado nos nove primeiros meses de 1988, aos
pre¢os médios de janeiro a junho de 1987, é de US$ 14,3 bilhdes, prati-
camente igual ao saldo a precos médios correntes de 1988 — a diferenga
é de 1,8%. Verifica-se, entdo, que a elevagdo dos pregos médios das im-
portagdes e das exportagles verificadas em 1988 praticamente se anulam
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em termos dos efeitos que poderiam causar sobre a formacdo do saldo co-
mercial, o que significa dizer que o crescimento deste ficou dependente
das quantidades fisicas comercializadas. E f4cil ver também que, em 1988,
houve certa deterioragio dos termos de intercdmbio. Esse fato, todavia,
dada a evolugdo dos pregos das importag¢ldes e das exportagdes, num pe-
riodo de tempo mais longo, ndo chega a configurar um fendmeno de impor-
tdncia significativa.

Politica cambial

Ao longo de 1988, a taxa real de cdmbio tem apresentado uma signi-
ficativa valorizagdo. Os indices da taxa real de cambio, que permitem
verificar esse fato, constam na Tabela 25.

Tabela 25
fndices da taxa real de cambio — 1987/88
(base: mar./86=100)
CRUZADO/DOLAR CRUZADO/"CESTA DE
MOEDAS" DOS PRINCIPAIS
ANOS E MESES AMERICANO PARCETROS -
(n (n
1987
Jan. 90,9 97,1
Fev. 95,7 102,9
Mar . 96,9 104,3
Abr. 91,5 99,4
Maio 91,6 99,8
Jun. 93,2 100,4
Jul. 97,3 103,6
Ago. 98,5 104,8
Set. 96,9 104,7
Out. 93,2 100,8
Nov. 90,1 100,7
Dez. 88,3 100,5
1988

Jan. 86,2 97,5
Fev. 85,4 95,5
Mar. 86,2 96,8
Abr . 85,9 94,5
Maio 84,8 94,9
Jun. 83,1 91,3
Jul. 82,7 88,7

FONTE: FUNCEX.

(1) Baseado na evolucdo do fndice de Pregos no Atacado (IPA).
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A primeira vista, a grandeza da valorizacg3o que os indices apon-
tam motiva estranheza por n3do ter causado dificuldades na manutengdo
dos saldos comercials, caso se admita que a taxa de ca&mbio, tanto na
relagdo com o ddlar como na relagdo com a ''cesta de moedas', estivesse
corretamente "alinhada" em marco de 1986.1'

Conforme a Tabela 25, jd em 1987 ocorrera valorizagdo do cruzado em
relag3o ao délar, enquanto em relag3o a '"cesta de moedas" ocorria cer-
ta estabilidade. Essa diferenca — valorizag¢do quanto ao délar, estabi-
lidade quanto 2 'cesta'" — se explica, de wum lado, porque a '"corregdo"
do clmbio toma como base de orienta¢do a manutencgdo de certa relagdo real
entre o cruzado e a 'cesta de moedas'" dos principais parceiros do co-
mércio externo e, de outro lado, pelo fato de que a politica econdmica
norte-americana buscou, até recentemente, praticar uma agressiva desva-—
lorizac3o do délar em relag3o as demails moedas estrangeiras. Na medida
em que a valorizac¢do cambial em relag¢do ao délar n3Ho comprometeu a fir-
me recuperacdo dos saldos comerciais, a partir de maio de 1987, e a re-
lagdo cambial que fundamentalmente interessa (a que tem como base o con-
junto das moedas dos principais parceiros comerciais) se apresentava ajus-
tada, o Governo houve por bem ndo alterar a politica cambial.

Ao que precede, deve-se acrescentar que a ocorréncia de pregos- fa-
vordveis para as exportac¢des brasileiras em 198712 criou certo espago
para que a politica cambial verificada tivesse prosseguimento ao longo
daquele ano. O mesmo ndo &€ verdade para o caso das importagdes. A re~
duc3o de seus pregos médios em simultaneidade coma valorizagdo cambial
formava considerdvel incentivo s aquisi¢des de mercadorias no mercado
externo. E provdvel que esse fato explique a manuten¢do de um nivel re-
lativamente alto de importagBes mesmo apbés a queda dos niveis da ati-
vidade industrial.

Ao longo de 1988, estritamente no que se refere 2 evolugdo da taxa
real de ca@mbio, observa-se que a tendéncia para a valorizagdo do cruza-
do tem se mostrado claramente mais intensa do que no ano anterior (Ta-
bela 25). Além da maior intensidade do movimento de valorizagdo cambial,
nota-se que, ao contrdrio do que ocorreu no ano anterior, o aumento re-
lativo do cruzado diz respeito ndo sé ao ddlar, mas também a ''cesta de
moedas'. Isso vem ocorrendo de tal maneira que a diferenca entre seus
respectivos indices de taxa real de clmbio, a qual foi de 12,1 pontos
percentuais em dezembro de 1987, caiu para 6,0 pontos percentuais em ju-
lho dltimo. Essa aproximag¢do se deve a mudancgas na politica econdmica e
na conjuntura norte-americana, as quais tém levado a certa valorizagdo
do délar frente as moedas dos demais paises centrais. Porém é necessd-
rio centralizar aten¢do no aspecto que, por sua importadncia, mais in-—
teressa: a significativa sobrevalorizac¢3o do cruzado frente a 'cesta de

It Ao ser anunciado o Plano Cruzado, no tltimo dia de fevereiro de 1986, a taxa de cambio foi “alinhada’, vale dizer,
desvalorizada, para preservar o desempenho do comércio externo. Tendo como base o més de margo, os {ndices da
taxa real de cimbio, em fevereiro, eram de 94,4 na relagio Cz$/US$ e de 92,7 na relacdo Cz$/*cesta de moedas™
dos principais parceiros comerciais.

12 Medido pelo Indice de Prego de Laspeyres, o pre¢o médio dos principais produtos manufaturados exportados, no pe-’
riodo de janeiro a novembro de 1987, com base nos mesmos meses de 1985, apresentou um crescimento de 17,1%.
Idéntica mensurag¢io do prego médio das principais matérias-primas importadas indicou, em relagdo & base, uma re-
ducdo de 10 pontos percentuais (Kume, 1988).
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moedas'. Esse fato é evidenciado pelaevolugdo do seuindice real da ta-
xa de cambio, que passou de 100,5 em dezembro de 1987 -para 88,7 em ju-
lho do corrente ano. Esse processo de significativa valorizagdo cambial
deveria, em principio, prejudicar o desempenho das relagBes comerciais
do Pais, por ocorrer como um desestimulo 3s exporta¢dés e incentivo as
importagdes. Todavia, no caso das exportagdes, a valorizacdo da taxa de
cimbio vem sendo em grande parte compensada por um aumento de suas co-
tacBes médias em cercade 10% (Tabela 24), a exemplo de processo semelhan~
te ocorrido em 1987. Quanto as importag¢des, a evolugdo significativa de
seus precos médios temmais do que compensado a valorizagdo cambial, re-
freando as compras no mercado externo. Sobre esse aspecto, cabe desta-
car que a desagregacdo das importagBes por categorias de uso permite ve-
rificar que as matérias-primas e os bens de capital apresentam percen-—
tuais de aumento de seus precos em torno de 46% e 18% respectivamente.
Este dltimo percentul & considerado elevado dado que, jd no periodo de
“janeiro a novembro de 1987, foi constatado que o preco médio das impor-—
tagBes de bens de capital teve um aumento de 40% em relagdo a igual pe-
riodo de 1985 (Kume, 1988). Esse é um aspecto destacdvel enquanto fator
de inibigHo de investimentos que dependem dos fornecimentos externos de
miquinas e equipamentos e/ou de matérias-primas.

0 exposto acima permite concluir que a politica cambial seguida em
1988, de significativa valorizagdo do cruzado, tem encontrado na alta
dos pregos das importag¢des e das exportagSes um elemento fundamental de
sua viabilidade. Essa eleva¢do possibilita que, a despeito da ocorréncia
de uma pratica de desvaloriza¢do do cruzado em relacdo as moedas estran-
geiras em percentuais inferiores aos apresentados pela inflacdo nacio-
nal, a taxa feal de clmbio se mostre "ajustada", caso se adote o cri-
tério de avaliacdo da manutengdo de elevados saldos comerciais.

A iminéncia da recuperagio das reservas sem “dinheiro novo”

A exemplo do que jé& ocorrera no segundo semestre de 1982, o bai-
xo nivel atingido pelas reservas externas do Brasil caracterizou uma si-
tuagdo de crise cambial no final de 1986. Desde entdo, de formas diver-
sas, os Ministros da Fazenda procuraram reverter essa situagdo, capaz
de impor, por si s6, todo um quadro conjuntural adverso a recuperacgio
ou a manutengdo da taxa de investimento da economia.

Tais dificuldades tém, no fato de que as crises cambials se gene-
ralizaram entre os paises fortemente endividados, um fator do agravamen-—
to, levando os credores a buscarem, por todas as maneiras, diminuir suas
"posigBes de risco'. Vale dizer, na defesa de seus interesses, que os
bancos se negam a conceder novos empréstimos e pressionam por resgatar os
anteriormente.concedidos, tendo emvista a grande desvalorizag¢do que vem
ocorrendo emsuascarteiras de titulos de crédito, dada a inadimpléncia
de tantos credores. Além disso, as instituigdes financeiras oficiais e
também as multilaterais reduziram, de forma significativa, sua ofertade
recursos e pouco ou nada vém auxiliando para a superagdo das dificul-
dades a que se assiste ao longo da década. O conjunto desses fatores for-
¢a aos paises devedores a pratica de politicas de estabilizagdo de ca-
racteristicas ortodoxas que tém visado, através do sacrificio do cres-
cimento econdmico, equilibrar suas transagles correntes.
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0 fracasso da aplicacdo do receitudrio ortodoxo, claramente carac—
terizado nos anos mdis recentes, coloca emevidénciaarealidade da cri-
se que atravessam, em particular, os paises mais endividados. O cardter
financeiro de suas dificuldades ndo se restringe aumdesajuste dos flu-
xos de recursos que as politicas de estabilizacgdo podem, eventualmente,
corrigir. A natureza de suas dificuldades diz respeito, antes, ao esto—
que excessivo das suas dividas, que é desproporcional a sua capacidade
de pagamento.

Nesse caso, inclui-se tambémo Brasil. A respeito, cabe alertar pa-
ra o fato de que o conceito de capacidade de pagamento aqui mencionado
é o mesmo que, de formamais ou menos explicita, constana proposta bra-
sileira de negociagdo da divida formulada em setembro de 1987. Esse con-
ceito ndo estd referido apenas a capacidade da economia para gerar sal-
dos comerciais que levem ao equilibrio em transag¢Bes correntes e i re-
dugdo das necessidades de novos empréstimos, ainda que com o sacrificio
das condigdes internas necessdrias a manutengdo do crescimento econd-
mico. Ao contrdrio, ele considera a capacidade de pagamento que preser-—
va a estabilidade interna e as perspectivas de retomada de um processo
estdvel de crescimento, o que implica a necessidade de redugdo das trans—
feréncias de recursos para o Exterior pela via, entre outros mecanis-
mos, da diminuig3o da taxa de servigo da divida e da concessdo de novos
financiamentos para cobrir parcela do montante de juros e de ''spread".
Tal conceito recusa, portanto, a férmula preponderantemente seguida pe-
la politica econbmica brasileira nos anos 80, a qual foi reafirmada com
o acordo acertado com os bancos comerciais estrangeiros apds a aprova-
¢3o de metas de politica econdmica por parte do Fundo Monetdrio Inter-—
nacional (FMI). Para cumprir o acordo firmado e, mais do que isso, re-
duzir a divida externa, a politica econdmica vem admitindo, ao longo de
1988, um impacto monetdrio e expansionista de grandeza equivalente ao
dobro da base monetdria. Os fatores geradores desse impacto compreendem:
o pagamento dos servigos dadivida externa estatizada pelas autoridades
monetdrias, o qual tem que ser financiado por emissdo de moeda e/ou cres-—
cimento da divida piblica federal; as operacgdes de "relending' que per-
mitem aos bancos estrangeiros reemprestar créditos concedidos ao setor
privado, cujos montantes equivalentes foram depositados pelos devedo-
res originais no Banco Central; as opera¢des de conversdo da divida ex—
terna, e, finalmente, o saldo em transagldes correntes aoqual o Pais se
vé forgado a realizar para recuperar o nivel de suas reservas externas.
Dada a magnitude do impactomonetdrio referido, o processo de estagnacgdo
que ora se assiste é uma decorréncia.

Em dezembro de 1987, as reservas externas do Pais, no conceito de
caixa, eram de US$ 4,4 bilhdes. No final de 1988, o Brasil deverd ver
recuperado o nivel de suas reservas externas, as quais, estima-se, se
situardo entre US$ 7,5 e US$ 8,0 bilhdes. A expressiva recuperagdo es-
perada terd como causa quase que exclusiva o resultado positivo da ba-
lanca comercial (cercade US$ 18 bilhdes). Esse resultado, provavelmen-
te, fard com que o saldo em transacdes correntes fique entre os limi-
tes de US$ 4,0 bilhBes e US$ 3,0 bilhBdes, na dependéncia légica do mon-
tante de conta de servigos. Nessa conta, além dos juros pagos ao Exte-
rior, estimados em torno de US$ 9,0 bilh3es, ird sobressair, por seuvo-
lume excepcionalmente elevado, o item lucros e dividendos, que deveri
somar em torno de US$ 1,7 bilh3o. Esse volume tem como determinante prin-
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c1pal o fato de que os cag1tals 'saem" da economia para "retornarem"
via convers3o da divida.

A conta de capital terd uma contribuigdo quase nula, US$0,5 bilhio,
para a recomposig3o das reservas. Os tdo decantados US$ 4,6 bilhdes que
deverdo ser concedidos pelos bancos privados este ano, a titulo de fi-
nanciamento de juros na maior parte vencidos em 1987, serdo quase que
em sua totalidade absorvidos pelo atendimento de compromissos de curto
prazo junto ao FMI. Outros influxos de capitais deverdo apenas cobrir,
com pequena folga, as amortizac¢Bes n#o refinanciadas. Os magros volu-
mes de capitais de empréstimo e de risco (estes deverZ@o ser praticamen-
te nulos), que entrardo liquidamente na economia esté ano, constituem
um exemplo que ilumina a' perspectiva com que se depara o Brasil para os
préximos anos. Em suma, ‘a politica de estabilizagdo, no conceito ado-
tado pelos credores comerciais e as demais entidades financeiras inter=
nacionais, continuard a significar a ndo-concessdo de novos empréstimos
e o esforgo do pais devedor para pagar os servigos da divida e reduzir
seu volume, com a consequéncia do sacrificio das perspectlvas de esta-
bilidade e crescimento da economia.

13 As operages de conversio da divida implicam um desdgio dos titulos de crédito. Tal desdgio € significativamente
menor do que o praticado no mercado secundério no Exterior. Uma empresa estrangeira em atividade no Brasil pode
remeter divisas “para fora”, comprar ttulos da divida brasileira com 50% de desdgio e converté-los por 80% de desd-
gio, por exemplo. Isso ocorre também porque as atividades na esfera produtiva, para a qual se dirigem os montantes
convertidos, estdo fora da drea de atuagdo dos bancos credores.



55

BIBLIOGRAFIA
BALANGCA COMERCIAL E OUTROS INDICADORES CONJUNTURAILIS (1988). Rio de Ja-
neiro, FUNCEX, n. 97, ago.

BANCO CENTRAL. Resolug¢do 1506, 04.08.88.

Resolugdo 1507, 04.08.88.
___. Resolugdo 1357, 10.07.87.
BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1981/88). Brasilia, v. 17/24.
BRASTI. PROGRAMA ECONOMICO (1980/88). Brasilia, BACEN, v. 1/17.
CONJUNTURA ECONOMICA (1988). Rio de Janeiro, FGV, v. 42, n. 8, ago.
FINANCAS & DESENVOLVIMENTO (1987). Rio de Janeiro, FGV,v. 7,n.1.p.5.
FOLHA DE SAO PAULO (1.9.88). Sdo Paulo. p.B-4.
GAZETA MERCANTIL (12.10.88). Sdo Paulo. p. 15.
~(17/19.10.88). S&do Paulo. p. 3.
__(31.10.88). S&o Paulo. p. 19.
INDICADORES ECONOMICOS (1988). Brasilia, Ministério da Fazenda, ago.

INDICADORES ECONOMICOS RS; andlise conjuntural (1988). Porto Alegre,
FEE, v. 16, n. 2, set. p.29-101.

INFORMATIVO CFP ( ). Brasilia, v. 2, n. 4.

INFORMATIVO MENSAL DO BANCO CENTRAL (1988). Brasilia, BACEN, v. 9,
n. 97, ago.

ISTO £ SENHOR (1988). Por que o pacto é dificil. 8S3o Paulo, Trés, (999):
:22-30. 9 nov.

JORNAL DO BRASIL (8.8.88). Rio de Janeiro. p. 9.

KUME, Honério (1988). Uma contribui¢io ao debate sobre a defasagem
cambial. Rio de Janeiro, FUNCEX. (mimeo).

LEVANTAMENTO SISTEMATICO DA PRODUGAO AGRICOLA (1988). Rio de Janei-
ro, IBGE, jul. .

PROPOSTA orgamentdria do estado - 1989 (1988). Porto Alegre.
SONDAGEM CONJUNTURAL 1987 (1987). Porto Alegre, FEE.
SONDAGEM CONJUNTURAL 1988 (1988). Porto Alegre, FEE. 1/2 trimestre.

WORLD FINANCIAL MARKETS (1986). Morgan Guaranty Trust Company, feb.
p. 6, 8.

___(1986a). Morgan Guaranty Trust Company, mar. p. I3.
__(1987). Morgan Guaranty Trust Company, june/july. p. 8.



