1l

1 290000624

]

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS TCC,UMCAMP VE73t

INSTITUTO DE ECONOMIA

TAXA DE CAMBIO REAL E DESEMPENHO
EXPORTADOR DAS INDUSTRIAS BRASILEIRAS

AUTOMOBILISTICA E DE CALCADOS

Campinas, novembro de 1997 -

Relatorio final de monografia
Aluno: Thiago Said Vieira
Professor orientador: José Pedro Macarini -

Professor banca: M4rio Ferreira Presser

TCCI/UNICAMP
VeT3t

e fal o B e CrdtioMd BETE e e AR ol T



AGRADECIMENTOS

Ainda que o periodo regular para a confecgio de uma monografia seja de dois
semestres, considero que esta consumiu cinco anos. Apenas parte do conhecimento
adquido ao longo destes anos de formago inicial esta contido nestas paginas; o
sentimento de procurar entender e contribuir para melhorar a sociedade brasileira € o
maior aprendizado e realizou-se durante todo o curso de graduagiio. Comego
agradecendo aos professores do Instituto de Economia da Unicamp que despertaram
minha vontade de ser menos ignorante e tentar compreender os homens, a pobreza ¢ o
desenvolvimento: Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz e Mario Ferreira Presser.

Um especial agradecimento e admiragfo ao meu orientador, José Pedro Macarini.
Sua dedicagfio, seu prazer, ¢ sua meticulosidade na transmissio de conhecimentos
merecem meus aplausos. Obrigado pela leitura atenta e pelas vérias tardes de conversa.
A utilidade destas conversacertamente avanga além deste trabalho.

Qbrigado ao meu amigo Daniel Barrela, companheirc de Radio Muda, pela sua
paciéncia e colaboragiio “tecnologica” (scanner e graficos).

Obrigado ao meu amigo Pup’s pelas prazerosas discussdes filosdficas sobre a
universidade, a sociedade, a pesquisa, ¢ nosso papel como estudantes.

O ultimo obrigado para meus pais e meus irmdos com 0s quais eu sempre

dividirei todas as minhas conquistas.

Este trabalho € dedicado a todas as pessoas que lutam - trabalhando ou
estudando, como politicos, empresarios, estudantes ou operarios - por uma sociedade

menos injusta.



Sumario

Péginas
APTESEINTAGHO. ...ttt et e ettt ettt e e et ea e e 01
Capitulo I: INtrodugAO.........oiiiiie et 03
Capitulo II; Evolugdo do Cambio Nominale Real....................ccooeiin 38
Capitulo I1I: O Deflator Correto, Uma Nova Visio do Papel Cambial
e as Perspectivas de Desvalorizago..........cccoveviieiiic i 64
Capitulo IV: Taxa de Cambio e Desempenho das
Exportacdes da Indistria Automobilistica. ... 83
Capitulo V: Taxa de Cambio e Desempenho das
Exportacdes da Industria Calgadista................ccocooiviviiiieiiii e 116
Capitulo VI: ConchusBes...... oottt 142

BIbHOSTATIA. ... 150



APRESENTACAO

O presente trabalho deriva originalmente de uma poiémica que invadiu os jornais
a partir do ano de 1995: em quanto a moeda brasileira Real estd valorizada diante do
dolar 7 As afirmagOes do economista Rudiger Dombusch, famoso entre os alunos de
graduagdo da Unicamp por seu manual de macroeconomia, despertou meu interesse. Por
que tanta polémica ? A matematica, instrumento basico para a constatagio e
interpretaciio de fenOmenos matematicos estaria sendo manipulada por pessoas com
interesses politicos (eleitorais) ? Como séo calculadas as taxas de cimbio reais?

Certamente & relevancia deste tema nfo o transforma em inédito; muito se
escreveu, muito ainda se escreve sobre a politica cambial brastleira recente. O diferencial
deste trabalho estd na avaliagdo empirica a que foram submetidas algumas das
proposicdes de carater mais geral. Foram escolhidos dois setores para se analisar os
impactos da politica cambial, notadamente nas exportagdes. De forma premeditada a
escolha recaiu sobre um setor que se imaginava mais afetado - cal¢ados - e outro menos
afetado - automobilistica.

No primeiro capitulo, descreve-se os movimentos da politica cambial brasileira
entre 1990 e 1996. Analisa-se, inicialmente, a mudanga de regime cambial no plano
formal - maior liberalizagdo -, as conseqliéncias dessa mudanga que seriam de se esperar
sob o ponto de vista tedrico e suas reais implicagdes no campo pratico. Os sucessivos
programas de estabilizagdo e a situagdo das contas externas formam o cenario sob o qual
se discute e se apresentam os fatos.

O capitulo segundo tem por objetivo principal a apresentagdo de dados
relacionados as taxas de cAmbio reais. Primeiramente discute-se o conceito de taxa de
cambio real tento de modo formal e rigoroso, como de modo informal. S&o
demonstradas as vérias formas de calculos desta varidvel, o que engloba a definigdo de
bens tradables e non-tradables ¢ a posterior escolha dos deflatores internos e externos.
Apresenta-se também, de forma ainda nfio completa, as justificativas tedricas para as

escolhas dos diferentes métodos.



O capitulo terceiro completa a exposicio das justificativas tedricas da adogiio de
meétodos para o calculo da taxa de cdmbio real. Sdo contrapostas duas posigdes a
respeito da suposta valorizagdo da moeda nacional. Por fim, procede-se @ um painel de
opinides sobre o futuro da politica cambial brasileira o que significa tentar determinar as
possibilidades (ritmo e valor) de desvalorizagio da moeda nacional.

No capitulo quarto parte-se para uma discussdo setorial, abandonando-se o
enfoque global. O objetivo é aproximar a discussdio dos capitulos anteriores de um
campo de analise mais palpavel; enfim, a idéia ¢ “testar” as proposi¢des anteriores. O
primetro item envolve as dificuldades no estabelecimento da relagio entre taxa de cdmbio
setorial e o respectivo desempenho do setor. Na seqiiéncia analisa-se aspectos do setor
automobilistico brasileiro na década de 1990. S#o apresentadas informacgées referentes a
exportagoes, taxas de cAmbio setorial, producio, grau de modernizagio e produtividade.

O capitulo quinto busca analisar, a partir dos mesmos critérios adotados junto &
indistria automobilistica, as relagdes entre o desempenho exportador da indistria
calgadista e os valores das taxas de cimbio reais setoriais, resultado de uma determinada
politica cambial.

Finalmente, no capitulo sexto, busca-se realizar breves considerages acerca da
insercéo brasileira no mercado internacional - condicionante de longo prazo da atividade

exportadora - e sistematizar as conclusdes espalhadas ao longo do trabalho.



CAPITULO I: INTRODUCAO

1. Consideracdes conceituais acerea do processo de liberalizaciio cambial'

Prestes a ingressar na década de 90, o que chama a atengdo na politica cambial
brasileira ¢ um movimento em diregiio a liberalizacio cambial. O sistema de cambio
administrado, no qual o Banco Central fixa a taxa de cdmbio diretamente comega a ser
questionado. Além disso, surgem medidas no sentido de desregulamentar o mercado
cambial. Em GONCALVES? ¢ possivel encontrar uma discussdo tedrica em torno do

processo de liberalizagéio cambial, a qual se inicia com uma definigéo:

“A questdo da fiberalizagdo cambial deve ser vista em termos tanto do
acesso ao mercado de divisas (conversibilidade), como do processo de formagdo de
preco ( determinagio da taxa de cAmbio). O acesso ao mercado pode ser livre ou
limitado (tipo ¢ altura de barreira a entrada ¢ saida), enquanto a determinacio da
taxa de cimbio pode depender exclusivamente das forgas de mercado (livre
flutuagdo) ou sofrer interferéncia governamental (cdmbio fixo ou flutuagdo
administrada).”

Portanto, conversibilidade total existe quando ha livre entrada e saida do mercado
de divisas, ndo havendo qualquer restricdo a compra ou venda de divisas estrangeiras.
Utilizando a defini¢do em um sentido amplo, estariam inclusas todas as transagdes entre
residentes ¢ nio-residentes, © que envolve coméreio de bens e servigos, remuneragio de
fatores de producgiio , compra e venda de ativos monetarios, financeiros e reais
denominados e efetivamente transacionados em moeda estrangeira. No sentido mais

restrito da definicdo, estariam excluidas as transa¢des especificas de comércio de bens e

" O processo de liberalizagio cainbial representa uma das faces de um amplo processo de liberalizagio
que engloba também, ¢ principalmente, ¢ setor comercial. A tese principal, implicita neste conjunto de
medidas liberalizantes ¢ a de que clas sfio fundamentais para a obten¢do de niveis mais elevados de
produtividade

2 GONCALVES, R. “Globaliza¢dio Financeira, Liberalizagio Cambial ¢ Vulnerabilidade Externa da
Economia Brasileira” in BAUMANN, R.(org) O Brasil e a Economia Global, Rio de Janeiro, Campus,
1996.



servicos (ndo relativos a fatores de produgdo). Neste ltimo caso, o termo
conversibilidade faria referéncia somente ao acesso ao mercado de divisas e ao
movimento internacional de capitais, ndo mantendo relagio direta com a politica
comercial’.

Outro ponto a ser grifado ¢ o de que o acesso ao mercado de divisas - livre ou
limitado - nfio necessariamente possui relagio com o processo de formagio de preco.

Para GONCALVES,

“Ndo ha restrigio a conversibilidade com a fixagio de taxas de cmbio (real
ou nominal), tributagdo, regulamentagdo de taxas maximas ¢ minimas, defini¢do de

margens de comerciahizagio (spread), ¢ politicas de arbitragem

Mesmo um ststema de “lista de espera” nfio descaracteriza a questio do acesso
ao mercado de divisas, mas o problema de remessa efetiva. Ou seja, a centralizagio
cambial nfio ¢ incompativel com conversibilidade. Ha restrigbes de conversibilidade, sim,
em um sistema de ractonamento via leildo de cambio, dado que ocorre uma segmentagio
de mercado.

Assim, hberalizar o cambio envolve tanto a conversibilidade como a
determinacdo do prego. Quanto mais liberalizado, maior a liberdade de atuacfo das
forcas de oferta ¢ demanda. Agora que ja foram definidos certos conceitos, resta
descrever sucintamente alguns aspectos recentes da economia internacional para que se¢ja
possivel abordar a politica cambial brasileira.

Tais aspectos, modificagdes, ou tendéncias sdo as seguintes : i) maior integragio
entre os sistemas financeiros nacionais, principalmente os dos paises mais desenvolvidos.
Isto ganhou forga com o euromercado nos anos 70 ¢ explodiu com a desregulamentagio
financeira dos anos 80. Progressos nas telecomunicagdes € na informatica também foram
fundamentais. ii) maior concorréncia no sistema financeiro internacional, crescente

disputa de mercado por instituicdes de diferentes origens. iii) internacionalizagfio da

*A experiéncia histérica mostra que o processo de fiberalizagiio cambial, tanto no capitalismo avangado
como no periférico, ¢ a partir da II Guerra Mundial, ocorren por etapas. Inicialmente o acesso ao
mercado de cAmbio & liberalizado para operages que envolvam comércio de mercadorias, depois para
investimentos diretos e s entdo para outras formas de capital. E suposto daf que, no caso brasikeiro, no
inicio da década de 1990, a liberalizagdo das transagBes financeiras tenha sido precedida por uma
liberalizacéo das transacdes comerciais,



produgiio de servigos financeiros. Os residentes de um pais passam a ter acesso a
servigos financeiros produzidos por residentes de outro pais.

Posto isto, 0 que marca o ponto de inflexio da politica cambial brasileira dos
anos 90, € o processo de liberalizagdio gradual das transagdes cambiais, no contexto de
politicas cambiais discricionarias. Entenda-se por liberalizagio cambial, nesse caso,
reducio de barreiras e maior acesso ao mercado. Este acesso é ampliado tanto para os
ofertantes como para os demandantes de moeda estrangeira.

No item formagio de pregos, entretanto, o que se observou basicamente fol uma
politica discricionéria, oscilando da tentativa de cambio flutuante - margo de 1990 - até o
cambio quase-fixo - junho de 1994. Tal politica seguiu multiplos objetivos especificos e
eventuais de politica econdmica : manter a competitividade das exportagdes, recuperar
ou acumular reservas internacionais, combater as altas taxas de inflagio do periodo.
Visto dessa forma, surge a questdo dos determinantes do pre¢o da moeda estrangeira.
Qual foi a atuagdo do mercado, qual seu poder de determinac¢io, em contraste com a
atuacio do Banco Central ? As mudancas no regime cambial, a partir de 1990, de fato
corresponderam 3 liberalizagdo na formagdo do prego do dolar ? Mas esta € uma
questdio que o trabalho se propde a pesquisar com mais profundidade.

GONCALVES coloca algumas precondigdes necessarias a conducio de um
processo de liberalizagio cambial com responsabilidade: reforma fiscal com resultados
solidos e permanentes, reforma financeira que implique em eficacia e seguranga na
organizagio e funcionamento do sistema  financewro nacional, ¢ o manejo
macroecondmico convergente com as expectativas dos agentes. No caso do Brasil,
somente teria sido criado um eficaz aparato de regulagio, supervisio e intervengdo, a
partir do Banco Central. Déficit pablico, impasse nas negociagdes da divida externa,
recessdo, (quase) hiperinflagio, compdem o restante do cenario. Sao varias situagdes que
se combinam de diferentes formas ao longo do periodo 1990-1995. Dessa forma, o
ingresso de capital externo no Brasil parece ter sua explicagfio concentrada em fatores
externos. Apesar dos diferenciais entre juros internos e externos, a alta liquidez
internacional surge como fator determinante dos fluxos de capital externo recebidos pelo
Brasil durante o periodo.

A partir desse raciocinio, nasce uma visdo critica quanto ao processo de

liberalizagdo cambial. Este processo contribuiria de forma acentuada na determinagio de



um ambiente no qual taxa de cdmbio e reservas internacionais oscilam com maior
intensidade, o que traz maior variabilidade no prego dos ativos financeiros. Surge uma
tendéncia a apreciagio cambial e aumento de riscos e incertezas nas transagoes
internacionais, perturbando importagdo e exportagio, afetando niveis de produgio,

emprego ¢ investimento. Para GONCALVES,

“0 desalinhamento da taxa de ¢Ambio sinaliza erroneamente os pregos de
mercado. A aprecia¢fio cambial pode aumentar a pressdo por medidas protecionistas
e, assim, comprometer o avango das reformas liberalizantes. A volatilidade da taxa
de cdmbio obriga 0 governo a fazer intervengdes mais freqiientes no mercado. A
liberalizagdo cambial implica a necessidade de um volume maior de reservas
internacionais para garantir a maior mobilidade do capital. Neste sentido, ha um
custo de oportunidade que é dado pelo diferencial da taxa de retorno do capital

estrangeiro aplicado no pais ¢ a taxa de juro internacional que remunera as reservas”

Obviamente que também existem pontos positivos: oportunidades para o
desenvolvimento do sistema financeiro nacional;, expansio de transacbes gerando
economias de escala e estimulando concorréncia e produtividade; alternativa de
financiamento externo; alternativa de diversificagdo de portfolios. Entretanto, o fato do
Brasil ndo atender as precondi¢bes antes citadas faz com que os pontos negativos
venham a adquirir for¢a bastante superior aos positivos.

FREITAS® tem uma visio bem mais positiva sobre o assunto. Para ele, a
estagnagio brasileira, a necessidade da diversificagio de riscos - deterioragdo da
qualidade da moeda e confiscos financeiros -, mudanga do grosso da pauta de
exportagdes - de commodities para manufaturados -, e a globalizagdo econdmica -
maiores contatos com O exterior e acesso a tecnologia -, eram fatores que exigiam
relaxamento dos coniroles no setor cambial. Exigiam, portanto, maior mobilidade de
capitais. Esta era, no inicio da década de 1990, uma posigio bastante proxima a do
Banco Central brasileiro: a liberalizacdo € extremamente positiva na medida em que

controles cambiais sio prejudiciais -

¢ FREITAS,C.E. “Liberdade cambial no Brasil” in BAUMANN, (org.) O Brasil ¢ a Economia Global,
Rio de Janeiro, Campus, 1996.



*(...)os controles cambiais acabam servindo apenas para aumentar os custos de
transacdo da economia e reduzir a eficiéneia das decisGes dos agentes econémicos,
prejudicando a integragio internacional do Brasil e, de certa forma, dificultando o

combate ao crime organizado(...)”

2. Mudancas nas regras formais de 1990 a 1995

E possivel observar o inicio do processo de liberalizagio através do nimero de
resolugdes e circulares do Banco Central de 1988 a 1993 : 140. Entre 1970 e 1987
houve 28. Sem davida, uma revolugio normativa.

Um pequeno resumo dessas medidas até 1994 seria o seguinte:

- Permisséio da ampliacio dos limites das operagdes cambiais. ;

- incorporagdo de transagdes como viagens a negdcio, despesas com educagio e
sailde, uso de cartdo de crédito internacional ao segmento de taxas flutuantes;

- facilidade para investimentos brasileiros no exterior em operagdes através do
mercado flutuante;

- criagdo do segmento de cimbio livre;

- autorizagdo a qualquer banco para operar no segmento de cimbio flutuante;
ampliagéo do limite de posi¢des compradas e vendidas dos bancos autorizados a operar
no mercado de cdmbio;

- ampliago do mecanismo que permitia n3o-residentes - instituigiio financeira,
pessoa juridica ou fisica - operar na compra e venda de divisas no Brasil, o que
aumentava substancialmente o grau de mobilidade do capital;

- possibilidade de mobilidade quase completa entre o mercado paralelo e o
sistema oficial de cimbio (permisséio da ndo identificagdo do vendedor, o que ampliou a
oferta de divisas),

- eliminagfio de imposto de renda suplementar sobre remessa de lucros e
dividendos;

- facilidades, em termos administrativos, 3s remessas.



Basicamente, as medidas melhoravam o acesso ao mercado cambial, traziam
maior mobilidade de capitais de forma geral e facilitavam as remessas ao exterior.
Aparentemente, a ampliacio da oferta de divisas € o objetivo que norteia este conjunto

de medidas.

E a partir de 1994 que a liberalizagiio avanga estimulando a demanda por divisas
e reduzindo as barreiras & saida

- pessoas juridicas ndo financeiras podem adquirir imoveis no exterior através do
mercado de cdmbio de taxas flutuantes (era um direito somente de pessoas fisicas);

- instituigio dos Fundos de Investimento no Exterior, sendo administrados por
bancos multiplos, comerciais € de investimento. As carteiras dos fundos devem conter

60% de titulos da divida externa brasileira.

3. Evolucfio da Conjuntura

3.1 A Politica Cambial com a Implementacio do Novo Regime e o Plano

Colier

Partindo dos fatos que antecederam e prepararam o movimento de liberalizagéo
cambial que o Brasil atravessou, ¢ possivel mencionar que em janeiro de 1989 sio
introduzidos o mercado de cémbio de taxas flutuantes para operagdes de turismo e
remessa de valor. A taxa de cimbio comercial, administrada pelo Banco Central, &
reservada a fungdo de atuar nas operagOes relativas ao comercio exterior. No mercado
de taxas flutuantes atuavam tanto pessoas fisicas como juridicas. As cotagdes eram
estabelecidas de maneira livre, isto ¢, de acordo com oferta e demanda.

Nos Gltimos meses de cruzado novo, a avaliagio razoavelmente consensual era de
que o cimbio estava defasado. Ou seja, seria necessario que a moeda nacional valesse
menos em relagio a moeda estrangeira, ou a uma cesta de moedas estrangeiras. Com
isso, seria possivel tentar contornar a tendéncia de queda do superavit comercial. Desde

junho de 1989, més no qual o superavit foi de US$ 1,6 bilhdes, o saldo da balanca



comercial foi declinando. Em janeiro de 1990 o superavit foi de apenas US$ 0,85
bilhGes. Esses valores ja incorporant 0s ajustes sazonais.

Comparando fevereiro de 1990 com as taxas cambiais médias de 1989 e 1988, o
cambio real estaria em “atraso”, isto €, apontaria uma valorizagdo da ordem de 23,2% e
40,2% respectivamente. Se a comparagdo for feita em relagio a dezembro de 1989,
portanto uma evolugdo registrada em somente dois meses, o atraso € calculado em
12,6%°. A incerteza em relagio as medidas econdmicas a serem adotadas pelo governo
Collor provoca uma aceleragio de pregos, principalmente nos primeiros quinze dias de
mar¢o. Como 0 cambio ndo foi reajustado na mesma propor¢do em que subiram os
pregos internos , ocorreu valorizagdo da moeda nacional, agravando o quadro de cambio
real “atrasado”. Neste momento que antecede o Plano Collor, as reservas sdo da ordem
de US$ 7 bilhdes (o suficiente para sustentar importagdes por cerca de cinco meses).

Collor tomou posse em 15 de margo de 1990, nomeando Zélia Cardoso de Mello
ministra da economia e Ibrahim FEris presidente do BC. O regime cambial muda em
termos oficiais, através de medidas baixadas nesta mesma semana. Torna-se um regime
de cimbio livre, o0 Banco Central deixa de fixar dianamente as cotagbes das moedas
estrangeiras. S3o os estabelecimentos que operam no mercado de cidmbio, em um
processo de negociacdo, que passam a realizar esta fungfo. Ainda ndo ha livre
conversibilidade, os estabelecimentos precisam ser credenciados, e as operagdes por eles
realizadas referem-se somente a exportagdo e importacio. Com a adogdo das taxas de
cambio flutuantes a autoridade monetaria intervém vendendo ou comprando divisas junto
ao mercado para evitar os movimentos bruscos ¢ manter o controle sobre o nivel das
reservas internacionais. Abandona-se o esquema de minidesvalorizagGes cambiais diarias
promovidas diretamente pelo Banco Central. A diferenga do novo regime € que o prego
passa a ser formado pelo mercado e “ajustado” pelo BC quando este entender ser
necessario. E interessante lembrar que esse regime de taxa de cdmbio flutuante ja havia
sido adotado por outros treze paises latino-americanos até 1990,

A nova situagio permite ao Banco Central obter maior autonomia no manejo da
politica monetaria, o que contribui para a funcionalidade do Plano Collor. Livre da
obrigagdo de fixar a taxa de cdmbio ¢ possivel ao Banco Central um maior controle em

relagdo aos agregados monetarios. Seria mais facil tragar e cumprir metas de expansdo

° Boletim de Conjuntura/TEl v.10, n.1. Deflator utilizado : IPA-industrial



da liquidez. Isto porque o Banco Central, ao fixar a cotagio moeda nacional/moeda
estrangeira em determinado patamar, por muitas vezes era obrigado a adquirir ddlares,
trocando-os por moeda nacional. A ndo obrigatoriedade da fixagdo de uma determinada
taxa de cimbio, portanto, elimina um fator de expansdo da base monetaria. Nesse
sentido, € possivel argumentar que o Plano Collor teve como base de sua estratégia de
combate a inflagio as idéias presentes no monetarismo. Se 0s pregos sobem em
propor¢do direta & quantidade de moeda em circulagio, o controle de tal quantidade é o
meio mais eficaz de controlar a inflagio. Dado o confisco que viria a ocorrer, reduzindo
drasticamente a liquidez, a mudanga no regime cambial estarta subordinada a um objetivo
central, o da estabiliza¢do. Ao se implantar o novo regime cambial, a idéia seria ndo
permitir crescimento exagerado da hquidez. Enfim, pelo raciocinio até aqui descrito, a
politica cambial ndo pode ser traduzida na confecciio de uma “dncora cambial”, sendo o
cambio o instrumento mais importante utilizado no combate ao processo inflacionario;
mas teria sido aplicada de forma a facilitar, criar condigdes para a implantacdo de uma
“4ncora monetania”.

Abre-se um espago para comentar esta discussdo. A proposicdo que encerra o
paragrafo anterior ¢ forte, e de fato liga o Plano Collor 4 corrente teérica do
monetarismo. Para PASTORE’, a lista de recomendacdes monetaristas, em sua esséncia,
prevé gastos publicos fixados com base em critérios objetivos de custo e beneficio, sem
que se tente manipula-los de forma a combater os ciclos econdmicos; aliquotas de
impostos mantidas em nivets fixos, consistentes com a taxa a qual os gastos publicos
evoluem, mantendo a divida pliblica em um patamar constante; e, de mator relevéncia

para a questio que esta sendo tratada ;

“..a taxa de expans3o da base monetdria seja mantida constante em um
nivel de x% ao ano, independentemente do ciclo de comportamento da economia,

sendo a magnitude da taxa determinada pelo nivel de inflago que se quer atingir.”

Por nZo considerar tais elementos presentes na estratégia de estabilizagfio, o autor
discorda do adjetivo monetarista, chegando a classificar o plano como heterodoxo. A

hipotese do plano estar centrado em uma ancora monetéria ( e a politica cambial ter se

% PASTORE, A.C. “A Reforma Monetdria do Plano Collor” in FARO, C. (org)) “Plano Collor :
avaliagBes e perspectivas™ , Rio de Janeiro, LTC, 1990,

10



adequado a este fato) suscita uma quest3o aparentemente dbvia : e a dncora fiscal, nfio

era este o elemento central do plano ? Segundo NAKANO ™

“Na area fiscal, a meta anunciada pelo governo Collor é de um ajuste de
cerca de 10% do PIB, de forma que o setor piiblico, ainda neste ano, passaria a ter
um superavit operacional de cerca de 2% do PIB, ehiminando assim a necessidade de

o setor publico emitir novos titulos ou recorrer 3 expansio monetaria”

Os déficits orgamentéarios como principais causadores da inflagio, o que nflo pode
ser contemplado como uma idéia monetarista em uma definigdo rigorosa, constituem o
itemn mais importante na construgdo de uma explicagio para a inflagdo brasileira, segundo

a equipe econémica de Collor. Conforme ressalta BRESSER PEREIRA®,

“A nova equipe econdmica partiu do diagnéstico correto de que o problema
central da economia brasileira consistia na crise fiscal do Estado. Essa crise,
definida pela perda do crédito publico, pela incapacidade do Estado se financiar a
nfo ser inflacionariamente, estd na base da estagnacdo da economia brasileira dos
ultimos dez anos ¢ do regime hiperinflacionario que a caracteriza desde, pelo menos,

19877

Portanto, a questdo fiscal, o controle do déficit parece de importancia superior ac
controle da expansdo da base monetaria. A tese de doutorado apresentada pelo Professor
Antdnio Kandir, um dos formuladores do plano, diz respeito exatamente a fragilidade
financeira do setor pablico. A caracterizagio do plano como monetarista ganha forga

cerca de dois meses apds seu langamento. Novamente, BRESSER PEREIRA :

“Seja em fungdo da influéncia da ortodoxia monetarista, que €
internacionalmente dominante, seja porque ndo tinha condi¢des de admitir o fracasso
do primeiro plano e preparar um novo plano até outubro, conforme lhe propus,

Zélia, em 15 de maio, suspendeu a prefixagiio dos saldrios, optou pela total

" NAKANQ, Y. “AS Fragilidades do Plano Collor de Estabilizagdo” in FARO, C. {org.} “Plano Collor :
avaliages e perspectivas” , Rio de Janeiro, LTC, 1990.

¥ BRESSER PEREIRA, L.C. “Os Tempos Herdicos de Collor ¢ Zélia: aventuras da Modernidade ¢
Desventuras da Ortodoxia™ Sdo Paulo, Nobel, 1991.

11



proibigio de qualquer tipo de indexagdo e fixou uma meta monetaria : 9 por cento de

crescimento da base monetaria no segundo semestre. Comegava o segundo plano, ou

LI

a “segunda fase™.

Tendo em vista que o risco de fuga ao tema central do texto ja se apresenta, o
parénteses que discute a politica cambial ¢ monetansmo no Plano Collor ¢ encerrado,

estando as ateng¢Ses novamente voltadas 20 novo regime cambial em si.

3.2 Fundamentos Teéricos do Novo Regime Cambial e Algumas Criticas

Para o entdo diretor da area extermna do Banco Central, Antdnio Claudio
Sochaczewski, a modificacdo do cimbio foi quase um corolarioc do movimento de
abertura ao exterior que a economia brasileira comegava a realizar. Tal movimento
tomava forma através de uma maior exposicdo da economia a competi¢io externa, com
uma politica de liberagdo de importagdes. O objetivo era ampliar a oferta de bens de
melhor qualidade e menor custo, impulsionando modificagdes profundas no parque
produtivo nacional. Antdnio Claudio Sochaczewski argumenta que ao nfio mais fixar a
taxa de cdmbio como o fazia, o BC ndo perdeu o poder de manipular uma importante
variavel macroecondmica, mas sim libertou-se da necessidade e obrigagio de fazé-lo.
Tendo em vista os objetivos econdmicos a serem alcangados - poder-se-ia dizer, tendo
em vista o contexto dado pelo Plano Collor - ficava mais simples fixar a quantidade
(reservas internacionais) e deixar o preco (taxa de cimbio) livre, flutuando’,

Como se v€, os elementos assinalados colocam a politica cambial em um
contexto mais amplo, como uma das pecas na construgio de um novo cenario, de
abertura e exposi¢io da economia brasileira. A politica cambial estaria inserida em um
processo de liberalizagio no sentido de que o Estado perde espago em relagdo ao
mercado. Ao se analisar a politica cambial como subordinada & politica de estabilizagio (

o que foi feito no item anterior) o periodo temporal com que se¢ trabalha € o curto prazo.

b

Idem.
'% Sochaczeswki, A.C. “O Banco Central e o Cimbio” in Economia em Perspectiva, Sdo Paulo, n.73,
setembro/90
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As proposigdes do diretor do BC fazem sentido em um horizonte mais largo. A despeito
dessa diferenga temporal, as duas idéias - politica cambial como instrumento que permita
maiores graus de liberdade na politica monetaria, ou como elemento de um processo de
reestruturagdo econdmica mais profunda - n3o so diametralmente opostas ou mesmo
excludentes. Se o Banco Central adota uma postura de ndo adquirir divisas estrangeiras
quando estas estdo em excesso, permite simultaneamente valorizagdo da moeda nacional,
o que facilita importagdes, estimula a concorréncia e expde a economia, além de ndo
expandir a base monetania.

Sdo formuladas algumas criticas ao novo regime cambial, algumas delas
combinadas com o processo de abertura comercial. O professor de economia da UFRJ
Tualio Arvelo Duran adverte que o mercado cambial brasileiro era extremamente pequeno
e seletivo, com poucos compradores e vendedores, estando sujeito a manipulagdes. A
eficiéncia de um sistema como o recém implantado estaria condicionado a atomizag¢io do
mercado. Assim, o governo deveria definir limites maximos € minimos de operagio, a fim
de minimizar o risco de criagdo de um mercado altamente oligopolizado™'.

Qutra critica era a de que a politica de abertura as importagdes resultaria em
perda de reservas, se ndo naquele instante, com certeza quando © crescimento
retornasse. Para as autoridades competentes, a propria logica do sistema de taxas de
cimbio flutuantes racionava as importagdes impedindo o esgotamento de reservas. A
légica do mecanismo ¢ a seguinte: se as importagdes aumentam, aumenta a procura pela
moeda estrangeira, esta torna-se mais cara, € isto representa encarecimento das
importagdes. E o raciocinio que embasa a teoria de que a taxa de cimbio formada apenas
pelo mercado € uma taxa que possibilita o equilibrio do balango de pagamentos. A idéia
aqui é promover o racionamento de reservas via preco.

Entretanto, o aumento das importa¢8es desloca a demanda interna para produtos
estrangeiros, gerando desemprego. Antdnio Claudio Sochaczewski responde que, no
regime de taxa de cAmbio flutuante, elevagdo das importagdes pressiona a taxa de
cambio (desvalorizagdo da moeda nacional frente a estrangeira), permitindo expansio
das exportacdes. Esta expansfo seria capaz de criar os empregos perdidos pelo desvio da
demanda interna. Ao mesmo tempo, oferta de produtos mais baratos e melhores

implicaria em eleva¢iio de salario real dos trabalhadores brasileiros. A questio do

"' Gazeta Mercantil, 17/margo/1990,
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desemprego nos setores que foram afetados negativamente pela penetragiio de produtos
estrangeiros em contraposi¢do a0 emprego nos novos setores exportadores encontraria
uma dificuldade na tmobilidade ¢ heterogeneidade da mio-de-obra. Mas este é um
problema que néo cabe 2 politica cambial solucionar.

Em relagfo as reclamagdes do setor exportador de que o novo regime resultaria
em sobrevalorizagdo cambial com exportagbes e saldo comercial despencando, a
resposta do diretor da area externa do BC é que taxa de cémbio ndo sustenta
competitividade internacional indefinidamente, no longo prazo. Primeiro, uma brusca
depreciagio reflete nos custos, podendo nfo se traduzir em desvalorizagio real.

Segundo, e mais importante,

“competitividade se ganha através de melhoria dos processos de producdo, e ndo
através de momentaneas modificagdes do prego do cimbio relativamente aos demais

12
pre¢os”

Completando, o conceito de defasagem cambial sé faria sentido em um regime
cambial de taxas fixas, no qual o cidmbio € variavel exdgena, manipulado pela politica
monetaria, Com o cambio flutuante, a moeda nacional valoriza ou desvaloriza frente as
demais, mas isso ndo permitiria dizer que ela efetivamente estd valorizada ou
desvalorizada. Haveria outros fatores capazes de medir competitividade além da
comparagdo dos pregos domésticos em dolar. Medir os pregos em unidades de salario
seria uma delas e, no caso brasileiro, esta alternativa de se medir competitividade indica
resultados distintos em relagfo a taxas de cambio nominais deflacionadas por indices de
pregos.

A preocupagio da equipe econdmica, ac implantar a nova sistematica cambial,
segundo declaragdes de diretores do BC, era atingir uma taxa de cimbio de equilibrio,
sendo esta definida como o valor capaz de gerar um saldo comercial (mercadoria e
servigo de ndo-fatores) compativel com as metas de programacio monetaria-fiscal. Todo
o raciocinio desenvolvido visa justificar a idéia de que “maxi” ou “midi” desvalorizagBes
deveriam ser evitadas, com o objetivo de néo prejudicar olesforgo de estabilizacio. E por

este motivo que o Banco Central ndo deveria ampliar ilimitadamente suas compras de

'2 Sochaczeswki, A.C. op. cit.
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moeda estrangeira. O encadeamento logico formulado pela equipe econdmica se
processa da seguinte forma : o Banco Central compra dolares acima das restrigGes
monetario-fiscal, o cmbio se desvaloriza, as exportagdes crescem, as importagdes
diminuem, o saldo comercial melhora, eleva-se a quantidade de moeda, e surgem
pressdes sobre os pregos. Quando o Banco Central para de comprar, a taxa de cdmbio
cai (valorizagdo da moeda nacional), mas as pressdes sobre 0s pregos permanecem.

E curioso observar como alguns dos pontos de vista (cAmbio, competitividade e
produtividade; geracdo de empregos em novos setores para compensar diminuigdo de
empregos em outros) dos formuladores da politica cambial em 1990 guardam grande
semelhanga com idéias defendidas pela equipe econdmica ligada ao Plano Real.

O diretor da ABECE - Associagio Brasileira de Empresas Comerciais
Exportadoras - em 1990, Breno Coimbra Filho, colocava como principal temor o
aumento do grau de incerteza derivado da implementagdo do novo regime cambial”®. O
mercado flutuante, em um quadro de austeridade monetaria e fiscal - com expectativas
de queda de nivel de atividade, sobrevalorizagio cambial, e nfio pagamento do servigo da
divida externa - criarta obstaculos para que os agentes econdmicos participantes do
mercado de cdmbio manifestassem de forma eficaz sua disposi¢io de comprar ¢ vender
divisas. A seu ver, a racionalidade dos agentes implica em aversdo ao risco € o0 mercado
de cdmbio flutuante, ao aumentar o grau de incerteza, passou a se constituir um fator
inibidor da agio dos tomadores de decisdo, afetando negativamente os fluxos de
comércio exterior. Ainda segundo o representante dos exportadores, a priorizagio do
objetivo conter a inflagio, em termos de politica cambial, pode distorcer o prego da
divisa provocando também distor¢des na alocagio de recursos.

Agrupando criticas € elogios ao novo regime, PRESSER" também destaca
como pontos negativos o aumento da volatilidade da taxa de cidmbio e os possiveis
movimentos especulativos associados a esse aumento. A volatilidade da taxa de cambio
real manteve-se, entre janeiro de 1990 e agosto de 1991, proxima ao nivel de um periodo
critico que vai de 1988 a 1990". A sintese dos pontos positivos conduz & possibilidade

de se utilizar do mercado como instrumento de aproximagdo da taxa de cdmbio de

3 "politica Cambial ¢ Incerteza" in Economia em Perspectiva, n. 73, Sdo Paulo, 1990.

* PRESSER, M.F. “Dilemas da Politica Cambial Brasileira nos Anos 90” in Indicadores Econdmico
FEE, v.23, n.4, Porto Alegre, janeiro/1996.

> MOREIRA, BF.; VEIGA, P.M. “Uma politica de comércio exterior para a estabilizagfio e retomada
do crescimento” Revisia Brasileira de Comércio Exterior, Rio de Janciro, Funcex, fevereiro/1992,
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equilibrio; & compatibilizagdo do novo regime com a politica monetaria empregada pelo
programa de estabilizag8o; 4 despolitizagio das mudangas da taxa de cambio.

A questdo que se colocava, 4 época, era a diferenga entre o volume de entrada e
saida de moeda estrangeira, principalmente através das transa¢des comerciais. Em 1989
as exportagdes somaram US$ 34 bilhdes; as importagdes USS$ 18 bilhdes. Os calculos
para 1990 eram de pagamento de US$ 5 bilhGes aos credores internacionais ¢ US$ 4
bilhdes a titulo de lucros e dividendos®. Restariam ainda outros servigos como
transportes, fretes e seguros. Mesmo assim haveria muitos dolares entrando no pais,
aumento da oferta de moeda estrangetra, o que demonstrania o mercado assinalando uma

. - . o . 7
tendéncia de valorizagio da moeda nacional.’

3.3 O Comportamento das Taxas de Cimbio diante do Novo Regime

As expectativas de maxidesvalorizagdo do cruzado novo, alimentadas pela
aceleragio da defasagem cambial, reflexo da corrida dos pregos nos primeiros meses de
1990, sio frustradas pelo tegime de cambio livre, Os exportadores, apesar dessa
frustracdo, methoraram seu desempenho (medido em valor) em 15% na comparagio
entre janeiro e maio de 1990'® dado obtido levando-se em conta ajustes sazonais. E
impossivel ignorar, entretanto a recessio no mercado interno causada pelo abrupto
enxugamento da liquidez, ocasionado pelo confisco no gual se baseou o plano de
estabilizacio.

Tomando margo como base de comparagio, em agosto a valorizagdo da moeda
nacional frente ao dolar é calculada em 33,37%'°, sendo o IPA-industrial o deflator
utilizado no calculo da taxa de cadmbio real. A situagdo faz com que a partir de setembro-
outubro de 1990 o Banco Central passe a intervir com muito mais vigor. De tal forma
que a politica cambial pode ser classificada de “flutuagdo suja”. A Autoridade Monetaria

manteria o controle do estoque de divisas, mas recorreria aos mercados de cdmbio livre -

1% Gazeta Mercantil, 17/margo/1990.

7 Na pratica, o ano de 1989 apresenton um déficit em conta de servigos da ordem de US$ 15 bilhdes, o
que resuliou em um déficit na conta corrente de US$ 1 bilhio.

*® Fonte: CIEF/CACEX

¥ Boletim de Conjuntura/IEI v.10, 0.3
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novo nome do mercado comercial a partir de margo de 1990 - e flutuantes para ajustar o
valor do doblar a uma situagfo dita de equilibrio. Entenda-se dai uma tendéncia a
desvalorizagio real do cruzeiro, com recuperagdo da defasagem verificada em anos
anteriores. A desvalorizacdo real ¢ estimada em 15,99%, somente no més de outubro
de 1990

Em fevereiro de 1991, na vigéncia do Plano Collor II, apds um continuo
processo de recuperagdo, o cambio atinge nivel superior (desvalorizagio da moeda
nacional frente a estrangeira) em comparagdo a taxa média de 1989. Porém, continua
valorizado em relacio ao Plano Cruzado, em 86. Portanto, o nivel da defasagem
acumulada diminui.

Em abril de 1991 o governo brasileiro retoma o pagamenio dos juros e do
principal da divida externa, Havia pagamentos atrasados desde meados de 1989. A
retomada dos pagamentos financeiros ao exterior determinou pressdo da demanda sobre
o mercado do cambio. Conter a alta da moeda estrangeira so seria possivel através da
perda de reservas, da venda de divisas. No caso de nfo querer se desfazer de suas
reservas, o BC permitiria a possibilidade de uma desvalorizagfo real da moeda nacional.
Teoricamente, isto geraria o risco de pressdes inflacionarias.

Em um primeiro momento estas perdas ndo ocorrem € nos meses que se seguem
o cdmbio acompanha de perto, porém ligeiramente abaixo, a inflagdo interna. O critério
para que se promova a desvalorizagio nominal € a evolugio da Taxa de Referéncia

Diaria.

3.4 A Ameaca de Crise Cambial no Ultimo trimestre de 1991

De agosto a outubro de 1991 a pressio da demanda pela moeda estrangeira se
manifesta com mais for¢a e ocorre uma perda significativa de reservas, caracterizando
uma ameaca de crise cambial. A diminui¢io do montante de divisas ocorre tanto em

fungdo de obrigagdes contratuais - juros de divida externa, por exemplo - como da venda

% Roletim de Conjuntura/IEI v.10, n.4
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de divisas no mercado de cimbio. Ou seja, o governo rejeita a idéia de produzir
pressdes inflacionarias, optando por perder reservas.

No conceito de caixa®, entre agosto e setembro, o nivel das reservas baixou em
quase USS$ 2 bilhdes. Dessa forma, o nivel absoluto de reservas é de US$ 7,1 bilhdes.
Tomando a média dos gastos em todos os bens e servigos importados entre outubro de
1990 ¢ setembro de 1991, é possivel concluir que US$ 7 bilhGes sdo suficientes para
quatro meses de importagdo. Dai, a gravidade da situagio.

Aqui faz-se necessarioc um parénteses para comentar algumas mudancgas da
economia internacional que afetaram diretamente o Brasil. A grande novidade na
economia internacional ao final de 1991 foi a queda das taxas de juros de curto prazo no
mercado internacional de capitais e a generalizagdo da recessfio nos paises da OCDE.
Simultaneamente, as taxas de juros internas subiam. Torna-se importante analisar o
comportamento da conta de capttais nesse periodo. Q inicio da década marcou o acesso
do Brasil ao crédito externo, o que ndo ocorria desde a crise da divida em 1982, O
capital estrangeiro volta a penetrar com forca no pais. Em 1990 a captagio bruta de
recursos externos no Brasil foi de US$ 5,4 bilhdes; em 1991 de US$ 11,6 bilhdes. Assim,
era possivel admitir uma moeda nacional com um certo grau de wvalerizacgio,
consequentemente um menor saldo comercial, obtendo-se o equilibrio do balango de
pagamentos via conta capital. De tal forma que o pais ndo queimava reservas.

O que acontece nessa conjuntura de crise cambial é um refluxo brusco, apesar de
transitorio, no ingresso de capital externo, principalmente a partir do episédio do leildo
da Usiminas. Seria o inicio do PND, Programa Nacional de Desestatizagdo, com a venda
da sidertirgica mineira. Qcorreu um desentendimento em tormo de que tipo de moeda
seria aceita na operagdo, em referéncia a aceitagdo das chamadas “moedas podres”. A
conseqiiéncia pratica foi a geragdo de um clima de apreensdo por investidores
internacionais e & formacio de expectativas contrarias ao ingresso de capital externo no
pais.

Um segundo fator que provoca queda no nivel de reservas internacionais em
setembro, sd0 0s pagamentos realizados a credores internacionais, algo em torno de US$
1 bithdo, somente em setembro. Com isso se completa um quadro no qual se reduz o

fluxo financeiro que abastecia a demanda por cdmbie no mercado.

?! inchui somente os haveres disponiveis no curto prazo
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No inicio de setembro o agio no mercado paralelo de dolar chega a superar os
50%, indicando as expectativas de desvalorizagfio. A nova equipe econdmica, liderada
por Marcilio Marques Moreira, que acabara de assumir, provoca { ou permite, hi duas
maneiras de se analisar o fendmeno) uma mididesvalorizagio enire o final de setembro e
o inicio de outubro, periodo no qual o Banco Central realizou maci¢as compras de
divisas. A desvalorizago nominal acumulfada apenas em setembro atinge 35,5%, para
uma inflagiio de 15,4% pelo IPA-OG/FGV e 16,9% pelo IPC/FGV. Segundo o diretor
da Area Externa do BC, a época, Arminio Fraga Neto, o BC agiu “impulsionado pela
necessidade de manter o nivel de reservas cambiais do pais”?. Além do ingresso de
capital abaixo do esperado, outro problema era ¢ baixo nivel de divisas estrangeiras
gerados pela atividade exportadora. No dia 01 de outubro houve a maior desvalorizagdo
nominal didria, 16,2%; o dolar abnu a Cr$ 460,4 e fechou em Cr$ 535. Uma
desvalorizacio didria de tal magnitude ndo havia sido observada desde a implantagio do
sistema de taxas de cdmbio flutuante. O valor mats proxime foi o do dia 19 de margo de
1990, quando a desvalorizag&o nominal atingira 10,73%. Entretanto, esta informagio
ndo € representativa a medida em que no dia seguinte, 20 de marco de 1990, a cotagdo
do dolar desabou 9,42%, praticamente anulando o efeito do dia anterior.

O desafio consistia em superar a resisténcia a entrada de capital estrangeiro, que
se combina com expectativas de outras desvalorizagSes. Quando se opta por exigir maior
volume de moeda nacional para troca-la por moeda estrangeira (desvalorizagio da
moeda nacional frente & estrangeira) corre-se ess¢ risco. Se 0s agentes imaginam a
possibilidade de novas desvalorizagGes, eles evitam fazer novas aplicagbes temendo ter
que juntar maior quantidade de moeda nacional quando desejarem fazer a reconversio a
moeda estrangeira. Da mesma forma os exportadores adiam suas operagdes na esperanga
de obter maior quantidade de moeda nacional por divisa estrangeira. O Banco Central
passou entdo a segurar a subida da cotagfio do délar, dado que durante alguns dias do
més de outubro ocorrem saldos cambiais negativos - sairam mais doélares do que
entraram - provocando escassez da moeda estrangeira.

A reversio das expectativas se da com a utilizagio de uma politica monetéria
mais apertada, sdo praticadas altas taxas de juros que atraem capital estrangeiro. Esta

politica é fundamental para desarmar o quadro de crise cambial. Qutro fator que

2 Gazeta Mercantil, 03 /outubro/1991
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colaborou foi a nova postura brasileira frente a divida externa, que conquistou a simpatia
do FMI ¢ dos grandes bancos internacionais. Tal postura estava explicita na Carta de
IntengBes, enviada a0 FMI no Gltimo trimestre de 1991, e podia ser traduzida em uma
proposta de securitizagdo da divida. Isto atraiu capitais externos € reverteu expectativas
privadas internas pessimistas. Passada a ameaga de crise, o ritmo de desvaloriza¢dio passa
a acompanhar mais de perto a expectativa inflactonaria. Entenda-se por crise cambial a
possibilidade de nfio conseguir realizar importagdes pela ndo disponibilidade de divisas

estrangeiras.

3.5 A Ultima fase do Governo Collor

Os sucessivos diretores da area cambial haviam manifestado sua inteng3o de
transitar progressivamente de um regime de flutuagfio “suja” para taxas mais livres. No
entanto, a tendéncia observada em 1991 foi a de se caminhar no sentido oposto. O BC
interveio, realizando leildes de compra e venda de divisas, fazendo com que a cotagio do
dolar se elevasse a taxas desejadas pelas autoridades. O ritmo das elevagdes da cotagdo
do dolar (desvalorizagdo nominal) foi quase t3o uniforme quanto no periodo em que as
taxas de cAmbio eram fixadas pelo governo, isto €, antes de 1990,

A correglio do cdmbio, atrelada a TRD - esta em niveis superiores ao da inflagio
-, produz desvaloriza¢3o durante os trés ultimos meses do ano. Ao final de 1991, a taxa
de cambio real efetiva® do cruzeiro encontra-se em um nivel equivalente 4 média de
1988, um momento bastante favoravel da balanga comercial brasileira que apresentava
um superavit de US$ 19 bilhdes. No entender de PRESSER, a preocupagdo nesse

instante era trabalhar com uma politica cambial que assegurasse a geragio de dolares :

“... a caracteristica distinta do ajustamento brasileiro no final do Governo
Collor foi a renovada prioridade concedida ao ajustamento externo pela equipe de

Marcilio Marques Moreira. Para viabilizi-lo, o estabelecimento de uma taxa de

= taxas médias de venda deflacionadas pelo IPA-OG/FGV ¢ ponderadas pela participagio de sete paises
nas exportagoes brasileiras. Fonte: ANDIMA
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cimbio real favordvel as atividades exportadoras, desde o altimo trimestre de 1991,

foi o elemento central , orientador das estratégias empresariais.”

Em janeiro de 1992 a TRD continuava a ser utilizada como indice para corregéo
cambial. Admitindo que houve uma mudanca de orientagfio da politica cambial, esta
deixa de estar subordinada ao programa de estabilizagdo, e passa a ser orientada no
sentido de proporcionar uma taxa de cmbio real que favorega o setor exportador; os
resultados préticos, entretanto, poderiam ter sido mais satisfatorios. Em janeiro a TRD
alcangou 25% enquanto o indice de pregos por atacado atingiu 27%. Desse modo houve
uma pequena valorizagfio da moeda nacional, apesar do govemno realizar esforgo em
conirario. A partir dai, passa-se a corrigir o cAmbio pela inflagio esperada. No primeiro
semestre, os indices de cAmbio real oscilam pouco, mas em dire¢do da valorizagdo da
moeda nacional. Contribuin para que esta valorizagio fosse pequena, no tocante & taxa
real efetiva, a desvalorizagdo do dolar frente a demais moedas fortes.

O ponto que chama a atengio ¢ a aceleragdo da acumulagio de reservas,
processo que, em linhas gerais, persiste até o Plano Real. O crescimento elevado dos
empréstimos em moeda, das aplicacdes em bolsas de valores, a criagio de novos
instrumentos financeiros viabilizados pela reabertura do mercado de crédito ao Brasil,
determinam o forte aumento do ingresso de divisas. Em fevereiro de 1992, as reservas,
no conceito de caixa sdio US$ 11,1 bilhSes; no de liquidez internacional®, US$ 14,4
bilhSes. Em jutho, os valores batem em USS 18,9 e US§ 22,7 bilhdes. Este ultimo valor
foi recorde na histéria do pais. Recorde que seria facilmente superado logo a frente,
diga-se de passagem.

No segundo semestre, a aceleragio dos pregos, medidos pelo IPA-OG, provoca
apreciagio real da moeda nacional. Mesmo assim, se compararmos o valor médio do
dolar no periodo janeiro-outubro de 1991 e 1992, os indices de cambio real de 1992
mostram a moeda nacional desvalorizada. Em uma média dos doze meses, janeiro-
dezembro, o calculo é de que a taxa efetiva desvalorizou-se em 10% de 1991 para

1992%.

** PRESSER, M. F. op. cit.
% inclui haveres disponiveis no médio e longo prazo
% Boletim de Conjuntura IEI/UFRJ, v.13, n.1
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As exportagbes em 1992 se aproveitaram desta evolugio da taxa de cimbio que
combinou-se com o forte crescimento de mercados regionais - Mercosul -, com a volta
do financiamento externo de curto prazo para as exportagdes, € com o reestabelecimento
de uma série de incentivos fiscais 4 exporta¢do. Apesar da fraca demanda mundial, as
exportagdes atingiram US$ 35,7 bilhdes. Como a recessiio conteve as importagdes, o
superavit comercial foi da ordem de US$ 15,2 bilh&es.

As contas publicas apresentaram déficit elevado, a credibilidade da equipe
econdmica ficou sob suspeita, a inflagio passou a se movimentar em espiral crescente”’,
o que induziu a valorizagio do cruzeiro. Isto porque o cidmbio foi reajustado por uma
taxa inferior aquela que mede a vanag3o dos pregos no atacado. Esta tendéncia do
cémbio se valorizando mantém-se até o final de 1993. Mesmo a atuagdo diaria do Banco

Centrat no mercado cambial ndo foi capaz de reverter esta situagao.

3.6 O Governo Itamar Franco

Em setembro de 1992 a inflagio rompeu os 27% , mesmo més em que o
processo de impeachment do presidente Fernando Collor se completa. Comega entfio o
Governo Itamar Franco. A nova equipe econdmica, Paulo Haddad no ministério do
Planejamento e Gustavo Krause no ministério da Fazenda, assume com um discurso de
evitar a hiperinflagdo e reverter o quadro recessivo no qual se encontrava a economia
brasileira. De fato, ha pequena recuperagio do nivel de atividade, a partir de redugéo
nos juros internos. A atividade industrial liderou o crescimento até o terceiro trimestre de
1993, quando a inflagio sinalizou o “stop” da politica stop and go.

Durante o primeiro semestre de 1993 o valor das reservas oscila em valores
proximos aos de julho de 1992. Isto apesar de um saldo comercial positivo, do
prosseguimento de um vigoroso ritmo de captagio de recursos externos junto ao
mercado internacional, bem como da queda das taxas de juros externas. As reservas
seriam maiores caso ndo houvesse vencimentos da divida “nova”, contraida nos ultimos

dois anos, apds negociacio da divida “vetha”.
, ap g ¢

% O IGP-DI da FGV apresentou uma média mensal de 24% no segundo semestre de 1992. Em 1993 os
valores saltaram para 27%, 30% e 34%, para o primeiro, segundo ¢ terceiro trimestre, respectivamente.
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Em agosto as reservas alcangam a marca de US$ 27 bilhdes (liquidez
internacional), resultante de uma aceleragio iniciada em maio. Mesmo os fatores que
atuavam no sentido de nfo permitir o aumento das reservas foram insuficientes para
fazer frente ao crescimento espantoso do poder atrativo da economia brasileira sobre
recursos externos. A capta¢iio bruta de recursos externos atingiu US$ 17,8 bilhdes em
1992; USS$ 32,7 bilhGes em 1993; US$ 43 bilhdes em 1994. Diferencial de juros, medidas
de liberalizag@o financeira adotadas durante o Governo Collor e diminuigdo do assim
visto “risco Brasil”, ou “risco América Latina”, ajudam a explicar essa dindmica. As
medidas de liberalizagdo financeira atuaram no sentido de diversificar as modalidades de
captagio externa em resposta a inovagles financeiras introduzidas nos Gltimos anos nos
mercados internacionais. Ndo se pode deixar de lembrar, entretanto, que todo este
volume de recursos captados dirigiu-se preferencialmente ao investimento em carteira,
quase nada restando ao investimento direto. A titulo de ilustragio, do inicio de 1991 ao
primeiro semestre de 1994, foram US$ 30 bilhdes em investimentos em carteira, e US$
4,2 bilhdes em investimento direto,

Em dezembro de 1993 o atraso da taxa de cdmbio real ¢ calculado em 9,6% ¢ o
da taxa de cambio efetiva real em 16,7% se usarmos como base de comparagio as
cotagGes de outubro de 1991%,

Fato importante no segundo semestre de 1993 € o aumento das importagdes em
virtude da politica da liberalizagdo comercial. Determinados setores como automoveis €
autopegas fecharam 1993 importando quase 400% a mais que em 1992. As importagdes
atingiram US$ 25,3 bilhSes, crescimento de 24% em relagfio ao ano anterior. As
exportacdes cresceram 8%, chegando a US$ 38,5 bilhGes, superavit comercial de 13,3

bilhdes.

3.7 O Anuncio do Plano Real

Fernando Henrique Cardoso ¢ o Ministro da Fazenda desde o primeiro semestre

de 1993. E em dezembro, contudo, que o ministro anuncia um novo plano de

% Fonte ;: [PEA
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estabilizagdo, o Real. A fase inicial € composta por um ajuste fiscal de carater
emergencial, o Fundo Social de Emergéncia. Um ajuste precario, que basicamente
concentrava na Umfio recursos destinados a Estados ¢ Municipios, mas suficiente para
propiciar algum fSlego a politica fiscal.

Em margo de 1994, tem inicio a segunda fase do Plano Real, com a criagfo da
URV. A Unidade Real de Valor era um indexador generalizado, criado com o objetivo
de alinhar precos relativos, fazer com que os varios pregos caminhassem no mesmo
ritmo. A partir dai, o cAmbio passa a ser reajustado de acordo com a URYV, que refletia a
inflagdo de forma defasada. Dessa sistematica imaginava-se ser possivel algum tipo de
atraso cambial até a adogio do real como moeda. Mas nada significativo em comparagio
ao que ja havia se acumulado até margo de 1994 : 21,1% abaixo da média de 1990. A
defasagem foi minima durante o primeiro semestre de 1994, nfo produzindo reflexos
negativos muito nitidos sobre a balanga comercial. O saldo comercial permaneceu
relativamente estavel , apresentando em junho um acumulado de 12 meses da ordem de
USS$ 12,5 bilhes.

Outro ponto a ser destacado, entre janeiro e junho de 1994, foi a crise politica e
econdmica vivida pelo México, que perden mais de USS$ 10 bilhdes de reservas no
periodo. Néo se sabia, entretanto, que esta crise era de proporgio bem inferior ao que o
México enfrentaria ao final de 1994.

Em janeiro de 1994 as reservas estavam mais attas, US$ 38,2 bilhSes no conceito
de liquidez internacional. Em julho as reservas batem na casa de US$ 43 bilhdes. Com a
transformagdo de URVs em Reais, no més de junho, o governo fixou a taxa de US$
1/R$1 para venda, sem fazer qualquer mencdo a taxa de compra . E o sistema assim
chamado “meia-banda”. A idéia, a exemplo de 1990, é a de que o Banco Central nfo
intervém, fazendo com que a taxa cambial seja determinada pelos agentes econdmicos
em fungfo da oferta e demanda por divisas. Com essa escolha, elimina-se um dos fatores
de expansio da base monetaria. O governo ndo coloca reais em circulagio com o
objetivo de comprar dolares. Ao comprar délares estaria intervindo no sentido de tentar
conter a valorizagdo da moeda nacional. Portanto, os riscos dessa atitude siio o de
permitir a valorizagio excessiva do real, o que, em tese, prejudica a competitividade do
setor exportador. Correr o risco da valorizag8o excessiva do real € uma atitude assumida

em fungio da eliminagfio de pressdes inflaciondrias: Além de ndio precisar aumentar a
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quantidade de moeda nacional em circulagdio, o governo trabatha com um prego bésico -
o cambio - paralisado ou em queda.

Portanto, tanto neste momento, como no Plano Collor, exatamente pelo aspecto
dominante da conjuntura ser a tentativa de estabilizacdo, a politica cambial é formulada
tendo em vista o combate a inflagiio. Vale lembrar que em 1990 a ndo imposicio de um
patamar minimo a taxa de cambio fez com que o governo rapidamente desistisse da idéia
de ndo intervir, dada a entrada maci¢a de capitais externos € a forma com que a
valorizagfio da moeda nacional avangou. Na pratica, a taxa flutuante teve vida curta.

Entretanto, ha uma diferenca bésica na questdo da valorizagdo da moeda nacional
no momento do Plano Collor € no do Plano Real : no primeiro, ao verificar a acentuada
valorizagdo do cruzeiro, as autoridades econdmicas optaram por uma politica que
reconduzissc o cAmbio real ao valor anterior. No segundo, ao observar a intensa
valorizagdo do real a equipe ira deter este processo, mas ndo forgara o cambio real a
realizar 0 movimento inverso, recuperando o “atraso”. Isto € apresentado em mais

detalhes a seguir.

3.8 A Terceira fase do Plano Real e a Ancora Cambial

Sem a intervencdo do Banco Central no mercado de cdmbio, € com excesso de
oferta de divisas a cota¢io do real frente ao ddlar atingiu niveis bastante baixos. Logo de
saida, a inflagdo residual ocorrida na troca entre as moedas - entre junho e julho -, jogou
as taxas de cAmbio real para baixo. Isto ocorreu porque o nivel de precos interno subiu
sem que houvesse repasse 8 taxa de cAmbio. Assim, hd uma mudanca de precos relativos
com encarecimento da produgfo nacional e barateamento da produgdo do resto do
mundo.

O atraso cambial - valorizagdo da moeda nacional frente as estrangeiras - ¢
inerente a qualquer estratégia de estabilizagdo que se utilize de uma &ncora cambial. A
logica da Ancora cambial consiste em preservar a cotagfio da moeda nacional frente a
estrangeira, mesmo diante da inflagio doméstica superior a externa. Nao foi nenhuma

surpresa, portanto, o real sobrevalorizado. O que de fato surpreende € que esta
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sobrevalorizagio, em um primeiro instante, ocorra também na forma nominal, isto é, as
taxas de cdmbio, medidas em moeda nacional por délar, caem nominaimente. O que se
havia observado até entfio, nas estratégias de estabilizagdio baseadas em ancora cambial
era a fixagdio de uma taxa de cdmbio nominal. A sobrevalorizago era atingida quando,
com uma inflagio externa superior 4 interna, ndo havia correcio na taxa de cdmbio
nominal. O caso brasileiro é peculiar neste aspecto, visto que houve queda na taxa de
cambio nominal®.

Com isso, todos os insumos importados permanecem com os pregos fixos ou
menores, o que combate a inflagdo gerada a partir de aumentos de custos. Paralelamente,
os produtos importados, com os pregos livres da corre¢do pela inflagio interna, passam a
concotrer com os nacionais. B uma forte pressdo para barrar a subida de prego dos
produtos nacionais.

E interessante, nesse momento, ressaltar a discussio em torno de qual dncora,
cambial ou monetaria, foi mais importante, se € que esta segunda de fato existiu. Quando
se fala em “preservar a cotagido da moeda nacional frente a estrangeira” significa que o
Banco Central possui uma liberdade, em determinada faixa de variaciio do cdmbio, para
ndo trocar dolares por reais. Quando o Banco Central nfio realiza esta operagio ele esta
permitindo a valorizagio do real. Ao mesmo tempo, ndo esta colocando mais reais em
circulagio. Dai, se acrescentarmos a politica de altas taxas de juros, a idéia de ancora
monetaria: a estratégia da equipe econdmica seria a de controlar a emissfio de moeda.

Sem que o Banco Central demonstrasse qualquer intengiio de realizar operag@es
de compra, o mercado cambial abriu no dia primeiro de julho cotando o dolar a R$ 0,90,
A intervengdo retorna somente em setembro, mesmo assim, de forma meramente
pontual. Em outubro, com o dolar sendo negociado a R$ 0,85 o governo adotou
medidas visando inibir as entradas de recursos externos no pais, bem como facilitar as
saidas: taxagiio sobre a entrada de capitais de curto prazo; diminuigio dos prazos dos
Adiantamentos de Contrato de Cambio; permissio de pagamentos antecipados de dividas
e importagdes; permissio de criagio de fundos de investimentos no exterior. A politica

cambial modificou-se e o regime cambial brasileiro, na pratica, parecia cada vez mais

* Ha margem para a construcio de criticas ferozes, nas quais a sobrevalorizagdo nominal das taxas de
cimbio teria como um dos objetivos primordiais obter ganhos politicos ¢ de popularidade frente as
eleigdes presidenciais de outubro, que se aproximavam

*® Na verdade, no dia 14 de outubro o ddlar chegou a valer R$0,827
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distante da classificagio de taxas flutuantes e livres. Foram adotadas intervencdes mais
ativas com o intuito de pdr limites 4 valorizagdo do real De modo informal, o BC
sinalizava uma faixa de variacdo do cambio entre R$ 0,83 e R$ 0,86.

No entanto, os juros continuam bastante elevados, o que representa uma forga
atuando no sentido de atrair capital, ampliando a oferta de divisas estrangeiras. Se o
Banco Central ndo adquire essas divisas, o prego delas, em reais, cai. Qu seja, valoriza-se
a moeda nacional.

Durante o final de 1994 surge a discussdo a respeito de qual o deflator que
melhor mede a defasagem cambial. No periodo julho/novembro a inflagio medida pelo
IPA-industrial atingiu 1,78%, pelo IPC-r , 19,5%. Uma diferenca brutal ocasionada pelos
diferentes comportamentos dos pregos dos tradables e non-tradables, produtos que
sofrem e ndo sofrem concorréncia com os importados. Utilizando-se cada um desses
deflatores, a valorizagdo cambial entre 01 de julho ¢ novembro pode ser 17% ou 29%. O

debate em torno do melhor indice € um capitulo a parte no trabalho.

3.9 O Déficit Comercial

Em novembro de 1994, a balanca comercial brasileira apresenta déficit. E algo
inédito desde o esfor¢o exportador iniciado a partir da crise da divida, no inicio dos anos
80. Na realidade, foi registrado um déficit em janeiro de 1987, por ocasido da exploséo
da demanda interna ocasionada pelo Plano Cruzado. Ocorre que a magnitude do saldo
negativo foi de apenas US$ 0,035 bilhdes, um valor desprezivel O ultimo valor
significativo havia sido setembro de 1980, quando o pais apresentou um saldo negativo
em seu comércio exterior no valor de US$ 0,4 bithdes. Em novembro de 1994 o Brasil
exportou US$ 3,706 bithSes, US$ 0,167 bilhdes a menos que no més anterior, que
também ja havia sido recorde. As importagdes, por sua vez, bateram recorde chegando a
US$ 3,968 bilhdes, superando os US$ 3,139 bilhdes de outubro. Com as exportagdes
caindo 4,71% ¢ as importagdes subindo 26,40% o resultado é um déficit de US$ 0,262
bilhdes. E certo que a comparagio entre meses diferentes pode apresentar distorgbes em

virtude de questdes sazonais, mas a diferenca entre a evolugio das importacdes e
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exportagbes é muito alta. A equipe econémica passou a sofrer duras criticas em virtude
da combinagio de uma politica de liberalizagiio comercial, de sobrevaloriza¢do cambial e
a existéncia de uma situagiio de aquecimento da demanda (apesar da politica monetaria
apertada). Iniciam-se pressdes para a adogéo de uma politica cambial que atue no sentido
de desvalonizar o real frente ao délar, modificando o sentido da evolugiio das taxas de
cadmbio reais.

A situag8o de déficit se repete em dezembro, janeiro e fevereiro, quando se atinge
o valor US$ 1,095 bilhdes. Isso, se ndo representou o fator principal (ndo se pode
esquecer da desconfianga causada pela intensa fuga de capitais ocorrida no México ao
final de 1994) a0 menos contribuiu de maneira significativa para diminuir o nivel das
reservas, causando uma série de criticas a politica cambial ¢ uma certa apreensido por
parte da equipe econdmica, O motivo principal da crise mexicana havia sido o déficit em
conta corrente, 8% do PIB, puxado pelo déficit comercial. A imprensa e uma parcela dos

economistas lembravam supostas declaragdes dos condutores da politica cambial ;

" Gustavo Franco, diretor do Banco Central, tem insistido numa idéia : a de
que ¢ preciso reduzir o superdvit comercial e, até, no limite, caminhar rumo ao
dsficit. E um projeto que inverte o modelo cristalizado na década passada, quando

dominava a maxima "exportar ¢ o que importa™"’

Gustavo Franco, Pérsio Arida e Edmar Bacha, em varias ocasides durante o ano
de 1995, e através da imprensa, negaram concordar com a idéia de que o saldo comercial
brasileiro era exageradamente superavitdrio e seria preciso reduzi-lo. No entanto,
Gustavo Franco, em um artigo datado deste mesmo ano, e o hoje Ministro da Fazenda,
Pedro Malan, em entrevista 3 Gazeta Mercantil, defendem idéias bastante proximas a
esta. As declaragdes dos dois integrantes da atual equipe econdmica serdo analisadas e

detalhadas no capitulo terceiro.

! Editorial da Folha de S#o Paulo, 10/novembro/1994,
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3.10 A Crise do México

Mais tarde o presidente eleito Fernando Henrique Cardoso viria a confessar sua
intencdo de modificar a politica cambial face ao surgimento do déficit comercial de
novembro de 1994°% No entanto, acabou por desistir da idéia em virtude de um fato que
viria interferir na conjuntura econdmica internacional. A crise mexicana em dezembro de
1994 alterou ¢ grau de confianga dos investidores estrangeiros que atuam também no
Brasil. O episddio mexicano abalou o otimismo quanto & possibilidade de acesso a novos
mercados e financiamentos externos para a economia brasileira. Os efeitos da crise se
deram particularmente sobre o comércio exterior e sobre as taxas de cambio. O que
ocorreu foi que o México - tido como exemplo, por varias instituigdes multilaterais, por
aplicar consistentes politicas macroecondmicas na América Latina - incorreu em um
déficit em conta corrente superior a 8% de seu PIB no exercicio de 1994, Nio sendo
capaz de financia-lo nos mercados financeiros internacionais, houve perda de reservas em
alta velocidade. O novo governo mexicano optou por desvalorizar o peso em dezembro.
Como resultado, uma desenfreada fuga de capitais acompanhou a maxidesvalonizagéo do
peso mexicano.

O que se fez entdo, no Brasil, foi uma série de exercicios comparativos entre a
economia mexicana e brasileira : nivel de reservas, ritmo de crescimento do nivel de
atividade, endividamento puablico em relagido ao PIB, entre outras caracteristicas, foram
analisadas. Apesar de toda a argumentacio de que eram situagOes bastante distintas, o
colapso em uma economia que havia se utilizado de um receituario de estabilizagdo
recomendado pelo Consenso de Washington, e centrado o programa na ancora cambial,
pds sob suspeita também a economia brasileira, alterando as expectativas dos agentes. A
possibilidade, ou, a desconfianga em torno de uma desvalorizagdo do real frente ao dolar
fez com que os agentes temessem por seu capital, cuja caracteristica era o curto prazo da
aplicagdo. Uma fuga em massa de recursos externos traria graves problemas a balanca
de pagamentos e & economia brasileira. Houve um recuo generalizado de todos os
investidores internacionais que realizavam aplica¢gdes nos mercados latino-americanos.
Novamente, como no ultimo trimestre de 1991 o perfil temporal (curto} das aplicacSes

formou um quadro de fragilidade externa. A ligdio, segundo PRESSER, € de que :

3 NASSIF, L. “A Histoéria da Politica Cambial” in Folha de S.Paulo, 05/07/1996
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“...o financiamento de um déficit estrutural em conta corrente com capitais
de curto prazo pode ser fragil e reversivel. ™

A crise mexicana suscitou uma série de opinides e declaragdes que tém relagio

direta com a politica cambial. Para André Lara Rezende :

“Se 1nsistir em uma ancoragem pominal sem os ajustes fundamentais da
¢conomia, o Brasil enfrentara problemas semelhantes aos pelos quais passa o
Meéxico. (...) Toda tentativa de ajustar a economia exclusivamente com uma ancora
nomial é muito fragil. Se quer (sic) acabar com a inflagdo ¢ preciso segurar o

cambio e fazer o ajuste fiscal ™

O diretor da Area Externa do Banco Central, Gustavo Franco, era, sem duvida,

0 mais otimista :

“(...) o que estd ocorrendo no México em nada altera nossa convicgdo de
que € normal termos um pequeno déficit em conta corrente. Até porque receberemos
mais capitais nos proximos meses. Os movimentos do BC serfo, porém, na diregdo
da desregulamentagio, da transparéncia e da oferta ¢ demanda determinando a taxa.
As intervengdes do BC serfio para minorar os riscos de desvios dos fundamentos.
Acho ocioso dizer que o BC entende que R$ 0,86 € a barreira além da qual a taxa
ndo deve passar, (...) eles sabem perfeitamente identificar na América Latina o que ¢
bom € o que € ruim. Os mvestidores estrangeiros vio entender que o Brasil esti mais
proximo da economia chilena que fez o dever da casa e, tal qual aqui, criou mil
esquemas de controle dos capitais externos para evitar a sobrevalorizagio da
moeda.{...) A crise do México passa distante de nds. (..) A possibilidade de

ajustarmos a banda ou mudarmos o rumo do programa econdmico é zero.”™

O mais pessimista era o ex-ministro e deputado Deifim Netto (PPR-SPY®. Como
defensor de longa data da idéia de que a atividade exportadora deve funcionar como um

dos pontos mais importantes na condugfo do crescimento, sua posi¢io era bastante

* PRESSER, M. F. op. cit.

* Gazeta Mercantil, 23/dezembro/1994
* Ydem,

3 1dem.
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critica, demonstrando preocupagio com os efeitos que a crise mexicana poderia
transmitir ao Brasil. As criticas se concentraram sobre o comportamento das exporta¢des
e importagdes, e, principalmente sobre a tese do entfio futuro presidente do BNDES,
Edmar Bacha: o Brasil deveria trabalhar com déficits na balanga comercial, de acordo
com o objetivo de abrir o pais a concorréncia internacional e favorecer a estabilidade de
pregos.

O economista Alvaro Antdnio Zini Jr. insistia na necessidade de desvalorizagdo
do real.’” Para ele, a manutencio do nivel real da taxa de cimbio produziria um déficit
em conta corrente da ordem de US$ 20 bilhdes ocasionado pelo saldo comercial
negativo estimado em US$ 5 bilhdes para 1995. (Em 1996 o déficit brasileiro em contas
correntes superaria esta marca em US$ 4.3 bilhdes). As projegSes foram obtidas de
acordo com um modelo econométrico desenvolvido pelo proprio professor. Supondo um
saldo na conta capital dificilmente superior a US$ 10 bilhes, o déficit global da balanga
de pagamentos estaria estimado também em US$ 10 bilhGes. Este namero aumentaria a
desconfianca dos mercados, podendo, hipoteticamente fazer com que a historia mexicana
se repetisse no Brasil.

Como se v€ as rea¢Bes foram basicamente duas . decidir ndo desvalorizar de
forma alguma, segurar ainda mais o processo de valorizagio do Real, o que na maioria
das opinides incluiu uma recomendagiio explicita de mudanga de dncora, transitando da
cambial para a fiscal; e a necessidade urgente de uma desvalorizag@o afim de reverter o
déficit comercial que poderia tornar-se fatal. Ha ainda a discussdo da transformagio de
desvaloriza¢hes nominais em desvalorizagGes reais. Estes aspectos serfio discutidos com
maiores detalhes ¢ com maior grau de formalismo tedrico em capitulos posteriores. O
que parece inegavel ¢ o fato da questiio mexicana ter chamado a atengfio, mais uma vez,
para a posigdo de destaque que a politica cambial ocupava naguele momento.

Somente na ultima quinta-feira do més de dezembro de 1994, o Banco Central
contabilizou uma venda de US$ 1,9 bilhdes. Segundo o entdo fuiuro minisiro Pedro
Malan esta agdo foi para “mostrar aos que estavam apostando numa desvalorizagio da
moeda que a nossa situagdo ¢ diferente da do México” . Declarou ainda que nfio haveria

mudangas na politica cambial, posicionou-se contrariamente a hivre conversibilidade do

* ZINI JR., A.A. “Taxa de Cambio de Desequilibrio” in Economia em Perspectiva, $S3o Paulo, n.119,
margo/abril/1995.
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real e defendeu medidas que aumentassem a demanda por dolar no mercado doméstico
como alternativa a uma desvalorizagiio deliberada da moeda nacional em 1995,

A equipe econdmica brasileira trabalhava no sentido de incentivar exportagdes,
aumentando a rentabilidade dos ACCs, e diminuindo importagdes, elevando aliquotas,
como a dos carros, que saltou de 20% para 32%. A desconfianca em relagio aos
chamados mercados emergentes - nos quais se incluem paises latino-americanos como
Brasil e Argentina - aumentou ainda mais, no primeiro trimestre de 1993, pelos seguintes
motivos : © colapso do Baring Brothers, em virtude de operagdes com derivativos
realizadas pela mesa de Cingapura; o ddlar desvalorizando-se frente as outras principais

moedas internacionais como o marco, 0 franco suigo e o iene.

3.11 O Inicio do Governo Fernando Henrique Cardoso

Em marco de 1995 o governo (agora com Fernando Henrique Cardoso como
presidente, Pedro Malan no Ministério da Fazenda, Pérsio Arida como presidente do

Banco Central) ammciou uma nova banda: R$ 0,86/ 0,90. Segundo FRANCO®:

“Com o sistema de bandas cambiais, o Banco Central tem o compromisso
de atuar sempre que a taxa de cAmbio atingir os limites inferior ou exterior, podendo
também operar dentro da banda para evitar oscilagBes inadequadas na taxa de
cambio. O sistema permite maior flexibilidade ao Banco Central na implementacio
da politica cambial, uma vez que se admite certo nivel de oscilagio sem a
necessidade de intervengdio, diferentemente das estratégias que se observava antes do
Plano Real. Para os agentes econdmicos, o grande beneficio € poder planejar suas
operagdes dentro de uma margem definida de flutuagfio da moeda. Tendo em vista
que os limites da flutwagdo sdo relativamente ajustados, ndio ha espago para
comportamentos especulativos tanto em relagfo aos fluxos de coméreio como aos de

natureza financetra.”

3 Gazeta Mercantil, 01/janeiro/1995
* FRANCO, G. “0 Sistema de Bandas Cambiais e o Comércio Exterior Brasileiro”, Estudos APEC,
1996

32



Antes de prosseguir, € interessante assinalar que um sistema de bandas evidencia
a escolha por administrar a taxa de cimbio nominal e nfio a taxa de cidmbio real, este
ultimo o procedimento adotado até junho de 1994, A administragdo da taxa de cdmbio
nomingl € coerente com o objetivo de promover a desindexagio da economia.
Entretanto, se a faixa de flutuagio da taxa cambial nominal é constantemente modificada,
pode-se afirmar que a administracdo continua sendo realizada através da taxa de cdmbio
real.

Houve problemas na forma com que o anincio do sistema de bandas foi feito,
boatos de vazamento de informagdio, e o Banco Central gastou reservas internacionais™
na tentativa de recuperar credibilidade frente aos operadores do mercado cambial. Na
pratica, o Banco Central promoveu uma desvalorizagdo cambial, nominal, de cerca de
7%. Foi um momento de grande turbuléncia no mercado cambial. O pénico de uma
desvalorizagfio ainda maior toma conta do mercado. O governo institui sistema de leilSes
de spread (0 Banco Central pode realizar operages simultineas de compra ¢ venda de
divisas), na tentativa de aperfeigoar os sistema de bandas e desestimular movimentos
especulativos. Em junho a banda foi de R$ 0,88 / 0,93, em julho R$ 0,91 / 0,99. O
Banco Central promete sinalizar, com maior clareza, uma desvalorizacdo nominal que
sera realizada de forma bastante suave e abaixo das taxas de juros internas, ainda
bastante altas.

Q que ocorreu na pratica, no sistema de bandas, foram desvalorizagdes de
magnitudes incertas e com freqii€ncia nem sempre regular. Entretanto, no acumulado
junho/setembro de 1995, a taxa de cdmbio evoluiu sistematicamente entre o indice de
precos por atacado para produtos industriais e os indices de custo de vida. Por isso ¢
possivel dizer que a taxa de cdmbio real permaneceu razoavelmente estavel.

Em junho o déficit comercial ainda nio foi revertido. No primeiro quadrimestre
de 1995 a média mensal de importagdes dobrou, de US$ 2 bithGes para US$ 4 bilhdes,
enquanto o mesmo dado referente as exportagdes cresceu somente 5%. O esforgo da
equipe econdmica para reverter o déficit comercial pdde ser claramente observado a
partir de uma politica monetaria ainda mais apertada, com varios compulsérios sobre
ativos e passivos financeiros e elevando os juros. O objetivo era frear o nivel de atividade

econdmica. Se as importagdes sfo fungfo, ndio apenas do valor da taxa de cimbio real,

** Os jornais especularam em uma perda de reservas que teria chegado a US$ 6 bilhdes
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mas também do nivel da renda interna, menor ritmo de crescimento significa também
menor crescimento das importagSes. Além do aperto da politica monetéria, também ao
final de margo, uma aliquota de 70% é anunciada para mais de cem produtos, incluidos
automoveis ¢ outros bens duraveis de consumo. Apesar dessas medidas, o déficit so sera
revertido em julho de 1995, quando o governo instituiu até mesmo um sistema de cotas
para importa¢do de automowveis. Todas estas agGes promoveram superavits comerciais
no segundo semestre. Mas ndo evitaram que em 1995 houvesse um déficit comercial de
US$ 3,15 bilhdes. O principal motivo deste resultado estd nas importa¢Bes que
cresceram 50%: de USSH 33,1 bilhdes em 1994 para US$ 49,7 bilhdes em 1995.

Em maio de 1995 as reservas encontram-se na casa dos US$ 33,5 bilhges.
Mesmo com a agio governamental no sentido de dar maior seguranga ao mercado, as
reservas chegaram a junho US$ 4,5 bilhdes mais baixas que em relagio a fevereiro. Com
a recuperag@o do superavit comercial, e a continua entrada de capitais, as reservas, a
partir de julho, reiniciam uma trajetoria altista, fechando o ano em torno de US$ 50
bilhdes. E fundamental a observagiio de que o crescimento das reservas representou
reduzido impacto no crescimento da base monetaria. A conseqiiéncia mais importante, e
negativa, ocorTeu na drea fiscal. A equipe econdmica optou por transformar em titulos a
quantidade de reais a ser despejada na economia, isto €, decidiu realizar um processo de
esterilizacdo. O problema residiu nas altas taxas de juros internas, o que tornou o custo

da rolagem dessa divida bastante superior 4 remunerago das reservas.

3.12 O Déficit em Conta Corrente

Durante o ano de 1996 a equipe econémica responsavel pela condugdo do plano
econdmico forneceu provas de que pretendia manter a politica cambial em vigor, com
minimas alteragdes. O sistema de bandas permaneceu, os ajustes na taxa de cambio
nominal foram responsaveis pelas quase inexistentes alteragSes nas taxas de cambio reais,
mesmo em comparagio ao ano de 1995, A taxa de inflagiio anual por muito pouco nio
foi reduzida a um digito, e a manutengiio da politica cambial é vista como um dos

condicionantes deste resultado. Em contrapartida o déficit comercial reapareceu, e com
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ainda mais forga em relagiio a 1995. Com o pequeno crescimento das exportagdes, 2,6%,
e um crescimento razoavel das importacdes, 7,3%, o saldo comercial ao final de 1996 foi
deficitario em US$ 5,5 bilh$es. A conta de servigos teve seu déficit ampliado em US$
3,1 bilhdes gracas nio somente aos juros mas também aos fretes ¢ as viagens
internacionais. Os valores reais para a taxa de cambio, além de estimularem as
importagdes, estimularam o turismo internacional.

Com isso, o déficit em transagSes correntes em 1996 atingiu US$ 24,3 bilhdes, o
que representa 3,27% do Produto Interno Bruto brasileiro deste mesmo ano. O déficit
em contas correntes de 1990, US$ 3,8 bilhdes representava apenas 0,86% do PIB. Estes
nimeros sugerem preocupagio a medida em que esta razio, transagdes correntes/PIB, é
tida como um indicador de fragilidade das contas externas. A crise do México permanece
na memoria dos analistas e investidores internacionais, principalmente os especializados
nos mercados “emergentes”. O déficit mexicano em conta corrente, que atingiu a
proporgio de 8% do PIB, € tido como um dos fatores mais importantes na explicagio
desta crise. H& uma convengdo no mercado que um défictt de transagGes corrente
superior a 3% do PIB ¢ perigoso ¢ merece cuidados. Principalmente a partir do instante
em que desperta crises de confianga nos investidores internacionais

O debate em torno dos rumos da politica cambial gira em torno do financiamento
deste deficit. Os defensores da manutengéio da politica cambial argumentam que a conta
capital ¢ capaz de financia-lo, mesmo no longo prazo;, o déficit é perfeitamente
sustentavel e nfo se pode abrir mdo do cimbio como instrumento de estabilizagdo. Ja os
defensores da flexibilizagdo da politica cambial, isto é, da promogéo (e da viabilidade) de
desvalorizagBes reais, sustentam duas posigdes: i) o fluxo de capitais que financia este
déficit é por demais volatil podendo deixar 0 pais rapidamente, em um processo de
alguma forma semelhante a0 mexicano ii) as politicas que visam ampliar as exporiagdes
através de crédito, financiamento e outras formas de incentivo sdo insuficientes para

reverter o déficit comercial; € preciso modificar a politica cambial.
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4. Uma Sintese dos Movimentos da Politica Cambial

A implantagio do regime de taxas cambiais flutuantes foi precedida por um
pequeno grau de aprectagiio cambial ¢ pela existéncia de um baixo volume de reservas,
dado que o pais ainda nfo era capaz de acessar o0 mercado de capitais internacional de
uma forma consistente. O grau de apreciagio aumenta e a politica cambial tem como
objetivo central nfio atuar como fator de expansio da liquidez, ou seja, a politica cambial
esta atrelada ao processo de estabilizagio implementado pela equipe da ministra Zélia
Cardoso de Mello. E possivel, em termos gerais considerar que a diretriz basica da
politica, evidenciada acima, permanece até a metade de 1991,

A partir do segundo semestre de 1991, transparece a idéia de que a orientagdo da
politica passou a ser o beneficiamento do setor exportador através da recuperagio das
taxas de cAmbio reais. Apds a ameaga de crise cambial ao final de 1991, inicia-se um
processo de acumulagiio de reservas, movimento que prossegue durante todo o ano de
1992 ¢ ¢ favorecido pelo desempenho das exportacSes. Entretanto, a aceleragdo
inflacionaria vai progressivamente invertendo o sentido com que as taxas de cambio reais
avangam, induzindo 4 uma valorizacio da moeda nacional.

Considerando uma relativa imprecisdo na definicdo de um desenho de politica
cambial durante 1993, o préoximo ponto de inflex8io data do inicio do segundo semestre
de 1994, Tendo o pais atingido um nivel de reservas que permite uma boa folga, uma
prevengiio supostamente adequada a ataques especulativos, a equipe econdmica do real
permite e determina a valorizagdo da nova moeda brasileira. Classificar o regime de
cambio como “quase-fixo”, ao invés de taxas flutuantes parece fazer mais sentido.
Novamente, torna-se inegavel que a politica cambial esta a servigo das politicas de
estabilizagdo. A situagdo das varias contas do balango de pagamentos estdo subordinadas
a este objetivo principal, a saber, a estabilizagio econdmica. A diferenga é que desta vez
a taxa cambial ¢ utilizada como um prego ancora, sendo este aspecto tfio ou mais
relevante que a ndo atuagdio da politica cambial como fator de crescimento da base
monetaria. Permite-se a valorizagdo durante cerca de trés meses, sem que depois haja
qualquer movimento para que este atraso seja corrigido. Ele apenas nfio se aprofunda.

Esta politica continua em vigor ao final de 1996,
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5. Tabelas

As tabelas abaixo possuem intima relagdo com a politica cambial e foram utilizadas durante a

elaborac@o do texto deste capitulo.

Tabela 1

Transacoes Correntes - Brasil

(US$ milhdes)
1990 1991 1992 1993 1694 1995 1996
Balanga Comercial 10.753 | 10579 | 15.239 13.307 | 10.466 (3.147)| {5.539)
Exportacbes 31414 | 31620 | 35793 | 38563 | 43.545 46.506 47.747
Importagies 20661 | 21.041| 20554 | 25256 | 33.079 49653 | 53.286
Servigos (Liquido) (15.369)| (13.542)| (11.349)| (15.586) (14.743)] (18.600)| (21.707)
Juros (9.748)| (8.621)] (7.263)| (8.280) (6.338) (8.158)| (9.840)
Qutros Servicos (5.621)] (4.921)] (4.086)| (7.308)| (8.405)| (10.442)| (11.867)
Transferéncias Unilaterais 834 1.656 2.243 1.686 2,588 3.973 2.899
Receitas 876 1.609 2.315 1.792 2.751 4224 *
Despesas 42 43 72 106 163 251 *
Tranasagdes Correntes (3.782)] (1.307)] 6.133 (593)] _(1.689)] (17.774)] (24.347)
* ndo disponivel

Fonte : Banco Central

Tabela 2
Reservas Internacionais no Banco Central do Brasil
(US$ milhdes)
1990] 1991 1992 1893 1994 1995 1996
Caixa 8.751 | 8552 | 19.008 | 25878 | 36.471 | 50.449 | 58.039
Meses de Importagio 5 5 11 12 13 12 13
Liquidez Internacional 9.973 | 9406 | 23.754 | 32.211 | 38.806 | 51.840 | 60.110
Meses de Importagio 6 5 14 15 14 13 14

Posigio ao final de cada periodo
Fonte : Banco Central
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CAPITULO II: EVOLUCAO DO CAMBIO NOMINAL E
REAL

1. A Taxa de Cambio Nominal

Entre 1990 e 1995, como resultado de taxas de inflagio anual sempre na casa de

trés ou quatro digitos, & economia brasileira teve quatro moedas diferentes : de janeiro a

fevereiro de 1990 a moeda brasileira em vigor era o cruzado novo; dai até julho de 1993
vigorou o cruzeiro; até junho de 1994 o cruzeiro real; até dezembro de 1996 o real.

A seguir a série de valores nominais para a taxa de cimbio, medida em moeda

nacional por ddlar, entre 1990 e 1996. Todos os valores s30 taxas mensais medias.

Tabela 3
Délar Americano Oficial
Valor de Venda - Média Mensal
i 1990 1991 1992 1993
janeiro 14,21 191,58 1.162,83 13.991,38
fevereiro 2412 221,54 1.379,92 18.133,34
marco 38,25 230,86 1.796,63 2249338
abril 47,66 252,39 2.196,06 28.393 62
maio 52,18 272,58 2.616,84 36.926,05
junho 56,98 297 66 3.158,76 47.976,93
julho 66,15 329,04 3.819,81 62.669,28
lagosto 71,84 358,10 4.656,85 82.626,00
setembro 75,57 415,87 570270 110,32
outubro 94 58 582 97 6.930,56 151,00
novembro | 120,99 706,81 8.933,10 204,84
dezembro ' 155,50 932,54 11.163,30 277 17
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1994 " 1095 1986
janeiro 388,96 0,852 0,974
fevereiro 553,47 0,842 0,981
marco 772,40 0,888 0,986
abril 1.096,54 0,908 0,980
maio . 1.683,39 0,897 0,995
junho . 2.265,41 0913 1,001
julho 0,938 0,929 1,007
agosto . 0,899 0,942 1,013
setembro 0,867 0,953 1,019
outubro 0,846 0,959 1,024
novembro 0,842 0,963 1,030
dezembro 0,852 | 0.989 1,037

Fonte:; Banco Central

2. A Taxa de Cambio Real ¢ a2 Taxa de Cambio Efetiva Real

2.1 Uma Abordagem Informal

A discussdo a seguir nfo se propde a definir o0 melhor método para o calculo da
taxa de cambio real, especificamente para a economia brasileira desta década, isto sera
realizado posteriormente. HA somente uma tentativa de esclarecer o conceito de cdmbio
real bem como apresentar as diferentes alternativas de calculo desta taxa.

Para uma primeira aproximaco ¢ conveniente considerar a taxa de cdmbio como
um prego de uma mercadoria - a moeda internacional. Esta mercadoria, entretanto, tem a
peculiaridade de servir como referéncia aos bens e servigos no contexto da economia
internacional, Dessa forma questionar a respeito da evolugdo do prege da moeda
internacional no tempo passa a fazer sentido. Isto ¢, a moeda internacional ficou mais
“cara” ou mais “barata” em relagdc a um determinado referencial definido
arbitrariamente no tempo? Em outras palavras, como variou o poder de compra da
moeda nacional no exterior durante o tempo? Para realizar esta medida é necessario

lembrar a distingdo entre variagBes nominais e reais. Variagdes no cambio nominal
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somente eqiivalem a vanagdes no cimbio real se todos os outros pregos relativos (de
todas as economias nacionais envolvidas na analise) mantiverem-se constantes, uma
hipétese de probabilidade quase inexistente. Se os precos medidos em diferentes moedas
nacionais movimentam-se, 0 poder de compra de cada moeda também varia. O fato de
uma moeda ter maior ou menor capacidade de adquirir maior ou menor quantidade de
bens e servigos domeésticos significa uma alteragdo em termos reais. Se o poder de
compra de uma moeda subiu ¢ natural que esta mesma moeda torne-se mais “cara” frente
a outras moedas cujo poder de compra manteve-se constante. Somente a alteraciio da
taxa de cAmbio nominal proporcional & modificagdo no poder de compra interno seria
capaz de manter a taxa de cdmbio real inalterada. De maneira informal e adotando uma
série de simplificagdes:

Suponhamos duas economias, A e B, dotadas cada qual de um unico bem, no
qual a variaciio dos precos possa ser perfeitamente expressa. Na situag8o inicial uma
unidade de moeda nacional A ¢ capaz de adquirir 10 unidades do bem A. Uma unidade
da moeda B pode adquirir 10 unidades do bem B. A taxa de cimbio nominal indica que
uma moeda A é trocada por uma unidade B, Portanto uma moeda B adquire 10 bens A e
uma moeda A adquire 10 bens B.

E mais facil compreender o conceito de taxa de cimbio real sob a otica de um
linico pais, no caso o pais A. Poderia se supor, inclusive que o pais B representa a soma
de todos os outros paises do mundo. Por hipotese, a moeda de A ganha poder de compra
através de uma redugido dos precos do bem A. Estes reduzem-se pela metade, e uma
moeda A compra agora 20 unidades do bem A. No pais B os pregos néo se alteram. O
que acontece se a taxa de cAmbio nominal permanece a mesma ? O pais A compra 10
bens B, com uma moeda A. Ocorre a troca de uma moeda A por uma moeda B, segundo
a taxa de cimbio 1:1, e uma moeda B adquire dez unidades do bem B. Ao vender suas
dez unidades de bem A recebe, no entanto, apenas meia moeda A. O comprador,
proveniente de B utilizon meia moeda B, que foi convertida em meia moeda A,
suficiente para comprar dez unidades de bem A dada a altera¢8o de pregos. Assim, o pais
A assistiu a uma alteragio de pre¢os nas suas operagBes de compra e venda em relagio
a0 exterior, O pais A compra bens B pela mesma quantia que comprava antes, mas vende

bens A por um pre¢o menor do que vendia antes. Comprar do exterior ficou mais caro
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que vender para o exterior, quando da comparagio com a situa¢fo inicial; € esta a
alteragio na taxa de cdmbio real.

Dessa forma, quando ocorre deflagdio, queda de pregos, e a taxa de cimbio
nominal nfo se movimenta, a moeda nacional esta desvalorizando. No caso de inflagdo,
subida do nivel de pregos, € a taxa de cimbio nominal permanece fixa, ocorre
valorizagdo da moeda nacional.

Entretanto, se ocorre uma alteraciio na taxa de cdmbio nominal, na mesma
propor¢do em que variaram os pregos dos bens A e B, a taxa de cdmbio real se conserva.
No caso especifico, isto ocorre com uma taxa nominal que determine a troca de duas
moedas B por uma moeda A. Com a alteragfo, o pais A, com meia moeda A, compra
uma moeda B, que compra 10 bens B. Ao vender seus 10 bens A, recebe meia moeda A
proveniente da troca por uma moeda B - a taxa de cdmbio nominal agora € 2B = 1A,

A taxa de c@mbio real € a mesma porque o valor relativo € constante. Na situagio
inicial, para 10 bens, 0 pais A movimentava uma moeda, tanto para vender como para
comprar de B. Quando o prego do bem A muda, sem que o cimbio nominal se altere, o
pais utiliza uma moeda na compra, mas recebe meia moeda na venda. Com o cimbio
nominal ajustado, tanto gasta meia moeda para comprar como recebe meia moeda ao
vender.

E deste modo que o trabalho encara a taxa de cAmbio real. No exemplo acima,
pode-se dizer que a mudanga na taxa de cambio nominal (de 1A = 1B para 1A = 2B)
conservou a taxa de cambio real no mesmo valor. Uma das fungdes da moeda ¢ a medida
de valor, a moeda € a mercadoria que serve de referéncia para todas as outras; o valor
das outras mercadorias é expresso através de moeda. Assim, se uma moeda torna-se
mais “cara”, em termos reais, em relagdo 3 outra, todos os bens expressos nessa primeira
moeda também encarecem. A taxa de cAmbio real mede as alieragdes entre os pregos
medidos em diferentes moedas, entre os bens e servicos da economia nacional e de uma
economia do exterior, mede os termos de troca. Ou ainda, mede as modificagdes do
poder de compra entre as moedas envolvidas.

Portanto, bastaria observar a variagio dos pregos nas duas economias nacionats,
computar este efetto na variagio do cambio nominal, e obteriamos o cambio real. No

entanto, ha diferentes métodos para o calculo da taxa do cimbio real e grande
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controvérsia sobre o assunto. Isto porque algumas simplifica¢Ses adotadas no exemplo
s3o muito distantes da realidade :

Nido existe nenhum bem, nenhum indice, que sintetize de forma perfeita a
variagfo de todos os precos, Primeiro porque o sistema de pregos nio é simples; ha uma
infinidade de bens e servigos e freqiientemente ocorrem mudangas nos pregos relativos,
isto ¢, os valores ndo se movem com a mesma velocidade ou na mesma direcio.
Portanto, a constru¢dio de um indice capaz de medir a variagio dos pregos envolve a
definicdo de determinados critérios: quais pregos devem ser considerados ¢ qual o peso
de cada um deles ? Deve-se utilizar 0 mesmo indice para as duas economias ? Um dos
pontos fundamentais € que alguns pregos representam mercadorias que podem ser
incluidas em transagdes comerciais entre dois paises (fradables), outras ndo (non-

tradables). E perfeitamente possivel importar um carro, uma peca de roupa, uma
maquina, ou alimentos industrializados que apresentam razoavel prazo de durabilidade.

N&o ¢é possivel importar o jantar de um restaurante, uma consulta médica, o transporte
de um Onibus urbano municipal. O consumo destes Gltimos bens e servigos pode ser
realizado somente no seu local de produgdo. Assim, se considerarmos duas pessoas : um
turista, que viaja para um pais diferente do seu, ¢ um importador instalado no pais de
origem, é possivel dois poderes de compra diferentes para a mesma moeda, basta que os
precos dos tradables tenham variado de modo diferente em relacdo aos pregos dos non-
tradables. Se a taxa de cambio real mede os termos de troca, e esta preocupada com o
comércio internacional, as caracteristicas especificas dos bens e dos servigos tem que ser
levadas em conta.

A segunda dificuldade deriva da simplificagdo do calculo do cambio real levar em
conta apenas as economias A e B. Um pais, ainda mais nos tempos atuais, comercia com
varios outros. A taxa de cambio real nio deve medir o poder de compra da moeda local
em apenas uma economia, mas em todas as economias de seus parceiros comerciais. A
economia B, portanto deveria representar nio um pais, mas o conhecido “resto do
mundo”. A complicagio torna-se mais evidente a partir da observagio de que o sistema
ndo & estatico, todas as variaveis (as taxas de cimbio entre as diversas moedas das varias
economias), modificam-se quase que simultaneamente, a partir da introdugdo das taxas
de cimbio flexiveis na década de 1970. Dessa forma € necessario, novamente,

desenvolver critérios que considerem a existéncia ndio de uma economia e de um
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conjunto de bens e servigos expressos em uma moeda estrangeira, mas de varias

economias e varias moedas.

2.2 Uma Abordagem Formal

ZINT JR.! define a taxa de cAmbio real da seguinte maneira:

“0 conceito de taxa de cAmbio real tem dois aspectos. A taxa de cdmbio
real € uma medida do poder aquisitivo de um pais. Ao mesmo tempo é uma medida
de competitividade dos bens produzidos no pais relativamente aos bens produzidos

no resto do mundo™

O primeiro passo na compreensdo das alternativas que a teoria econdmica propde
para a determinaciic de uma taxa de cimbio real é examinar o conceito da PPP
(Purchasing Power Parity), em portugués Paridade de Poder de Compra. A idéia central
desta teoria ¢ a de que, no longo prazo, as moedas deveriam dirigir-se para taxas
(nominais de cAmbio) que igualam o prego de cestas, de produtos idénticos, em todos os
paises. Isto significa supor que os precos tendem a ser iguais em qualquer mercado, pois
estdo sujettos a arbitragem internacional. Na pratica, excluidos os efeitos das tarifas e
dos custos de transporte, o pre¢co de uma cesta de bens que pode ser importado entre
dois paises deve se eqiiivaler. O grau de valorizagio ou desvalorizagio de cada moeda
seria dado, portanto, pela distincia entre a taxa de cambio nominal observada e a taxa de
cdmbio nominal necessaria para igualar o prego de uma cesta de produtos representativa.
H4 ainda duas variantes na teoria: uma versdo rigorosa (PPP absoluta) segundo a qual
indices de pregos de duas economias expressos em uma moeda comum atingem um
mesmo valor. A outra versio (PPP relativa) admite que esses dois indices ndo
necessariamente tendem a igualdade, mas a razio entre eles torna-se constante.

Se esta “tendéncia” é capaz de descrever de forma razoavel a realidade, entdo ha

um valor “correto” para a taxa de cimbio de forma a substanciar as igualdades

"ZINIJR., A. A. “ A Taxa de Cambio e Politica Cambial no Brasil” , EDUSP, 1993.
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sugeridas. E este valor “correto” que deve ser tomado como base de comparagio, os
desvios da taxa de cdmbio em relagdo a este valor representariam ¢ quanto uma moeda
estd apreciada/depreciada ou valorizada/desvalorizada’. O desenvolvimento do
raciocinio, ao final, fornece uma formula matematica para o calculo de uma taxa de
cambio real: a taxa de cambio nominal (medida em moeda nacional por moeda
internacional) multiplicada pela razio entre os pregos externos e 0s pregos internos. No
caso da adogiio da versdo relativa deve-se ainda realizar a multiplicagio por uma
constante, a chamada taxa de paridade real; na versiio absoluta esta constante vale 1. E
interessante observar que o produto obtido € um nimero puro, isto ¢, sem unidade. A
idéia é que esta formula pode ser utilizada como ferramenta na condugio da politica
cambial. Dados os pardmetros representados por dois indices inflacionarios a taxa de
cimbio real ¢ vista como fiungio da taxa de cimbio nominal’>, A politica de
minidesvaloriza¢es cambiais aplicada no Brasil nas décadas de 70 ¢ 80 estava ancorada
nos principios tedricos da PPP.

As criticas a esta proposta apontam para a desconsideragdo dos diferentes indices
de produtividade entre as economias, da existéncia de custos derivados do transporte de
economia a outra, de efeitos de choques externos que podem ter um carater especifico.
Desconsiderar diferenciais de produtividade significa ndo deixar transparecer os
Jundamentals da economia. Na verdade a critica questiona a validade do cerne da teoria,
a existéncia de uma arbitragem internacional de pregos perfeita o suficiente para justificar
a adogdo deste critério. Por outro lado, o argumento favoravel surge de uma
caracteristica da economia brasileira nas tltimas décadas, a inflacio cronica. A taxa de
cambio real da PPP parece conveniente para esta situacio. Uma observagio atenta a
evolugdo da taxa de cdmbio nominal no Brasil desta década, tabela apresentada no inicio
do capitulo, permite a seguinte conclusio. Uma conjuntura de taxas de inflagio interna
de dois digitos a0 meés torna quase impossivel a visualizagdo imediata, ou apenas uma
vaga idéia, da movimentagdo da taxa de cdmbio real. Certamente, essa dificuldade,
derivada de um cenario extremamente instavel, pode ser estendida ao exercicio de

manipulagio da taxa de c@mbio real a partir da taxa de c8mbic nominal. Nesses

? a interpretgdo segundo a qual irata-se de concgitos distintos encontra-se no Capitulo II, segéo 2.2
* os impactos de modificagdes na taxa de cAmbio nominal sobre as taxas de cimbio real foi objeto de
polémica na economia brasileira em 1995, esta discussio serd detalhada no proximo capitulo
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momentos, guiar-se por uma estratégia conservadora, o caso da PPP, pode ser uma
alternativa razoavel.

Uma fundamentagfo teérica distinta (ndo deixando, entretanto, de ser derivada)
surgiu exatamente da critica que pde em divida a abrangéncia da arbitragem
internacional dos pregos. O diferencial esta no fato de que esta arbitragem existe, mas
nio para todos os pregos. Estes devem ser divididos em duas categorias, 0s que
representam bens “comercializaveis” ¢ “ndo comercializiveis”, bens internacionais ou
bens domésticos, tradables e non-tradables, as expressdes sdo sinonimas. A respeito
desta divisiio, encontramos em LEMGRUBER® a seguinte definicio, acompanhada de
suas implicagbes em relagdo aos precos relativos € a balanga comercial, assunto

discutido logo adiante:

“Os comerciaveis sdo subdivididos em dois subgrupos: produtos de
exportagio ¢ produtos que competem com as importagdes. Os produtos de
exportagio sdo os que sao exportados e consumidos no pais, como € o caso do café
brasileiro. Os produtos que competem com as importagSes s30 os que nio sdo
exporiados, mas que sfo muito semelhantes aos que o pais importa, por exemplo, os
cigarros no Brasil. Na grande maioria do casos, um produto pode transformar-se em
comerciavel ¢ vice-versa.

(...) Os produtores em dois paises produzem trés grupos de bens € servigos:
os produtos de exportagdes; os produtos que competem com as importagdes; e 0s
produtos ndo-comerciaveis. Os residentes no pais compram quatro grupos de bens;
os trés produzidos no pais e os produtos de exportagio de outros paises.

A conseqiiéncia da depreciagio da moeda nacional relativamente & moeda
do pais estrangeiro ¢ a de que os pregos nesse pais, de todos os bens comercidveis,
subirfio em relagdo aos bens ndo-comerciaveis. Os pregos dos bens ndo-exportdveis,
mas que competem com os importados, subirdo, visto como o aumento dos pregos
em moeda nacional dos bens importados aumenta a demanda de seus substitutos.

O processo de reajustamento do balango das contas correntes entre os paises

pode ser considerado como sendo, essencialmente, uma questéio dos deslocamentos

* LEMGRUBER, A. C. “Taxas Efetivas de Cimbio, o Caso Brasileiro” in BATISTA JR., P.N. (otg.)
“Ensaios Sobre o Setor Externo Brasileiro”, Rio de Janeiro, FGV, 1981.
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das curvas de demanda ¢ oferta dos produtos comerciavels ¢ nio-comerciaveis,

provocados pela taxa de variagio cambial”

O primeiro grupo de bens - comercializdveis - estd sujeito & arbitragem
internacional, isto €, seu pre¢o doméstico, que tende a ser idéntico ao prego mundial, é
igual ao prego internacional multiplicado pela taxa de cimbio. Dado que este tipo de bem
¢ comum a varias economias nacionais a concorréncia a nivel mundial se encarrega de
estabelecer um mesmo prego, 0 prego internacional. E o mesmo raciocinio estabelecido
pela teoria da PPP. Ja o segundo grupo € composto por bens que ndo podem ser
inseridos em um contexto de concorréncia mundial, estes bens sdo, de alguma forma,
especificos as suas respectivas economias nacionais. Ndo podendo ser objeto de
transagdes comerciais internacionais, ndo ha argumentos que justifiquem a convergéncia
para um prego internacional ou comum; estes pregos no estio sujeitos a uma arbitragem
internacional.

De forma aparentemente semelhante a proposta anterior, a atual ¢ medir a taxa de
cidmbio real através do produto da taxa de cimbio nominal pela razio entre pregos
externos € internos. A diferenga é que o indice de pregos externos € composto somente
por aqueles bens expostos 4 arbitragem internacional, os internacionais, os fradables. O
indice de pregos internos, por sua vez, deve ser construido com base nos precos dos bens
domésticos, os non-tradables. Conforme indica esta teoria, os bens internacionais
apresentam um prego comum. Entfio € possivel afirmar que a razdo entre o indice de
pregos interno de bens internacionais, e o indice de pregos interno de bens domésticos,
representa uma forma equivalente de medir a taxa de cambio real 4 razio precos externos
/ precos internos.

O elemento central desta teoria ¢ o de que a taxa de cimbio real deve ser capaz
de revelar alteragbes em precos relativos entre os dois grupos de bens descritos. O
conceito de taxa de cdmbio real que esta se assumindo € aquele no qual esta taxa deve

“explicar “ os saldos da balanga comercial. Conforme PASTORE & PINOTTYT

“Quando os pregos dos bens internacionais crescem relativamente aos bens

domésticos cai o consumo de bens infernacionais (quer de bens internacionais de

> PASTORE, A.C. & PINOTTI, M.C. “A Taxa de Cambio Real ¢ os Saldos Comerciais” in Gazeta
Mercantil, 27/janeiro/1993,
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exportacglo, quer de bens internacionais substitutos de importagdes ) relativamente
aos dos bens domésticos, ¢ fatores de produgio sio mobilizados para elevar a
produgio de bens internacionais. Estas duas forgas - a substitui¢do no consumo ¢ o
aumento na produgdo - conduzem ao aumento da oferta de exportacdes ¢ 3 redugio
de demanda de importages, o que provoca ¢ crescimento dos saldos comerciais. Os
saldos se alteram ndo porque o cdmbio se desvaloriza, mas porque esta

desvalorizagdo produz uma mudanga de pregos relativos™.

E consenso, entretanto que nenhuma destas maneiras de medir a taxa de cambio
real consegue retratar de forma absolutamente precisa o poder de compra de uma
moeda, ou as condiges reais de produtividade de uma determinada economia. O que se
discute é qual critério minimiza as distorgdes.

Passemos agora a discutir os indices de pregos geralmente aplicados na
elaboragdo de tabelas contendo taxas de cambio reais. Infelizmente ndo existem indices
que sintetizem de modo perfeito a evolugdo dos pregos dos bens domésticos, ou dos
precgos dos bens internacionais. N&o ha indices que fagam a separagfio exata entre os dois
tipos de bens. A indisponibilidade deste tipo de dado deriva da dificuldade em transpor
um modelo tedrico para a pratica. Parece claro, entretanto, que isto ndo pode significar
impedimento ao calculo das taxas de cambio reais. O problema € contornado através de
dois indices de pregos que representam aproximagdes, si0 uma proxy para os pregos
dos bens domésticos ¢ dos bens internacionais. O TPA, Indice de Pregos por Atacado é
formado através de uma cesta de produtos que, na sua composigfo primordial apresenta
produtos industriais, produtos agricolas e matérias-primas estocaveis. Entre esse
conjunto de bens ha a predominincia dos internacionais. O IPC, Indice de Pregos ao
Consumidor, por sua vez, € construido com base em uma cesta formada ndo s6 por bens,
mas também por servigos, estio envolvidos todos os precos finais pagos pelo
consumidor. ftens como sagde, educagiio, transporte e habitaglio fazem com que haja a
predomindncia de bens domésticos nesta cesta. Assim, o IPA € um estimador aceitavel
da variagdo dos pregos dos bens internacionais € ¢ IPC € um estimador aceitavel da
variagdo dos precos dos bens domesticos.

Algumas observagOes se fazem interessantes. A primeira delas: se o indice de
pregos por atacado (medindo a inflagiio doméstica) fosse constituido apenas por bens

internactonais, ndo haveria sentido em utilizar tal indice no célculo da taxa de cdmbio
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real. De acordo com a teoria em discussdo, a arbitragem internacional iguala o prego de
todos os bens internacionais; o resultado seria um quociente igual & unidade, ou seja, esta
se dividindo um indice por ele mesmo. Uma pequena participacio de pregos de bens
domésticos afasta o quociente da unidade pois denominador e numerador passam a
medir precos distintos. Uma grande participagio de precos de bens domésticos fazem
com que O quociente torne-se ainda mials representativo, esta explicagdo recomenda a
utilizagiio do IPC como denominador (deflator) mais indicado.

A segunda : hé dificuldade em determinar a qualidade destes dois estimadores.
Nio hd nenhuma convenglo internacional que determine a composi¢do exata de uma
cesta de produtos que sirva como base de calculo para qualquer um dos dois indices.
Além disso, produtos que em geral recebem a qualificagiio de internacionais podem, por
especificidades das economias nacionais, ser domésticos. Um exemplo, no caso brasileiro
sdo os equipamentos de informatica. A lei da reserva de mercado de informatica fez com
que estes bens tivessem seus pregos determinados no dmbito doméstico, n&o havendo
arbitragem internacional® . A abertura deste mercado colocou estes bens mais proximos
da categoria internacional sem que houvesse qualquer alteracio nos produtos que
compdem as cestas que originam pregos no atacado ou ao consumidor. Portanto, o grau
de abertura de cada economia ¢ uma varidvel relevante no momento em que se analisa
métodos para calculo de taxas de cimbio reais.

Se estdo colocadas as op¢des quanto a indices de pregos resta analisar os pregos
na economia externa. A questdo é determinar a 4rea geografica/econdmica que constitui
a economia externa e esclarecer que tipo de comparagio a taxa de cimbio real se propde
a fazer. A primeira idéia, que permite um manejo matematico menos trabalhoso, é
verificar a evolugiio do poder de compra da moeda nacional - no caso, o real - com a
moeda internacional, o dolar. O status de moeda internacional permite que o ddlar
funcione como “ponte” para a comparacio de variagtes de poder de compra entre
quaisquer moedas. A desvantagem é o aumento da margem de erro na comparagio entre
duas moedas distintas do dolar. Nada garante que a metodologia utilizada nas duas
comparagdes em relacdio ao dolar sejam as mesmas.

A visdo de que a taxa de cAmbio real €, antes de tudo, um argumento da fungéo

que determina o saldo comercial - os outros dois argumentos seriam a renda inferna e a

¢ os pregos praticados no “mercado informal® poderiam ser interpretados como resuitado desta
atbitragem, mas nunca poderiam ser computados no calculo de um indice de pregos
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renda externa - sugere que a “cconomia externa” a ser considerada deve ser definida de
acordo com a estrutura de comércio exterior do pais em questdo. Com quais paises este
comércio se realiza e em que propor¢do. A moeda nacional é comparada ndo & uma
unica moeda, mas a virias, e de forma simultinea. As varias moedas compdem uma cesta
que ¢ construida de forma ponderada. O peso de cada moeda varia de acordo com a
importéncia que © respectivo pais apresenta dentro da pauta de importagdes e
exportacdes do pais que detém a moeda em andlise. Pode-se também adotar critérios
puramente geograficos no instante em que se escolhe quais moedas fardo parte da cesta:
uma cesta de moedas européias, uma cesta de moedas latino-americanas. As escolhas sdo
condicionadas ao objetivo final de cada estudo. Por exemplo, para uma andlise da
competitividade do Brasil no Mercosul, no item cambio, seria interessante considerar
uma cesta composta pelas moedas dos paises que formam este bloco. Quando a moeda
nacional é confrontada com uma cesta de moedas a taxa de cimbio real passa a se

chamar taxa de cAmbio efetiva real.

“(...) o calculo preciso da desvalorizagio efetiva tem de levar em conta a
distribui¢dio por paises das exportagBes e importagdes brasileiras. A fixagdo do
valor de uma moeda com relagdo a um conjunto de moedas corresponde a aplicagio
do conceito de desvalorizagio efetiva. O que se procura saber é um indice que possa
medir a variagio média de um determinado pais em relaciio a todas as outras
moedas. Evidentemente, esta média é ponderada com base na participagio dos
diversos paises na importagdo ¢ exportagio dos paises em questdo. Esta avaliagdo
média ¢ comumente chamada de desvalorizagdo ou revalorizagdo efetiva™

Merece mengdo, ainda, uma curiosa forma de medida de taxa de cdmbio real que
ganhou notoriedade em fungfo, dentre outros atributos, da facilidade nos calculos e da
disponibilidade dos dados. O indice Big Mac tem como componente unico da cesta de
produtos o sanduiche da maior cadeia de fast-food do mundo. O indice de pregos dos
bens internacionais € resumido neste produto. Por um lado, o indice de apenas um
produto apresenta a menor abrangéncia possivel. Por outro, este produto € produzido de
maneira quase idéntica na maioria dos paises em todo o mundo. Este padrio na

produgdo, e o fato de ser um produto comum a vérias economias confere vantagens a

" LEMGRUBER, A.C. op. cit.
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esse sistema. O pre¢o do Big Mac em cada pais e a taxa nominal de cdmbio em relagio
ao dolar rapidamente conduzem a um valor das taxas de cAmbio reais. Compara-se o
prego do Big Mac nos Estados Unidos com os pregos locais - convertidos para délar de
acordo com as taxas de cambio nominal. A valorizagfio/desvaloriza¢do de cada moeda ¢
proporcional a este diferencial. Neste sistema, o Big Mac esta sendo utilizado como
representativo do conjunto de bens internacionais estando submetido & arbitragem
internacional. Este critério ndo leva em conta a existéncia de bens domésticos, 0 que
remete a formulagdo inicial da PPP. Talvez seja excessivamente simplista, mas ¢ um
critério bastante préatico.

Resumindo, as duas férmulas basicas para o célculo das taxas de cAmbio real no

Brasil sdo, na ordem em que foram apresentadas, as seguintes:

Céambio Real = E. (P*/ IPABr)

Cémbio Real = E. (P* / IPCgr) = IPABr / IPCar

onde E € a taxa cambial nominal em moeda nacional por dolar, P* o indice de
precos externos e no atacado (referente aos Estados Unidos quando a comparagio ¢
realizada com o dolar, referente a varios paises, quando a comparag¢io ¢ realizada com

vanas moedas simultaneamente); IPC o indice de pregos ao consumidor no Brasil; IPA o

indice de pregos no atacado no Brasil.
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3. Detathe Técnico: Escolha da Base de Comparacéio

A apresentacdo dos valores das taxas de cambio reais esta estruturada no formato
de nimeros-indices. Dentro de uma série numeérica definida no tempo, escolthe-se um
determinado periodo que devera representar a base da série. O valor correspondente a
este periodo € igualado a 100 e todos os outros valores sio reescritos de forma a manter
a razio original. Com isto, a comparagio entre diferentes periodos € facilmente
visualizada. A escolha do periodo base ¢ fundamental na apresentagdo das séries. A
escolha de um periodo-base no qual a taxa de cdmbio real ¢ a mais alta (desvalorizada
pois a taxa nominal que originou o calculo estd expressa em moeda nacional por moeda
estrangeira) dentre todas observadas faz com que todos os outros valores, reescritos,
sejam menores que 100. E isto sugere uma época de grande valorizagio da moeda
nacional. Da mesma forma, a escolha do periodo com a menor taxa real (valorizada) da
a impress@o de uma época de desvalorizagdo da moeda nacional dado que todos os
valores reescritos serdio superiores a 100. E ambas as séries estdo retratando um mesmo
fendmeno. Fazendo uma analogia com a cinematica, os movimentos dependem do
referencial. Assim, declara¢Ses de que o cimbio estd defasado em x%, comuns na
imprensa brasileira nestes ltimos anos, merecem o méaximo cuidado nas seguintes
situagBes: quando ndo se explicita a base de comparagio ( a defasagem € de x% em
relagdo a que periodo ?7) ou ainda quando esta base representa um pico, alto ou baixo,
dentro da série temporal.

A escolha da base de comparagio pode ter implicagdes relacionadas ao conceito
de taxa de cimbio de equilibrio. A afirmacio de que uma moeda esta desvalorizada em
x%, implicitamente assume que ¢ periodo base adotado representa uma taxa de cdmbio
“correta” ou de “equilibrio”. Esta taxa de cambio seria adequada para produzir o
equilibrio da balanga de pagamentos.

O grafico 1 retrata uma mesma 5érie com a adocio de diferentes bases, a titulo de

lustragdo.
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Grifico 1
Taxa de Cambio Real, Real /Délar (base = agosto/1994)
Deflator: IPA
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A inclinagdo das duas curvas ¢ idéntica pois o fendmeno que esta sendo descrito
é 0 mesmo. Se todos os valores da série foram calculados através da mesma metodologia
a razio entre duas taxas reais ndo se modifica em virtude de uma troca de base.

Conforme MACIEJEWSKT®,

“(...) the relative change between any two dates can be measured by simply
comparing the corresponding levels of the calculated values of the index. For any

¥ MACIEJEWSKI, E.B. “"Real” Effective Exchange Rate Indices - A Re-Examination of the Major
Conceptual and Methodological Issues” in Staf Papper - International Monetary Found, Vol.30 n.2,
Chicago, junho/1981
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given weighting procedure, the percentage changes are independent of the base

dates, and there is an element of uniquess in the determination of relative changes.”

Apesar deste fato, a curva que utiliza como base 0 més de abril de 1992, quando
se observa um determinado ponto isolado, pode servir de sustentagio para a afirmativa
de que a taxa de cambio estava desvalorizada em quase 40% no tnicio de 1995, Da
mesma forma, a curva que utiliza como base o més de agosto de 1994 permite a leitura
de que o cimbio estava desvalorizado em cerca de 40% no inicio de 1992. Nenhuma das
afirmagdes pode ser classificada como equivocada, mas sim como incompleta. A escolha
do periodo que servira de base apenas desloca a curva verticalmente, sem contudo,
alterar seu formato. Ao se escother determinado periodo como base, implicitamente,
assume-se que o valor da taxa de cAmbio real naquele instante ¢ satisfatério, ou
representativo de alguma forma de “equilibrio™.

O Ministro da Fazenda Pedro Malan considera que a possibilidade de
“manipulagio” (escolha de bases que dirigem a analise para conclusdes pré concebidas)
dos valores das taxas de cAmbio reais, bem como a teoria na qual a construgiio destas

séries se baseiam, desqualificam a maioria dos estudos:

“Varios desses percentuais elevados sobre a sobrevalorizagdo do Real, como
os citados 46% sdo absolutamente equivocados ¢ ndo tem nenhum sentido. Vocé
pega um ano qualquer como base. Esses estudos ndo tem nenhuma validade hoje
porque sdo baseados na paridade do poder de compra. Escolhe-se um ano qualquer
no passado, que representaria um momento em que a taxa de cambio teria sido
razoavel ¢ equilibrada - a taxa descjada Ai aplica-se a cssa taxa os diferenciais de
inflagio , seja de um grande parceiro comercial, seja de um conjunto de seus
principais parceiros, em relacio a sua propria taxa de inflagio. A partir dai ¢ facil
calcular, é uma regra de trés simples para se chegar a taxa de cidmbio que
preservaria a paridade do poder de compra nessa forma simplista de calculo. Como
nds tivemos, do final dos anos 80 para c, até 93, uma taxa média anual de mais de
1000%, os mimeros 530 de tal dimensfo que chega-se a percentuais daquela
natureza, de 46%. Ha variagdes drasticas conforme o indice de precos que vocé usa.

Isso nio tem nenhum significado hoje em dia.
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(...)1988, por exemplo ¢ um ano muito usado [como periodo base]. E por
que 1983 ? Por que naquele ano ndés geramos um saldo comercial de US$ 19

bilhdes,™

De fato no ano de 1988 a balanga comercial brasileira registrou um superavit
expressivo. Assumindo uma correlagio positiva entre altas taxas de cdmbio real
(advindas de uma taxa de cimbio nominal em moeda nacional por moeda estrangeira) e
superavit comercial, ¢ de se esperar que uma série que assume o ano de 1988 como
periodo base (igual a 100) acuse valores inferiores a 100. A taxa de cambio real do ano
de 1988 ¢ alta em relacdo a de outros anos, conclusio derivada da hipotese assumida
acima. A questdo consiste em estabelecer este ano como apropriado ou nd3o para
funcionar como pardmetro de comparagiio. A taxa deste ano seria “correta” ? Isto
depende dos objetivos de politica econdmica, a taxa € “correta” para impulsionar a
geracdo de superavits comerciais, mas pode nfo ser para outros objetivos, como por

exemplo, politicas de estabilizagHo.

4, Os Valores das Taxas de Cambio Reais Brasileiras no Periodo 1990-1996

4.1 A Funcex Como Fonte de Dadeos

A Fundacdo Centro de Estudos de Comeércio Exterior promove constantemente
estudos a respeito dos valores das taxas de cidmbio real. Os resultados sdo publicados
periodicamente em BALANCA COMERCIAL E OUTROS INDICADORES
CONJUNTURAIS™. A metodologia sob a qual foram realizados os calculos serd
apresentada de forma bastante resumida, estando descrita com maior rigor em
MACIEJEWSKI". O indice de taxa de cimbio real que surge desta metodologia,

effective exchange rafe (EER), seria indicado para ser utilizado como alimentador de um

? Ministro Pedro Malan em entrevista 3 Gazeta Mercantil de 12/maio/1997

1 BALANCA COMERCIAL E OUTROS INDICADORES CONJUNTURAIS, varios nimeros, in
Revista Brasileira do Comércio Extertor, Funcex, Rio de Janeiro

" MACIEJEWSKI, E.B,, op. cit.
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modelo que mede o impacto de mudangas nas taxas de cimbio - e somente deste fator -
sobre a competitividade das exportagses.

Os dados estavam dispostos em diferentes tabelas, as quais estavam escritas em
diferentes bases. Os dados foram transformados de modo a serem escritos em uma tnica
base. Esta base foi o valor da taxa de cambio (efetiva) real em de agosto de 1994. A
escolha desta data ndio se da em fungio de resultados da balanga de pagamentos, mas sim
em virtude da caracterizagdo de uma nova etapa da politica cambial brasileira, conforme
descrito no capitulo anterior. O objetivo é demonstrar numericamente os resuitados da
adocfio desta nova politica. A conversdo para uma Unica base foi realizada através de
fatores de corregdo com quatro casas decimais. Alguns nimeros-indices foram corrigidos
sucessivamente, e este grau de precisdo, ao fim do trabalho, demonstrou-se insuficiente.
Assim, hi uma margem de erro de uma unidade, a ser acrescida ou decrescida, de cada
um dos nimeros-indices que compem as tabelas. E importante salientar que isto ndo
altera a tendéncia de movimentacio das taxas. Esta tendéncia é clara no sentido de
demarcar o inicio do segundo semestre de 1994 como periodo de forte apreciagio da

moeda nacional.

4.2 Um Indice Alternativo

O indice alternativo, utilizado como indicador do nivel de precos domésticos, tem
o nome de Indice de Lastro. A metodologia de sua construgio vem a seguir ¢ pode .ser
encontrada de forma rigorosa em GUIMARAES™ A preocupagio desta nova
formulagdo é fornecer um indicador que seja capaz de avaliar corretamente o impacto da
evolugio das taxas de cimbio sobre as exportagdes. Ha a premissa de que o
comportamento do IPA nfo reflete corretamente a trajetoria dos custos dos produtos
exportados, tornando as taxas de cAmbio reais que o utilizam na formulag8io inadequadas
para tal fim. Simultaneamente, hé uma preocupagéo setorial, o que permite caracterizar
impactos diferenciados da evolugdo do cAmbio sobre o desempenho exportador dos

diversos setores industriais. Neste capitulo o indice é observado de forma agregada, com

12 GUIMARAES, E.A. “Taxas de Cimbio Setoriais: Metodologias ¢ Resultados”, Rio de Janeiro,
Funcex, Texto para Discussdo n. 106, 1995.
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um tnico formato de taxa de cimbio real que incorpora os custos da atividade
exportadora como um todo. Porém, no capitulo IV a informagdo desagregada por setor
sera de suma importdncia para o estudo da questiio que engloba a taxa de cimbio, a
competitividade e as exportagdes em dois setores especificos.

A construcio da série de taxas de cimbio reais, neste caso, obedeceu as seguintes
acOes, nesta ordem;

1) constru¢io de indicadores da evolugio dos custos de producio de diversos
setores da economia, 0 que foi feito com base na matriz de relagdes interindustriais do
IBGE de 1985. Foram considerados 31 setores nas areas de agropecuéria, industrias
extrativas vegetais e minerais ¢ industria de transformagfo. O custo é formado por
alguns itens para os quais foram estimados, por setor, parametros que indicam suas
participacBes. Estes itens sdo bens de procedéncia nacional, bens importados, salarios,
custos trabalhistas e custos de servigo de natureza diversa. No cOmputo geral a média
das estimativas dos parimetros foi, respectivamente, 61%, 10%, 16%, 13%." Os bens
de produgio nacional tiveram suas variagdes de preco representadas por IPA setoriais; a
variagio dos pregos dos servigos industriais de utilidade publica foi considerada como
expressa pelo indice de energia elétrica industrial do Estado de Sdo Paulo, medido pelo
IESP/FUNDAP; para o preco de outros servigos foi utilizado o IPA-DI da FGV; a
variagdo do salario médio, por hora, foi calculada pela razéo entre os indices “total de
salarios” e “total de horas pagas”, ambos da FIESP .

2) Defini¢o das taxas de cambio reais a pariir da taxa de cimbio nominal,
multiplicada pelo nivel de pregos externos e dividida pelo nivel de pregos domeésticos. A
proxy utilizada para este indice, e € isto que difere esta metodologia das demais, ¢ o
Indice de Lastro ou de custos.

3) Cilculo da evolugo da taxa de cAmbio real relativa ao total de exportagdes a
partir da agregagdo das taxas de cAmbio ponderadas segundo a participagdo de cada
setor nas exportagles totals. A estrutura das exportagdes, que determina as

participagdes, foi a observada no Brasil no periodo entre 1990 ¢ 1993,

1% a proporgio 61%/10% faz com que o barateamento dos custos de produtos exportaveis, em fungio de
importagBes mais baratas, em fungio de uma taxa de cAmbio supostamente sobrevalorizada, tenha
reduzido efeito
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4.3 Tabelas

Tabela 3
Taxa de Cimbio Real, moeda nacional/Délar
Base : agosto/1994 =100 Deflator: IPA
| 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 _l
janeiro 102,1 132,2 131,8 126,3 116,1 88,6 97,8
fevereiro 96,6 122,8 130,2 127,4 114,2 87,3 97,8
margo 844 1175 133,6 1256 1114 91,5 98,7
abril 97,3 118,0 137,4 125,7 114.9 927 996
maio 96,9 1216 136,6 123,2 118,86 93,8 99,4
junho 98,5 121,8 136,2 1227 118,6 94,4 98,7
julho 102,9 1194 135,5 120,8 107.8 93,8 97.9
lagosto 100,2 1168 129,56 118,9 100,0 93,2 98,8
setembro | 96,4 116,9 126,1 116,3 94 4 96,8 98,8
outubro 108,3 1253 | 1266 117,56 896 976 994 |
novembro 17,6 1266 @ 1272 117,1 87,8 96,8 99,6
dezembro 126,8 1343 | 1265 116.6 88,8 97.9 99,0
Fonte: até margo/1995 - GUIMARAES
a partir de abril/1995 . FUNCEX
Tabela 4
Taxa de Cimbio Real , moeda nacional/délar
Base: agosto/1994 = 108 Deflator: Indice de Lastro
L 1990 1991 . 1992 1993 1994 1995
laneiro 103,6 138,4 134,2 125,6 118,2 89,8
fevergiro @ 979 1313 132,6 126,1 116,2 88,3
marge . 877 128,5 134,0 113,8 113,5 93,2
abril 1011 128,0 1354 ' 1260 = 1145
maio 103,2 1298 134,6 1248 | 1160
junho 103,9 129,3 133,7 124,3 114,2
julho 107.,0 1265 133,0 122,2 1045
agosto 106,4 124,3 129,6 120,8 100,0
setembrc::_%r 102,2 123,0 128,4 119,3 95,2
outubro 1157 133,4 1279 | 1200 91,4
novembro 1246 130,1 126,11 | 1181 88,8
dezembro 130,8 1354 1262 | 1174 89,3

Fonte : GUIMARAES
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Tabela 5

Taxa de Cimbio Real , moeda nacional / Tene
Base: agosto/1994 = 100 Deflator: IPA

1991 1992 | 1993 1994 J 1995 1996
l
janeiro 1086 . 1016 108,3 1071 | 875 88.5
fevereiro 1127 104,7 112,3 1101 : 874 88,7
marco | 1244 105,8 113,4 107.7 983 | 890
abril 1240 103,9 117,0 112,4 1060 - 878
maio 120,8 103,1 116,0 115,8 1049 | 877
junho 122,5 101,5 118,3 115,9 105,9 85,4
julho 122,2 101,1 116,1 109,9 102,2 84,7
agosto 128,5 1054 | 1185 1000 @ 946 86,2
setembro | 1234 1058 |, 1142 954 | 928 848
outubro 1111 | 1049 113,0 909 [ 933 83,2
novembro | 1091 | 1064 111,7 889 ' 913 83,5
dezembro | 101,8 | 1081 109.9 879 | 923 82,0
Fonte bruta: FUNCEX
Elaboragfo propria
Tabela 6
Taxa de Cambio Efetiva Real , moeda nacional/Cesta Aladi
Base: agosto/1994 = 100 Deflator: IPA
B J 1991 j 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
janeiro = 1244 | 1140 122,6 1146 | 848 98,1
fevereiro | 1200 | 1151 1270 | 1131 84,6 99,3
marco | 1424 | 1112 121,4 109,3 87,7 99,1
abril 1419 1082 121,5 113,1 91,2 = 1002
maio { 1344 | 1092 1191 | 1177 935 | 998
junho 1320 | 1098 119,3 117,5 942 | 991
julho | 1330 | 1092 1177 107.0 942 | 982
agosto | 1362 | 1128 117.4 100,0 942 | 993
setembro | 1340 : 1152 115,5 94,6 980 | 996
outubro | 1230 | 1147 1170 | 904 983 | 935 |
novembro | 1216 | 114,44 116,0 | 885 96,3 99,8
dezembro | 1148 | 11438 1156 | 888 97.8 99 4

Fonte bruta: FUNCEX

Elaboragio propria
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Aladi representa uma cesta de moedas construida através da participacio
ponderada de alguns paises na corrente de comércio do Brasil entre 1992 ¢ 1994. Os

paises a as ponderagOes sdo 0s seguintes :

Argentina 54,8%

Uruguati 10,0%

Paraguai 9,9%

Chile 13,2%

Meéxico 12,1%
Tabela 7

Taxa de Cambio Efetiva Real , moeda nacional/Cesta Europa
Base: agosto/1994 = 100 Deflaior: IPA

1991 1992 1993 1994 | 1995 1996

| | |
janeiro 1255 | 1258 1256 1071 | 904 | 1024
fevereiro ~ 1299 | 1304 1235 105,8 90,1 102,6
marco | 1472 1304 | 1211 | 1050 98,4 102,9
abril | 1558 | 1256 | 1255 108,3 1004 | 1019
maio . 1521 1248 . 1230 1144 1004 | 999
iunho | 1597 1228 1196 | 1164 @ 1016 100,0
julho | 1632 ' 1183 113,8 | 1089 101,9 ' 1004
agosto . 1628 1202 = 1126 100,0 98,9 102,1
sotembro | 1556 | 1243 1146 | 966 102,0 101,2
outubro | 1423 | 1295 113,8 946 1054 | 1008
novembro | 134.8 1372 | 1099 80,2 104,2 102,4

dezembro | 1450 1381 | 1097 @ 890 1038 100.4

Fonte bruta: FUNCEX
Elaboragio propria
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A cesta de moedas européias é construida de forma ponderada pela participagio
de cada pais na corrente de comércio do Brasil entre 1992 ¢ 1994, Os paises e as

ponderagdes sao os seguintes:

Alemanha 31,4%

Franga 10,8%

Italia 18,8%

Holanda 21,2%

Reino Unido 12,4%

Suiga 5,3%
Tabela 8

Taxa de Cambio Efetiva Real, moeda nacional / cesta 13 paises

Base: Agosto/1994 = 100 Deflator: TPA

1991 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
janeiro | 1234 ' 1208 [ 1238 112,2 882 | @985
fevereiro 131,3 123,4 1247 111,2 876 | 989
marco 142 1 121,7 122,3 : 1089 93,4 993
abril | 1445 7 1182 | 1243 1125 959 | 994
maio . 1397 1182 . 1220 117.4 968 | 985
junho | 1416 17,5 | 1209 1174 . 976 98,0
julho | 1442 = 1159 117,86 108,4 973 | 975
lagosto . 1467 1194 =~ 1167 100,0 95,5 98,8
setembro | 1434 1227 | 1157 | 954 , 985 97,5
outubro ' 1315 | 1242 116,1 M6 | 999 | 988
novembro | 1281 126,7 | 1142 89,1 8985 | 985
dezembro [ 1195 | 1275 [ 1137 | 890 = 994 | 979

Fonte bruta: FUNCEX
Elaboragdo propria
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A cesta de moedas de 13 paises é construida de forma ponderada pela
participacio de cada um deles na corrente de coméreio do Brasil entre 1992 e 1994. Os

paises e as ponderages sdo oS seguintes:

EUA 32,3%
Argentina 14,3%
Alemanha 10,3%
Japdo 9,1%
Italia 6,2%
Holanda 6,9%
Reino Unido 4,1%
Franga 3,5%
Chile 3,4%
México 3,2%
Uruguai 2,6%
Paraguai 2,6%
Suiga 1,7%
Tabela ©

Taxa de Cambio Efetiva Real, moeda nacional / cesta

Base: Agosto/1994 = 100 Deflator: Indice de Lastro

1990 1991 1992 1993 | 1994 1995
|

janeirc | 94,6 1336 | 1335 1223 | 1138 | 892
fevereiro 901 | 1277 1306 | 1227 | 1126 | 883
margo 79,8 1227 ' 1308 1206 : 1104 94,8
abril | 924 1202 | 1329 1236 | 1116
maio 951 1217 1326 | 1227 | 1141
junho 956 1200 ' 1328 1217 . 1127
julho " 100,2 1182 | 1350 1183 | 1046
agosto  101,1 1170 | 1328 ' 1178 | 1000
setembro 97,2 176 | 1314 118,0 959
outubro | 111,56 1282 | 12809 117,8 93,0
novembro | 1215 | 1268 | 1242 | 1146 | 897
dezembro | 1273 1335 © 1232 | 1138 = 892

Fonte: GUIMARAES
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Tabela 10

Taxa de Cimbio Real e Ffetiva Real

Indice de dezembro/1996 medido em varia bases

Deflator: IPA
Periodo R$/USS R$/lene |R$/Aladi |R$/Europa |R$ /13 paises
|
Média 1991/1992 81,4 80,2 86,1 80,5 82,7
Média 1994 94.4 82,8 952 , 980 94,4
Junho / 1994 85,8 773 866 | 884 85,9
Julho / 1994 92.5 79,9 932 | 935 N5

Fonte bruta: FUNCEX
Elaboragio propria

62




4.4 Comparacio entre Diferentes Deflatores e uma Observacio Final

O grafico abaixo deriva de um estudo no qual se buscou medir o valor das taxas
de cambio real entre janeiro de 1993 e junho de 1997. A estrutura de exportagdes
considerada data de 1990.

Grafico 2

Taxas de Cambio Real - Reais / Dolar

Base: junho/1994 = 100

Fonte: Bacen, FGV, Fipe e dados originais do JP Morgan
O grafico permite visualizar, de maneira clara, que o Plano Real representa um

ponto de inflexdo na trajetéoria dos valores das taxas de cambio real no Brasil.
Independentemente do deflator interno utilizado, ou da comparagdo da moeda nacional
ser realizada com uma ou varias moedas estrangeiras, durante o segundo semestre de
1994 o real sofre forte apreciagdo ou valorizagdo. As tabelas do item anterior contém
dados que apontam nesta mesma diregdo. A partir de 1995 torna-se fundamental
considerar qual o deflator interno utilizado no calculo. A op¢do pelo IPA faz com que as
curvas adquiram uma tendéncia a inclinagdo positiva seguida de estabilidade; quando se
escolhe o IPC a inclinagdo tende a ser levemente negativa em um primeiro instante, e
proxima a zero no seguinte. Assim, pode-se argumentar que o processo inicial de
valorizagdo da moeda nacional foi em parte revertido, ou que este processo apenas

cessou, ndo havendo qualquer recuperagdo em dire¢do aos niveis anteriores.



CAPITULO III: O DEFLATOR CORRETO, UMA NOVA
VISAO DO PAPEL DA POLITICA CAMBIAL E AS
PERSPECTIVAS DE DESVALORIZACAQ

1. Introducio

As perguntas bésicas deste trabalho sdo : i) o esbogo da politica cambial brasileira
nesta década ii) a magnitude da sobrevalorizagio cambial a partir do Plano Real iii)
quats as conseqiiéncias desta sobrevalorizagiio nas exportagdes do setor automobilistico
e calcadista.

O capitulo 1 teve por objetivo responder a primeira das quest3es; os capitulos TV
e V encarregar-se-30 da terceira. A segunda pergunta foi respondida no capitulo II de
forma apenas parcial e espera-se completa-la neste capitulo. A resposta incompleta existe
a medida em que o assunto envolve um grau de polémica que nfio foi suficientemente
detalhado. Analisando as tabelas que constam no capitulo anterior constata-se que,
quando confrontada com ¢ délar, ou com as diversas cestas de moeda, o real dificilmente
esteve valorizado em mais de 20% (a base de comparagio é agosto de 1994, inicio do
Plano Real). Para a realizacdo destes calculos o indice de pregos internos considerado foi
o Indice de Pregos por Atacado. A grosso modo, o fato de ser mais ficil, em um
contexto de abertura econdmica, ampliar a competi¢io no setor de bens manufaturados
que no de servigos, provoca dispersdo entre os indices de prego. O célculo das taxas de
cambio reais tendo o Indice de Pregos ao Consumidor como indice de pregos interno, em
virtude desta dispersfo, resulta em graus de valorizagic da moeda nacional bastante
acentuados. Os resultados dispares, fruto de diferentes metodologias, estdo expressos
graficamente na 0ltima figura do capitulo II.

Posto isso, a preocupagio inicial deste capitulo é reunir argumentos que
solidificam duas posi¢des. Em um primeiro instante pode-se imaginar - 0 que ocorreu
durante a execugio do presente estudo - que estas posigdes sdo: a afirmagio de que o

real encontra-se ou ndo (e principalmente em quanto) sobrevalorizado deve ser feita sob



calculos que utilizam como deflator interno o IPC; afirmag#o idéntica deve ser feita sob
calculos que utilizam como deflator interno o TPA. O grupo de economistas critico 3
politica cambial praticada a partir de 1994 tende a enxergar taxas de sobrevalorizagio
preocupantes, que provocam déficits comerciais perigosos, Estes economistas
constituem, via de regra, defensores da primeira posigio. A abordagem tedrica da taxa
de cAmbio real como produto da taxa de cdmbio nominal pela razio evolugdo de pregos
de bens tradables /| evolugio de precos dos bens non-tradables é tida como a mais
indicada. Esta abordagem conduz, na pratica, 2 ado¢io do IPC como deflator. No caso
brasileiro, nestes ultimos trés anos, esta op¢do aumenta a sobrevalorizacdo cambial, o
que torna as criticas quanto aos déficits comerciais mais consistentes. A segunda
posi¢io, por uma logica simples, seria defendida pelos formuladores da politica cambial,
¢ estaria centrada na justificativa do IPA como deflator indicado. No entanto os
formuladores da politica cambial concentram seus argumentos na inadequagio do
proprio conceito de cambio sobrevalorizado (faz sentido dizer que uma moeda esta
defasada em relagio & outra ?) e questionam até mesmo a relagfo estreita e
absolutamente direta entre o valor do cimbio e dos saldos comerciais. Este grupo de
economistas vé com maior simpatia 0 IPA como deflator interno, mas esta parece estar
longe de ser a questfo mais relevanie.

As proximas duas se¢des ocupam-se do desenvolvimento das duas posigoes.

2. O IPC como Deflator

A argumentagio a seguir, que nos pareceu a mais solida e sistematizada, pode ser
encontrada em PASTORE&PINOTTI' O valor da taxa de cimbio real é um
argumento fundamental da fungfo dos saldos comerciais a medida em que
valorizagio/desvaloriza¢Bes cambiais provocam, antes de tudo, uma mudanga de pregos
relativos. No caso de uma desvalorizagio o prego dos bens internacionais cresce
relativamente ao prego dos bens domésticos (os conceitos a respeito destas duas

categorias de bens foram definidos no capitulo anterior). Se o cambio se alterasse sem

! BPASTORE, A.C. & PINOTTI, M.C op. cit.
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mudar o8 pregos relativos entre os dois tipos de bens, ndo haveria qualquer mudanga;
isto ocotreria em uma economia que ndo produzisse nem consumisse bens domésticos,
ficando restrita aos bens internacionais.

Uma situagio tedrica; imaginando um pais produtor de um unico produto e um
tnico insumo. Ambos sfo bens internacionais, portanto podem ser comprados ou
vendidos tanto no mercado externo como interno. Ha apenas um fator de produgio, o
insumo, sem o concurso de mao-de-obra ou capital. Se os bens (produto e insumo) sdo
internacionais seus precos domésticos, em reais, sfo igualados pela arbitragem, sendo
idénticos aos pregos vigentes no mercado internacional, em délar, multiplicados pela taxa
de cdmbio nominal. Nestas condigBes uma desvalorizagdo nominal da ordem de x%
apenas eleva o prego nominal de produto e insumo na mesma proporgio; tanto pregos
como custos sio corrigidos, nfio modifica-se o prego relativo. Assim, ndo ha efeitos em
substitui¢gdo no consumo de um bem pelo outro ou aumento de produgio de qualquer um
dos bens. Sem tais alteragbes, permanece estatico o saldo comercial.

Em uma nova situa¢do produto e insumo necessitam agora do fator produtivo
méo-de-obra, & qual se paga uma taxa de salario em moeda local. A mio-de-obra é um
terceiro bem, com a peculiaridade de ser domeéstico. Uma desvalorizagdo do cimbio em
x% elevaria as receitas marginais de produto e insumo sem, contudo, modificar a taxa de
salérios (bens domésticos ndo estdo submetidos 4 arbitragem internacional). Se o nivel da
produgio € dado pelo ponto no qual ocorre igualagdio entre receita marginal € custo
marginal, surge um estimulo 4 elevacgio do emprego da mio-de-obra. O prego relativo
entre bens internacionais (produto e insumo) e bens domésticos (m#o-de-obra) foi
alterado e € por este motivo que houve dois efeitos inexistentes quando da
desvalorizagdo descrita no paragrafo anterior: aumento global da produgio - empregou-
se mais mio-de-obra - e reduglo relativa do consumo domeéstico de bens internacionais.
Tais efeitos conduzem 4 elevagéo de saldos comerciais.

Constata-se dai que o cerne da teoria ¢ a relacfio entre pregos relativos {dados
por bens internacionais / bens domésticos) e saldos comerciais. Este prego relativo
constitui a relagfio determinante (sem desprezar os niveis de renda externo e interno) do
comportamento dos saldos comerciais, esta é uma proposi¢iio bastante clara. Portanto, a

questdo € definir, em termos de indices de pregos, a medida do prego relativo.
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Novamente, a arbitragem internacional, faz com que seja permitido utilizar um
indice de precos medio da economia internacional multiplicado pela taxa cambial
nominal ou o indice de precos de bens internacionais’. E este o numerador da fragio que
indica o prego relativo. O denominador seria ocupado pelo indice de prego dos bens

domésticos. Em termos matematicos,
Pi/Pp = (E.P*)/Pp

Nesta construgio o indice de pregos de bens domeésticos é designado por Pp; o indice de
precos de bens internacionais (na moeda doméstica, no caso, o real) € designado por Pr;
o indice de prego dos bens internacionais em dolares ¢ designado por P¥; a taxa cambial
nominal, em moeda local por moeda estrangeira, é designada por E.

Se existissem indices de precos contendo apenas bens domésticos ou bens
internacionais ndo haveria maiores problemas. Em termos praticos, nos indices de prego
por atacado existe uma proporgéo de bens internacionais maior que do que nos indices
de prego ao consumidor, Inversamente, nos indices de prego ao consumidor existe uma
proporgao de bens domésticos maior que nos indices de prego por atacado. Resulta dai,
ao final de todo o raciocinio, que as taxas de ciAmbio real devem utilizar como deflator
interno os indices de prego ao consumidor.

Se a escolha para o denominador recaisse sobre o indice de pregos por atacado,
conforme se ampliasse a proporgfio de bens internacionais neste indice, a razdo tenderia a

unidade.

*(...) se “deflacionarmos” a taxa cambial por um indice de pregos de bens
internacionais corremos o risco de deflacionar a taxa cambial pela propria taxa
cambial, 0 que na pratica significa que aquilo que supinhamos que seria uma
estimativa de prego relativo é totalmente destituido de sentido.™

A predominincia de uma categoria de bens, portanto, indica o indice de prego

mais adequado. Conforme aumenta a proporgio de bens internacionais (#radable) para o

2 E fundamental observar que os bens internacionais sio aqueles comuns 4 varias economias nacionais.
Assim, ym indice baseado nesses bens pode perfeitamente ser construido dentro da economia nacional
em questio. No caso brasileiro a aproximacfio se daria exatamenie pelo IPA industrial.

* PASTORE&PINOTTL op. cit.
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indice que ocupa o numerador e de bens domésticos (non-tradables) para o indice que
ocupa o denominador maior a “qualidade” do estimador.

As duas formas alternativas de medida da taxa de cimbio real, resultantes desta
abordagem, sdo:

CRi=EP*IPC = CRz2=IPA/IPC

O grafico a seguir compara duas séries calculadas a partir destas duas
alternativas. No longo prazo os movimentos sdo os mesmos, havendo evidéncias de alta

correlagdo entre as séries. A comprovagdo desta relagdo reforga a validade teorica das

proposigoes.
Grafico 3
Cambio Real Deflacionado pelo IPC e a Relagao IPA/IPC
Brasil - 1972 - 1994
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Fonte: PASTORE&PINOTTI

E interessante notar, pela segunda alternativa, que conforme os indices tornam-se
mais dispersos, maior a variagdo da taxa de cambio real. Se o indice de pregos ao
consumidor cresce em velocidade superior ao indice de precos do atacado a moeda

nacional valoriza-se frente a moeda estrangeira. Sem duvida, a dispersdo entre os indices
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foi uma das caracteristicas da economia brasileira na fase que sucedeu a implantagdo do
Plano Real.

Em resumo, a taxa de cambio real é um prego relativo entre duas categorias de
bens, domésticos e internacionais, que influencia diretamente os saldos comerciais.
Aceita esta definigdo, a superioridade do estimador da taxa de cambio real construido a
partir do IPC deve ser comprovada exatamente por esta influéncia, isto €, o estimador
deve ser capaz de “explicar” os saldos comerciais de forma mais precisa que outros
estimadores. Os “outros”, neste caso e para efeitos deste trabalho, sdo simplificadamente
traduzidos pelo estimador construido através do IPA como deflator interno. Os dois
graficos a seguir demonstram o “poder explicativo” de cada estimador, representando
um importante subsidio a escolha do IPC como indice de pregos mais adequado que o

IPA na confecgdo das séries de taxa de cambio real.

Grafico 4
Saldo da Balanca Comercial e Cambio Real

Deflacionado pelo IPC e pelo IPA/IPC
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Grafico 5
Saldo da Balanca Comercial e Caimbio Real Deflacionado pelo IPA
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2. A Polémica Cambial

2.1 Duas Posicoes

Sdo argumentos a favor do IPA como deflator mais indicado para o calculo das
taxas de cambio real: uma pauta mais ampla de produtos englobados bem como maior
representatividade dos custos industriais e de fabricagdo. Né@o é esta, entretanto, a linha
de defesa adotada pela atual equipe econdmica dentro do debate cambial que instaurou-
se com maior forga a partir de 1994.

Conforme detalhado no capitulo I, o Plano Real marca um ponto de inflexdo na
histéria da politica cambial brasileira nos ultimos anos. Conforme demonstrado no
capitulo II as taxas de cambio real responderam prontamente a esta mudanga de politica.
A secdo anterior, na qual expde-se a defesa do IPC como indice mais adequado no
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calculo das taxas de cdmbio reais, ateve-se a4 metodologia, sem contudo comentar as
implicacOes da acettagdo deste método em termos de politica macroecondmica. Adotar o
IPC e a teoria que sustenta e valida este tipo de calculo significa admitir, para o Brasil
nos anos recentes, uma taxa de cdmbio real extremamente valorizada (moeda nacional
por estrangeira). Esta considera¢#io se faz necessaria na critica 4 “nova” politica cambial
pois esta: seria responsavel pela deterioragio dos saldos comerciais, comprimindo
exportagdes e expandindo importag@es; estaria prejudicando o nivel de emprego e até
mesmo desnacionalizando a indistria brasileira. Ao mesmo tempo em que se gera
expressivos déficits em conta corrente, o deslocamento da demanda para a produgio
externa gera empregos nas economias do resto do mundo e ndo na brasileira. A politica
cambial seria uma das principais indutoras (conjugada com a abertura comercial) desta
situacdo.

Pois bem, uma linha de defesa é considerar o IPA como deflator correto - ao
invés do IPC - o que resulta em taxas de cimbio real com um nivel de valorizagio em
proporgdes bastante inferiores. De fato, alguns argumentos foram utilizados nesse
sentido. A posicio dos formuladores da politica cambial do Real, no entanto, é de
origem menos “especifica”, preocupada com uma metodologia de calculo, e bem mais
geral. A critica, a acusagdo de taxas de cambio sobrevalorizadas ndo faria sentido em
virtude de uma nova estrutura adquirida pela economia brasileira. Em um novo contexto,
em meio a um processo de globalizagdo, e com modificagio dos fundamentals da
economia brasileira, o valor atual da taxa de cambio real ndo € passivel de comparagdo
com valores anteriores, pois eles foram construidos em circunstdncias distintas.

A analise do comportamento das exportagdes - objetivo primordial deste trabalho
- ¢ dos saldos comerciais ¢ realizada em um formato no qual a politica cambial torna-se
uma variavel com pouco espacgo para manobra. O programa de estabilizagio, ao ancorar-
se nesta variavel, exige que os estimulos a exportagio sejam de outra origem. Esta ¢ uma
colocag@io importante pois define a diferenga de abordagem entre a posigio explicitada
na se¢fo anterior (defendida pela maioria do criticos da atual politica cambial) e a
contida nesta se¢éo:

Por um lado, os atuais niveis de taxa de cambio real e a politica desta area, nos
tempos atuais, sdo prejudiciais, nocivas, ¢ atrapalham o desempenho das exportagdes. A

taxa de cimbio real estaria, nesse sentido, excessivamente valorizada. Para economistas
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como o ex-ministro Delfim Netto, a politica cambial deveria ser modificada pois o
crescimento s6 pode ser estavel e duravel com um vigoroso crescimento das
exportagdes. “Nos enganaram 12 meses com essa historia de “Custo Brasil”. Agora
comegam a tomar medidas importantes de estimulo & exportagio™. De fato as
exportacoes , no triénio 1994-1996 passaram de US$ 43,5 bilhdes para US$47,7 bilhdes.
E um crescimento inferior ao registrado no periodo anterior, 1991-1993, quando o valor
exportado passou de US$31,6 bithdes para US$38,5 bilhdes. A estimativa, segundo a
FUNCEX, € que se o Brasil tivesse ao menos mantido sua participagdo no mercado
mundial, que cresceu, teria obtido, em 1996 e 1995, respectivamente, superavits
comerciais da ordem de US$9,6 bithdes e US$6,4 bilhdes. A ocorréncia de déficits, ao
invés de superavits, é atribuida senfio em sua totalidade, em sua maior parte, aos niveis
de taxa de cdmbio real. Somente 0 aumento de importagdes derivado do aumento da
renda interna, por si s, nZo seria capaz de explicar tal fendmeno.

Por outro, os niveis de taxa de cimbio real e a propria politica cambial, de um
passado recente, sio vistos como estimulantes, sustentadores, e paliativos de deficiéncia
competitiva. Se é preciso considerar as atuais taxas de cambio reais em comparagio com
as taxas antigas, poderia se dizer, no maximo, que estas ultimas estavam excessivamente
desvalorizadas. Para 0 economista ¢ também ex-ministro Roberto Campos haveria
formas de compensar uma suposta sobrevaloriza¢io, como reduzir custos portuarios,
desregulamentar, financiar exportadores, eliminar tributos e melhorar a infra-estrutura.
“0O Gustavo Franco (diretor do BC) tem razio. Houve uma sobrevalorizagéio inicial do
Real, embora ele ndo confesse isso. Mas o Brasil precisa voltar a atrair capitais. O que
ele faz esta correto: escorrega o cdmbio aos poucos, seguindo 0 aumento dos pregos no
atacado.”

O “tom” da argumentacio dos defensores da manuten¢iio da atual politica
cambial, e principalmente de seus formuladores pode ser observade no seguinte trecho

informal de uma entrevista:

“(...) as exportagbes refletemn condigbes objetivas de competitividade -

salarios, infra-estrutura, taxas de juros, condi¢des macroecondmicas. Varias delas

* Folha de Sdo Paulo, 30/junho/1996
% idem
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foram sendo esquecidas durante muitos anos. As exportagdes, foram, portanto,
relegadas a segundo plano.

Algumas dessas distorgdes foram compensadas no passado com subsidios,
doagles, cdmbio excessivamente valorizado. Portanto, inflagdes, recessdes. Coisas
desse tipo favorecem os exportadores.

No meado dos anos 80, o Brasil teve desempenho exportador muito bom.
Mas era o momento em que o pais estava sofrendo a pior recesséo do s€eulo, depois
de duas maxidesvalorizagtes ¢ um festival de doagbes de dinheiro a paises que ndo
titham crédito para comprar as exportagdes brasileiras, aiém de subsidios que
chegaram a alcangar quase a metade do valor das exportaglcs na ocasido.

Ou seja, todos os problemas de competitividade objetivos que o pais tinha
podiam ser compensados por esse tipo de estratagema.

Agora, uma vez que o pais volta a uma situagdo de normalidade, como
agora, os estratagemas ndo funcionam mais. A era da enganagdo acabou. A
competitividade é um fator muito objetivo, que ndo pode estar sujeito a ilusdes.

{..) O cambio foi ajustado ¢ isso prejudicou muita gente que ndo era
competitiva e dependia do cdmbio para sobreviver. Ou seja, dependia de tributar o

resto do Brasil para sobreviver.”™

Nesta visdo, a politica cambial forjada e praticada através de uma orientagfo para
o setor exportador significou fazer do cimbio um fator de competitividade espurio.
Ainda nesta visdo, foi esta a politica que o Brasil adotou a partir da crise da divida, tendo

a ruptura definitiva ocorrido apenas com o Plano Real.

2.1 Argumentacio Formal: PPP, Produtividade ¢ fundamentals

As idéias desta segiio podem ser encontradas, de forma rigorosa em FRANCO'.
Segundo este, ha sérios equivocos nas criticas que apontam uma taxa de cambio real por
demais baixa, uma taxa de cimbio “defasada” ou “atrasada”. E preciso, em primeiro

lugar, diferenciar estes dois adjetivos, “defasado” e “atrasado” de “apreciado”. No

* Gustavo Franco, em entrevista 4 Fotha de Sdo Paulo , 25/maio/1997
" FRANCO, G. “A Insergiio Externa e o Desenvolvimento”, Brasilia, mimeo, 1996
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primeiro caso a taxa de cAmbio encontra-se “fora de equilibrio” (portanto ha uma taxa
correta, razoavel ou de equilibrio!), a moeda nacional estd muito cara em relagdo &
estrangeira. No segundo caso a moeda nacional subiu de valor, ficou mais cara em
relagdio ao ddlar; ndo ha, necessariamente, a imagem de desequilibrio. Isto porque nada
garante que a taxa anterior, na qual a moeda nacional valia menos em relagio a
estrangeira fosse correta. Com a moeda “apreciada” a taxa de cdmbio real - medida em
moeda nacional por estrangeira - ¢ apenas mais baixa do que antes, ndo havendo neste
fato qualquer juizo de valor. Qu seja, esta situagio em si nfo € boa ou ruim. O que
aconteceu com o real foi exatamente uma “apreciag@o”, seu prego, em relagfo ao dolar,
subiu e em fungio das leis de oferta ¢ procura. A utilizagdo da imagem da safra de

bananas obriga a reprodugio deste trecho:

“(..) O fato de ter havido “apreciacdo” significa necessariamente que se
observe (no cdmbio) “sobrevalorizacfo” ou alguma forma de artificialismo? Ou o
fato de os precos dos produtos da cesta basica terem caido por forga das leis de
oferta ¢ da procura significa que eles estdo “fora do equilibrio™ O fato de o prego
da banana, por exemplo, cair em funcfo de wma super safra quer dizer
necessariamente que ha uma defasagem bananal 7~ °

Finda esta questdo de nomenclatura, porém bastante conceitual, a “critica a
critica” prossegue: a base, o inicio, dos trabalhos com € do conceito de taxa de cidmbio
real € a teoria da PPP (paridade do poder de compra). O mundo assistiu a alguns padrdes
monetarios: o padrio-ouro, seu declinio, a tentativa de recuperagio, o padrdo ouro-ddlar
(Bretton Woods) e, finalmente uma auséncia de regras claras e definidas, um “néo-
padrio” , com um sistema de taxas de cdmbio flexiveis. A teoria da PPP surgiu no
instante em que a Inglaterra tentava restaurar o padréo-ouro, apos a I Guerra Mundial.
A teoria estabelecia uma regra para a determinago das taxas de cdmbio da época, que
tornar-se-iam fixas, visto que as economias européias haviam apresentado diferentes
indices de inflagio entre 1914 e 1925. A PPP, ou “padrio-cesta”, pelo qual o valor da
taxa de cdmbio é ditado por uma cesta de produtos e seus diferenciais de inflacéio,
deveria servir apenas como uma referéncia, e mesmo assim, somente no curto prazo.

N&o € possivel que um padrdo de valor criado nos anos 30 seja utilizado como regra

& FRANCO, G. op. cit,
T4



mais importante na defini¢io de valores de taxas de cdmbio em um mundo econdmico
que n3o comporta nem mesmo um padrdo monetario, além de apresentar um sistema de
taxas de cAmbio flexiveis que oscilam constantemente. De acordo com a PPP, se a taxa
de cambio néo € corrigida pelo diferencial entre a inflagio interna e a externa, a taxa estd
sobrevalorizada, ou fora do equilibrio. A pergunta é; como saber se o ponto anterior era
de equilibrio ? Nesse raciocinio, segue-se um padréio ¢ basta n3o haver “reposi¢iio” da
inflagéio para haver defasagem. Em resumo, esta se questionando a validade da teoria (da
PPP e do calculo das taxas de cdmbio reais) ¢ a conseqiiente relevincia dos resultados
obtidos a partir da mesma.

A analise € pautada por uma razoavel dose de ironia, sendo o proximo trecho
sintomatico. Além de expor a multiplicidade de escolhas - que geram resultados dispares,
contribuindo, nesta visdo critica, para descredenciar toda a teoria - aponta-se o

verdadeiro principio que deveria guiar a discussdo: a produtividade

“(...) Qual a cesta relevante, a do vargjo ou a do atacado? Qual a cesta
estrangeira correspondente? Como sdo as ponderagdes? A comparagio toma médias
ou indices de ponta? E no caso especifico, como exatamente deve ser adotado o
preceito do artigo 38 da lei 8880 ao calculo de indices relevantes? (..) Se a cestaéa
do atacado, a variagdo da taxa de cimbio real, seguindo-se ao Real, é uma, se for a
do vargjo, ¢ outra muito diferente. E o0 mesmo vale se a cesta estrangeira
correspondente for a americana, a alemd, ou uma média ponderada. E se os indices
tiveram residuos ou mcorporaram as variagdes nas taxas relativas de crescimento da
produtividade. (...) a vanagio na taxa de cadmbio entre duas moedas durante um
certo periodo de tempo deveria refletir a varnagdo relativa nas produtividades do
trabalho nos respectivos paises. Com efeito (...) a produtividade do trabalho no
Brasil vem crescendo anualmente a taxas superiores a 7%, em média desde 1991,
(...). Nos EUA esta taxa ¢ inferior a 1%. E correto presumir que a taxa de cimbio

deva refletir esses mimeros, nio?”

E interessante notar que, nesta abordagem, nem o cdmbio real deflacionado pelo
IPA teria muito significado, uma vez que este indice ndo necessariamente representa a

evolugdo da produtividade’. Estaria ai o aspecto fundamental e determinante do nivel

% a ndo ser que: i) os ganhos de produtividade sejam integralmente revertidos ao consumidor nada
restando a lucros ¢ saldrios ii) a politica de precos das empresas seja formada somente através de custos
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“correto” da taxa de cimbio se é que ele existe. A taxa de produtividade é uma variavel
do mundo “real” da economia , e constitui-se em um fundamental macroecondmico. As
taxas de cambio reais devem exatamente refletir aspectos reais da economia. Com os
fundamentos modificando-se rapidamente nada mais natural que isto também ocorra em
relagio 4s taxas de cAmbio. A tabela a seguir, construida por
BIELSCHOWSKY&STUMPO'", e na tentativa de corroborar a argumentacio acima

exposta, retrata a evolugio da produtividade brasileira nas duas (iltimas décadas:

Tabela 11
Indices de Produtividade do Trabalho da Indiistria Manufatureira
Brasil - Base: 1989=100
Setor / Anos 1980 1989 1994
Produtos metélicos a2 100 132
Equipamentos & bens duraveis 84 100 144
Material de Transporte 109 100 160
subtotal 93 100 151
Setores de insumos basicos 92 100 158
Setores tradicionais 99 100 130
Alimentos e Bebidas 93 100 136
Total 96 100 138

Fome: BIELSCHOWSKY &S TUMPQ

Os nameros, se aceitos'’, refletem uma fantastica aceleragio da taxa de

produtividade a partir do inicio da década. Se a performance da produtividade indica

o0 que implicaria em inexisténcia de poder de mercado ¢ uma forte tendéncia 4 estrutura de mercado em
concorréncia perfeita

*® BIELSCHOWSKY, R. & STUMPOQ, G. “A Internacionalizacio da Indistria Brasileira: Numeros ¢
Reflextes Depois de Alguns Anos de Abertura” in BAUMANN, R. (Org.) O Brasit ¢ a Economia
Global, Rio de Janeiro, Campus, 1996

" Hj intensa discussio a respeito da metodologia correta e mais adequada para o calculo da
produtividade. Os valores expressos na tabela s0 objeto de variadas criticas. Uma perspectiva historica,
no longo prazo, ¢ comparagdes da evolugiio da produtividade durante a segunda parte deste século, seja
com a economia americana, seja com uma economiz extremamente dindmica no periodo, como a
japonesa, tornam mais dificil a aceitagfio dos valores calculados para a econoinia brasileira na década de
1990
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nivel de competitividade, entfio o Brasil progrediu neste aspecto e necessita de uma
menor “ancoragem” na taxa de cdmbio para promover exportagdes. E possivel diminuir a
sub-valorizagio da taxa de cdmbio. A apreciagio cambial seria, portanto, uma
decorréncia natural do crescimento da produtividade.

Em sintese, a mensagem explicita neste tipo de analise é: o cdmbio nfio deve (ndo
pode) funcionar como fator de competitividade.

Além do crescimento da taxa de produtividade do trabalho, um segundo fator
contribui para a ocorréncia de “apreciagfio” da moeda brasileira. Uma economia proxima
de um processo hiperinflacionario e uma economia estabilizada geram diferentes niveis
de confianga nos investidores internacionais. Este grau de confianga é simbolizado pela
capacidade da economia em atrair capital. Dessa forma € natural que a instabilidade
macroecondmica vivida pelo Brasil, principalmente na década de 80, tenha provocado
maciga fuga de capitais. Elevadas taxas de inflagio reduzem a demanda por moeda
nacional, ¢ os agentes procuram abrigo em moedas mais “fortes”. O impacto sobre as
taxas de cdmbio é duplo: no aspecto comercial, a deterioragdo da conta capital faz com
que o balango de pagamentos seja fechado através de superavits comerciais; para obté-
los o governo sub-valoriza o cdmbio. No aspecto financeiro, a fuga de capitais ocasiona
uma forte e permanente demanda por moeda estrangeira, esta torna-se mais cara, €
novamente uma tendéncia a depreciagio cambial. O resultado é que € tipico e proprio de
inflagGes elevadas a existéncia de subvalorizagiio cambial, nfio constituindo o Brasil uma
exce¢dio. O raciocinio € claro: quando se transita para um patamar de inflagio infertor,
ha, “naturalmente”, urn novo patamar indicado para a taxa de cdmbio, dado que o perfil
das contas externas também tende a modificar-se. O equilibrio externo ¢ de outra
natureza. Na situagio de instabilidade, a conta de capitais era deficitdria e a conta
comercial superavitaria; com a estabilidade, os sinais invertem-se.

Curioso observar a relutancia inicial de Gustavo Franco em admitir este ponto.
Conforme relatado no Capitulo I, a imprensa noticiou varias vezes, em 1995, suas
negativas em relagio a proposigdo de que seria saudavel, recomendavel a economia
brasileira, reverter seus saldos comerciais positivos. Contudo, em 1996, nio ha duvidas
quanto a tomada desta posigéio, configurada por uma atitude de no minimo toleréncia

frente aos déficits em conta corrente. E preciso agora, levar em conta o carater
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“estrutural “ do superavit da conta capital, bem como uma necessidade de utilizar a

poupanga externa :

“Admite-se também que a manutengfio de contas correntes em equilibrio
seja um contra senso pelo fato de implicar em acumulaggo exponencial de reservas e
a renuncia em se dispor de poupanga externa (...). O nivel correto ¢ prudente &
alguma coisa intermedidria que se parece com o observado para o conjunto das

chamadas economias emergentes, ¢ que parece se situar na casa dos 3% do PIB™

2.2 Treplica

Alguns dos pontos listados na segéo anterior s&o passiveis de critica, do ponto de
vista deste autor, bastante consistentes,

A nogdo de uma taxa de equilibrio parece n3o fazer sentido de forma absoluta,
como um valor fixo. Mas talvez faca sentido obter um equilibrio dindmico, que varie
conjuntamente com outras varidveis: grau de abertura da economia, nive! de demanda
agregada interna. Talvez seja possivel associar o vocabulo “equilibrio” ao desempenho
do balango de pagamentos, o que implica em um equilibrio distinto daquele voltado a
metas de cunho monetario-fiscais. Desse modo, a taxa de cAmbio brasileira mostra-se
inadequada a medida em que os déficits em conta corrente tém trajetoria crescente. A
propria previsdo governista (ver segio anterior) ja foi superada tendo o déficit em conta
corrente, como proporgdo do PIB, ultrapassado os 3% ja em 1996, com previsdes
confiaveis de ultrapassar os 4% em 1997. A despeito da taxa de cambio real estar
“apreciada” e ndc “defasada”, as taxas atuais, em conjunto com outras variaveis
macroecondmicas, tém se mostrado inconsistentes com o equilibrio externo. A crenga da
equipe econdmica € ser possivel perseguir a aproximagéo a este equilibrio apenas através
das “outras varidveis”.

A fragilizagiio das contas externas é o principal dos entraves da atual politica

econdmica. O “novo perfil” destas contas merece duas observagdes. A primeira diz

2 FRANCO, G. op. cit.
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respeito ao processo de atragdo de capitais. Sem diavida a (pretensa) estabilidade da
economia brasileira aumentou o grau de confianga dos mvestidores internacionais,
atraindo um volume relativamente substancial de capitais. Ndo se pode, contudo, ignorar
as significativas alterag@es da conjuntura externa entre as décadas de 80 e 90. A crise da
divida em 1982, o estancamento do fluxo de capitais, e os elevados graus de liquidez no
inicio desta década estio relacionados de modo mais intimo & fatores externos que ao
espago interno brasileiro. Ou seja, por mais bem sucedido que fosse a estratégia brasileira
de estabilizagio, ndo haveria grandes afluxos de capitais sem elevados niveis de liquidez
internacional.

Deriva dai a segunda observagdo. Por mais que se insista no fato de que o perfil
do capital que aporta no Brasil ¢ cada vez mais de longo prazo, as “velocidades” das
contas de capital e comercial sdo diferentes. Ajustes ocorrem com uma velocidade
superior na conta de capital quando da comparagfio com a conta comercial. Isto é
sinalizado pelas crises mexicana e tailandesa. Ora, como se viu, 0 desempenho da conta
de capital estd fortemente ligado & conjuntura internacional, 0 que caracteriza a
fragilidade da estrutura de equilibrio externo perseguida pelo Brasil.

Resta a questio da produtividade. A dificuldade no desenvolvimento de
metodologias aceitiveis para este tipo de estatistica permanece. Discute-se dois pontos.
As metodologias atuais desconsideram processos de reengenharia, downmsizing, e
terceirizagiio, tendéncias incorporadas a dita administragdo moderna. Tais tendéncias
pregam um tipo de reorganizacio cujo elemento comum ¢ a redugfio de postos de
trabalho. Assim, o que esta se chamando de ganho de produtividades pode representar,
na verdade, diminui¢io de emprego. Paralelamente, as taxas de investimento na
economia brasileira, no periodo em que teria havido grandes avancos de produtividade,
sdo bastante reduzidas. S3o, melhor dizendo, abaixo do esperado para embasar
poderosos aumentos de produtividade. H4 ainda um terceiro argumento, no minimo
curioso. Os ganhos de produtividade da economia j4 estariam refletidos nos pregos.
Quando a economia consegue produzir mais, com menor custo, tal alteragdo ¢ sinalizada
pelo sistema de pregos. Os ganhos de produtividade j4 estdo embutidos nos precos
internos e desconta-los da taxa de cimbio seria fazé-lo duas vezes.

E este 0 questionamento para o raciocinio segundo o qual a “apreciagdo” do

cambio € permitida, é até mesmo reflexo, dos ganhos de produtividade.
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3. Desvalorizacioe Cambial e Fxportacdes

Esta se¢3o encerra a discussio da politica cambial geral, que ainda nZo
concentrou-se em setores especificos. Foram agrupadas algumas opinides, de forma
bastante reduzida, quanto as possibilidades/conveniéncias de fazer com que a moeda
brasileira perca valor real frente & moeda estrangeira, e quais seriam as formas
alternativas de se estimular as exportagées.

O Secretario de Politica Econdmica da Fazenda, José Roberto de Mendonga
Barros é categorico “ Desvalorizar o cAmbio seria rasgar o Plano Real”. E prossegue,

em outra entrevista:

“« Alguns economistas, como Delfim Netto, argumentam que uma
desvalorizaglo da moeda ndo produzivia um impacto duradouro na inflagdo.
Portanto, o problema do déficit em conta corrente poderia ser enfrentado por um
mudanga cambial. Como estd esse debate dentro do governo?

- Nos ndo temos historia nessa questio, a nossa experiéncia ¢ de mudangas
rapidas no cambio - alids as mais recentes ainda sfo as do Delfim (sic). A politica
adotada na época, era a do equilibrio externo as custas do equilibrio interno. Essa &
nossa experiéncia histérica. Essa ndo vale. Tinhamos realmente uma politica de
estimulo as exportagdes, s6 que era baseada em subsidio ¢ em uma desvalorizagio
da taxa de cAmbio que jogou a inflagfo para trés digitos (...) A competitividade
depende de varios elementos e a taxa nominal de cAmbio ¢ s6 um deles. Qualquer
proposta de alteragio mais forte do cAmbio parte da hipétese de que o impacto sobre
os pregos nio seria muito forte. S6 que ndo temos experiéncia disso ¢ é muito
arriscado. (...) A competitividade também se recupera motivada por varios fatores,
como redugdo de custo, nova relagiio cimbio-saldrios, taxas de juros mais baixas,
privatizacdes e, principalmente, retomada de investimentos.

(...) Uma mudanca em um regime cambial ou é imperceptivel e nfo causa
nenhurm abalo, ou € para ser percebida e neste caso existem riscos. Embora ninguém
esteja pedindo uma maxi, na pratica a proposta ¢ essa. O que significa dizer que ha
uma defasagem cambial de 15, 20%? Chame isso do que voc€ quiser , mas na
pratica é uma maxi. Como diz o presidente, estamos fazendo uma aposta. Nédo &

uma questio de fé, ¢ uma questiio de percepgiio de riscos™”

¥ Gazeta Mercantil, 30/juntho/1997
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A posiciio governista ¢ clara: a desvalorizagio deve ser evitada a todo custo ¢ a
amplia¢do das atividades exportadoras deve se realizar sob outros tipos de politica que
nfo a cambial. Obviamente que a percepgiio da fragilidade das contas externas existe,
mas sustentar tal situagfio de risco representa uma opgdo de politica econdmica cuja
orientagfio, em maior grau, € ao equilibrio interno.

Para o economista brasileiro Ilan Goldfajn, professor de Brandeis, em Boston, as
chances do Brasil promover uma desvalorizagio cambial no futuro, com intuito de
corrigir a valorizagdo ocorrida durante o Real, situam-se entre 66% e 77%''. Este
niimero é originario de um trabalho realizado em conjunto com o economista Rudiger
Dornbusch, do MIT, sobre colapsos e crises monetarias. Foram analisados, em 34 anos,
93 paises e 443 casos de valorizagdo cambial.

Por outro lado uma pesquisa frente &s mais significativas consultorias ¢ bancos de
investimentos atuantes no Brasil aponta para possibilidades de ocorréncia de
desvalorizaces significativas apenas a partir de 1999."° A principal diferenca entre as
duas andlises ¢ que as questdes politicas, como a elei¢do presidencial em 1998, tém forte
peso nesta tltima.

QO economista Rudiger Dombusch mantém sua posigio favoravel a
desvalorizagio, “de 30%” desde que haja reformas estruturais necessaria para um
crescimento sustentado: zeragem do déficit piblico e aprofundamento da abertura da
economia. Os recursos liberados pelo setor puablico poderiam servir de apoio as
exportacHes.

O economista Paulo Yokota chama a atencdio para a necessidade de conjugar
todos os esforgos para alavancar exportagdes, tanto modificar o cdmbio, como “outras
politicas”

“Um exame mais profundo da economia brasileira indica que a expansdo de
suas exportagdes, em volumes expressivos, ocorreu quando, além de se proporcionar
ao setor rentabilidade superior que a dos investimentos voltados ao mercado interno
{0 que s6 & possivel pelas mudangas de pregos relativos, ou seja, do cimbio), foi
exigida a elaboragdo de projetos de longa maturagio especialmente voltados ao
incremento das produgBes fisicas destinadas a exportagdo, como todo o projeto

™ Folha de S3o Paulo, 05/julho/1996
1% Gazeta Mercantil, agosto/1997
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Carajas, Albras, Cenibra, além dos relacionados com celulose € papel, para citar

alguns exemplos, Hoje, desconhece-se sua existéncia™®

A economista ¢ deputada Maria da Conceigdo Tavares mostra-s¢ defensora de
correcdes na atual politica cambial para reduzir a dependéncia do Plano Real ao setor

externo:

“Nao adianta fazer recessdo para melhorar as contas externas. O déficit da
balanga comercial é estrutural. () E uma bobagem pensar que com o atual
processo de abertura da economia uma corregfio maior no cdmbio, ndo uma maxi,

possa produzir qualquer impacto sobre a inflagio™”

A recomendagio do FMI, como era de se esperar, ¢ para que se evite a

desvalorizacdo:

“0 pais deve buscar a verdadeira saida através da melhora da produtividade
da economia porque ha espago para isso e evitar dois péssimos remédios: o
protecionismo ¢ a desvalorizagio da moeda. (...) Numa situagiio de concorréncia
internacional, em todos os paises do mundo, inclusive o Brasil, a reagio ¢ obter
algum alivio através da desvalorizacdo da moeda ou do protecionismo. Mas todo

governo sério ¢ responsével, todo banco central independente, tem que rechagar

essas facilidades, que sio mortais para a economia™*®

Ha, por parte da equipe econdmica mentora da politica cambial um temor de
tornar-se refém de um possivel processo de desvalorizagdo. Uma vez ocorrida a
desvalorizagio cambial, sempre se esperaria pela proxima. A principal questdo,
entretanto, ainda ndo desvendada, é que grau de (des)indexacdo atingiu a economia
brasileira. E, consequentemente, qual a probabilidade de desvalorizagdes nominais
transformarem-se em desvalorizagOes reais. Até o momento, a opgdo for por ndo correr

o risco de desvendar este mistério.

1 YOKOTA, P. “A FEconomia e os Problemas do Sudeste Asiatico” in Gazeta Mercantil, 05
fagosto/1997

'7 Gazeta Mercantil, 16/janeiro/1997

¥ Michel Candessus, diretor geral do Fundo Monetério Internacional, em entrevista & Gazeta Mercantil,
27/janeiro/1997
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CAPITULO IV : TAXA DE CAMBIO E DESEMPENHO DAS
EXPORTACOES DA INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA

1. Objetivo

O proposito deste capitulo ¢ verificar a veracidade das proposigdes adotadas
dentro da polémica cambial, polémica esta exposta no capitulo anterior; houve excesso
de valorizagdo cambial ? Qual o impacto da politica cambial sobre as exportagdes do
setor automobilistico ? O objetivo é discutir se o cambio de fato “escondia”,
“disfar¢ava”, problemas de competitividade nesta industria brasileira. A observagio
empirica e especifica a um setor ¢ uma tentativa de revelar se a politica cambial apds o
Plano Real “penalizou”, de forma injusta, setores exportadores, ou deixou de sustentar a
deficiéncia destes mesmos setores, nos quais existiam graves problemas de evolucio de
produtividade. Ha trés elementos basicos para a realizagio da analise: taxas de cadmbio
reais setoriais; caracteristicas e evolugio da producgio setorial exportada, evolugdo da
produtividade. E necessério, para efeitos de comparagdo, observar estes trés aspectos em

periodos temporais mais extensos, ndo restritos ao Plano Real.

2. Limitacdes da Andlise e Consideracdes Preliminares

A relacdo entre taxa de cambio real e desempenho exportador parece ser
complexa, havendo, portanto, necessidade de cautela na proposigio de uma fungdo
direta ou continua que relacione as duas variaveis. Boa parte dos estudos prevé ainda
um periodo de defasagem temporal relativamente alto (um ano), entre efeitos nas vendas

externas ¢ um certo nivel absoluto de defasagem das vendas externas.
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CORREA' construiu um modelo econométrico na tentativa de verificar a
existéneia desta funggo, estimando o valor de parimetros, dentro de setores especificos.
O periodo abordado ¢ o compreendido entre janeiro de 1991a junho de 1994. O
comportamento da oferta de exportaveis - da qual o volume exportado ¢ tido como
fungio direta - seria descrito pela variagiio da taxa de cambio real, pelo prego externo,
pelos subsidios e pela utilizagdo de capacidade instalada. Como se vé, a taxa de cdmbio
real ndo € o unico fator determinante, as condigdes de mercado externo em comparacio
ao mercado interno, bem como determinadas politicas governamentais também sfo
consideradas neste modelo. S@o hipoteses do modelo: em mercados de produtos
diferenciados, o caso dos manufaturados, a relagio entre pregos domésticos e
internacionais define, no 4mbito da firma, a orientagdo dos recursos produtivos para
exportagdo ou venda doméstica; dada uma determinada capacidade produtiva (que
influencia, através da escala, custos de produgdo), a rentabilidade relattiva entre os
mercados externo/doméstico direciona as vendas para o mercado interno ou externo, A

equaglo seria a seguinte, com as variaveis recebendo tratamento logaritmico:

InXs = o+ BIn(8) + A P*@In(1+8) - oln(U) +

sendo:
Xs = oferta de produtos exportaveis
o = intercepto da regressio
[} = elasticidade cambio da oferta
0 = taxa de cdmbio real setonial
A = sensibilidade da oferta ao prego externo
P* = preco externo
¢ = elasticidade da oferta aos subsidios
S = subsidio as exportagfes
¢ = elasticidade das exportagdes a utilizacdo de capacidade
U = utiliza¢do da capacidade instalada

1 = expressdo de erros aleatdrios

! CORREAP.G. “Taxa de Céambio, Impactos Sctoriais e Desempenho Exportador: algumas

considerages preliminares”, Texto para Discussdo n. 22 BNDES, Rio de Jangiro, 1995
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Foram estimadas equagdes para vinte e trés setores distintos, de acordo com a
categoria “géneros” do IBGE: perfumaria, sabdes e velas, mobilidrio, diversos, borracha,
extrativa mineral, produtos alimentares, metalurgia, minerais ndo-metalicos, material
elétrico, vestuario e calgados, bebidas, madeira, fumo, agropecuaria ¢ extrativa vegetal,
material de transporte, papel, couro ¢ peles, quimica, produtos farmacéuticos e
veterindrios, editorial e grafica, téxtil, plasticos. As regressGes indicaram resultados
aceitaveis’ para apenas quatro deles: extrativa mineral, alimentos, metalurgia e borracha.
Na prética, isto significa que em menos de 20% dos setores analisados conseguiu-se
explicitar a relagdo enire taxa de cambio real ¢ exportagdes (parametro ). Para uma
variagao de 1% (desvalorizagiio da moeda nacional) na taxa de cdmbio real setorial, a
quantidade exportada dos setores variaria positivamente na seguinte proporgio
extrativa mineral 0,32%, alimentos 0,33%, metalurgia 1,63%, borracha 1,44%. Estes
numeros s8o obtidos, ao final da regressdo, e representam a estimativa do parametro f3
na equacgdo de cada um dos setores.

Os resultados dos outros setores mostram-se inconclusivos, permitindo a
suposicBo de que ha outras varigveis explicativas, fatores determinantes do
comportamento das exportagdes, que o modelo deveria estar considerando. Nio é
possivel estimar parametros de uma equagdo, com as variaveis apresentadas, que obtenha
razoavel aproximagdo dos valores de exportagio efetivamente ocorridos. A conclusio
proposta ¢ a de que, a taxa de cdmbio real, por si s6, ndo se configura um fator que
garanta a explicagdo do comportamento das exportagdes. Tanto o trabatho de
CORREA, como o de SARTP, identificam, entre 1980 e 1993, diversos setores -
motores € pe¢as mecdnicas para veiculos, calgados, equipamentos eletronicos e de
comunicagiio, enire outros - nos quais os movimentos das duas variaveis, taxa real de
cambio setorial e quantum exportado, apresentam sinais inversos. Ou seja, mesmo com
ampliagdo de defasagem cambial setorial as exportagBes crescem, em volume, seja de
modo absoluto, seja como participagdo na pauta total. Em outros setores, entretanto, as

varijveis parecem estar fortemente relacionadas.

2 1sto raduz-se no atendimento a algumas restrigdes quanto a determinadas varidveis econométricas: R
ajustado alto, estatistica F elevada, estatistica t do pardmetro cimbio significativa a 5%; auséncia de
indicios de autocorrelagio dos residuos, mubticolinearidade ou heterocedasticidade
% SARTLF. “Cambio, Custos ¢ Competitividade: nma Analise a Partir dos Pregos e dos Custos de
ProdugBes Setoriais™, Nota Técnica do bloco “Condicionantes Macroecondmicos da Competitividade™,
in “Estudo da Competitividade da Indvstria Brasileira”, Campinas, Unicamp, 1993
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Mesmo quando se considera outros fatores tais como: gastos incorridos pela
empresa para entrar no respectivo mercado; fontes alternativas de receita associadas a
exportagdo(aumento do prego internacional do produto, subsidios, etc) ainda que haja
grande contribuigio para a explicagfio do comportamento exportador, ¢sta nio se mostra
garantida para todos os setores. A dificuldade deriva da desagregagdo da analise. O
estabelecimento de uma relagio entre taxas de cimbio reais e saldos comerciais, em uma
situagfio em que se trabalha com uma taxa referente & economia como um todo, e com o
agregado das exportagbes, pode ser realizado com menor grau de dificuldade. Neste
caso, ha varios modelos que apresentam resultados significativos’. Quando se passa a
analise de uma taxa cambial real setorial e sua relacdo com as exportagdes deste setor, a
desagregag@io traz 4 tona o componente microecondmico. As especificidades de cada
setor provavelmente contém (parte d)as variaveis explicativas ausentes no modelo que
propde um mesmo formato de equagio de oferta de exportaveis para todos 0s setores.
Dentre estas especificidades de cada setor merecem destaque dentro da analise; o grau
de desenvolvimento tecnologico, a evolugio da produtividade (ambos os fatores
influenciando diretamente a estrutura de custos), requisitos de entrada e permanéncia em
mercados externos’ (redes de distribuigio, fixagio de marca, adequagio a requisitos
técnicos, normas de qualidade) e o comportamento das demandas interna e externa. A
avaliagio dos dois primeiros itens constitui ponto fundamental das proximas seges,
quanto ao setor automebilistico.

A preocupagio ¢ ressaltar a seguinte idéia: a primeira vista seria possivel, diante
dos resultados obtidos a partir do modelo econométrico explicitado, questionar o poder
do fator taxa de cAmbio real para “explicar” o desempenho exportador. A defesa de que
este fator - taxa de cambio real - ¢ fundamental na determinagdo do comportamento das
exportagdes reforca-se através da consideragio das especificidades setoriais, dos
aspectos microecondmicos citados acima. Estes, ao serem incluidos na analise, fonge de
negar a importdncia da taxa de cimbio real, apenas represeniam a ampliacio do
conjunto de variaveis que determina a performance exportadora. A taxa de cAmbio real é

de suma importdncia em virtude de seu carater mais genérico em relagdo a estas outras

* Ver Gréfico 4, Capitulo 111, pg. 66

® Vera respeito, a curva de oferta de exportiveis (longo prazo), bascada em uma interessante funcio
descontinua, quebrada, em BALDWIN, R.; Krugman, P. “Persistent trade effects of large exchange rate
chocks” in Quartely Journal of Economics, v.104, 1989
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variaveis; ela contribui para a construgio de um ambiente comum no qual encontram-se
os setores exportadores. A capacidade e a possibilidade de reagdo frente a um ambiente
mais hostil ou menos hostil é, pois, o componente especifico, sintetizado no grau de
desenvolvimento tecnologico, nas taxas de evolugio da produtividade, nos
comportamentos das demandas internas e externas, nos requisitos de entrada e
permanéncia dos mercados externos. E necessario enfatizar as diferentes capacidade de

reagio dos setores frente a valores de taxas de cimbio reais. Assim, reafirmando:

“Admite-s¢ que para as diferentes capacidades de respostas dos setores
frente as dificuldades e aos desafios, impostos pelas diferentes conjunturas
econdmicas, sdo decisivas as potencialidades inerentes a estrutura técnico-produtiva.
{...) Os impactos das mudangas nos precos refativos, especialmente do cimbio, ¢ a

capacidade de resposta dos setores sio bastante diferenciados™

O raciocinio aqui defendido € o de que a ligagdo entre desempenho exportador ¢
taxa de cambio real existe ¢ sua importincia nfdo ¢ desprezivel. O que ocorre € a
possibilidade desta ligagdo logica estar camuflada por um conjunto de variaveis aqui
denominados aspecto microecondmicos que, por definicio, sdo especificos a setores
produtivos. A capacidade de se contrapor e de se manter em um ambiente de taxa de
cambio “sobrevalorizada” ¢ distinta em cada setor. Ou seja, mesmo um grau semelhante
de sobrevalorizagio pode representar diferentes impactos em termos de desempenho
exportador.

Decorre da analise efetuada até o momento que a sobrevalorizagio cambial é um
conceito que, no Brasil, encontra uma séria restricio na heterogeneidade do grau de
desenvolvimento das diversas industrias. A elevada dispersdo na defasagem cambial entre
os setores, as taxas de cAmbio reais setoriais distintas’, corroboram esta colocagdo. Uma
determinada paridade cambial pode estar, simultaneamente, adequada e inadequada,
dependendo do setor observado. Dessa forma, a heterogeneidade do parque industrial
brasileiro esta refletida em grande parte das diferentes formas com gque os setores

(exportadores) reagem as variacdes cambiais.

® Sarti, F. “Evolugdio das Estruturas de Produgio ¢ de Exportagio da Inddistria Brasileira nos Anos 807,
Tese de Mestrado, Unicamp, 1994
” Ver CORREA, P.G. op. cit.; SARTLF. op. cit.
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Segundo CORREA®, sio determinantes destas diferentes formas (cuja
quantificagfio foi perseguida no modelo econométrico anteriormente detalhado através
do parametro PB) a dispersdo de pregos relativos ¢ as diferentes elasticidades prego-
oferta. O primeiro aspecto concentra-se no fato de que o indice de pregos setorial pode
ser substancialmente diferente de um indice de prego que represente uma média de
outros setores ou produtos. Se a produtividade e as margens de lucro permanecerem
constantes setores cujos aumentos de pregos sejam inferiores ao aumento médio da
economia encontram, nas exportagdes, uma rentabilidade maior do que aquelas cujos
precos subiram acima da média, isto € um estimulo a exportagdo. Com margens de lucro
e produtividade variando, hé incerteza quanto a rentabilidade quando modificam-se
precos relativos setoriais. Estrutura de custos, natureza sazonal do setor, capacidade de
reajuste (a estrutura de mercado ¢ de extrema relevincia neste ponto) e grau de
influéncia dos pregos externos sobre os internos sdo fatores capazes de levar o indice de
pregos do setor a distanciar-se do indice médio. A construgdo de taxas de cimbio reais
setoriais representa uma tentativa de isolar este problema.

Quanto as diferentes elasticidades prego-oferta, a influéncia destas na forma com
que as exportagdes reagem a variagdes cambiais pode ser entendida a partir da idéia de
gue um mesmo grau de defasagem cambial setorial pode impactar diferentemente os
varios setores. Trabalhando com algumas hipoteses da teoria neoclassica, a tecnologia
empregada pela firma (composigiio entre trabalho ¢ capital) determina a inclinagio da
curva de custos marginais. Esta inclinacio determina a alteracdo da quantidade
produzida na ocorréncia de uma variago de prego. O prego praticado pela firma na
atividade exportadora sofre alteragio quando varia a taxa de cambio real. Concluséo, o
fato de um setor ser mais intensivo ou menos intensivo em capital ou trabalho, implica
em diferentes respostas da oferta de produtos exportaveis (elasticidade-preco da oferta)
¢ conseqiente volume exportado.

Todas as consideragOes efetuadas nesta se¢do apontam para um desafio que se
impde & politica cambial e ao desenvolvimento da competitividade e da capacidade
exportadora. Como conciliar as necessidades distintas dos setores na determinagio de
uma taxa de cAmbio que, por definigdo, é geral ? Um tipo de resposta caracterizou-se por

uma opgdo de politica econdmica que rompia com este carater geral da taxa de cdmbio.

® CORREA, P.G. op. cit.
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No periodo anterior ao Plano de Metas, buscando responder a uma situagdo de
estrangulamento externo, gerar receitas fiscais, e sob a égide do processo de substituigio
de importagdes, o Brasil adotou o sistema de taxas de cAmbio multiplas. Os critérios para
definir as taxas eram essenciabilidade dos bens, bens de consumo/bens de capital,
operagdes de importagio/exportagio. Ndo deixa de ser curioso imaginar uma situagdo
(completamente inviavel) na qual houvesse taxas miltiplas de cdmbio variando em
fungiio das especificidades dos setores. O dilema da atual politica cambial coloca-se de
forma ainda mais proeminente quando, em meio 4 heterogeneidade do parque industrial,
estdo envolvidos objetivos de estabilizagdo de precos. Nesse raciocinio, o papel da
politica cambial como sustentador/promotor de competitividade/capacidade exportadora

pode ser posto em xeque. Conforme SARTP,

“Considerando-se (...) as diferentes estratégias ou capacidades de reagdo dos
setores exportadores frente aos estimulos cambiais, conclui-se ndo ser possivel (nem
desejavel) garantir simultaneamente competitividade, via politica cambial, para
todos ou para uma parcela significativa dos setores industriais, sem comprometer os
esforgos de estabilizacio.

(...) a adogfio de regras estaveis, impedindo bruscas oscilagdes na taxa real
de cimbio, e a busca de ganhos de competitividade através de fatores estruturais
mais duradouros, constituiriam os elementos basicos ¢ adequados para uma msergdo

imternacional sustentada.”

E importante ressaltar a interpretagio de que, a posigio de SARTIL, ao defender a
adogdo de regras estaveis que impegam bruscas oscilagGes na taxa de cimbio real, nfio
pode ser confundida com a de FRANCO'", ¢ a politica cambial implementada a partir de
julho de 1994. Neste periodo, é inegivel a ocorréncia de um ponto de inflexdo na
trajetdria dos valores assumidos pelas taxas de cdmbio reais, Ha concordancia quanto ao
fato de que os ganhos de competitividade e uma adequada inser¢fio internactonal devemn
apoiar-se em fatores estruturais € ndo na taxa de cimbio real. Entretanto, se para SARTI

a brusca oscilacdo das taxas de cimbio reais pode ser prejudicial, para FRANCO esta

® SARTLF. op. cit.
% ver Capitulo III, Item 2.1
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oscilagdo ndo € reconhecida uma vez que tanto qualquer nociio de taxa de “equilibrio”
como a possibilidade de comparagdes intertemporais sdo questionadas.

Na discussfio que envolve taxa de cdmbio real sobrevalorizada, aspectos
microecondmicos, produtividade, ou um processo de “reestruturagio”, a partir do Plano

Real, s3o relevantes as palavras de COUTINHO"

“Muito embora ndo se possa atribuir 3 apreciagdo cambial a
responsabilidade pela deficiente competitividade estrutural da indistria, ndo ha
divida de que ela ndo contribui para superd-la. Ao contrario, com a protegdo
tarifaria ja reduzida, a apreciagiio cambial e os juros elevados sobreoneram a
rentabilidade das empresas e dificuitam - senfo inviabilizam - seus processos de

regstruturagio”

Mais uma vez, a taxa de cdmbio real nfo ¢ uma varidvel que possa “criar”
competitividade, como por magica. Mas ela pode contribuir na elaboragdo de um
ambiente no qual haja sérias dificuldades para a manutengfio ou mesmo avango da
competitividade.

No dizer dos economistas que clamam por uma desvalorizagio cambial em
fiingio do desempenho das contas externas, o cdmbio, com seu carater genérico,
determina um desequilibrio comercial com caracteristicas estruturais. No dizer do
governo Fernando Henrique Cardoso, o avango em aspectos microecondmicos
(produtividade essencialmente) dos setores em dificuldades, € a maneira de tornar a taxa
de cimbio real adequada para todos os setores e, consequentemente, definir uma
trajetoria de contas externas - comercial e corrente - sustentaveis. No entender deste
trabalho, esta ultima opgio somente torna-se possivel com a existéncia de um elemento
de coordenacgio dos avangos setoriais microecondmicos, buscando estruturar e articular
um programa genérico que se alie a programas especificos, no desenvolvimento de
capacidade exportadora. Insistindo, estd se requistando politicas industrial e de
coméreio exterior que, bem construidas, sejam capazes de propiciar o suporte necessario

ao avango da competitividade.

" COUTINHO, L. “O Futuro sem Fundamentos” in Economia em Perspectiva, Carta de Conjuntura,
Sao Panlo, n.142, junho/julho/1997
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Se a taxa de cimbio real nfio € capaz, por si 56, de explicar o comportamento das
exportagdes, também ndo parece ser verdade que sua influéncia seja redvzida. E
importante ressaltar este ponto, apontado por muitos como um risco sob o qual
encontra-se a economia brasileira: ha um nivel de sobrevalorizagfio cambial - determina-
lo e verifica-lo é outra questdo - que, mantido por um longo periodo, impossibilita
recuperagdo das exportagdes mesmo sob grandes avangos setoriais € microecondmicos.
Isto é, a capacidade de determinados setores sustentarem ou ampliarem suas exportagdes
(o que pode ou ndo implicar em diminuigdo/estagnagiio do nivel de atividade setorial) a
um ambiente de sobrevalorizagio cambial é por demais baixa. Por exemplo, o nivel da
produtividade do setor - um aspecto microecondmico - pode ndo crescer a uma taxa
suficientemente alta para garantir a manutengdio/ampliagdo das exportagbes mesmo
diante de uma taxa de cdmbio menos favoravel quando comparada ao periodo anterior.
Ou ainda, mesmo uma ampliagio da demanda externa pode nio ser suficiente para
sustentar a atividade exportadora.

O proximo passo é tentar medir que graus de contribuigdo, qual a proporgdo
formada entre os aspectos microeconémicos, especificos € 0 genérico - a taxa de cdmbio.
A intengdio € estudar esta composi¢do, que provavelmente ndo ¢ a mesma em todos os

setores, em dois deles.

3. Setor Automeobilistico

3.1 Taxa de Cambio Efetiva Real Setorial, Taxa de Cimbio Real Setorial

Se a defini¢do da taxa de cambio real € controversa e cercada de polémica quanto
a metodologia, o mesmo ocorre com as taxas de cdmbio reais setoriais. Fazendo
referéncia a2 um setor produtivo especifico, estas taxas sdo, fundamentalmente,
indicadores dos termos de troca aos quais esta submetido aquele setor. Podem
representar, também, um indicador da competitividade nacional do setor. Nesta Ultima

acepgdo, as taxas de cdmbio reais setoriais apenas exprimem um determinado grau de
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competitividade, niio devem ser encaradas como uma variavel que influencie e/ou altere
este grau.

Quando se considera a taxa de cimbio real setorial como um indicador de
competitividade (baseado em pregos) ¢ preciso cuidado na associagdo entre maior grau
de eficiéncia e menor nivel de pregos. O cuidado se justifica, segundo SARTI", porque
as firmas podem praticar diferentes precos para vendas internas e externas. Em um
momento de retragio da demanda interna, por exemplo, pode-se reduzir 0s pre¢os para
vendas externas, aumentando estas, contabilizando manutencio/ganhos de escala que
refletem-se nos custos. Os pregos também podem ser diferenciados em virtude da
estrutura do mercado interno ser distinta do externo. Uma empresa detentora do
oligopolio em nivel nacional pode sustentar pregos “artificialmente” elevados para
vendas internas, nio o fazendo para vendas externas. Além dessas duas consideracdes,
niveis de preco mais elevados - tanto para vendas externas como internas - podem estar
associados a qualidade, diferenciagdo de produtos, contendo tecnolégico, dado que
produtos industrializados dificilmente caracterizam-se como commodities.

As tabelas que se seguem foram construidas com base nos seguintes critérios: o
deflator doméstico € um indice de custo de produgio composto por insumos industriais
nacionais e importados, energia elétrica, folha de salario totais (incluidos os encargo
sociais), servigos publicos e privados, A matriz de relagdes intersetoriais do IBGE(1980)
indica quais os insumos e seus coeficientes de participagio. E um indice bastante
semelhante ao desenvolvido por GUIMARAES" ¢ que capta as diferentes dinimicas
setoriais.

O deflator externo € um indice de prego de importagles, cujas principais
vantagens levantadas para sua adocdo sfo a de excluir da sua composi¢do os bens néo
comerciaveis presentes no IPA e no IPC', e a de refletir os pregos dos concorrentes do
Brasil no mercado externo.

No ponderacio para o calculo das taxas efetivas, foram consideradas apenas trés

moedas, o dolar, o iene, ¢ 0 marco. Cada um dos paises com os quais o Brasil mantém

'2 SARTLF. op. cit.

'® GUIMARAES, E.A. op. cit.

" Ponianto fica explicita a opinifio de que a taxa de cimbio real nfo pode ser definida como o prego
relativo entre bens comercializdveis ¢ nio-comercializaveis, Isto parece dbvio 4 medida em que a taxa é
setorial, abrangendo reduzido nimero de produtos. Se um setor € exportador, seus bens sfo, via de regra,
comercializaveis
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relagBes comerciais foi incluido na area de influéncia de uma dessas trés moedas. Assim,
a participagio de cada um dos paises no fluxo de comércio com o Brasil ¢ computada ao
dolar, a0 marco ou ao iene. A somatoria das participagdes determina as ponderacbes
finais.

O deflator interno é sempre o indice de custo de producdo desenvolvido pelo

proprio SARTL

Tabela 12
Taxa de Cambio Real - Fabricacdo de Automéveis, Caminhdes, Onibus
Deflator Externo - indice de Precos de Importacio Base: 1990 = 100

(moeda nacional / délar)

1988 1989 1990 1991

Taxa de Cambio Setorial 133,3 112,9 100 119,9
Fonte: SARTI
Elaborago propria

Tabela 13
Taxa de Cimbio Efetiva Real - Fabrica¢io de Automéveis, Caminhées, Onibus
Deflator Externo - Indice de Precos de Importagiio Base: 1990 = 100

(moeda nacional / cesta)

1988 1989 1990 1991

Taxa de Cambio Setorial 133,9 1119 100 118,8

Fonte: SARTI
Elaboragio propria
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Uma variante destes célculos consiste em considerar como deflator interno um
indice de pregos no atacado setorial. Fornecido pela OCDE sua vantagem € ser um

indicador extremamente desagregado.

Tabela 14
Taxa de Cimbio Real - Fabricacio de Automéveis, Caminhées, Onibus
Deflator Externo - indice de Precos no Atacado Setorial Base: 1990 =100

(moeda nacional / dolar)

1988 1989 1990 1991
Taxa de Cambio Setorial 133.2 112,5 100 120,8

Fonte: SARTI

Elaboragio do propria

Tabela 15
Taxa de Cimbio Efetiva Real - Fabricacio de Automdéveis, Caminhées, Onibus
Deflator Externo - indice de Precos no Atacado Setorial Base: 1990 = 108

(moeda nacional / cesta)

1988 1989 1990 1991

Taxa de Cambio Setorial | 138,5 13,1 | 100 1212
Fonte: SARTI
Elaboragio propria

Os dados apresentados acima, apesar da riqueza quanto as opgdes de deflatores,

referem-se a somente dois dos anos para os quais a analise foi delimitada. Englobam
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1990 e 1991, excluindo o periodo 1992-1996, justamente no qual ocorreu a modificagio
mnais significativa na politica cambial brasileira nesta década. Assim, os dados que serdo
utilizados como referéncia mais importante sio, novamente, os levantados pela Funcex.

Os deflatores internos sdo constituidos com base nos IPA. setoriais, 0s externos referem-

se ao IPA global.

Tabela 16
Taxa de Cambio Efetiva Real Setor Automobilistico

Base: Agosto/1994 =100

1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Veiculos Automotores| 96,1 | 1291 | 1272 | 1149 | 1028 | 92,5 | 92,4

3

Fonte bruta: Funcex
Elaboragio propria

Conforme se observa, 0 momento de pico - taxa de cimbio real setorial mais
“desvalorizada™ ¢ 1991. H4 uma pequena queda em 1992, quando acentua-se 0 processo
de “valorizagio”, que prossegue com forga até 1995. Em 1996, a taxa mantém-se estavel

em um patamar de 10% de “valorizagio” em relagdo ao langamento do Plano Real.

3.2 A Visdo do Empresariado

De inicto, a opinifo dos empresarios do setor automobilistico com relagdo a
politica cambial e seu ramo de negdcios. As declaragdes sdo de Luis Adelar Scheuer,
entdo presidente da ANFAVEA (Associagiio Nacional dos FAbricantes de VEiculos

Automotores):
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“Sabe-se que a politica cambial em curso foi definida no curto prazo
visando a obtengdo da estabilidade econdmica, tendo em conta que o atual cdmbio &
um dos pilares desta fase do processo. A médio prazo, eniretanto, espera-se que,
consolidada a estabilidade econ6mica, a politica cambial afine-se com o livre
mercado, sob pena de ser inviabilizado o esforgo exportador nacional.

Evidentemente, a politica em curso gera dificuldades aos exportadores.
Apesar do cdmbio pouco favoravel e atento ao principio maior da estabilizagdo, o
setor automotivo vem realizando esfor¢os para manter os mercados externos em que
atua, sabendo que tanto quanto ¢ dificil ocupar esses espagos, ¢ facil deles ser
desalojado pela acirrada concorréncia intemacional. A atual politica de importagio
aliada ao cdmbio favorece o importador, em detrimento ao fabricante local.

Acreditamos que ndo se trata de neutralizar os efeitos da politica cambial
em curso, mas de adotar um conjunto de medidas que aumente a competitividade da
economia brasileira, nos planos interno ¢ externo. Estio certamente nesse rol: a
redugdo do “custo Brasil”, que passa pela reforma do sistema tributano e pela
adogio de padrdes internacionais de tratamento de investimento (sua desoneragdo); a
racionalizagiio dos encargos sobre o emprego; melhorias de infra-estrutura voltada
ao homem (satde, previdéncia, educagio) ¢ material (portos, rodovias); estimulos as

exportacdes que se traduzem , em conseqiiéncia, em incentivos 4 produgdo local™”

A ANFAVEA ¢ uma entidade setorial extremamente organizada e representativa
de um setor que agrega limitado nimero de firmas. Assim, a opinifio de seu presidente
pode ser considerada como, ainda que nfo uninime, representativa dos empresarios do
setor, Inicialmente, admite-se que a politica cambial beneficia mais os importadores que
os exportadores. Esta observacao esta ligada a estratégta de outsourcing, que implica em
alto grau de desnacionalizagdo dos wveiculos, isto é, grande parte das pegas e
componentes sio provenientes de fornecedores estrangeiros. Além disso, as montadoras
no Brasil foram as lideres em importacio de veiculos ja acabados. Estas colocagdes
serdo fundamentais para a analise da qualidade dos investimentos a serem realizados nos

proximos anos bem como para se avaliar de que forma a combinagfo entre politicas

comercial e cambial atuou sobre o setor automobilistico.

'8 Revista Brasileira de Comércio Exterior, n.43, junho/1995
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Apesar de ressaltar esta pequena assimetria o discurso parece “afinado” com o
dos defensores da manutengiio da atual politica cambial: é preciso atacar o “custo
Brasil”, formado basicamente por problemas de infra-estrutura (uma fatia do setor
energético e grande parte do sistema de transportes) bem como a questdo tributaria. A
estabilizagéo € importante demais para ser posta em risco através de uma desvalorizagio
cambial, devendo a competitividade internacional ser perseguida através dos
instrumentos citados, parece ser esta a opiniio comum entre setores do governo e o
empresariado do setor automobilistico. E de se esperar que o setor tenha se mostrado
capaz de sustentar sua atividade exportadora mesmo diante das taxas de cdmbio reais

praticadas, isto €, apreciadas. A pergunta € se isto de fato ocorreu e por qué.

3.3 Produgéo e Exportacio

A indistria automobilistica apresenta-se como um grande oligopolio global, com
altas barreiras & saida e a entrada ,além de alta lucratividade. No Brasil a industria
automobilistica foi construida entre as décadas de 1950 e 1960 sob uma estratégia de
substituicdo de importa¢des. Inicialmente, portanto a industria foi montada com o
objetivo de servir um mercado doméstico protegido, nio havendo orienta¢des para a
atividade exportadora. Somente a partir de 1973, com o primeiro choque do petroleo,
que surge a necessidade - do pais, ¢ nfio propriamente do setor - de melhorar o
desempenho exportador para fazer frente aos gastos com importagio de peirdleo que,
obviamente, cresciam, S#o criadas politicas governamentais de incentivos as exportagdes
como o BEFIEX. Até 1973 as exportagOes representavam apenas 2,5% do total da
produgdo nacional de autoveiculos mas, desde entdo, esta razdo passa a crescer
atingindo 13,3% em 1980 ¢ 30,5% em 1988'°, Para a indistria automobilistica brasileira
a década de 1980 ¢ um periodo de instabilidade e turbuléncia. O desempenho instavel, a
utilizagfio de tecnologias antiquadas, os produtos obsoletos e nivel elevado de pregos,
podem ser atribuidos, segundo boa parte da literatura sobre o tema, a um mercado
excessivamente protegido e fechado. Estagnagio de mercado ¢ o seu fechamento

estariam ligados, sendo esta a base de uma indistria defasada e pouco competitiva.

1% Fonte: ANFAVEA
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A entrada na década de 1990 se faz acompanhada de grandes mudangas nesta

industria brasileira. Segundo FERRO 7,

“Desde 1990, a industria, sob o impacto da abertura do mercado brasileiro,
tem realizado significativos investimentos em dire¢io a produgio enxuta, com
qualificagdo de pessoal, novas praticas de gestio, melhor relacionamento com os
fornecedores, distribuidores e sindicatos de trabalhadores, etc. Isso tem contribuido
para a methoria do desempenho da indistria, embora persista uma relativa
defasagem com relagio aos principais paises produtores. E certamente a maior

“onda de mudangas™ desde que a indistria instalou-se no pais na década de 507

De fato, as taxas de crescimento da produgfo de autoveiculos na década de
1990 sdo bastante consistentes. Apenas no primeiro ano ha queda na producéo; nos anos
seguintes, as taxas s#o sistematicamente superiores as taxas de crescimento do PIB como
da produgio da industria de transformago'®. Destaque para o ano de 1993, quando o
namero de autoveiculos produzidos cresceu quase 30% em relagdio ao ano de 1992 .
Entre 1994 ¢ 1996 a producdo da indistria de bens de consumo duraveis expandiu-se,
em valores acumulados, a uma taxa superior a 40%; um dos setores de destaque foi
justamente o automobilistico'®. Até mesmo a previsio dos acordos das cAmara setoriais,

de produzir 2 milhSes de veiculos somente no ano 2000, esta prestes a ser antecipada.

" FERRO, J.R. “Competitividade da Indistria Automobilistica”, Nota Técnica Setorial do Complexo
Metal-Mecanico in “Estudo da Competitividade da Indastria Brasileira”, Campinas, Unicamp, 1993

¥ Segundo o IBGE, para o periodo 1990/1996, a taxa anual média de crescimento do PIB real foi de
2.,64%; a taxa anual média de crescimento da produgdo da indistria de transformacio foi de 1,84%

'® Ver LAPLANE, M. & SARTL F “TransformacBes na Indiistria, Inserciio Internacional ¢ Crescimento
no Brasil” Indicadores IESP, n. 58, janciro/fevereiro, 1997
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Tabela 17
Inddstria Automobilistica Brasileira (autoveiculos)
Producio e Exportagio 1989 - 1996

(milhares de unidades)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1596

Produgiio 1.013,3 914,5 960,2| 1.0793| 1.391,4] 1.5184] 1.6290; 1.8139
Variagho Percentual 9,75 5,00 12,40 28,92 9,13 7281 1135
Exportaciio 2537 187.3 193,1 3419 3315 377.6| 2630 3057
Variago Percentual -26,17 3,10 71,06 -3,04 13,91 -30,35 16,24

Exportacio/Produgdo | 25,04%| 20,48%| 20,11%)| 31,68%| 23,82%| 24.87%| 16,14%)| 16,.85%]

Fonte: ANFAVEA

A redugdo das taxas de inflag8o a partir do segundo semestre de 1994 contribuiu
para a formagio de um ambiente que possibilitou o incremento da demanda interna por
automoveis. A concessio de crédito para a aquisicio de bens de consumo duraveis fez
com que o mercado interno para este departamento se ampliasse. A taxa média anual de
crescimento da produc#o industrial de bens duraveis de consumo foi de 9,08% no triénio
1994/1996 e 5,55% no periodo 1990/1993°°. Nio obstante, a aceleragdo do volume de
produgio nfio estd diretamente ligada ao ano de 1994 ou de 1995, A aceleragfio parece
ter se iniciado j4 em 1991, sendo o ano de 1993 como o de maior crescimento, conforme
ja mencionado.

As exportagSes, por sua vez, ndo apresentaram uma tendéncia definida. Dos sete
anos analisados, houve trés momentos de queda e quatro de elevagfio. Quedas
considerjveis, superiores a 30%, elevagtes de grau ainda maior, proximas a 80%. Com
isto a rela¢do entre exportagdes e total da produgdo também oscilou bastante, com um
pico de quase 1/3 e um piso bastante proximo a 1/6. Os valores referentes aos anos mais
recentes encontram-se em um mesmo patamar, € s30 0s mais baixos da série. Este € um

ponto importante, € uma possivel interpretagfio ¢ a de que a estratégia das montadoras

0 LAPLANE, M. & SARTI, F. “Investimento Direto Estrangeiro e a retomada do crescimento
sustentado nos anos 90” in Economia e Sociedade, Campinas, v.8, junho/1997
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instaladas no Brasil seria a de orientar a produgdo para o mercado interno. As
exportagdes, mesmo em um patamar relativamente mais alto quando medidas em
porcentagem da produgfo, ocorreriam quase que como um complemento da demanda
interna. Quando esta fosse baixa, aumentariam as vendas para 0 mercado externo. Ao
contrario, quando a demanda interna se acelerasse - o que de fato ocorreu ap6s o Plano
Real - as vendas externas diminuiriam. A comparagdo entre as vendas para o mercado

interno e as vendas para o mercado externo esta expressa nesta proxima tabela:

Tabela 18 e

Indistria Automotiva Brasileira (autoveiculos)
Vendas para ¢ Mercado Interno ¢y X Vendas para o Mercado Externo

(milhares de unidades)

] 1989 1990]  1991]  1992]  1993] 1994 1995] 1996
Mercado Interno 761,6) 712,6]  770,9] 7403| 1061,5] 1.206,8 1359,3] 1.506,8
Vanagfio Percentual 6,43 8,18 -3.97 43,39 13,69 12,64 10,85
. |Exportagio 2537 187,3]  193,1] 341,9] 3315 377.6] 2630[ 3057
# | Variagdo Percentual -26,17 3,000 77,06 304|139l -3035] 16,24
(1) apenas produglio nacional

Fonte: ANFAVEA

Os anos de 1992, 1993 e 1995 apresentam evolugdo de vendas para o mercado
interno e externo com sinais trocados, isto é, enquanto uma categoria de vendas se
contrai, a outra se expande. Em 1990, 1991, 1994 e 1996, entretanto, as vendas para o
mercado interno e para o mercado interno variam na mesma direg8o, seja aumentando ou
dimimindo. Na verdade, mesmo em momentos nos quais ndo ha duvidas a respeito da
“orientagio” fornecida pela conjuntura econdmica interna, o desempenho exportador da
industria automobilistica nio parece segui-la. Os dados de produgiio e exportagiio para o

inicio da década de 1980 sio os seguintes:
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Tabela 19
Indistria Automobilistica Brasileira (autoveiculos)
Producio e Exportagio 1979 - 1985

(mithares de unidades)

‘__ 1979 1980 1881 1882 | 1983 | 1g84 [ 1985
Produgho 1.127,9 1.165,2 780,9 858,3 8065 864,7 566,7
Exportagio 1058 157,0 2127 173,3 1687 186,5 207,6
Exporagao / Produgho (%) .4 135 27.2 20,2 18,8 22,7 21,5

Fomte: ANFAVEA

Ainda que tanto a produgdio como a exportagdo tenham diminuido em um quadro
de recessdo, a proporgio das exportagBes declina exatamente nos anos em que a
demanda interna & restringida, 1982 e 1983. Mesmo em 1984 , a relacdo entre o volume
exportado e a producfio interna € mais baixa que em 1981. A relagio entre
comportamento da demanda interna e comportamento das exportagdes, portanto ndo €
clara. Mas isto nfio significa que o posicionamento da demanda externa seja um fator
irrelevante para a estratégia das firmas montadoras localizadas no Brasil”'. Se a baixa
demanda interna do periodo da crise da divida ndo orientou maior parcela da producio
para o mercado externo, a alta demanda interna do periodo pés Plano Real é
acompanhada de maior parcela da produgio destinada ac mercado interno.

O que se pode concluir a respeito do desempenho exportador da industria
automobilistica é que este foi bastante instivel e declinante, em termos relativos, das
exportagdes quando medidas em volume. Quando observadas pela Gtica do valor,

obtém-se 0s seguintes valores :

2! ha verdade, durante os anos de 1981 e 1982 a forte recessiio ndio se restringiu ao Brasil. Europa,

Estados Unidos e economias latinp-americanas como México ¢ Argentina enfrentaram problemas de
baixo nivel de atividade interna. A restrigio cambial vivida pelos paises credores durante a “crise da
divida” certamente comprimin suas importacdes. Para ir a fundo na argumentagio seria necessario
avaliar 0 comportamento da demanda externa tendo em vista os principais mercados para os quais o
Brasil exportava 4 época.
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Tabela 20
Inddstria Automobilistica Brasileira (autoveiculos)
Exportacio

(milhares de délares)

1989 1990] 1991}  1992]  1993]  1994[  1995] 1996

Exportagbes 2.5700 | 1.897,5] 1.9154 | 30122 | 2.660,3 | 2.684,9 | 24151 | 2.506,9
Variagiio Percentual 26,17] 094 5726] -1168] 09] -1005 3,80
Fonte; ANFAVEA

O comportamento das exportages, medidas em valor, assemelha-se a0
comportamento das mesmas, quando medidas em volume: instabilidade, com dois anos
de crescimento negativo ¢ outros dois nos quais a evolugdo foi inferior a 1%.
Novamente, € como era de se esperar, o ano de 1990 é o de maior queda, e o de 1992, o
de maior recuperagfio. A constatacio mais grave estd na comparagio entre os valores de
1989 e 1996, que delimitam todo o intervalo. Na verdade, este primeiro ano havia sido
incluido apenas com o intuito de preencher a casa “variagiio percentual” do ano de 1990.
Entretanto, a informagdo de 1989 ¢é bastante significativa pois permite afirmar que as
exportagbes do setor automobilistico brasileiro, no acumulado da deécada de 1990, e
medidas em valor, decresceram 2,46%; Em 1989, exportou-se mais que em 1996,

Tendo em vista os objetivos do estudo, procurar explicar como se deu a
aceleracio da producdio da inddstria automobilistica € uma tarefa importante, porém
secundaria. O que chama a aten¢do logo de inicio, é o processo assimétrico de
desenvolvimento dos valores referentes a producgdo total e a4 produgio exportada.
Enquanto o primeiro segue uma trajetoria firme e sustentada, o segundo mostra-se
“incerto”, com valores que “flutuam” a cada ano. Dessa forma, a participagio das
exportaghes no total de unidades produzidas decaiu consideravelmente, do inicio da
década para o ano mais recente, de 25% para 17%. Mais que o nimero em si, a
gravidade advém do contexto que o cerca: a reversio dos superavits comerciais
brasileiros ocasionando expressivos déficits em conta corrente. Tal situa¢io acontece

acompanhada de um movimento que aparenta ser ponto pacifico entre os analistas da

102



industria automobilistica brasileira: a reestruturagio e modernizagiio do setor.
Entretanto, as alteracSes dos fluxos de comércio internacional no dmbito mundial, ao
invés de reforcar a gravidade, acabam funcionando como atenuante. Para o setor
automobilistico, quando se somam as dez maiores exportacdes de autoveiculos por pais,
ndo existe qualquer tendéncia a ampliacio do fluxo de comércio internacional. Uma das
hipoteses que podem ser aceitas para explicar este fato sdo as restrigdes impostas por

blocos comerciais™.

Tabela 21
Soma dos Dez Maiores Expertagdes de Autoveiculos por Pais

(mil unidades)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995%
Expontaches 17304 17.029 16.969 17.586 16.332 17.266 16.578
Variagiio Percentual -1,59 -0,35 164 -7.13 572 -3.98

* Nio estfio computados os valores de exportagiio da Suéeia, 10a. colocada, com 193 mil unidades em 1994
Fonte; ANFAVEA

Elaboragiio Propria

E preciso lembrar, no entanto, que os interesses do Brasil, no que se refere, a
balanga de pagamentos, nio necessariamente so os mesmos do conjunto de filiais das
multinacionais do setor automobilistico mundial que atuam no Brasil. Além do que, a
despeito do comportamento instavel das exportagBes, ocorrem expressivos superavits
comerciais no setor automotivo (estdio incluidas pecas, componentes e veiculos
acabados) até o ano de 1994. A aceleragdo das importagdes iniciada em 1992, reverte

esta situagdo somente no ano de 1995, e em 1996 o déficit é expressivo, da ordem de

22 restrices voluntarias, sistema de cotas, normas técnicas e esquema de controle de origem
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US$ 1,6 bilhdes™. Em termos de estratégia, a maioria das montadoras instaladas no
Brasil possui unidades na Argentina, o principal mercado das exportagdes brasileiras
como sera visto logo adiante. Seria possivel especular, portanto, que nfio faria parte da
estratégia dessas empresas, estimular excessivos e continuados superavits comerciais
brasileiros no setor automobilistico. Segundo SHAPIRO*, com o processo de
globalizagio as filiais de multinacionais inserem-se em uma estratégia global, coordenada
pela matriz, e ndo mais se restringem a servir mercados regionais desconectados com o
resto do mundo.

Sob esse ponto de vista pode se observar as exportagies da industria
automobilistica brasileira e sua estrutura concentrada no que diz respeito aos paises
destino. A ndo diversificagio implica em altos riscos a medida em que a economia que
recebe a maioria das exportagfes deste setor - no caso, a Argentina - esta sujeita a crises
e fatores especificos, como a maioria das economias. Na hipotese de uma recessdo
argentina, uma restricio cambial, ou mesmo uma corrida de investimento da indistria
automobilistica mundial neste pais, as exportagSes brasileiras podem ser fortemente
afetadas. A tabela ¢ o grafico a seguir quantificam a concentragio.

Tabela 22
Principais Paises de Destino das Exportacdes Brasileiras de Autoveiculos
unidades acumuladas 1994/1995

(mil unidades)

Argentina 422,4]
Italia 54,1
Uruguai 28,3
Chile 22,7
Venezuela 18,2
Equador 13,7
Alemanha 13,2
Paraguai 9,5
Colémbia 9.3
México 9.0

Fonte: ANFAVEA

# LAPLANE&SARTI(c) op. cit. o item que mais contribviu para este déficit foi autopegas cujas
importagies totalizaram US$ 3,4 bilhdes, mais da metade do valor total de US$ 6 bilhdes

24 SHAPIRO,H. “Automobiles: From Import Substitution to Export Promotion in Brazil and México™ in
YOFFIE, D. B, “Beyond free trade: firms, governments, global competition”, Harvard Business School
Press, Boston, 1993

104



Grafico 6

Distribuicdo das Exportacoes Brasileiras de Autoveiculos por Pais
(%)

Fonte: ANFAVEA

Quando se analisa a concentragdo das exportagdes automobilisticas ndo se pode
esquecer que este € um fendmeno recente. A mesma distribuigdo para o ano de 1989
indica que as exportagdes orientadas para a Argentina representavam 13,1% do volume
total exportado; ja os Estados Unidos e a Italia, considerados em conjunto, recebiam
perto de 52% deste total. Sem duvida a formagdo do MERCOSUL € o fator mais
importante para explicar esta mudancga e fundamental para determinar as caracteristicas

da exportagdo da indastria brasileira automotiva.

3.4 Emprego, Produtividade e Investimentos

Estas questdes sdo fundamentais pois permitem verificar a tese de que a variagdo

das taxas cambiais foram compensadas, basicamente, por elevagdes na produtividade.
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Segundo FERRO* o5 indicadores relevantes de competitividade para a indistria
automobilistica estio relacionados A propria planta produtiva. E possivel citar;
produtividade fisica;, qualidade (mimero de defeitos por modelo); grau de atualizagio dos
modelos (idade do design dos modelos); nivel de automacao; flexibilidade da produgéo;
escala da produgdo; eficiéncia nas praticas gerenciais de recursos humanos ¢ na
administracdo de suprimentos.

A industria brasileira da sinais, aparentemente, de estar evoluindo em todos estes
aspectos. Esta evolugiio parece estar centrada em dois aspectos, a saber: abertura de
mercado, iniciada em 1990, expondo o pargue brasileiro & concorréncia internacional, e
acordos da Camara Setorial, iniciados em 1992, nos quais o estabelecimento de politicas
interdependentes, de aprendizado e cooperagéo entre os varios segmentos da cadeia do
setor automobilistico - incluindo ai os trabalhadores - € tido como o ponto-chave. Ha
discordancia em tormo de qual a importincia relativa de cada um desses dois fatores.
Uma das posicdes abriga economistas que colocam o processo de liberalizagio
comercial, o processo de abertura econfmica, como a base, 0 motor propulsor da
competitividade e do desenvolvimento, mesmo na auséncia de qualquer acdo
coordenadora. A outra ¢ tomada por economistas que compreendem o processo de
abertura como muito rapido ¢ desarticulado com outras iniciativas e, portanto, conferem
maior importancia, na determinacdo dos avangos logrados pela indistria automobilistica
brasileira, ao tipo de politica ensejado nos acordos das Camaras Setoriais. Os maiores
importadores de veiculos foram as proprias montadoras instaladas no pais que
absorveram 2/3 do total internalizado entre 1992 e 1994”° ¢ neutralizaram a ameaga dos
concorrentes externos. Este é um argumento que questiona se de fato houve ampliagio
da concorréncia dado que modelos nacionais “competiram” com modelos importados,
ambos de uma mesma montadora. E esta empresa tem liberdade para definir a politica de
pregos das duas categorias de produtos.

LAPLANE&SARTI(a)”, pertencentes ao segundo grupo, sintetizam o
“tratamento de choque” ao qual a indistria automobilistica foi submetida nos anos 90:

abertura comercial em 1990; recessfo em 1990/1991; integra¢io com o MERCOSUL,

2 FERROQ, I.R. op. cit.

2 Fonte: BNDES ¢ ANFAVEA

¥ LAPLANEMF.&SARTLF. “A Reestruturagio do Setor Automobilistico nos Anos 90" in
Economia&Empresa, Sjo Paulo, v.2 n.4, dezembro/1995
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incentivos aos veiculos “populares” com os acordos nas Cimaras Setoriais em
1992/1993; exploséo de vendas apds o Plano Real em 1994; antecipagio da reduciio de
aliquotas de importagio em outubro/1994; retorno das aliquotas ao valor de 32% e
reducfio de incentivos ao carro popular em fevereiro/1995; aumenio das aliquotas de
importagdo que atingem 70% em margo/1995; criago de incentivos para importagdo de
equipamentos, matéria-prima e componentes e imposigio do sistema de cotas em
junho/1995; levantamento das restrigdes quantitativas as importagSes em virtude das
criticas da OMC e manutengfo dos incentivos e das aliquotas em 70% em outubro/1995.

Sob estas circunstancias, concluem os autores

“(...) a industria automobilistica brasileira ndo apenas superou a estagnacio
¢ sobreviveu & instabilidade, como realizou importante esforgo de atualizagio de
modelos, de processos produtivos € de métodos de gestiio. E inegavel, também, que
esta industria apresenta claros sinais de “rejuvenescimento”, com acirramento da
concorréncia entre as montadoras ja instaladas no pais € com a ameaca de entrada

de novas cmpresas. A retomada de investimentos é o sinal mais visivel da

revitalizaggo™

Os numeros a seguir estdo relacionados com os resultados das inovagdes
técnicas e organizacionais vivenciadas pela industria automobilistica. Inicialmente, o
avango da produtividade, medida pela razfio volume de produgiio / nimero de

trabalhadores.

Tabela 23
Inddstria Automobilistica - Produtividade

produto (milhares de unidades) por emprego (mifhares de funcionarios)

1989 1990 1991 1592 1993 1994
Produgfio 1.013,3 9145 960,2 1.079,3 1.391.4 15184 1.813,51
Emprego 118 4 1174 109,4 105,7 106,7 107,1 102,1
Veiculos por emprego 8.56 1,79 878 10,21 13,04\ 14,18 15,57 17,77
Variagiio percentual -§,98 12,68 16,34 2171 8,72 9,85 14,08
1

Fonte: ANFAVEA
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Segundo estes valores, as taxas de produtividade crescem de maneira continua e
consistente em todos os anos da série, com excecdo de 1990. E um comportamento
quase idéntico ao das taxas de crescimento da producdo fisica nfo fosse por uma
diferenga. As taxas de crescimento da produtividade sfo ainda mais altas dado que o
nivel de emprego cai. Esta queda ocorre em cinco dos sete anos observados,
acumulando, durante a década, 13,77%. A produgdo, por sua vez, acumulou uma alta,
durante a década, de 79,54%. A impress3o € de que os dois fatores contribuiram para
elevar a produtividade, mas o aumento da produgéo foi mais importante que a queda do
nivel de emprego.

Visto dessa forma, a argumentagio de que os altos indices de produtividade na
verdade esconderiam significativas redu¢Bes de emprego, no caso do setor
automobilistico brasileiro, parece, na sua maior parte, improcedente. E preciso cuidado,
entretanto, no estabelecimento desse tipo de relagio dada a dificuldade metodologica.
Conforme ja alertado anteriormente®, processos - cujo uso tem se configurado como
tendéncia em organizagdes de porte médio e alto - como o de terceirizagio, podem
distorcer os indices de produtividade apresentados. Quando determinadas tarefas, antes
fungfo de trabalhadores de uma primeira firma, passam a ser executadas por
trabathadores de uma segunda firma contratada pela primeira, o nivel de emprego pode
estar subestimado. Os funcionarios dessas firmas, ditas terceirizadas, apesar de terem
contribuido para a produgdo nfio sfic computados no calculo da quantidade de trabalho,
o nivel de emprego € menor que o real, e isto eleva a produtividade de forma artificial.

A ANFAVEA n#o explicita qual o procedimento utilizado para o calculo de nivel
de emprego. A Unica distingHo realizada ¢ entre empregados mensalistas - remunerados
geralmente por um salério fixo, e ligados ao setor administrativo - € empregados horistas
- geralmente ligados diretamente & produg#o, operdrios, e com salario fixado em fungio
do valor de uma hora. Se é verdade que o processo de terceirizagdo ocorre com maior
freqiiéncia nas area administrativas que na area de produgfio, a utilizagio do mimero de
empregados horistas em substituigdo ao numero de empregados total constitui-se em

uma tentativa de eliminar a possivel distor¢do causada pela terceirizagio.

% Capitnlo I1I, item 2.2
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Tabela 24

Indistria Automobilistica - Predutividade

produto (milhares de unidades) por emprego (milhares de funcionarios horistas)

1989 1990 1991 1992 1993 1994] 1995
Produgfio 1.0133 914,5 960,2] 10793] 1.391,4] 151841 16290
Emprego 95.2 94,8 884 %60 88,9 89,1 87,2
Veiculos por emprego 10,64 9,65 10,86 12,55 15,65 17,04, 18,68
Variagfio percentual -9,37 12,60 15,54 24,71 8,88 9.62

Fomte: ANFAVEA

Mesmo com esta modificagio o avango da produtividade permanece
extremamente alto. Por este célculo a produtividade, apenas do ano de 1993, teria sido
elevada em 24,7%, um resultado absolutamente excepcional. Quando se compara esses
resultados com a evolugio historica da produtividade de toda a economia € dificil aceita-
los. Ou mesmo quando se pensa em termos da relagdo salario-lucros-pregos, para onde
teriam sido canalizados ganhos de produtividade, que, em sete anos, teriam acumulado
93,6%?

Um segundo argumento na tentativa de relativizar o aumento da produtividade
(esta utilizada como compensadores dos efeitos da sobrevalorizagio cambial), no nivel
agregado, é o baixo nivel de investimentos. Com investimentos baixos, como seriam
obtidas melhorias nos indices de produtividade, seriam estas resultados de tecnologia
mais avangada e maiores gastos em formacio de capital? ? Os nimeros apresentados

pelo setor automobilistico sfo 0s seguintes:
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Tabela 25

Investimentos da Indistria Automobilistica (autoveiculos)

(milhdes de délares)

Ano |Investimento | Variacio(%)
1980 489,0

1981 6448 31,9
1982 5298 -17.9
1983 3729 -29,6
1984 2029 -21,5
1985 4779 63,2
1986 525,8 10,0
1987 579,7 10,3
1988 5724 -1,3
1089 601,86 51
1990 789,8 31.3
1991 880,1 114
1992 908,2 3.2
1993 885,7 -2.5
1994 1.195,0 349
1985 1.693,8 41,7

Fonte: ANFAVEA

E possivel visualizar a década de 1990 como um periodo de aceleragio dos

investimentos da indistria automobilistica. Comparando ao ano de 1980 com o de 1989

a variaciio do valor investido ¢ de 23,0%. J& a comparagéo entre os anos de 1990 ¢ 1995

aponta um crescimento substancialmente maior, de 114,5%. Com exceglio de 1992 e

1993, todos os anos pertencentes ao periodo 1990/1995 apresentam totais investidos que

variam positivamente e acima de 10%. Os numeros parecem confirmar uma “onda de

investimentos” na década de 1990, acentuada a partir do ano de 1994,

A orientagio do fluxo de IDE (Investimento Direto Estrangeiro) recebido pelo

Brasil na década de 1990 ¢ assim descrita por LAPLANE&SARTI(c):

“Q fluxo de IDE no inicio dos anos 90 esteve fortemente associado a um
processo de racionalizagdo ¢ modemizagio da estrutura produtiva. A necessidade
premente de redugdo de custos ¢ aumento de competitividade, para fazer frente as
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importagles efetivas ou potenciais ¢, em menor medida, para a busca de novos
mercados que pudessem suprir, parcialmente, a perda (absoluta ou relativa) do
mercado doméstico restringido, estimulou a adogdo de estratégias de especializagio

¢ complementaridade produtiva ou comercial”

Ha dados demonstrando que boa parte desse fluxo esta se dirigindo para o setor

automobilistico e, dentro deste, esta se financiando primordialmente ampliagiio de

plantas j& existentes ou modernizagio das mesmas.

Tabela 26
Investimentos Diretos Estrangeiros - 1994/1998%
% do Total de IDE |US$ milhbes
Autoveiculos 50,6 7.516,50
Fonte: UNICAMP, IE, NEIT
Tabela 27

Investimentos Diretos Estrangeiros - 1994/1998

Composicio por Aplicacido

Autoveiculos
Novas Instalacbes 65,4%
Ampliagho / Modernizagio 32,0%
Aquisicio / Associacio 2,7%

Fonte: UNICAMP, IE, NEIT

% os valores apresentados para o periodo 1994-1998 incluem investimentos concluidos, em andarmento e

ndo iniciados
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Mesmo diante de uma perspectiva de modernizagio (supde-se que as novas
unidades a serem instaladas contardo com tecnologia superior as antigas) a “qualidade”
dos investimentos que estdo sendo anunciados, no que diz respeito a efeitos
multiplicadores de renda e emprego, € posta em xeque quando se verifica a adogdo da
estratégia de outsourcing de maneira generalizada. Investimentos que apresentam baixo
poder de indugdo ndo sdo capazes de alimentar endogenamente o crescimento. Para

LAPLANE& SARTI(b)**

“Esse processo de especializacio € acompanhado pela redugdo de indices de
nacionalizacdo de bens finais - automoveis, eletrodomésticos, eletrdnicos de
consumo, mformatica, vestuario -, pela redugdo ¢/ou fechamento de linhas de
producdo para tras na cadeia produtiva, pela substitui¢io de produtores locais por
estrangeiros ¢, em alguns casos, pela complementagfio da linha de produtos
comercializados com produtos importados de maior valor agregado ¢ maior
atualizagdo tecnoldgica. A conseqiiéncia tem sido o vertiginoso aumento das

importagdes de matérias-primas ¢ componentes”

3.5 Conclusdes

Para LAPLANE&SARTI(c), nas filiais de multinacionais instaladas no Brasil e
nos anos recentes houve ganhos de produtividade que provavelmente compensaram de
forma parcial os prejuizos ocasionados pela taxa de cambio sobrevalorizada. (esta se
admitindo a dificuldade empirica de testar esta proposigdo). No entanto, o elemento que

determina a dindmica das exportacdes deste grupo de empresas € o mercado interno:

“Ainda que no periodo 1992/1994 se observe um maior esforgo exportador
por parte das grandes empresas, especialmente EE [empresas estrangeiras) esta
estratégia ndo pode ser interpretada como uma mudanga de comportamento no
sentido de substitui¢do do mercado interno pelo externo. Se € verdade que os ganhos

% LAPLANE, M. & SARTLF. “Transformagdes na Indastria, Insergio Internacional ¢ Crescimento no
Brasil”, Indicadores IESP, S3o Paulo, n.58, janeiro/fevereiro, 1997
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de competitividade provenientes de reestruturagdo produtiva e organizacional foram
importantes para facilitar maior inser¢o internacional, compensando parcialmente
as perdas de rentabilidade devidas & valorizagio cambial, o fator decisivo parece ter
sido a retragio do mercado interno. De fato, basta observar que, quando da
recuperagio da demanda interna, a partir de meados de 1994 ¢ com mais vigor no
biénio 1995/1996, com a implementagdo do Plano Real, as EE nfo vacilaram em
reduzir o esforgo exportador, dando preferéncia ao mercado interno, aimnda que com

importantes diferengas setoriais”

Esta opinido esta dirigida s empresas estrangeiras de todos os setores, mas néo
hé maiores dificuldades em sup6-la vélida para a indistria automobilistica uma vez que
esta é composta exclusivamente por filiais de multinacionais.

Mesmo sem entrar em choque direto com esta colocagio, talvez apenas com
algumas qualificagbes, as conclusbes a que este estudo levou estdo concentradas a
Seguir.

Uma pequena reviséo da historia desta indistria no Brasil ajuda a compreender o
raciocinio. A introdugio dessa industria na década de 1950 se deu com o objetivo nitido
de ocupar o mercado interno. O processo de direcionamento de uma parcela de
producio para o mercado externo, iniciado em meados da década de 1970, ndo
significou que o Brasil estava se transformando em uma plataforma exportadora. A
despeito da “reconhecida vocagio exportadora do complexo automobilistico™,
SHAPIRO* considera que, as matrizes, durante o investimento realizado no pais a
partir da década de 1970 escotheram o Brasil por classifici-lo como “low-cost
production site for finished vehicles to other LDCs [ less development countries]”. A
produgdo estaria apoiada em baixos salérios e, no maximo, o Brasil exportaria o produto
final para paises ndo desenvolvidos, era esta a estratégia basica. Isto dificulta a
fabricagdo de produtos de tecnologia atual e a constitui¢io de um poélo exportador bem
estruturado.

Retornando & década de 1990, ha evidéncias significativas que a reestruturagdo
produtiva, organizacional, e a quantidade de investimenios foi suficiente para elevar os

niveis de produtividade da indistria automobilistica brasileira. E dificil crer na melhora

3 L APLANE&SARTI(c), op. ci.
2 SHAPIRO, H. op. cit.
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da produtividade nas propor¢Ses em que foi calculada, mas a existéncia de avangos
importantes € inquestionavel.

Também ha evidéncias de que as taxas de cimbio reais e setoriais apresentaram
forte tendéncia & sobrevalorizagio, atuando como um fator negativo junto & atividade
exportadora. A dificuldade em associar estes movimentos, de cdmbio e produtividade ao
desempenho das exportagdes remete a4 outra questio. O determinante Gltimo das
exportacdes automobilisticas no Brasil encontra-se diluido em varas regides do mundo
pois a estratégia a ser seguida ¢ decidida por firmas que estdo em varios paises ao
mesmo tempo; as empresas que formam esta industria podem ser definidas como global
players. As condigBes do mercado automobilistico vem se modificando desde a década

de 1980, talvez desde a década de 1970, ¢ ai retorna-se a um processo histérico:

“While an oligopolistic structure has prevailed since the industry’s early
years, the introduction of new technologies and new entrants has meant that the
nature of oligopolistic competition has changed over time and that the relative
impact of government policies, firm strategy, and country-specific characteristics on

investment and trade flows has varied as well”™®

Nessas novas formas de reagdo, na construgio dessa nova estratégia, é possivel
que uma firma opere com prejuizos em uma regifio para auferir lucros em outras. O
caréter transnacional da industria automobilistica faz com que ela seja capaz de enfrentar
situagBes adversas™ como taxa de cambio sobrevalorizada, ¢ até mesmo se beneficiar
destas. No caso, a importag@o de pecas e componentes (na maioria das vezes de outras
filiais espalhadas pelo mundo), e a diminyigfio do grau de nacionalizag3o dos veiculos foi
uma grande vantagem construida ou adquirida. A modernizagdo produtiva e os ganhos
de produtividade também mantém intima relagdo com essa capacidade de importar.

Quanto a questfio da demanda interna e sua influéncia sobre as exportagdes, esta
pode ser entendida da mesma forma que a politica cambial brasileira, uma dentre as
varias variaveis que integram o conjunto de informagdes que subsidiam as tomadas de
decisdes globais. Em certos momentos a baixa/alta demanda interna determinou uma

alta/baixa parcela da produgio enviada ao mercado externo, em outros nfo. O grau de

** SHAPIRO, H. op. cit.
** diferentemente da indfistria calgadista, ver Capitulo V
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complexidade aumenta a medida em que, para se determinar a influéncia da taxa de
cimbio real sobre as exportagdes automobilisticas seria necessario considerar todas as
informacdes contidas neste trabalho também para outros paises como México e
Argentina, por exemplo.

Enfim, a industria automobilistica brasileira nfio deixou de enfrentar restrigSes em
sua atividade exportadora em fungdo de uma politica cambial de valorizagdo da moeda
nacional. Mas utilizou de recursos disponiveis para contornar estes problemas quando
entendeu ser esta atitude necessaria. O desvio da produgfio para o mercado interno foi
uma opgio, uma escotha - nfo uma alternativa tinica - dentro de um mercado global e de

concorréncia oligopolistica.
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CAPITULO V: TAXA DE CAMBIO E DESEMPENHO DAS
EXPORTACOES DA INDUSTRIA CALCADISTA

1. Caracteristicas da Indistria Calcadista no Brasil e no Mundo

1.1 Intensidade do Fator Trabalho e Algumas Caracteristicas da Industria

de Calcados Brasileira

O setor que abriga as empresas fabricantes de calgados no Brasil congrega
algumas caracteristicas que certamente s#io relevantes para que se possa analisar a
relagdo entre taxa de cimbio real e exportagdes.

Primeiramente, a industria de cal¢ados é intensiva em mé#o-de-obra e isto traz
varias implicagdes importantes. Antes do detalhamento dessas implicagdes, ¢ interessante
explicar, em poucas palavras, as justificativas técnicas que determinam a importancia do
fator de produg@io trabalho. A etapa na qual ocorre maior agregagfo de valor na
fabricagdo do calgado é a de costura. Nesta etapa ha dezenas de operagdes que
necessitam da intervencdo do trabalhador e limitam as possibilidades de automagdo. O
trabalho manual, nesta etapa, € sempre requerido, e em alta quantidade.

Tal caracteristica técnica forma um setor empresarial que se movimenta em busca
de regides que oferecam mao-de-obra abundante e salarios baixos. E um setor com alto
potencial de geragiio de empregos, ¢ este o principal fator que estimula as unidades da
federagiio a disputarem novos investimentos do setor. E isto que basicamente explica
duas dindmicas, a da produgfio nacional e a da producfio internacional. No Ambito
nacional, observa-se, nos ultimos dois ou trés anos, varias empresas de grande porte -
Ortopé, Alpargatas, Vulcabras - e outras de médio porte, sendo seduzidas por propostas
de mudanga e instalagio para a regido nordestina' . Ainda que os beneficios fiscais
oferecidas por Estados como Ceara, Paraiba ¢ Bahia sejam importantes, a visdo deste

trabalho ¢ a de que o componente crucial que determina a tendéncia de deslocamento

1;;;_:; a respeito Balango Anual Gazeta Mercantil - 1997 - Rio Grande do Sul, Ano IV, n. 4, julho de
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consiste na perspectiva de redugfio de custos através de mfio-de-obra mais barata. Pelo
lado dos governadores dos estados, a disputa para que empresas fabricantes de calgados
instalem-se em seus estados se deve ao potencial de geragio de empregos dessa
industria’.

No ambito internacional, e abrangendo um periodo de tempo mais largo, o
movimento que se observa é o declinio de uma regifio produtiva e a emergéncia de outra.
O deslocamento de segmentos da indistria brasileira para outras regides do pais que
apresentam maior disponibilidade de forca de trabalho apenas reproduz um fendmeno de
escala mundial. REIS® resume da seguinte maneira estas transformages que marcaram a
década de 1980, determinando um cenario de comércio internacional para a década de

1990:

“(...) os tradicionais exportadores passaram uns & condigio de importadores,
enquanto outros, diminuiram sua atuagio como exportadores ¢ agregam a de
importadores. Nesse sentido, de acordo com as respectivas especificidades de seus
produtos, tém destaque como abastecedores do mercado internacional os seguintes
patses: China, Taiwan, Coréia do Sul, Brasil, Italia ¢ Espanha. Em contrapartida, os
grandes importadores s3o principalmente EUA, Canada, Europa (particularmente
Ttalia, Franga e Alemanha), Africa do Sul e Arabia Saudita”

Em um momento posterior, ingressando na década de 1990, ha um movimento de
relocalizagdo industrial intra-regional no que se refere ao continente asiatico. Novamente
REIS numa citagio que além de destacar este aspecto, ressalta a importancia do fator

mao-de-obra como determinante das opgdes de investimento :

“(...) plantas originalmente localizadas em Taiwan ¢ Coréia do Sul estdo se
transferindo para a Taildndia, Malasia, etc. As razdes que justificam esses

movimentos sdo mio-de-obra e matérias-primas a pregos reduzidos ja que essa

% Segundo REIS, C.N., a indistria brasileira de calgados gera acima de um milhdo de empregos diretos e
indiretos

*REIS, C. N. “A Indistria Brasileira de Calcados: Insergiio Internacional e Dinamica Interna nos Anos
80" , Tese de Doutorado, Unicamp, Campinas, 1994
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manufatura [de calcados] ainda conserva a caracteristica de ser intensiva na

utilizacio desses recursos”™

A estratégia adotada pelas multinacionais do setor nos iltimos anos tem sido 2 de
montar “partes” dos calgados em regides menos desenvolvidas, em busca de custos
menores. Somente em um segundo momento, chega-se ao bem final, em paises que
dispdem de maior tecnologia, porém custos salariais superiores. Estas “partes” sdo
exatamente as produzidas na segdo de costura’.

A intensidade do fator trabalho como caracteristica da industria de calgados é
preponderante para que esta seja denominada por CROCCO® de supplier-dominated.
Este termo indica que a induUstria de calgados € vista como consumidora de inovagdes
geradas em outras indastrias, a saber a de maquinas e equipamentos. Conforme ALVES
FILHO'

“De modo geral, pode-se afirmar que 0s desenvolvimentos séo gerados fora
dessa industria, ou seja, sdo gerados pelas industrias fornecedoras da industria de
calgados, principalmente pelas industrias dos paises mais desenvolvidos. Essas
industrias fornecedoras t8m o todo interesse em disseminar tais mudangas na
industria uswaria, e isso faz com que o ritmo da difusdo seja determinado

principalmente pelas caracteristicas estruturais das empresas”

Em suma, o progresso técnico ndo estd endogeneizado, hi baixo indice de
desenvolvimento tecnolégico interno e isto dificulia o avango da produtividade. Este
ocorre menos em fungdo do desenvolvimento da automagiio industrial - controle
microeletrdnico na area da produgfo e controle microeletrdnico na area de projetos - e
mais em fun¢io do desenvolvimento de técnicas organizacionais - circulos de controle de

qualidade, controle de qualidade total, just in fime interno e externo, técnicas de grupo.

4 No inicio da década de 1990 a multinacional NIKE gastava mais dinheiro com Michael Jordan,
jogador de basquete que atua pela liga profissional norte-americana, garoto propaganda da empresa, que
com todos seus funciondrios ligados diretamente 4 produgfo gque trabalhavam em paises do sudeste
asidtico

® o “cabedal”, todas as partes do calgado acima da sola chega a ser totalmente montado em paises como
Turquia ¢ Portugal, sendo o calgado concluido na Alemanha ou na Itilia

S CROCCO, M., A, “Padréio de Concorréncia e Estratégia Competitiva: um Estudo do Complexo
Téxtil/Calgados™ Revista Nova Economia, v.4, n.1, novembro/1994.

7 ALVES FILHO, A.G. “Estratégia Tecnoldgica, Desempenho ¢ Mudanga; estudos de caso em empresas
de indistria de calgados”, S&o Paulo, 1991, (Tese de Doutorado nio publicada)
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Esta assimetria se deve, mais uma vez, a alocagiio dos fatores produtivos que privilegia o
trabalho em fungdo do capital.

Contraditoriamente, segundo trabalho empirico efetuado por REIS®, as empresas
da indistria brasileira de calgados parecem dar relativamente pouca atencdo as técnicas
organizacionais € bem mais as técnicas de produgéo. Esta € uma das explicagbes para um
quadro de “defasagem tecnolbgica” que sera explicitado a seguir.

O mercado para os fabricantes de calgados apresenta baixas barreiras
tecnolégicas - necessidade de capital relativamente baixa -, poucas barreiras & entrada’,
possibilitando a coexisténcia de firmas de diferentes tamanhos. A estrutura industrial do

setor ¢ heterogénea tanto em tecnologia como em tamanho. Para COELHO"

“No Brasil temos um nimero incalculavel de “fabricas™ de calgados
espalhadas por todos os cantos do pais. As estimativas apontam para um numero
proximo a cinco mil estabelecimentos. Se considerarmos cada unidade de produgdo,
independente de sua capacidade produtiva ¢ da sua situagfio legal, como uma

“fabrica de calgados”, com certeza poderemos dobrar este numero™

A composigio do capital das empresas que compdem ¢ setor calgadista brasileiro
¢ predominaniemente nacional e, em geral, de propriedade familiar. H4 uma grande
quantidade de firmas marginais, isto ¢, que trabalham em baixas condi¢es de
rentabilidade, estando constantemente ameacadas de ser expulsas do mercado. Esta
heterogeneidade, esta estrutura de mercado € bastante importante para entender o
processo de dificuldades enfrentado pelas pequenas firmas calgadista brasileiras, diante
do quadro de sobrevalorizagfio cambial verificado a partir do Plano Real. A fragilidade
dessas empresas dificulta a atualizagdo tecnolégica e o enfrentamento de condigdes

adversas. Segundo COSTA"

¥ REIS, C.N. op. cit.

? a excegdo existe para a fabricagiio de (énis que requer maior especializagio

1¢ COELHO, L. J. “O Cendrio da Indastria Calgadista Nacional”, Revista Tecnicouro,

" Ver COSTA, A. B. “Estudo da Competitividade da Indistria Brasileira - Nota Técnica Téxtil” in
Esiudo da Competitividade da Inddsiria Brasileira, Campinas, Unicanmip, 1993
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“As pequenas empresas, devido as suas dificuldades financeiras sio as que
encontram  maiores obsticulos para investir, tendendo a acentuar-se a
heterogeneidade tecnologica ja existente.

()

Dada a heterogeneidade de portes dos estabelecimentos do setor, a
capacidade de formular ¢ estabelecer estratégias competitivas desses diferentes

tamanhos de empresa é desigual”

2. Taxas de Cambio Setoriais

Se a defini¢do da taxa de cambio real € controversa e cercada de polémica quanto
a metodologia, 0 mesmo ocorre com as taxas de cambio reais setoriais, Fazendo
referéncia a um setor produtivo especifico, estas taxas sdo, fiindamentalmente,
indicadores dos termos de troca aos quais esta submetido aquele setor. Podem
representar, também, um indicador da competitividade nacional do setor, Nesta Ultima
acep¢io, as taxas de cAmbio reai setoriais apenas exprimem um determinado grau de
competitividade, nfio devem ser encaradas como uma variével que influencie e/ou altere
este grau.

As tabelas que se seguem indicam valores para taxas de cidmbio reais ligadas a
indGstria de calgados. A construcio se deu com base nos seguintes critérios: o deflator
doméstico € um indice de custo de produgdo composto por insumos industriais
nacionais € importados, energia elétrica, folha de salario total (incluidos os encargo
sociais), servigos publicos e privados. A matriz de relagdes intersetoriais do IBGE indica
os insumos e suas proporgdes. E um indice bastante semelhante ao desenvolvido por
GUIMARAES",

O deflator externo ¢ um indice de prego de importagBes, cujas principais

vantagens levantadas para sua adogéo sdo a de excluir da sua composigfio 0s bens ndo

2 GUIMARAES, E. A. op. cit.
120



comerciaveis presentes no IPA e no IPCP, ¢ a de refletir os pregos dos concorrentes do
Brasil no mercado externo.

No ponderagdo para o calculo das taxas efetivas, foram consideradas apenas trés
moedas, o dolar, o iene, e 0 marco. Cada um dos paises com os quais o Brasil mantém
relagdes comerciais foi incluido na area de influéncia de uma dessas trés moedas. Assim,
a participaciio de cada um dos paises no fluxo de comércio com o Brasil é computada ao
dolar, ao marco ou ao iene. A somatodria das participagdes determina as ponderagdes
finais.

O deflator interno € sempre o indice de custo de produgio desenvolvido pelo

proprio SARTL

Tabela 28
Taxa de Cambio Real - Fabricacio de Calcados
Deflator Interno: indice de Custo de Produgio Setorial
Deflator Externo: Indice de Pregos de Importagio

Base : 1990 =100 (moeda nacional / dolar)

1988 1989 1990 1991

Taxa de Cimbio Setorial 132,3 104,4 100 121,1

Fonte: SARTI
Elaboragiio prépria

'3 Portanto fica explicita a opinifio de que a taxa de cAmbio real ndo pode ser definida como o prego
relativo entre bens comercializaveis e ndo-comercializaveis. Isto parece 6bvio 4 medida em que a taxa é
setorial, abrangendo reduzido niimero de produtos
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Tabela 29
Taxa de Cimbio Efetiva Real - Fabricacio de Calcados
Deflator Interno : Indice de Custo de Producie Setorial

Deflator Externo ; Indice de Precos de Impertaciio

Base : 1990 = 100 (moeda nacional / cesta)
1988 1989 1990 1991
Taxa de Cimbio Setorial 1326 103,8 100 1199

Fonte: SARTI
Elaboragio prapria
Tabela 30
Taxa de Cambio Real - Fabricacio de Calgados
Deflator Interno: indice de Custo de Produgiio Setorial
Deflator Externo: indice de Pregos no Atacado Setorial
Base : 1990 = 160 (moeda nacional / délar)
1988 1989 1990 1991
Taxa de Cimbio Setorial 1291 103,5 100 1221
Fonte: SARTI
Elaboraglo propria
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Tabela 31

Taxa de Cambio Efetiva Real - Fabricacio de Calcades

Deflator Interne: indice de Custo de Producio Setorial

Deflator Externo: indice de Precos no Atacade Setorial
Base : 1990 = 100

(moeda nacional / dblar)

1988 1989 1590 1991

Taxa de Cimbio Seforial 1324 103,1 100 1239
Fonte: SARTI
Elaboragio propria

Os dados apresentados acima, apesar da riqueza quanto as opgdes de deflatores,
referem-se a somente dois dos anos para os quais a analise foi delimitada. Englobam
1990 e 1991, excluindo o periodo 1992-1996, justamente no qual ocorreu a modificagdo
mais significativa na politica cambial brasileira nesta década. Assim, os dados que seréo
utilizados como referéncia mais importante sdo, novamente, os levantados pela Funcex.
Os deflatores internos sdo constituidos com base nos IPA setoriais, 0s externos referem-

se ao IPA global.

Tabela 32
Taxa de Cimbio Efetiva Real Setor Calcadista
Base: Agosto/1994 =100
| 1990 1991 1992 1893 1994 1995 1906
101,9 131 132,8 118,1 103,9 93,1 93,9
Fortte: FUNCEX

Flaboragiio propnia
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Tabela 33

Taxa de Cambio Real Setor Calcadista
Base: Agosto/1994 =100

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

127,1 108,4 137,3] 1333 121,1] _ 105,0 91,2 94,1

Fonte: FUNCEX
Elaboragiio prépria

3. Producio e Exportacio

A producio brasileira da industria de calgados cresceu a uma taxa média anual de

5,93% ao longo da década de 1980, quando medida em volume:

Tabela 34

Produciio da Indistria Brasileira de Calcados de 1979 a 1988

{milhdes de pares)

ANos 1979 1980] 1981| 1982 1983 1984 1985] 1986| 1987 1988
Produgio 3238 4655 462,0| 4763; 4582 517,5| 5381 6022 554,7| 5438
Variagdo anual (%) 438 -08 31 -38 128 40/ 1198 79 20
Variacio 1979-1968 (%) l [ | | | | | | 67,9

Fonte: Satra Footwear Technology Center

QOrganizagiio Internacional do Trabalho
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Durante a década de 1990 a produgéo permaneceu praticamente estagnada, com

um crescimento médio anual de apenas 1,44%:

Tabela 35
Produgio da Indistria Brasileira de Calcades de 1990 a 1996

(milhdes de pares)

Anos 1990 1991 1992| 1993 1994 1995 1996
Calcados de couro 174 147 187 225 192 239 266
Calgados sintético 335 321 343 358 349 304 288
Produgdo 509 468 530] 583 541 543| 554
Variagio Anual (%) -8,1| 13,2] 10,0 -1,2 0,4 2,0
Variagéo 1990-1996 (%) 8,8

Fonte: ABICALCADOS
Elaboragiio Propria

Em 1996 produziu-se praticamente 0 mesmo volume que em 1985, um espago de
onze anos DOs quais a variacdo acumulada foi praticamente nula. Se na década de 1980 o
setor calgadista foi um dos poucos a apresentar um volume de produgio
consistentemente crescente, ndo se pode dizer 0 mesmo da década de 1990. A produgio
atual encontra-se em um nivel inferior a do ano de 1993,

Em termos de exportagdo o polo brasileiro mais importante localiza-se na regido
do Vale dos Sinos, no estado do Rio Grande do Sul. Esta regifio detém a tecnologia mais
avangada no setor, e foi responsavel por 45% da producdo nacional de calgados na
década de 1990 Em 1990, o Rio Grande do Sul foi responsavel por 84% do valor das

exportagoes de calgados brasileiros™. O Vale dos Sinos compde-se de um conjunto de

“ REIS, C.N. op. cit.
15 COSTA, A. B. op. cit.

125



municipios que tém ligagio direta com a produgio de calgados, produz diferentes tipos,

e se utiliza de varios materiais existentes no mercado.

A taxa de crescimento anual média das exportagdes calgadistas brasileiras para o

periodo compreendido entre os anos de 1979 ¢ 1989 foi de 15,4%. No periodo que vai

de 1989 a 1996 esta taxa € negativa em 2,47%!

Tabela 36

Exportagées da Industria Brasileira de Calcados de 1989 a 1996

(milhdes de pares)

Taxa de Cambio Real Setorial

base: agosto/1994 = 100

Anos | mil pares |variacdo (%)| TCR |exportagio / producdio total (%)
1989 169.979 127,1

1990 142,900 -15,93 108,4 28,1

1991 132.969 -6,95 137,3 28,4

1992 158.162 18,95 133,3 20,8

1993 201.468 27,38 1211 346

1994 171.278 -14,99 105,0 31,7

1995 137.974 -19,44 91,2 254

1996 142,684 3,41 94,1 25,8

Fonte ABICALCADOS / FUNCEX

A queda concentrou-se em dois momentos, no biénio 1990-1991 e no biénio

1994-1995. O movimento mais recente apresenta maior intensidade fazendo com que o

volume das exportagdes do setor calgadista brasileiro diminua, no acumulado de dois

anos, 31,5%. H4, da parte das taxas de cimbio reais um movimento de trajetéria

semelhante no periodo 1993-1996. A identifica¢do entre taxas de cdmbio reais € volume

exportado, para os Ultimos anos da série, parece inequivoca. Comparando 1994 com o

ano anterior, 1993, observa-se apreciacfio da moeda nacional, queda do volume
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exportado e queda na relagdio volume exportado / produgfio total. A proporgio das
quedas € semelhante e se repete na comparagdo entre 1995 e 1994. Em 1996 ha uma
ligeira recuperagio, tanto a taxa de cambio real sofre uma certa depreciagiio, quanto as
exportagSes aumentam de forma timida. A instabilidade do desempenho exportador pode
ser constatada quando se observa que o volume de 1996 ¢ igual ao volume de 1990.
Nesse espago de tempo observou-se altas taxas de variagio, tanto negativas como
positivas; a combinagfo destas € que resultou em uma variagio acumulada quase nula.

A concluséio mais importante € a de que os desempenhos negativos dos anos de
1994 & 1995 estfio diretamente relacionados a queda das taxas de cambio real do setor.

A queda do valor exportado acontece de maneira menos intensa no periodo que
sucede a implementacdo do Plano Real em fungfo de um aumenio do prego internacional
que se mostra persistente durante a década de 1990, Apenas no ano de 1994 ocorre
queda do prego. A variagdo do prego acumulada na década € superior a 40%, mas isto
ndo impede uma queda de receita em duas oportunidades consecutivas, ndo por acaso, a

partir de 1994,

Tabela 37
Exportagdes da Indistria Brasileira de Calcados de 1989 a 1996

(milhares de dolares)

Anos Valor Exportado | Variagio (%) ;| Prego Médio

1989 1.238.280 7,28
1990 1.106.728 -10,62 7,74
1992 1.176.684 6,32 8,85
1992 1.408.982 19,74 8,91
1993 1.846.217 31,03 9,16
1994 1.537.203 -16,74 8,97
1995 1.413.692 -8,03 10,25
1996 1.567.227 10,86 10,98

Fonte: ABICALCADOS
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O nicho de mercado no qual se concentram as exporta¢des calcadistas brasileiras
é o de sapatos de couro feminino. O Brasil, através da regiio do Vale dos Sinos,
especializou-se na produgdo de calgados femininos de couro de baixo/médio prego (de
dez a doze dolares) para os Estados Unidos. De forma semelhante a industria
automobilistica, a concentragio de exportagbes em uma determinada especialidade e
para uma determinada regido tém vantagens e desvantagens. Por um lado, garante uma
demanda permanente, por outro, deixa es exportagSes vulneraveis as oscilagbes de um
unico mercado.

A proxima tabela, além de demonstrar esta concentragio, fornece uma idéia da

importéncia do setor calgadista na pauta de exporta¢des brasileiras:

Tabela 38
Distribui¢ido do Valor das Exporta¢ées Brasileiras de Calcados por Paises Destino ¢

Participacie nas Exportacdes Totais

(%)
1908
Pals Paticipagfio nas Export.de Calcados (%) Participaco de Calcados nas Export. Totals (%)
Estados Unidos 8080 2,41
Reino Unido 5,87 0,21
Alemanha 177 009
Canada 2,50 0,07
Argentina b 2,38 o 0,07 )
Russia 233 o 0,07
Bolivia 1,85 0,06
Paraguai 1,76 0,05
Paises Baixos 1,28 0,05
Chile 1,53 0,05
Cutres 8,70 0,32

Totai : 3,46 %
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|Participagio de Calgados nas Export. Totais (%) [Participagio de Calgados nas Export. Totais (%)
Ao 1995 1964
Estados Unidos 2,17 - Tl
Reino Unido 0.21 023
Alemanha 012 018
Canada _ 0,08 0,09
Argentina 0,04 — 008 |
Rssia 0,05 0.07
Bolivia_ _ DO5 0.03
Paraguai 0,06 0,02
Paises Baixos 0,05 0,04
Chile 0,04 0,05
Outros 035 0,32 )
Total 3.22% 3.73%

Fonte: ABICALCADOSMICT

REIS® coloca de forma clara a fragilidade da atividade exportadora

ocasionada pela concentragdo em um Unico mercado:

“(_...) uma reduzida diversificagdo de mercado implica num ¢levado grau de

vulnerabihidade. Ou seja, a industria calgadista gaiucha, bem como a nacional, ao se

internacionalizar, ¢ fez de maneira concentrada no mercado norte-americano, o que

gerou dependénecia em relagio a este mercado. (...) revela-se como um sério

problema para o setor pois este, além de ter que assimilar as flutuagdes conjunturais

internas, fica também exposto as condi¢des do mercado norte-americano™

Ainda segundo REIS, um dos fatores que muito contribuiu para a ocorréncia da

concentragdo do mercado externo foi o papel desempenhado pelo agente exportador.

Este, mais preocupado com os resultados financeiros das transagdes, ndo buscava

diversificar os mercados compradores.

O mercado de calgados ¢ classificado como competitive diferenciado. A

diferenciacio ocorre a medida em que esta € uma inddstria bastante afetada pela moda e

pela existéncia de etiquetas e griffes. Outra

dificuldade que o calgado brasileiro

exportado encontra na sua inser¢éo no mercado norte-americano € a inexisténcia de

' REIS, C.N. op. cit,
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griffes, de marca prdpria. Esta situacdo encontra origens no inicio da atividade de

exportagio de calgados brasileiros para os Estados Unidos. Segundo COSTA"

“Inicialmente a entrada da produgfo brasileira no mercado norte-americano
ocorreu atraves dos préprios produtores americanos, que passaram a importar
aqueles calgados que nfo podiam produzir competitivamente. Eram vendidos,
inclusive, com as mesmas marcas ¢ embalagens daqueles produtores e
compiementavam sua linha de produtos; mais tarde, surgiu a figura do agente de
exportacdo, intermediando os pedidos enire as lojas no exterior e produtores de
calcados brasileiros. Esses agentes passaram a fixar os pregos, determinar os
modelos a serem fabricados e a realizar a inspegfo de qualidade.

A comercializagfio no exterior do cal¢ado produzido no Brasil com a marca
do importador foi a estrutura de distribuigio que se cristalizou nessas tltimas duas
décadas. Ainda hoje, a preocupagio das empresas brasileiras em comercializar com
marca propria é pequena. Sdo raras aquelas que vendem sapato no exterior com o
scu nome ou marca de fantasia. Apds mais de duas décadas de presen¢a no mercado
externo , dificilmente encontra-se uma empresa brasileira que seja conhecida

mternacionalmente por sua griffe.”

O desempenho exportador do setor calgadista € visto pelos empresarios do setor
como deficiente. Abaixo, a visdo do empresariado em relacdo as ligagBes entre o
desempenho exportador da indistria de calgados e a politica econdmica - notadamente a

cambial - praticada pela equipe econémica que formulou e implementou o Plano Real :

“E invejével a eficcia da dncora cambial para a sustentagdio da politica de
estabilizagfo da economia. Na razdo inversa, é evidente o prejuizo que a nossa
politica causa aos exportadores. o dolar estadumidense, que valia Cr$ 2.750,00 em
30 de junho de 1994, vale hoje [abril/1995] o equivalente a Cr$ 2.300,00. Soma-se a
essa perda, os 22% de inflagdo medida no segundo semestre do mesmo ano e
alcancamos o indice da queda da competitividade de nosso produto no exterior.
Como resultado tivernos em 1994 uma redugdo de 16% nas exportacdes de calgados,
percentual que poderd subir para 40% no corrente ano [1995].

" COSTA, A. B. Op. cit.
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Fizemos vérias propostas ao Governo , com especial énfase para o
cstabelecimento da  linha de financiamento aos exportadores, a  juros
internacionais(sic), ¢ o completo desagravamento de tributos nos pregos de
exportagdo na cadela produtiva,

Agora um desabafo: viras vezes ouvimos como resposta & nossa
argumentagio que o setor de calgados estava afetado por problemas estruturais, ctc.,
esquecendo-se quem assim falava que este mesmo setor {(20. ou 3o. maior produtor
mundial ¢ 30. ou 40. maior exportador) por longo tempo esteve na lideranca da
pauta de manufaturados. E assim, embriagados pelo sucesso do Plano e sem
importar-se com as perdas, nossos interlocutores relevaram para segundo plano o
ajuste fiscal € o controle dos gastos publicos, entre outras medidas.

0O Governo deve fazer a sua parte , promovendo o ajuste fiscal, controlando
seus gastos, desonerando de tributos as exportagdes € também flexibilizando o
cAmbio ¢ apoiando o comércio internacional porque, afinal de contas, n80 ha outra

maneira de crescer ¢ gerar empregos™®

Diferentemente do empresariado do setor automobilistico, o setor calgadista
entende que suas atividades foram bastante prejudicadas pela politica cambial praticada a
partir do Plano Real; o discurso estd longe de ser “afinado” com o do governo. A
distingio entre as reagles se justificam. Em primeiro lugar, o impacto da
sobrevalorizagdo cambial € facilmente identificivel nos nimeros que traduzem a
exportacio de calgados, o que era razoavelmente confuso no caso dos automoveis. Em
segundo lugar, a industria calgadista brasileira possui sub-setores orientados e
especializados na produgéo para o mercado externo. Uma parte dessa indistria depende
do mercado externo, o que € menos verdadeiro para o caso da indUstria automobilistica.

A resposta ao argumento oficial - segundo o qual o setor calcadista apresenta
problemas estruturais ¢ este € a raiz do problema da queda das exportagGes -, ressaltando
o peso da industria calcadista brasileira no comércio internacional € curiosa ¢ sera

comentada nas conclusSes deste capitulo.

'® Horst Volk, entfio presidente da Associagi#io Brasileira da Indistria de Calgados em entrevista a
Revista Brasileira de Comércio Exterior, n.43, abriljunho de 1993
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4. Modernizacdo, Produtividade e Competitividade

O processo de reestruturagdo produtiva da industria calgadista pode ser
decomposto em duas vertentes: tecnologia de base microeletrdnica e cultura de
produgdo ou organizacional. Quanto ao primeiro fator, a melhoria da produtividade pode
ser atingida, fundamentalmente, a partir de maquinas mais modernas, que incorporam
dispositivos microeletrénicos e passam a controlar processos. Quanto a cultura
organizacional, indices de produtividade mais elevados podem ser obtidos através da
“racionaliza¢do” do trabalho; isto €, esta se investindo mais em treinamento, diretamente
em recursos humanos que em maquinas. Mais uma vez, as técnicas organizacionais
parecem ser um fator de maior peso devido as caracteristicas do processo produtivo em
questio.

COSTA" realizou uma pesquisa, durante o ano de 1992, buscando tragar um
perfil do grau de modernizagdo produtiva e de competitividade internacional da industria
calcadista brasileira, A amostra foi composta por 45 firmas da induastria brasileira de
calcados.. Para esta pesquisa seriam estatisticas apropriadas para a obtengfo de um

perfil de modernizagio e competitividade:

- Idade média do maquinario

- Prazo médio de entrega exierno, compreendido entre o pedido do agente
exportador € o embarque do produto

- Indice de refugo (defeitos), produtos cuja qualidade tenha sido identificada
como deficiente antes da entrega ao cliente

- Indice de produtos devolvidos pelo cliente

E interessante notar a opg¢fio pela inclusio do indicador idade média do
maquindrio ¢ a desconsideragio do volume de recursos destinados & pesquisa e
desenvolvimento, Esta opc¢éo se baseia na suposigio de que a tecnologia utilizada no
setor ¢ derivada, ou seja, € construida, na sua esséncia, em outros setores.

Os dados a seguir foram resgatados da pesquisa citada. Na auséncia de datas o

ano de referéncia é 1992,

% COSTA, AB. OP. CIT.
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Tabela 39
Indiistria Brasileira de Calcados

Idade de Produtos ¢ Equipamentos

namero de empresas

até 5 anos | 6 a 10 anos | mais de 10 anos |Total de Empresas

Produto Principal 3 8 34 45
Equipamento mais Imporiante 16 12 17 45
Fonte: COSTA

Estes nimeros apontam para modelos que sofrem poucas atualizagdes - a idade
média pode ser calculada em 9,3 anos - e equipamentos de idade média avangada, ha

mais empresas utilizando equipamentos “velhos” que empresas utilizando equipamentos

“novos”.
Tabela 40
Inddstria Brasileira de Calcados
Geracio de Produtos e Equipamentos
attima | peniltima | anteriores | n&o sabe |Total de Empresas
Produto principal 8 6 6 10 30
Equipamento mais importante 2 11 13 12 38
Fonte : COSTA

Segundo estes valores, o maquinario da inddstria calgadista brasileiro esta
bastante defasado. Apenas 5% das industrias que compdem o total de resposta trabalha
com equipamentos de tecnologia atual. A maioria relativa das firmas - 34% - utiliza

equipamentos de geragOes anteriores a peniltima.
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Tabela 41

Industria Brasileira de Calcados

Desempenho Produtive, Valore Médios

Unidade 1987 - 1989 1992
Prazo Médio de Producéo dias 7,65 7.85
Prazc Médio de Entrega dias 4222 35,25
Taxa de Defeitos % 7,28 416
Taxa de Devolucho de Produtos % 2,71 1,76
Fonte : COSTA

Esta tabela apresenta os tnicos indicadores positivos, com melhoras em trés dos
quatro indices; prazo de entrega, taxa de defeito e de devolugfio. Tais valores contrastam
com todos os outros da pesquisa (inclusive aqueles nfo reproduzidos neste trabatho)

uma vez que ndo parece haver fatores que propiciem estas melhorias.

Tabela 42
Industria Brasileira de Calcados
Intensidade de Uso de Novas Tecnologias e Técnicas Organizacionais

(nimero de empresas)

1987 - 1989 1992
baixa média alta baixa média alta
Dispaositivos microeletrdnicos 34 1 1 34 2 2
Circule de controle de qualidade 37 5 0 38 4 1
Controle estatistico de processos 7 1 2 36 1 3
Métodos de tempos e movimentos 36 2 3 33 3 5
Células de produgio 34 4 -2 31 4 5
Just in time interno AN B 1 29 7 2
Justin time externe 30 8 0 30 7 1
Participagfio em just in time de clientes 31 7 0 30 8 0

Obs.: Para o uso de dispositives microeletrdnicos sio considerados empresas de baixa intensidade de use aquelas que os utilizam em até
10% das operagdes, média intensidade entre 11 & 50% e alta intensidade acima de 50%. Para o uso de técnicas organizacionais sio
consideradas empresas de baixa iatensidade aquelas que eovolvem até 10% dos empregados ou das atividades, média intensidade entre
11 ¢ 50% ¢ alta intensidade acima de 50%.

Fonte: COSTA
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A utilizag8o de novas tecnologias ou técnicas organizacionais, segundo os valores
acima, apresenta uma evolugdo bastante lenta. Para cada quesito, isto é, tipo de
tecnologia ou técnica organizacional, ao menos 80% das empresas analisadas sdo
enquadradas como utilizadoras em baixo nivel. Em nenhum dos quesitos uma “alta” taxa
de utilizacdo atingiu mais que 10% das empresas.

A consideragio de um indicador de produtividade baseada na razio entre o
volume de produgio e o nimero de empregados mostrou-se inadequada uma vez que o
grande namero de pequenas firmas faz com que a informag#o referente a tltima variavel
seja por demais imprecisa. Na verdade, nem mesmo a Associagio da Industria de
Calgados (ABICALCADOQS) dispde de informacdes confiaveis a respeito da quantidade
geral de empregados que atuam no setor.

A constatagiio geral € de que a industria de calgados no Brasil vém crescendo de
maneira extensiva, sem incorporar quantidade suficiente de progresso técnico - seja em
tecnologia de producdo seja em técnicas organizacionais -, apenas ampliando o nimero
de firmas ou aumentando o nimero de funcionarios, sem que isto implique em ganhos de
escala.

CROCCO* traz uma justificativa importante para a dificuldade da indistria

brasileira de calgados para modernizar-se tecnologicamente:

“(...) 0 alto custo da tecnologia faz com que so sgjam otimizados processos
produtivos em um ambicnte de altos salarios.(..) No caso brasileiro, a ndo
existéncia de uma industna de bens de capital totalmente desenvolvida, aliada ac
baixo custo da mio-de-obra, faz com que a decisdo de se automatizar a produgio

torne-se muito mais dificil.”
Em outras palavras, ¢ o mesmo ponto defendido por REIS*

“ A fronteira da tecnologia para produgo de calgados ¢ de dominio dos
paises economicamente mais avangados, onde ¢ comum a utilizagdo de processos de
produgio automatizados e/ou Informatizados.(..) opiudes de empresarios ¢

especialistas do setor mostram que a velocidade do avango das inovagdes

2 conforme e-mail recebido por este autor em outubro de 1997
I CROCCO, M. A. op. cit.
* REIS, C. N. op. cil.
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tecnologicas nesses paises esta diretamente relacionada com o alto custo da mio-de-
obra. Em contraposigdo a essa realidade, observa-se que nos paises em
desenvolvimento se tem: a situagio inversa, ou seja, a lentiddo dos avancos das
inovagdes esta diretamente ligada ao baixo custo da méo-de-obra, o que confere
determinado nivel de defasagem tecnolégica nos seus respectivos processos

produtivos”

A questio da defasagem tecnolégica estaria concentrada, principalmente, nas
firmas de menor porte, que ndo tém estrutura para obter acesso rapido as informagdes
sobre financiamentos existentes, instituigbes fornecedoras de crédito e a estudos de
viabilidade.

Nesta linha de analise, seria necessario, portanto, algum fator com capacidade
para se contrapor ao atraso tecnolégico. Afinal, se a participa¢do do Brasil no mercado
internacional de calgados caiu, ela continua significativa. A inser¢iio brasileira neste

mercado, por enquanto, € garantida pelos baixos custos de méo-de-obra:

Tabela 43
Salario Médio Mensal na Indiistria Calcadista em 1991

(ddlares)

Pais Saléario

Alemanha 1.000
Franca 800
Espanha 600
Taiwan 550
Coréia 500
Portugal 400
Argentina 160
México 140
Brasil 130
China 100
Tailéndia 80
Indonésia 60

Fonte: Secretaria da Indhstria ¢ Comércio do Estado do Rio Grande do Sul
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Esta ¢ uma vantagem competitiva que vem sendo fortemente atacada por
movimentos de paises como Indonésia, China e Taildndia, que, nos anos mais recentes,
estdo aprofundando as redugdes relativas de custos salariais, que j& lhes eram favoraveis
em 1991, A estimativa da ABAEX ( Associagdo Brasileira dos Agentes Exportadores de
Calgados a Afins) € de que entre 1989 e 1991 o Brasil tenha perdido uma demanda de
mais de 40 milhdes de pares de calgados. Os calgados provenientes de alguns paises do
sudeste asiatico sdo comercializados a um preco inferior em relagfo aos brasileiros e com
nivel de qualidade bastante proximo.

Mesmo o aumento de concorréncia por parte de paises como China, Tailandia e
Indonésia nfio invalida a seguinte colocacio: os salarios ja foram mais importantes na
determinagdo do grau de competitividade externa; no entanto sua perda de importancia é

apenas relativa, eles continuam como a maior vantagem para a industria brasileira:

“i) o gap salarial entre Brasil e os paises desenvolvidos ainda ¢ acentuado.
Mesmo que se verifique um aumento de salario real do trabalhador nesta industria, a
curto prazo nio ha perspectiva daquele diferencial ser anulado. Além disso, dada a
natureza intensiva em méo-de-obra do processo de trabalho ¢ as dificuldades de
automacio dessa atividade, dificilmente os ganhos de produtividade € a redugio da
mio~de-obra obtidos por esse meio seriam de magnitude tal que compensem a
diferenca salanal;

ii) no caso dos paises asiaticos concorrentes dos calgados brasileiros, alguns
deles ja estdo sofrendo pressdes de custo de mio-de-obra. Este fator vem diminuindo
sua importincia relativa para a competitividade desses paises, o que cria
dificuldades para que concorram no segmento do cal¢ado de couro médio, onde (sic)

o Brasil ¢ especializado™

Em termos tecnoldgicos, contudo, é necessario repetir, o saldo final € negativo.
Numa linha de trabalho semelhante a de COSTA, a conclusio de REIS*, com base

tanto em entrevistas como em pesquisa de campo, para a década de 1980, é a seguinte:

“(...) tem-se a clara constatacdo da existéncia de uma notavel defasagem

tecnolégica na indistria brasileira de calgados. E inquestionivel que no periodo

> COSTA, op. cit.
# REIS, C.N. op. cit.
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estudado, houve consideraveis avangos, tanto na organizagio de trabalho como no
processo produtivo. No entanto tais avangos ndo chegaram sequer a aproximar o
estado tecnoldgico nacional da producéo de calgados internacional.”

A pergunta parece ser: uma dada vantagem comparativa, baixo custo de mio-de-
obra, sustenta a competitividade internacional do setor durante quanto tempo, dado que
este mesmo setor encontra-se em uma situagdio de defasagem tecnologica frente a

concorrentes internacionais 7

5. Conclusdes

Segundo a Revista Tecnicouro, no Vale dos Sinos, durante o segundo semestre
de 1994, 16 municipios decretaram estado de emergéncia apds o surgimento de 30 mil
novos desempregados. Segundo a Folha de S#o Paulo, a perda é de 40 mil postos e
foram fechadas cerca de duzenias empresas entre 1994 e 1995. Para Vicente Paulo
Seliestre, presidente do sindicato dos trabalhadores de Campo Bom, principal polo
calgadista do Rio Grande do Sul, o nivel de emprego se estabilizou por baixo, e a taxa de
desemprego no setor ¢ na regido do Vale dos Sinos foi estimada, em 1995, em até 25%.

Os dados expostos neste capitulo permitem marcar algumas observagdes quanto
a industria calgadista brasileira: i) o desempenho exportador do setor calgadista brasileiro
na década de 1990 foi pouco dindmico uma vez que exportou-se o mesmo volume em
1990 e 1996 ii) este periodo de sete anos {1990 a 1996) pode ser desmembrado em
biénios de taxas posiiivas ¢ biénios de taxas negativas de variagdo do volume exportado
iii) o periodo de taxas negativas de maiores valores absolutos ocorreu em 1994/1995
quando houve forte apreciagdo cambial iv) houve, durante o biénio citado, diminuigio de
numero de postos de trabalho, fendémeno concentrado na regiio do Vale dos Sinos v) o
setor calcadista brasileiro apresenta fragilidades quanto ao desenvolvimento tecnoldgico
(técnicas organizacionais e tecnologia de produgiic) e uma estrutura industrial

heterogénea.
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A posigio “oficial”, da equipe que coordenou as politicas econdmicas
praticadas a partir do Plano Real admite a existéncia da crise enfrentada pela indastria de
calgados brasileira a partir de 1994. Considera, entretanto, que, mais que o tipo de
politica cambial adotada, os determinantes da crise derivam de uma deficiéncia estrutural
do setor, que necessitava de investimentos e modernizacio®. De certa forma, a
exposicdo a esse periodo de dificuldades foi positiva, uma vez que representou forte
estimulo ao inicio de uma reorganizagdo produtiva, contribuindo para a propria

superagio da crise:

“Alguns sectores, tais como calgados ¢ té€xtil, precisavam nfo so de
investimentos como também de uma reorganizacio completa. Eram setores muito
pulverizados, com empresas familiares pouco competitivas, dependentes de reserva
de mercado. Em alguns deles, com o auxilio d¢ novos instrumentos financeiros
criados pelo BNDES, muito j& se avangou em termos de reestruturagio. E o caso,
inclusive do setor calgadista, que, inclusive, conseguiu recuperar suas exportagdes

que haviam caido significativamente”’

Por outro lado, conforme mencionou Horst Volk, néio se pode desprezar a
importincia desse setor na pauta de exportagdes brasileiras, e, consequentemente, sua
capacidade de gerar divisas. Além disso, ¢ talvez mais importante, sacrificou-se varios
postos de trabalho. Se o cAdmbio ndo pode servir de instrumento de competitividade,
contribuindo para aument3-la, também € certo que a politica cambial ndo deveria

dificultar a inser¢do da industria de calgados no mercado internacional:

“(..) o cAmbio constitui-se em um condicionante 20 aumento das
exportagbes, devendo a politica cambial, através do Banco Central, manter a
paridade de modo a nio deteriorar a competitividade das exportagdes Desde logo o
que esta se preconizando € apenas a manutengo da paridade do poder de compra da
moeda. Uma politica de desvalonzacdo cambial, embora beneficie o setor

exportador, por ouitro lado, penaliza a economia através do setor importador

K interessante notar que o mercado mundial de calgados tem como paises ascendentes um grupo que
nfo coincide de forma exata com o grupo de paises detentor da tecnologia de produgio - base
microeletrfnica - mais avangada. O fator mfo-de-obra ainda é o0 mais relevante

% Mendonga de Barros, J.R. & Goldenstein, L. “Como Avangar na Politica de Investimentos” in Gazeta
Mercantil, 07/abril/1997
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constituindo-s¢ apenas em uma transferéncia de renda intersetorial. A

competitividade é assim chamada “espiria” ¢ ndo & sustentavel a longo prazo™’

A fragilidade da insercéio internacional realizada pelo setor calgadista brasileiro é
resultado de algumas caracteristicas como: o grande nimero de pequenas firmas as quais
apresentam baixa capacidade de investimento e estdio ancoradas em baixos custos de
mao-de-obra; predomindncia da empresa familiar nacional que nfio dispde do mesmo
numero de alternativas de estratégia que as filiais de multinacionais; auséncia de poder de
mercado origindrioc de uma marca ou uma griffe ou de diferenciagio de produto.
Resumindo, a estrutura de mercado aproxima-se mais do concorrencial que do
monopolio. A alta sensibilidade do setor as mudangas na conjuntura econdmica
nacional, seja em uma situag@o de taxa de cdmbio sobrevalorizada como em 1994, seja
noutra, de esforgo exportador como em 1984 ¢ sintomatica desta fragilidade.

O que se questiona ¢ expor um complexo exportador a uma situagio de
dificuldades de grau suficientemente alto - este varia de acordo com a fragilidade do
setor - a ponto de prejudicar seriamente o nivel de emprego. O fortalecimento do setor,
sua reestruturagiio produtiva nfio pode ser obtido através da simples “quebra” das
empresas ineficientes. Esta seria uma solugfio simplista dado que as empresas eficientes
que dominariam o mercado nfio necessariamente seriam brasileiras, ¢ o resultado
macroecondmico, para a economia brasileira seria negativo, com perda de receita
exportadora e de empregos.

Ha criticas que partem de alguns pressupostos. Esta se admitindo como valida
algum tipo de comparagéo intertemporal entre taxas de cdmbio reais, durante os Gltimos
dez anos, contrariando as idéias presentes em FRANCO. A altera¢do na trajetoria das
taxas de cidmbio reais referentes ao setor calgadista, e os valores por elas assumidos
mostraram-se incompativeis - abrupta queda das exportagbes - com as atuais condigBes
da industria especifica. Admite-se também que a politica cambial do Plano Real, afora
seus objetivos explicitos de estabilizagdo, continha outros de carater “nobre”, porém a
serem atingidos de maneira “perversa”. A politica cambial contribuin para ampliar a
exposi¢do do parque industrial brasileiro a concorréncia internacional e, dessa forma,

estimular modernizagiio e produtividade. Isto ocorre nio somente no ambito da

7 COSTA, AB. op. cit.
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produgfo interna para consumo interno - que € substituida pela produgio externa - como
na producdo interna voltada para o consumo externo, para exportacio.

Aceita esta leitura, a imagem formulada pelo economista Luiz Gonzaga
Belluzzo®® & uiil para ilustrar o raciocinio. Nio adianta colocar no ringue um lutador
peso pesado e oufro peso pena para que © primeiro rapidamente aprenda a boxear com
mais técnica e velocidade. O que provavelmente ocorrera € um Anock-out logo no
primeiro round. Mesmo que se considere uma extrapolaciio classificar a politica cambial
brasileira do periodo 1994-1996 como uma tentativa de choque de modernizagio
também para setores nitidamente exportadores - e ndo so para os setores voltados
primordialmente para o mercado interno -, € preciso articular mecanismos de defesa para
0s setores afetados pela sobrevalorizagdo cambial. Neste sentido, as acdes tomadas pelo
BNDES parecem néo ter sido capazes, eém um primeiro instante a0 menos, de evitar a
destruigio de empregos. Mesmo porque o prazo para que S€ processe uma
reestruturagio produtiva é com certeza maior que o de uma mudanga nas taxas de

cambio ou mesmo no sistemas de tarifas.

% palestra no Instituto de Economia - Unicamp a 04/11/1997
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CAPITULO VI : CONCLUSOES

Antes de sintetizar e reunir as conclusSes que encontram-se dispersas ao longo
deste trabalho € interessante discorrer, rapidamente, sobre as exportagdes brasileiras em
relagdo 4s exportagdes mundiais, ao fluxo de comércio internacional. Ainda que a taxa de
cambio real nio possa ser considerada como elemento tnico e de maior importancia, esta
discussiio é fundamental & medida em que contribui na definigio de “rumos” para as
exportagdes brasileiras.

A perseguicio do equilibrio externo ndo pode ater-se a fatores conjunturais, sob
o risco deste nunca ser atingido. Quando o equilibrio estivesse por ocorrer, os fatores
conjunturais seriam outros, o que meodificaria toda a situagdo. Analisar de que forma o
Brasil constr6i sua inser¢io internacional, em um periodo em que as conmjunturas se
sucedem com maior rapidez’ torna evidente uma preocupagio de carater estrutural. Os
setores nos quais o Brasil concentra suas exportagbes, as desenvolve e incentiva
apresentam determinadas caracteristicas e estdo ligados a mercados que obtém um certo
desempenho no comércio internacional. Descrever a inser¢o internactonal de um pais, ¢,
grosso modo, indicar em quais setores ele se especializa, quais sfo seus setores
exportadores. O aspecto positivo/negativo desta insercdo, deriva do quéo “promissores”
530 estes setores dentro de um contexto internacional,

A descrigdo do estagio desta insergdo, assim feita por CANUTQ?, cita os dois

setores objetos de estudo dos capitulos anteriores:

“No que tange ao papel da inddstria nas exportagdes brasileiras, podemos
localizar um perfil regional de dupla face. Para os paises industrializados, a pauta
de exportagdes tem-se mantido em torno de produtos intensivos em recursos naturais
com baixo ou nulo processamento industrial, tais como minério de ferro e

semimanufaturados de ferro e ago, farelo de soja e soja em grios, aluminio em

! Na érea cambial a quebra do padréo imposto em Bretton Woods - taxas fixas - demarca um periodo no
qual a volatilidade das taxas de cimbio torna-se crescente, aumentando o grau de incerteza, e fazendo
com que, de fato, a conjuntura se modifique de modo cada vez mais acelerado.

2 CANUTO, “A es 1ahzagao industrial brasileira” in Economia em Perspectiva, Carta de
Conjuntura, Sﬁo Pauio, 1139, marco de 1997 142



bruto, suco de laranja e carne de frango. Além desses, sdo dignos de mengio apenas
cal¢ados ¢ autopecas para os Estados Unidos, bem como motores de pistdo para a
Alemanha.

Por outro lado, as exportagdes para a Argentina, cerca de 11% do total
brasileiro no ano passado, t€m como destaques individuais a autopegas, automoveis,
motores de pistio e wveiculos de carga. Na verdade, o crescente coméreio
mtraindustria no dmbito do Mercosul revela a montagem de “redes regionais
internacionalizadas de produgdo™ na automobilistica, modelo em curso de difusido
para outros setores de bens de consumo duravel.

(.)

O movimento de especializacdo na inddstria brasileira (...) ndo é portanto
homogéneo ao longo das cadeias produtivas. Ao lado da produgdo e exportagdo de
itens basicos das industrias de processamento de recursos naturais, tem-s¢ um
encolhimento a montante nas atividades da metal-mecinica, sendo especialmente
afetada a produgdio de bens de capital e componentes mais sofisticados, além de
produtos finais de maior valor agregado™

De forma semelhante, COUTINHO®, a partir de estudos elaborados pela
CNI/CEPAL, pelo MICT e pela Unicamp, entende que os projetos que visam
desenvolver as exportagdes brasileiras estfio concentrados nos complexos produtores de
insumos e commodities de grande escala produtiva e baixo valor agregado, notadamente
nos setores de metalurgia bésica, quimica basica, agribusiness, papel e celulose. Junto as
commodities, intensivas em recursos naturais e/ou energia, hi bens intensivos em méo-
de-obra barata, sem duvida 0 caso da indastria de calgados. Considerada a totalidade dos
projetos de investimento catalogados pelo MICT para o periodo 1995-2000, a grande
maioria teria sido motivada pela forte expansio do mercado interno apds o Plano Real,
sendo pouco expressiva a preocupacido com o mercado externo. Este seria um padrio de
investimento que apenas reitera a competitividade brasileira na produ¢io de commodities
de reduzido valor agregado e baixo dinamismo internacional.

No triénio 1994-1996 as exportagBes de semimanufaturados e basicos cresceram,
respectivamente, 59,2% e 30,0% enquanto as de manufaturados apenas 12,4%. Isto

demonstra de que forma a estrutura de exportages do Brasil esta evoluindo, com baixa

* COUTINHO, L. “O futuro sem fundamentos” in Economia em Perspectiva, Carta de Conjuntura, Sio
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participagio dos manufaturados. Refor¢a ainda a idéia de que a estratégia das grandes
empresas internacionais instaladas no Brasil continya sendo a de privilegiar o mercado
doméstico brasileiro ou Mercosul, e utilizar em menor grau a base produtiva local como
plataforma de exportagio para a América Latina ou para outras economias, mais
desenvolvidas.

A tendéncia do mercado internacional ¢ de privilegiar produtos de crescente
sofisticacio bem como valorizar a segmentagio em especialidades. Partindo desta
premissa, é possivel classificar algumas das dificuldades que vém sendo enfrentadas pela
atividade exportadora brasileira como decorrentes de um processo de saturagio de
mercados. Neste sentido, ¢ ficil relacionar a analise d¢ COUTINHO&FERRAZ' - em
relagdo a competitividade da industria brasileira - com o que ja fot dito sobre a industria

de calgados:

“0O rapido crescimento da capacidade produtiva em outros paises do terceiro
mundo com salarios tdo baixos quanto os brasileiros, mas que apresentam
crescentes nivels de qualificacdio, tende a reduzir a competitividade de produtos
intensivos em trabalho. Particularmente, uma enorme ameaga potencial emerge
naqueles paises e setores em que baixos custos salariais (como aqueles da China)
sd0 combinados com altos niveis de qualificagdo técnica ¢ capacidade de
comercializagfio internacional (acumuladas por empresas do sudeste asidtico, como
as coreanas). Ao mesmo tempo, muitos paises tém aumentado o investimento em
setores industriais intensivos em recursos naturals, resultando num excesso de
capacidade mundial. A concorréncia intemacional em tais setores sera

particularmente intensa por muito tempo.”

No longo prazo, portanto, sdo dois os desafios para o Brasil. O primeiro consiste
em enfrentar o aumento da competi¢io em mercados de produtos que oferecem menores
possibilidades de diferenciagdo e produtos intensivos em trabalho ou recursos naturais. O
segundo desafio esta ligado ao primeiro, promover uma modificagio na pauta de
exportagdes, directonando-a para produtos que requerem tecnologia mais avangada, e de

mator valor agregado. Assim o pais estaria produzindo e exportando produtos cujos

* COUTINHO, L. & FERRAZ, J. C. “Estudo da Competitividade da Industria Brasileira”, Campinas,
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efeitos encadeadores sdio maiores e cujos mercados apresentam maior dinamismo

internacional.

Em linhas gerais, este trabalho buscou relacionar politica cambial brasileira, taxas
de cambio reais e desempenho exportador de dois setores especificos, automobilistico €
de calcados.

No tocante ao desenho de politica econémica, no periodo 1990-1996 alternam-se
momentos em que 0 mangjo da taxa de cambio € direcionado ora para objetivos de
estabilizagio (concedendo maior liberdade para politica monetaria ou reduzindo prego de
importages, expondo a producio nacional a maior concorréncia e barateando insumos
béasicos), ora para promogio de exportagdes e geracdo de superavits comerciais. Uma
analise dos dados permite afirmar que o més de agosto de 1994 marca o ponto de maior
inflexdo dos valores das taxas de cdmbio reais. Neste periodo, no qual o objetivo de
estabilizagio ¢ nitidamente primordial, ha apreciagio da moeda nacional em relagio a(s)
estrangeira(s) que se estende até o final do ano de 1994. O processo de apreciagdo - que
inclufu valorizagdo nominal da moeda brasileira - é contido, mas nio se inicia um
movimento de recuperaciio em direcdo aos niveis anteriores. A intensidade deste
processo, isto €, o grau de valorizagdo, varia de acordo com o método de cilculo
adotado. A valonzagio, portanto, ¢ inquestionavel, discute-se apenas seu grau.

A medida em que estdo sendo questionados pressupostos bésicos de qualquer
calculo de taxa de cambio real surge uma visdo original® sobre o tema. Descreveu-se o
embate entre dois grupos de economistas: i} 0s que argumentam haver grande
valorizagio da moeda nacional, ¢ de que forma esta pode afetar negativamente a
economia brasileira (dificuldades de exportagdo, deterioragio de contas externas e
desindustrializa¢do). ii) os que acreditam ser a valorizagio de uma intensidade menor (ou
irrelevante) e apenas reflexo de novos fundamentals da economia. Desta forma, possiveis
aspectos negativos como 0s anteriormente citados tém baixo impacto, e os ganhos
(estabilizagdo de pregos e aquisigdo de competitividade néo espiria) sdo relativamente
maiores.

Ha dois pontos que contribuem para relativizar a argumentacdo do segundo

grupo, formado, basicamente pela equipe econdmica que formulou e implementou o

* Visfio de FRANCO. A palavra original nfio tem um carater necessariamente positivo, indica apenas
uma novidade, um conjunto de idéias que até entdo ndo havia sido encontrado na literatura pesquisada.
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Plano Real. O primeiro centra-se nos dados referentes a produtividade da economia
brasileira. A metodologia para este calculo sofre varios questionamentos e os resultados
obtidos sdo bastante destoantes quando confrontados com valores de outras economias,
de acelerado desenvolvimento recente, nas ultimas décadas. O segundo argumento é o da
existéncia de certa dose de incoeréncia emt um raciocinio que refuta nogdes de equilibrio
(taxa de cimbio que gere uma tendéncia de equilibrio nas contas externas e comparagdes
intertemporais enire taxas), quando boa parte da teoria econdmica adotada por este
grupo de economistas tem neste principio um fundamento bésico.

Outra considera¢do importante ¢ a de que a relagio entre taxa de cdmbio real e
desempenho exportador ¢ complexa e ndo raro, dificil de ser visuailizada. O desempenho
exportador estd sujeito a um conjunto de varidveis determinantes bastante amplo:
caracteristicas das empresas que compdem o setor - porte, capacitagdo tecnologica,
origem de capital -, demanda interna, demanda externa, evolugio da produtividade,
precos internacionais. Desse modo, ainda que aparentemente n3o haja um
relacionamento explicito entre taxa de cambio real e desempenho exportador, a condigio
da primeira varigvel, como determinante da segunda, nfio pode ser subestimada.

Passando do &mbito geral para o setorial, foi possivel observar que o setor
automobilistico brasileiro apresentou altas taxas de crescimento, de investimento e de
moderniza¢do no periodo analisado. O principal efeito da queda da taxa de cidmbio real
setorial - valorizagdo - foi a diminui¢io do percentual de nacionalizagio dos veiculos
acabados, a aquisi¢do de pecas e componentes importados - estratégia de oufsourcing -
aprofundando a formagiio de uma rede de comércio regional. As exportagdes
comportaram-se de forma erratica, e sem acompanhar o crescimento consistente do nivel
de atividade interno. No entanto, o desempenho exportador nfio prejudicou o
desempenho global da industria a ponto de poder ser indicado como responséavel por
grande parte da diminui¢do de empregos; a evolugdo do mercado interno foi acelerada e
a queda de emprego deve-se basicamente a tecnologias poupadoras de méo-de-obra
combinadas com mudangas organizacionais como terceirizagio.

A exportagic de calgados brasileiros respondeu de forma rapida 3§
sobrevalorizagio cambial - queda tanto em volume como em wvalor - e houve
significativas perdas de emprego no setor. Dado que a orientagdo para as exportagdes ¢

maior neste setor que no automobilistico, ndo € surpresa que também néo tenha havido
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grandes avangos na produgfo; esta permaneceu praticamente estagnada durante a
década. O atual grau de modernizagio também ¢é baixo em relagdo aos competidores
internacionais. Entretanto, ¢ preciso lembrar que a principal arma de competigio neste
mercado € o baixo custo salarial, 0 que vem dificultando a disputa de mercado com
paises do sudeste asiatico.

O ponto comum entre os dois setores é a redugio (ainda que em relagio as
despesas com importa¢fio) da receita exportadora, o que atinge o pais como um todo
pois hé menor entrada de dolares. Entretanto, a maneira como os dois setores se
comportaram, internamente e nio em relagio ao pais como um todo, ¢ distinta.

De um lado, pela indistria automobilistica, 0 desempenho exportador no maximo
razoavel, ndo provoca quebra de empresas ou destrui¢iio de postos de trabalho e os
empresdrios fazem reclamagdes apenas moderadas. O fato desta indlstria ser um
oligop6lio global determina, além de uma estratégia igualmente global, uma estrutura
capaz de suportar conjunturas nacionais adversas. O grau de manobra com que estas
empresas operam (em quantas unidades, localizadas em que paises, pode-se produzir
determinada pecga 7, apenas um exemplo) possibilita a altera¢do de conduta de forma a se
defender, por exemplo, de taxas de cidmbio sobrevalorizadas em determinado pais. A
conclusdo principal é que a industria automobilistica brasileira, em virtude de
caracteristicas especificas, dispunha de mecanismos de defesa contra uma situagio
adversa.

De outro, a indastria calgadista foi negativamente afetada em virtude da queda
das suas exportagdes; isto significou destruicfio de postos de trabalho e quebra de
empresas. Ao invés de um oligopélio mundial, este mercado € constituido por empresas
nacionais, heterogéneas, muitas de médio e pequeno porte. Caracteristicas especificas do
setor ndo permitiram 0 uso de mecanismos de defesa adequados a um quadro de
dificuldades do qual a sobrevalorizagio cambial faz parte. E certo que ndo se pode
desprezar as mudangas na concorréncia internacional’, estas com certeza, vém
prejudicando a colocagiio dos calgados brasileiros no mercado internacional. Mas a
valoriza¢do da taxa de cdmbio ocorre de forma concentrada no tempo e agrava estas
dificuldades. O setor brasileiro de calgados nfo dispunha de estrutura para resistir a

politica cambial praticada.
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A estruturagfio de uma politica industrial, ou, em uma questio de mudanga de
nomenclatura ou puro eufemismo, da construgiio de uma politica de competitividade ¢
complexa e requer tempo. Argumentar que determinado setor’ ndo apresenta
competitividade e por este motivo suas firmas estfio indo a faléncia, como um fato
normal e inerente as economias de mercado, € desconsiderar os fundamentos que regem
a politica industrial e a obrigaciio do Estado de lutar pelo desenvolvimento econdmico.
Em uma (des)articulagio na qual um dos elementos de maior importancia € a politica
cambial ha um problema de fiming. O “choque de competitividade” pode acontecer de
maneira a simplesmente destruir a inddstria, ao invés de moderniza-la. Os setores
“desprotegidos” devem ser objetos de politicas de desenvolvimento especificas como
forma de contornar a heterogeneidade e o grau de competitividade distinto observados
em setores industriais da economia brasileira.

Esta afirmago é ainda de maior relevincia quando se aplica uma politica que, a
despeito de seu sucesso quanto ao objetivo principal, a estabilizagdo, acarreta
conseqiiéncias como a criagdo de obstaculos & boa performance exportadora. Se a
competitividade ndo pode ser adquirida simplesmente através de um valor de taxa de
cimbio real, ela deve ser construida a partir de condigdes reais como custos,
produtividade ¢ tecnologia, também ¢ verdade o inverso. Ndo se pode destruir
competitividade através de politica cambial. E, na avaliagio de que a implementagio de
uma politica cambial que leve a esta destruigio ¢ inevitavel, torna-se ainda mais
fundamental organizar e construir uma politica industrial que tenha por objetivo amenizar
o tipo de dificuldade a ser enfrentada.

Por fim, nfio deixa de ser interessante observar, que o setor de calgados pode ser
considerado como pertencente ao grupo de setores de exportagio que tende a enfrentar
maiores dificuldades em termos de concorréncia internacional, sendo intensivo em fator
trabatho, o que confere vantagens &s nagdes com mdo-de-obra abundante. O setor
automobilistico, por sua vez, apresenta um produto que estd muito distante de ser uma
commodity. Uma politica de reorientagiio das exportagdes, em busca de produtos de
maior valor agregado seria extremamente benéfica. Mas isto significa reformar toda uma
estrutura produtiva. O que ndo se pode perder de vista ¢ que o implicitamente sugerido

ajuste da politica cambial ¢ uma medida de carater conjuntural (até mesmo emergencial)

7 nesse estudo especificamente o calgadista, mas hd outros exemplos como o sctor téxtil e a cidade de
Americana-SP
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incapaz de solucionar os problemas da inser¢do internacional brasileira no longo prazo.
A explicttamente sugerida implementacdo de uma politica industrial é necessaria para
propiciar ao Brasil capacidade de exportagdo em setores com boas perspectivas futuras;

setores dindmicos, com altos multiplicadores de emprego e renda.

Nio se pode esperar o futuro chegar, é preciso antecipar-se a ele; € preciso

construir, de maneira coordenada, a competitividade sustentavel.

149



Bibliografia

ALVES FILHO, A.G. “Estratégia Tecnolégica, Desempenho e Mudanga:
estudos de caso em empresas de industria de calgados”, Séo Paulo, 1991,
(Tese de Doutorado néo publicada)

ANDIMA, Seéries Historicas : Cambio, 1995.
ANFAVEA, Anuario Estatistico, 1996

BALANCA COMERCIAL E OUTROS INDICADORES CONJUNTURAIS,
varios numeros in Revista Brasileira de Comércio Exterior, Funcex, Rio de
Janeiro, 1990 - 1993

BIELSCHOWSKY, R. & STUMPO, G. “A Internacionalizacdo da
Industria Brasileira; Nomeros e Reflexfes Depois de Alguns Anos de Abertura”
in BAUMANN, (org.) O Brasil e a Economia Global, Rio de Janeiro, Campus,
1996.

BOLETIM DE CONJUNTURA IEIVUFRJ, varios nimeros, 1980-1995.
BOLETIM DO BANCO CENTRAL, varios nameros.

CANUTO, Q. "A especializagdo industrial brasileira” in Economia em
Perspectiva, Carta de Conjuntura, S&o Paulo, n.139, margo de 1997.

CARTA DA ANFAVEA - Boletim Mensal da Associagdo Nacional de

Fabricante de Veiculos Automotores, varios niumeros.

COIMBRA FILHO, B. "Politica Cambial e Incerteza" in Economia em
Perspectiva, Carta de Conjuntura, n. 73, S0 Paulo, 1990.

150



CORREA, P. G. “Taxa de Cambio, Impactos Setoriais € Desempenho
Exportador: algumas consideracdes preliminares”, Texto para Discusséo n. 22
BNDES, Rio de Janeiro, 1995.

COSTA, A B. “Competitividade da Industria de Calgados - Nota Técnica
Setorial do Complexo téxtil” in Estudo da Competitividade da Industria

Brasileira, Campinas, Unicamp, 1994,

COUTINHO, L. ‘O futuro sem fundamentos” in Economia em

Perspectiva, Carta de Conjuntura, Sao Paulo, n.147, junhofjutho de 1997

COUTINHO, L. & FERRAZ J.C. (coords.) “Estudo da Competitividade da

IndUstria Brasileira, Campinas, Unicamp, 1994.

CROCCO, M. A “Padrao de Concorréncia e Estratégia Competitiva: um
Estudo do Complexo Téxtil/Calcados” Revista Nova Economia, v.4, n.1,
novembro/1994.

FERRO, J.R. “Competitividade da Industria Automobilistica®, Nota
Técnica Setorial do Complexo Metal-Mecanico, in “Estudo da Competitividade
da Industria Brasileira”, Campinas, Unicamp, 1994,

FOLHA DE SAQ PAULO, vérios numeros, 1990-1997.

FRANCO, G. “O Sistema de Bandas Cambiais e o Comércio Exterior
Brasileiro”, Estudos APEC, 1996.

‘A Insercdo Externa e o Desenvolvimento”, Brasilia,

mimeo, 1996.

FREITAS,C.E. “Liberdade cambial no Brasil” in BAUMANN, (org.) O
Brasil e a Economia Global, Rio de Janeiro, Campus, 1996,

151

'.U, Ju'l 1 1WFF 1 Wrwrd \V;



GAZETA MERCANTIL, varios numeros, 1990-1997.

GONCALVES, R. “Globalizagdo Financeira, Liberalizacdo Cambial e
Vulnerabilidade Externa da Economia Brasileira” in BAUMANN, R.(org) O
Brasil e a Economia Global, Rio de Janeiro, Campus, 1996.

GUIMARAES, E.A. ‘Taxas de Cambio Setoriais: Metodologias e
Resultados’, Rio de Janeiro, Funcex, Texto para Discussédo n. 106, 1995.

LAPLANE,M.F.&SARTIF. “A Reestruturacéo do Setor Automobilistico
Brasileiro nos Anos 90" in Economia&Empresa, S0 Paulo, v.2 n.4, 1995(a).

“Transformagdes na Industria, Insergdo

internacional e Crescimento no Brasil” , Indicadores IESP, S&o Paulo, n.58,

janeiroffevereiro, 1997(b).

“Investimento Direto Estrangeiro e a retomada

do crescimento sustentado nos anos 90” in Economia e Sociedade, Campinas,
v.8, junho/1997(c)

LEMGRUBER, A.C. “Taxas Efetivas de Cambio, o Caso Brasileiro” in
BATISTA JR., P.N. (org.) “Ensaios Sobre o Setor Externo Brasileiro”, Rio de
Janeiro, FGV, 1981.

MACIEJEWSKI, E.B. “'Real” Effective Exchange Rate Indices - A Re-
Examination of the Major Conceptual and Methodological Issues” in Staf
Papper - International Monetary Found, Vol.30 n.2, Chicago, junho/1981

MENDONCA de BARROS, J.R. & GOLDENSTEIN,L. “Como Avancar na
Politica de Investimentos” in Gazeta Mercantil, 07/abril/1997

152



NAKANQ, Y. “As Fragilidades do Planc Collor de Estabilizag@o” in
FAROQ, C. (org.) “Plano Collor : avaliagbes e perspectivas” , Rio de Janeiro,
LTC, 1990.

PASTORE, A.C. “‘A Reforma Manetaria do Plano Cotllor” in FARO, C.
(org.} “Piano Collor : avaliagbes e perspectivas” , Rio de Janeiro, LTC, 1990.

PASTORE, A.C. & PINOTTI, M.C. “A Taxa de Cambio e os Saldos

Comerciais”, in Gazeta Mercantil, 27/janeiro/1995.

PRESSER, M.F. “Dilemas da Politica Cambial Brasileira nos Anos 90" in
Indicadores Econdmico FEE, v.23, n.4, Porto Alegre, janeiro/1996.

REIS, C. N. “A Industria Brasileira de Calgados : Inser¢éo Internacional
e Dinamica Interna nos Anos 80", Tese de Doutoramento, Unicamp, Campinas,
1994,

REVISTA BRASILEIRA DE COMERCIO EXTERIOR, vérios ndimeros,
1994 -1996

SARTLF. “Cambio, Custos e Competitividade: uma andlise a partir dos
Precos e dos Custos de Producdo Setorial’”, Nota Técnica do bloco
“Condicionantes Macroecondmico da Compstitividade”™ in Estudo da
Competitividade da Inddstria Brasileira, Campinas, Unicamp, 1994

“Evolugéo das Estruturas de Producgéoc e de Exportagio da

Inddstria Brasileira nos Anos 807, Tese de Mestrado, Unicamp, 1994,

SHAPIRO,H. “Automobiles: From Import Substitution to Export
Promotion in Brazil and México” in YOFFIE, D. B. “Beyond free trade: firms,
governments, global competition”, Harvard Business School Press, Boston,
1993

153



SOCHACZEWISKI, A.C. “O Banco Central e 0 Cambio” in Economia em
Perspectiva, S4o0 Paulo, n.73, setembro/1990.

YOKOTA, P. “A Economia & 0s Problemas do Sudeste Asidtico” in
Gazeta Mercantil, 05/agosto/1997.

ZINI JR,, AA. “Taxa de Cambio de Desequilibric” in Economia em

Perspectiva, S&o Paulo, n.119, margo/abril/1995.

154



	01
	02
	03
	04
	05
	06
	07
	08
	09
	10

