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1 - Introducéao

Um dos fatos que chama a atengdo do analista que se propde a estudar o
comeércio exterior brasileiro € o fechamento da economia do Pais. Em 1989, por
exemplo, a participagao das importagdes brasileiras no PIB foi de apenas 5,2% (B.
Mens. BACEN, 1992). Nesse contexto, a abertura comercial adotada pelo Plano
Collor | a partir de margo de 1990 era uma das mudangas estruturais mais aguar-
dadas para se modernizar a economia e para se retomar o crescimento. Segundo
Braga (1987), uma liberalizagéo de importagbes deveria iniciar-se por uma retirada
de barreiras nao tarifarias (visando propiciar um nivel de protegao tarifaria transpa-
rente) e terminar por um programa de redugdo gradual de tarifas acoplado a
negociagdes multilaterais de concessodes tarifarias também dos parceiros comer-
ciais. Ademais, a literatura recomenda a conveniéncia de se anunciar com uma certa
antecedéncia um programa de liberalizagdo comercial — objetivando permitir 0
ajuste da estrutura produtiva domeéstica face a futura concorréncia com os bens
importados — e uma politica cambial ativa, visando compensar a redugéo do
emprego e a perda de divisas entao resultantes (CORDEN, 1989). Com relagéo ao
Plano Collor & entre os principios acima, faltou, principalmente, a adogao de uma
politica cambial ativa, com a finalidade de recuperar e manter a competitividade
externa das exportagdes. Outra questdo que se colocava era 0 momento em que
se encontrava a economia, depois de uma década de recessao, 0 que aumentava
0s riscos de um sucateamento da industria em caso de uma abertura brusca e
acentuada.

Vale notar que, anteriormente a 1990, ocorreram duas rodadas de redugao de
tarifas nas importagoes, isto €, em jutho de 1988 e em setembro de 1989. A reforma
taritaria de 1988, por exemplo, foi antecedida de amplo debate entre empresarios
e Governo, e os resultados praticos em termos de redugao do protecionismo nao
foram muito significativos em virtude do elevado numero de itens de produtos com
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aliquotas redundantes, da atuagao do Governo aumentando certas aliguotas para se
promoverem determinados setores (tarifas promocionais) e da unificagéo do IOF e da
Taxa de Melhoramento dos Portos (TMP) no Imposto de Importagéo. A reforma tarifaria
de 1989 objetivou a redugdo dos pregos internos e a modemizagao através do
incremento da produtividade, entre outros pontos. Uma das dificuldades dessa segunda
rodada foi aescassez de prazo (seis meses) paraa realizagao de estudos aprofundados
para a fixaggo de novas aliquotas. No entanto importantes contribuigdes foram
deixadas, tais como definicdo de cadeias produtivas setoriais e fixagao de critérios de
redug@o de tarifas por setor, e que seriam aproveitadas a partir de 1990. De acordo com
Lemme (1989), depois da reforma tarifaria de 1989 ficou faltando

" (...) o aproiundamento do conhecimento das condigdes de competitivida-
de apresentadas pelos diversos setores, viabilizando, assim, ndo apenas
a permanente adequagéo da estrutura de protegao ao grau de competiti-
vidade que tais setores vém alcangando, como também a geragdo de
importantes subsidios para a formulagao da prépria politica industrial”.

Alem de uma politica cambial ativa, é indispensavel seguir-se uma politica de
incentivos fiscais e financeiros as exportagdes — dentro das normas do Acordo
Geral de Comércio e Tarifas (GATT) — junto a um programa de liberalizagao
comercial. Tais incentivos, entretanto, devem ser usados de forma eficiente e
. racional (inclusive para melhorar a distribuigao de renda), visto que, desde meados
da decada de 80, os recursos orgamentarios se tornaram escassos. No entanto,
embora seja importante uma maior participagao de recursos privados e externos
no financiamento do comércio exterior, 0s recursos estatais ainda sa0 necessarios
para a garantia de divisas, através das exportagdes. Ademais, a abertura as
importagdes deve vir acompanhada da retomada do crescimento e do fortaleci-
mento do mercado interno — visando testar a sua participagéo nesse processo e
propiciar o incremento das exportagdes por meio de ganhos de escala, segundo
as teorias de Vernon e de Linder (BURLE, 1988) — e nao, conforme se verificou
nos trés anos iniciais do Governo empossado em margo de 1990, atrelada a uma
politica econdmica recessiva.

Por outro lado, desde a segunda metade da década de 80 tem sido destacada a
participag&@o dos fluxos internacionais de capitais em bonus nos fluxos totais de
capitais. Segundo os dados do FMI (B. Mens. BACEN, 1992), por exemplo, em 1988,
enquanto os fluxos de capitais através de bonus atingiram US$ 228,4 bilhdes, os
fluxos através de créditos bancarios alcangaram US$ 159,7 bilhdes. Esse processo
de aumento da participagao de bdnus se explica, em grande parte, pela liberalizagao
do mercado de capitais, inclusive 0 dos paises em desenvolvimento (CORDEN,
1989). Embora a participagdo desses paises nos fluxos atuais de capitais seja
menor do que a constatada durante os anos 70 (quando a participagio dos
empréstimos bancérios foi dominante), o fato é que alguns desses paises participam
ativamente desse surto de captagdes em bonus, como & o caso dos latino-ameri-
canos. No caso do Brasil, vale notar que, apos margo de 1990, se verificou a adogao
de um processo de liberalizagado de importagdes e que se associou, a partir de
meados de 1991, com uma série de medidas de liberalizagdo do mercado de
capitais. Todavia, se, por um lado, 0s recursos do mercado de capitais podem ser
utilizados no financiamento de atividades produtivas como 0 comeércio exterior, por
outro, podem resultar em vérias distorgdes macroecondmicas para o Pais. Dentre
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as mais importantes, destacam-se, em primeiro lugar, o impacto monetario pela entrada
dos capitais, pressionando a inflagdo; em segundo, a instabilidade do equilibrio do
balango de pagamentos, dada a pressédo sobre a taxa de cambio e o prazo curto
desses capitais, e, por fim, o contexto atual interno de inflagdo elevada, fazendo com
que 0s capitais ndo tenham um retorno em investimentos produtivos e se dirijam para
aplicagdes em titulos publicos e depésitos a prazo (CDBs).

Depois das colocagdes anteriores, na se¢do 2, analisam-se as politicas cam-
bial e comercial em 1990, destacando-se as medidas de liberalizagao das importa-
gOes adotadas em margo, a liberalizagio da politica cambial e 0s fatores atuantes
sobre a balanga comercial nesse ano. Na segao 3, estudam-se as politicas cambial
e comercial em 1991 e no inicio de 1992, enfatizando-se as diretrizes da reestrutu-
ragdo competitiva da economia, a reintrodugao dos incentivos fiscais e financeiros
as exportagdes, a politica de redugao tarifaria nas importagdes, a politica cambial
e 0 "pacote" do comércio exterior de fevereiro de 1992. Na se¢ao 4, analisam-se 0S
principais instrumentos de captagao externa do mercado de capitais, as implicagdes
cambiais e fiscais desse afluxo de recursos e as medidas de conten¢éo adotadas,
objetivando-se reduzir a entrada desses capitais. Finalmente, na se¢do 5, apresen-
tam-se as consideragoes finais.

2 - Politicas comercial e cambial em 1990

Anteriormente a margo de 1990, estava evidente um quadro de incerteza cambial
em raz&o da moratoria do pagamento dos juros da divida externa decretada em julho
de 1989 (Resolugao n2 1.564) e do aumento das remessas de lucros e dividendos para
o Exterior face as expectativas do bloqueio monetario.” Além disso, os exportadores
retinham o fechamento da contrataggo de cambio ante sua expectativa de uma
maxidesvalorizag&o cambial, e, apos o Plano (abril de 1990), os bancos internacionais
reduziram os saldos e 0s prazos e elevaram os spreads (taxas de risco) das linhas
externas de crédito de curto prazo ao comeércio exterior em virtude do risco cambial do
Pais.

Durante e depois do Plano Collor, em margo de 1990, foram extintos o Anexo
C (lista de varios produtos com importagdo proibida), os regimes especiais de
importagao, 0s programas de importagao por empresa € a anuéncia previa para
importagao e também foi reduzido o Adicional ao Frete para Renovagao da Marinha
Mercante (AFRMM), extinto em 1991. Isto &, houve inumeras medidas de liberali-
zagao comercial, objetivando aumentar a concorréncia doméstica, combater os
cartéis e modernizar a indGstria. Por outro lado, o Governo acabou com as isengoes
do Imposto de Renda sobre o lucro da atividade exportadora (Medida Provisoria n®

! Segundo o Banco Central, no primeiro trimestre de 1990, essas remessas alcangaram 66,9% do total anual,
evidenciando a especulagéo quanto as medidas econdmicas (Relat. BACEN, 1991, 1992).
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161) e com os incentivos fiscais do IPl e do imposto de Importagao concedidos pela
Comissao para Concessao de Beneficios Fiscais a Programas Especiais de Expor-
tagao (BEFIEX).2

Por sua vez, a politica cambial mudou das minidesvalorizagbes periodicas
fixadas pelo Banco Central para o sistema do mercado de taxas livres de cambio
(Resolugao n¢ 1.690). Vale notar que a liberalizagdo cambial vinha ocorrendo desde
janeiro de 1989, com a regulamentagao do mercado flutuante de cambio pela
Resolug#o ne 1.552. Conforme se observa na Tabela 1, nos seis meses posteriores
ao Plano, a taxa de cambio (Cr$/US$) valorizou-se em relagdo a inflagdo medida
pelo indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), o que se explicou pelo acimulo
de juros atrasados, pela consequente redugao da procura por divisas e pela prépria
atuagao do Banco Central evitando comprar dolares, com o objetivo de conter a
expansao monetaria.® Na verdade, somente em setembro a autoridade monetéaria
assumiu sua posigao compradora nesse mercado. Além do mais, 0s reajustes
cambiais foram bastante oscilantes ao longo do ano, contribuindo, ainda mais, para
0 desestimulo as exportagdes.

Em vista da situagao descrita anteriormente, o Governo diagnosticou a neces-
sidade de se fomentarem as exportagdes como condigéo essencial para se susten-
tar o programa de abertura comercial. Assim sendo, langou, em junho de 1990, as
diretrizes iniciais da nova Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE), enfati-
zando o incremento da competitividade externa por meio do aumento da produtivi-
dade, do uso de novas tecnologias, da qualificagao da mao-de-obra e da utilizagao
de insumos importados (Relat. BACEN 1990, 1991). Entretanto a estratégia indus-
trial demandava tempo e dependia da contengao da inflagao, o que n&o se verificou
em 1990. Assim, constata-se, pela Tabela 2, que, ao final desse ano, a balanga
comercial registrou uma substancial perda no saldo em relagéo a 1989, refletindo
avalorizagao real da taxa de cambio, a quebra da safra agricola, a queda dos pre¢os
das commodities e a insuficiéncia dos financiamentos as exportagoes, com a
extingdo do Fundo de Financiamento as Exportagdes (Finex) em outubro. Em
sintese, uma situagao comercial dificil atuou para o déficit em transagoes correntes
de US$ 3,5 bilhdes e para o déficit global de US$ 8,8 bilhdes no balango de
pagamentos, mesmo se considerando que grande parte dos juros assinalados na
Tabela 2 n&o foram pagos em virtude da moratéria.

2 Efetivamente, permaneceram apenas os incentivos fiscais dos contratos em andamento, entre os quais
alguns do setor automobilistico, com previsao para terminar até 1996

3 Apés o Plano, o Banco Central ainda adotou uma série de medidas de suspenso temporaria de depositos
‘em moeda estrangeira, de retengao temporaria de saques dessas contas, entre outras de ambito cambial,
com o objetivo também de conter a liquidez. Ver Relatorio do Banco Central do Brasil 1991 (1992)
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Tabela 1
Taxas mensais de reajuste cambial e de inflagdo
no Brasil— mar./90-dez./91
. REAJUSTE NOMINAL INDICE GERAL DE REAJUSTE REAL DA
DISCRIMINAGAO DA TAXA DE CAMBIO PRECOS DO MERCADO TAXA DE CAMBIO
(1) A B B/A
1990
Mar-. 38,9 83,9 -24,5
Aby. 20,4 28,4 -6,2
Maio 7,8 5,9 1,8
Jun. 10,5 9.9 0,5
Jul. 13,1 12,0 0,9
Ago. 3,9 13,6 -8,5
Set. 17,5 12,8 4,2
Out. 26,9 12,9 12,4
Nov. 35,3 16,9 15,7
Dez. 17,5 18,0 -0,4
1991
Jan. 29,4 17,7 9,9
Fev. 1,5 21,0 -16,1
Mar. 6,9 9,2 -2,1
Aby-. 9,1 7,8 1,2
Maio 9,2 7,5 1,6
Jun. 9,7 8,5 1,1
Jut. 11,0 13,2 -1,9
Ago. 13,6 15,3 -1,5
Set. 18,1 14,9 2,8
Out. 38,7 22,6 13,1
Nov. 30,3 25,6 3,7
Dez. 27,2 23,6 2,9
Total Acumulado 3 385,9 3 328,2 1,7

FONTE: BOLETIM MENSAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1992). Brasilia, v.28,
n. 4-6, abr./jun.

NOTA: O dgio do ddlar paralelo em relagdo ao ddlar oficial (mercado 1i-
vre) situou-se em baixos percentuais no periodo, excetuando~se em fases pe-
riédicas, como em outubro de 1991.

(1) Taxa de cambio (Cr$/US$) de fim do més (taxa de venda).‘
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Tabela 2
Balango de pagamentos do Brasil — 1989-91

(US$ miThdes)

ITENS 1989(1) 1990 1991(2)

A - Balanga comercial — FOB ............ 16 120 10 753 10 604
Exportaghes ..o, 34 383 31 414 31 621
Importagfes ....... ..o, 18 263 20 661 21 017

B - Servigos ..o -14 800 -15 096 -13 177
JUroS oo -9 633 -9 748 -8 621
Outros servigos . .....iiiiiuina.. -5 167 -5 348 -4 556

C - Transferéncias unilaterais ......... 244 834 1 556
D - TransagBes correntes (A + B+ C) ... 1 564 -3 509 -1 017
E - Capital oovnrii i -4 179 -4 988 -4 513
Investimento direto (1iquido) .... 125 0 170
Financiamentos ................... 3 640 3 424 2 026
Estrangeiros ....... ... ... ..., 3 788 3 474 2 125

Novos INgressos .............. 2 257 2 662 2 125
Refinanciamento .............. 1531 812 -
Brasileiros .............o ... -148 -50 -99
Amortizacghes ..., -33 985 -8 665 -7 830

Pagas ..vvviiei e 5 889 -8 053 -7 830
Refinanciadas (Clube de Paris) . -28 096 -612 -
Empréstimos em moeda ............. 25 972 -297 964

Curto Prazo .................... -1 664 -1 208 -3 033

Longo Prazo ..o, 27 636 9N 3 997

Bancos brasileiros ........... 1 465 - -

Novos ingressos ............ - - -
Refinanciamento ............ 1 465 - -

Bancos comerciais estrangeiros 26 065 - -

NOVOS iNngressos ............ 600 - -
Refinanciamento ............ 25 465 - -
Intercompanhias .............. 106 258 308

Demais ... - 653 3 689

Outros capitais ...ovvuninnnann. 69 550 157

F - Erros e omissdes ..........uouven... -776 -328 ) 851
G - Superdvit ou déficit (D +E + F) ... -3 391 -8 825 -4 679
H - Financiamento do resultado ......... 3 39 8 825 4 679
Haveres (=aumento) ................. -887 -480 369
ObrigagBes—FMI ..................... -852 -741 -590
Obrigagdes a curto prazo ........... 5 130 10 046 4 900
Atrasadas .......coveeiiiinn.. 3 989 9 959 5 621
Outras ..o 1 141 87 -721

FONTE: RELATORIO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 1990, 1991 (1991, 1992).
Brasilia.

(1) Estdo consolidadas as parcelas relativas aos refinanciamentos dos
anos anteriores no Multi-Year Deposit Facility Agreement (MYDFA), no valor de
US$ 20.129 milhdes. (2) Dados preliminares.
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3 - Politicas comercial e cambial em 1991-92

Em fevereiro de 1991, as autoridades econdmicas adotaram um novo "choque”
de estabilizagao, visando conter a altados pregos e retomar o crescimento (Plano Collor
2). Esse programa de ajustamento veio acompanhado de uma reformé firianceira que -
extinguiu 0 overnight e criou o Fundo de Aplicagdes Financeiras (FAF), objetivando o
controle monetario e o alongamento das aplicagoes financeiras. Com relagao a rees-
truturagio competitiva da economia, foram divulgadas inimeras diretrizes no Programa
de Competitividade Industrial (PCI) (BR. Minist. Faz. Econ. Planej., 1991) e no Projeto
de Reconstrugdo Nacional (projetao) (BR. Minist. Faz. Econ. Planej.,, 1991a), em
fevereiro e margo respectivamente. Dentre as medidas desses documentos postas em
pratica, destacaram-se a redugdo da exigéncia minima de nacionalizagao (de 70 para
60%) nos financiamentos de longo prazo dos bancos oficiais (Banco do Brasil, BNDES,
BNB e BASA), a isengéo do IPI e a depreciagdo acelerada como estimulo de redugao
de custos dos investimentos e a reativagdo do crédito oficial as exportagbes de bens
de capital e servigos, através da criagao do Programa de Financiamento as Exportagdes
(Proex) em julho de 1991. Dentre as caracteristicas do Proex, explicitam-se a redugao
de produtos considerados (ficaram bens de capital sob encomenda e equipamentos de
transporte) em relagao ao extinto Finex, a cobertura do financiamento e da equaliza¢ao
das taxas de juros em até 85% do valor FOB exportado do bem conforme o indice de
nacionalizagdo, os prazos longos e as amortizagbes trimestrais ou semestrais do
emprestimo. No caso da modalidade de taxas de juros fixas, a equalizag@o ocorre a
partir de 8 a 8,5%(respectivamente, para paises latinos e demais paises) mais corregao
cambial, ou seja, na hip6tese de o custo final do empréstimo ser de 12% ao ano mais
corregao cambial, a diferenga (4 ou 3,5 pontos percentuais, conforme o mercado) €
dada como subsidio pelo Governo ao exportador.

Paralelarnente ao Plano Collor 2, 0 Governo anunciou o cronograma inicial de
redugao gradual das tarifas nas importagdes para o periodo 1991-94, objetivando
aumentar acompetitividade da industria, dentre outros pontos j& assinalados. De acordo
com o documento oficial,

"(...) foram estabelecidas as condi¢ées basicas para um programa ue
liberalizagéo de importagdes, o qual ndo significa uma tendéncia ao livre
comércio, mas a elaboragdo de uma politica de protegéo estéavel (aliquotas
para 0s proximos 4 anos), transparente e temporéria, buscando o estimulo
3 eficiéncia através da concorréncia externa” (GM, 1.2.91).

A Tabela 3 procura reproduzir o esquema de redugéo gradual das tarifas no periodo
1990-94 para os principais produtos da pauta de comércio exterior. Os critérios de
fixagao das tarifas baseiam-se nas cadeias produtivas, nos anos de fabricagao dos
produtos, nas aliquotas dos insumos, entre outros fatores. Por exemplo, dentro de uma
cadeia produtiva, sio fixadas tarifas menores para insumos e tarifas maiores parabens
finais a0 longo do periodo, principalmente para 1994. Sao estabelecidas também tarifas
nulas (ou de 0% ad valorem) para bens com evidente vantagem comparativa de custos
{ou sem similar nacional, ou de elevados custos de transporte), tarifas de 10 a 15%para
produtos ao longo das cadeias produtivas, tarifas de 20% para a maioria dos produtos
(é a tarifa modal prevista para 1994) e tarifas na faixa de 30 a 40% para trigo,
automoveis, bens de informatica, entre outros casos (Tabela 3). Por sua vez, constata-
se que a redugio taritaria € menos acentuada para bens de consumo e mais pronunciada para
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bens de capital € bens intermediarios no inicio do periodo (1991 e 1992), bem como
alguns produtos apresentam elevagao da aliquota nesse periodo (casos de trigo e bens
de informética), em virtude da retirada de barreiras no tarifarias (quotas e anuéncia
prévia) em 1990. Em sintese, o programa de liberalizag&o das importagdes objetiva redugdes
graduais da média e da dispersio tarifarias associadas ao uso de legislagao "anti-dumping’,
que garante instrumentos de salvaguarda contra praticas desleais de comercio e de imposto
especifico para produtos com pregos anormalmente baixos.

Tabela 3
Cronograma de redugdo tarifdria dos principais produtos importados— 1990-94
(%)
DISCRIMINAGAO 1990 1991 1992 1993 1994

Bens de capital

Mdquinas e equipamentos mecdnicos .. 40,0 30,0 25,0 20,0 20,0

Maquinas tBxteis ...o.veeieionaiinnnn 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

Bens de informdtica (sem anuéncia) . 50,0 65,0 60,0 50,0 40.0
Bens de consumo durdveis

Automdéveis, caminhdes e motocicletas 85,0 60,0 50,0 40,0 35,0

Calgados de couro ...ovevennennnnn 50,0 40,0 30,0 20,0 20,0

Eletrodomésticos eletrdnicos ....... 65,0 55,0 50,0 40,0 30,0
Bens de consumo ndo durdveis

L L K< 1o N 25,0 45,0 40,0 35,0 30,0

A Y 0Z et it e e iea e 20,0 15,0 15,0 15,0 10,0

Vinhos € UTSQUES «vevnvvnennrennnns 85,0 75,0 65,0 40,0 20,0
Bens intermedidrios

[010] o)< T OO 5,0 8,0 8,0 5,0 -

Produtos petroquimicos ............. 20,0 20,0 20,0 15,0 15,0

Petrdleo ........ e, - - - - -
Tarifa média ..oovvnonennniiina, 32,2 25,3 21,2 17,1 14,2
Tarifa modal ... ... viviinininenrnonsn 40,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Tarifa mediana ...c.vvernnrnnenaonnnnns 30,0 25,0 20,0 20,0 20,0
Desvio-padrado . ..vviineiiiinihiineaan 19,6 17,4 14,2 10,7 7,9

FONTE: MEFP (1991a). GAZETA MERCANTIL (1.2.91). A politica tarifdria no perfodo
1991-94, Sdo Paulo, p.11.

NOTA: 1. Tarifas (% "ad valorem").
2. Desvio-padrdo e tarifas média, modal e mediana estimadas com base em todos
os produtos importados. .

Em abril de 1991, foram divulgadas as linhas operacionais do BNDES para obiénio
1991-92 e que se enquadraram nas diretrizes gerais da reestruturagao competitiva da
economia. Conforme conclui Burle (1991), (...) 0 padrao de financiamento do BNDES
visa ampliar capacidade produtiva, modemizar, reduzir custos, para se atingir a meta
principal do crescimento econdémico em condigdes sustentaveis". Vale destacar o
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Programa de Financiamento a Exportagéo de Maquinas € Equipamentos (Finamex),
atuando no financiamento do pré-embarque das exportagdes de bens de capital (até
70% do valor FOB), desde fevereiro de 1991, a taxas preferenciais e de acordocom o
ciclo de fabricagao do produto, como também a atuagao do banco no financiamento do
pés-embarque das exportagdes de-bens de capital (inclusive material-de transporte),
desde agosto desse ano. Por sua vez, especificamente quanto aos portos, segundo
Burle (1991) "(...) s30 estimuladas inversées em terminais de contéineres, granéis e na
ampliagao efou modemizagao das instalagbes de uso proprio ou misto, contribuindo
decisivamente para a redugao dos custos nas exportagoes”.

Com a mudanga da equipe econdmica em maio de 1991, 0 Governo adotou uma
série de medidas de incentivo as exportagbes e de liberalizagao da politica cambial. Em
agosto, 0 Banco Central instituiu o sistema de dealers (instituigoes financeiras) para
atuar no mercado de divisas em seu nome — permitindo aumentar a transparéncia nas
transagdes interbancéarias cambiais —, € 0 Governo criou o Comité de Financiamento
4 Exportagao (CFE) para fixar critérios, avaliar riscos, estabelecer algadas do Banco
do Brasil, entre outras fungdes relacionadas ao crédito oficial as exportagoes (doProex).
Além disso, a partir de setembro, a politica cambial passou a obijetivar mais a competi-
tividade das exportagdes e menos a contengéo monetaria, isto é, o Banco Central
comprou mais divisas no mercado cambial.

Em 1991, a taxa de cAmbio desvalorizou-se em 12,6% reais em relagao ainflagao
interna, tendo contribuido para isso a mididesvalorizagao cambial do final de setembro
e a saida do Banco Central do mercado de ouro nesse periodo (Tabela 1). No entanto
os altos custos portuarios, a quebra da safra agricola, a falta de financiamento € a
recessao dos paises industrializados (Relat. BACEN 1991, 1992) nao permitiram uma
melhoria na balanga comercial em relagao a 1990, conforme se verifica na Tabela 2.*
Constata-se que o déficit em transagdes correntes se reduziu em relagédo ao ano
anterior, atuando, para isso, dentre os fatores, a diminuigao das despesas dejurosem
virtude da queda das taxas de juros (sem contar a moratoria), a redugao das remessas
de lucros e dividendos para o Exterior e as receitas de transferéncias unilaterais (para
esse item, atuaram o registro e o0 estimulo & operagdo propiciados pelo cambio
flutuante). Vale ressaltar ainda os investimentos diretos estrangeiros no Pais (principal-
menteno mercadode a(;,()es)5 e, poroutrolado, as saidasdedivisasparaa capitalizagao
e a expansao das dependéncias dos bancos brasileiros no Exterior. Por fim, cabe
destacar a progressiva regularizagdo dos pagamentos dos encargos da divida externa
(com bancos privados, organismos internacionais, agéncias oficiais, fomecedores e
clientes) e o afluxo de "dinheiro novo" através de bonus, commercial papers, entre
outros titulos do mercado de capitais.

4 Em1991, 0 délar oscilou, acentuadamente, emrelagao as demais moedas fortes, em virtude dainstabilidade
cambial européia. Em termos de fim de ano, entretanto, a cotagdo do dolar em relagao ao marco
praticamente se manteve no mesmo patamar constatado em dezembro de 1990

Ao final de 1991 (Lei n® 8.383) e em margo de 1992, o Governo adotou intimeras medidas de estimulo ao
capital de risco estrangeiro (que deverao ter atuagéo a partir de 1993), tais como redugao do Imposto de
Renda sobre as remessas de lucros e dividendos para o Exterior e permissdo para o registro € a remessa
de lucros apurados em aplicagdes financeiras.
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Em fevereiro de 1992, o Governo ampliou a margem de subsidios na equalizagéo
das taxas de juros do Proex, ao estabelecer por teto a Libor — que estava em 4,4% ao
ano para empréstimos de seis meses, no dia 26 de dezembro de 1991 —, ou seja, um
patamar inferior aos 8 a 8,5% do comego do programa.6 Ademais, as autoridades
econdmicas determinaram que a equalizagdo fosse lastreada por um titulo publico
federal — a ser resgatado de acordo com as prestagbes do empréstimo —, visando
reduzir o risco da incerteza do nao-pagamento do crédito pela Unigo, tal como ocorria
com o Finex. Apesar disso, entretanto, a verdade € que 0s recursos orgamentarios
foram escassos, e, até dezembro de 1992, a emisso dos titulos ainda dependia da
aprovagao pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Ainda em fevereiro, foi instituido o drawback "verde-amarelo”, |sto é, aisengdodo Pl
na compra intema de insumos utilizados na produgao exportavel,” inclusive para as
empresas comerciais exportadoras (tradings companies). Essas empresas foram benefi-
ciadas também por receberem 0s incentivos fiscais (Imposto de Importagéo, IPl) do
drawback convencional na mportagéo de insumos para exportagdo, os quais ja eram
concedidos aos demais exportadores.® O Governo estendeu o prazo de permanéncia das
mercadorias nos entrepostos aduaneiros sem a cobranga de impostos € antecipou o
cronograma de diminuicao das tarifas nas importagdes, ou seja, a redugao prevista para
janeiro de 1993 passou para outubro de 1992, e a redugao prevista para janeiro de 1994,
para julho de 1993. Por fim, em meados de 1992, autoridades econdmicas e empresarios
da industria automobilistica acertaram as bases de um programa de exportagdes para esse
setor (a ser implantado a partir de 1993, se projeto de lei a respeito for aprovado pelo
Congresso), destacando-se a maior participagio de pegas e componentes importados com
incentivos fiscais na produgao dos autoveiculos em relagéo ao extinto BEFIEX.

4 - A abertura do mercado de capitais

As taxas de juros internas elevadas, a escassez do crédito, a liberalizagao da
politicacambial, arecessao dos paises industrializados e 0s baixos percentuais da Libor
para emprestimos em ddlar de seis meses determinaram a entrada do Pais no mercado
de eurobonus. No entanto esses papéis langados por empresas e bancos tém prazos
apenas de um a cinco anos e vém pagando altas taxas de juros (refletindo os aitos
riscos do Pais) aos investidores no mercado secundario.

Conforme se verifica na Tabela 4, o Brasil foi o Pais latino-americano cuja
participagdo do sistema financeiro nas captagdes através das emissdes de eurobonus

6 Mesmo se considerando que, entre julho de 1991 e dezembro desse ano, as taxas de juros finais dos
créditos ao comércio exterior também cairam,

Vale notar que, até dezembro de 1992, a isengéao do ICMS para os estados ainda néao havia sido adotada,
comprometendo o drawback "verde-amarelo”.

Em 1989, as tradings tinham uma rede de 450 pontos de venda no Exterior (agentes gerais, agentes
exclusivos, filiais, escritorios e associagbes com empresas locais), representavam 30% das exportagbes
totais e eram fundamentais para os pequenos exportadores (DURAO, 1990)

7
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foi maior entre janeiro de 1989 e junho de 1992. Ademais, 0s papéis brasileiros vém
pagando os maiores prémios médios (diferenga entre a taxa de retorno e a taxa de juros da
Letra do Tesouro americana de prazo equivalente) e apresentando os prazos médios mais
curtos em relagdo aos demais paises latino-americanos, especiaimente México, Argentina
e Venezuela. Dentre os fatores que explicam.a alta participagdo do.sistema financeiro.na..
captagdo em eurobonus do Brasil, destacam-se a sua internacionalizagio, a carteira de
aplicagbes mais diversificada dos bancos do que em relagao as empresas nao financeiras
(permitindo a diluigio do risco associado aos eurobdnus) € as elevadas taxas de juros
internas j4 assinaladas.® Com relagao ao primeiro fator, vale notar que a atuagao das
instituigdes financeiras estrangeiras tem sido bastante ativa, desde a coordenagao externa
das emissbes para terceiros (bancos e empresas brasileiras) até a participagao direta nas
captagoes. Além disso, 0s bancos estaduais e 0s privados nacionais procuraram acompa-
nhar os congéneres estrangeiros nas aberturas cambial e do mercado de capitais, objeti-
vando manter a concorréncia e a fatia do mercado financeiro.°

Tabela 4
Caracteristicas dos eurobdnus dos paises latino-americanos —jan./89 a jun./92
DISCRIMINACAG MEXICO BRASIL ARGENTINA VENEZUELA DEMATS TOTAL
PAISES

A - Valor total captado por eurobdnus

(USS bilhdes) .. . 6,0 4,0 1,3 1,5 0,4 13,2
B - Nimero de eurob8nus langados . 63 44 19 12 7 145
C - Valor médio captado por eurobdnus

(US$ milhdes) A/B N . 95 91 68 125 57 91
D - Taxa média de retorno por eurobd-

nus {% a.a) ... . S 10,9 11,0 10,5 10,7 9,5 10,9
€ - Prémio médio por eurobdnus (pon-

tos-base)(1) e . 365 533 466 380 427 438
F - Prazo médio por eurobdnus {anos) 4.6 1,5 2,9 4,7 2,3 3,6
G - Distribuigdo, por setor, do valor

total captado em eurobfnus

(participagdo percentual)

Financeiro e 29 37 24 2 0 27

Industrial . . e 36 22 22 7 0 24

Exploracdao de recursos mine-

rais (2) 15 26 M 73 o} 28
Demais setores (3) - 20 15 43 18 100 21

FONTE: BITTENCOURT, Getulio (1992), quem  comprou oS eurobdnus do Brasil. Gazeta Mercantil, S&o
Paulo, 25 e 27 jul., p.17. Caderno Mercados

(1) Pontos percentuais {ou "spread“~taxa de risco) da taxa de retorno acima da Letra do Tesouro ameri-
cana de prazo equivalente. {2) Petrdleo e minério de ferro, principalmente. (3) Telecomunicagdes e outros
Servigos.

° Em junho de 1992, as instituigdes financeiras captavam em eurobdnus a 12% ao ano mais corregao cambial
e repassavam internamente a 25% ao ano, ou seja, a um custo final ainda bem menor do que o do crédito
interno lastreado em CDBs de mais de 50% reais ao ano

Na segunda metade de 1991, os investidores em eurobdnus brasileiros parecem ser constituidos principal-
mente por proprios brasileiros repatriando capitais, Na primeira metade de 1992, entretanto, aumentou a
importancia dos investidores da Europa e dos Estados Unidos.
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Os titulos de securitizago de exportagdo destinam-se a empresas desconhe-
cidas e sao remunerados em cerca de trés pontos percentuais abaixo dos bonus
sem garantia (eurobdnus), por serem garantidos pela mercadoria exportada (elimi-
nam o risco do Pais). As desvantagens desse papel sao as exigéncias de contratos
elevados e regulares de exportacéo, o que, entretanto, nao tira a atragao dos custos
mais baixos. Os commercial papers (notas promissorias) sao titulos de emissao
externa de empresa ou banco e de prazos variaveis, que foram muito utilizados no
financiamento das exportagdes e do capital de giro por empresas multinacionais
apos o Plano Collor I. Nesses casos, as garantias sao dadas pelas matrizes e pelos
custos proximos aos da securitizagao de exportagdes. Os certificados de deposito
(CD) sdo titulos bancarios colocados no Exterior, de prazo de 90 a 360 dias e custo
de 9 a 11% ao ano mais corregao cambial (taxas do BANESPA em dezembro de
1991). No caso desse banco, esses titulos estao sendo usados na capitalizagao das
agéncias no Exterior e no financiamento do comercio exterior."

Contudo, no contexto inflacionario do final de 1991 e inicio de 1992, tais
capitais nao serviam aos créditos longos e, sim, tinham o potencial de gerar
problemas nas esferas cambial e fiscal. No primeiro caso porque a oferta de divisas
poderia valorizar a taxa de c&mbio e comprometer a balanga comercial, bem como
o balango de pagamentos ficaria dependendo de recursos de curto prazo para se
manter em equilibrio. No segundo caso porque, em virtude da pressao monetaria
que ocasionavam, o Banco Central tinha que elevar as taxas de juros internas
(mantendo o diferencial positivo juros-cambio) para "enxugar” a liquidez por meio
da venda de titulos publicos, provocando o aumento dos encargos da divida publica
mobiliaria interna. Em razao desses motivos, a autoridade monetaria adotou, no
inicio de 1992, inumeras medidas, visando conter a entrada de capitais externos,
tais como: aumento do prazo minimo nas emissdes de eurobdnus de dois para ¢cinco -
anos, elevagdo do prazo minimo dessas emissdes com isengado do Imposto de
Renda nas respectivas remessas para cinco anos, redugao da posi¢go vendida em
délares dos bancos {equivalendo a um corte de US$ 400 milhdées na captagao
externa, nas linhas de curto prazo), redugao do prazo das Antecipagdes de Contra-
tos de Cambio (ACC) de 360 para 180 dias e aumento do IOF sobre essas
operagdes sem lastro em exportago. Em outubro, o Governo aiongou também 0s
prazos dos empréstimos "intercompanhias” (Leis n®® 41 e 31) e da Resolugéo n® 63,
visto que algumas instituigdes financeiras estavam se utilizando dessas vias para
captar em menores prazos, em eurobonus.

Em junho de 1991, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) autorizou
investidores institucionais estrangeiros (fundos de penséo, fundos mutuos e segu-
radoras) a atuarem nas Bolsas de Valores, com livre entrada e saida de capitais,
isengao do Imposto de Renda sobre ganhos de capital e aliquota de 15% sobre

"' As alternativas externas de capitalizagao (indexadas efou lastreadas em dolares) surgidas efou aperfeicoa-

das apds margo de 1990 englobam ainda os pré-pagamentos de exportagbes, as export notes, o
arrendamento mercantil (leasing) de bens importados, o factoring de exportacéo, as debéntures cambiais,
a securitizagdo de taxas de juros (swap), entre outras.
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dividendos. Nesse ano, o investimento estrangeiro no mercado de agdes alcangou uUs$
750 milhdes, sendo US$ 482 milhdes por investidores institucionais. Vale destacar que
esses recursos s3o volateis e de curto prazo (smart money). Os ADR/IDR s&o titulos
emitidos nos Estados Unidos e na Europa, respectivamente, e lastreados em agoes
de empresas locais. Apesar de pouco utilizados pelo Pais (apenas Aracruz e
TELEBRAS), tém grande potencial de captagao de divisas com a arrancada do
programa de privatizagdes e 0s langamentos previstos para 1993. Em sintese, 0
Governo adotou uma postura ativa para atrair o capital estrangeiro por intermédio
do mercado de capitais. Todavia 0 pleno éxito dessa estrategia esta condicionado
ao ajuste fiscal, ao controle da inflagdo e & conclusao da negociagao da divida
externa. Concretizando-se tais requisitos, as condigdes de prazos, juros e volume
de divisas captado poderdo melhorar substanciaimente.

5 - Consideragoes finais

Este artigo focalizou primeiramente certos aspectos da incerteza cambial que
atingia o Pais antes de margo de 1990 face as expectativas da adogao do Plano
Collor I. Com esse Plano, constatou-se que foram adotadas algumas medidas de
liberalizag&o das importagoes no &mbito das barreiras n&o tarifarias. Além do mais,
retiraram-se 0s incentivos fiscais e financeiros as exportagdes, e a politica cambial
passou a reger-se pelas leis do mercado, embora, nos seis meses iniciais dessa
mudanga, o Banco Central tenha atuado para valorizar o cruzeiro em termos reais.
O Governo introduziu uma nova estratégia industrial e de comércio exterior, mas
esta foi insuficiente para neutralizar os fatores adversos mencionados acima,
resultando na perda do saldo da balanga comercial de 1990 em relagéo ao ano
anterior.

No comego de 1991, as autoridades econdmicas adotaram o Plano Collorll e
consolidaram a politica industrial através da reestruturagao competitiva, incluindo a
reintrodugao dos financiamentos oficiais as exportagdes. Paralelamente, foi anun-
ciado o cronograma de redugao tarifaria nas importagoes para o periodo 1991-94,
e 0 BNDES assumiu papel fundamental no financiamento de longo prazo, englo-
bando o crédito ao pré e ao poés-embarque das exportagdes. Ademais, com a
mudanga da equipe econdmica em maio, a politica cambial passou a estimular
também as exportagdes, principalmente a partir de setembro. No entanto os resul-
tados da balanga comercial em 1991 mostraram-se insatisfatorios, refletindo a
insuficiéncia dos recursos do programa de crédito oficial as exportagdes (Proex),
a recessao internacional, a quebra da safra agricola e os altos custos portuarios.
Sendo assim, em fevereiro de 1992, as autoridades econdmicas aperfeigoaram 0
Proex e instituiram incentivos fiscais na compra interna de insumos para a exporta-
Gao (drawback "verde-amarelo”).

Se, por um lado, as exportagdes foram um importante "motor” para se neutralizar
a recessao interna e se sustentar a liberalizagéo das importagdes, por outro, a politica
monetéria apertada também atingiu as vendas externas e atuou para transformar as
captagdes externas pelo mercado de capitais numa alternativa de crédito do setor e da
economia. Constatou-se que o Brasil foi o Pais latino-americano que piores condi¢oes
de prazos e juros obteve no mercado de eurobdnus. Isso decorreu da instabilidade
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macroecondmica intema, ou seja, do descontrole do processo inflacionario. Nesse
sentido, o Governo agiu corretamente, a0 aumentar 0s prazos das emissoes de
eurobonus e ao reduzir as isengdes fiscais sobre as remessas dessas captagoes,
embora fosse mais sugestivo o alongamento das aplicagoes internas dentro de uma
reforma geral do sistema financeiro, objetivando a retomada do desenvolvimento.
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