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Resumo

O trabalho tem por objetivo identificar qual o comportamento do setor externo brasileiro apés amudanca
deregime cambia em 1999, procurando verificar se essamedidaprovocou um ajustamento externo. Para
isso fez-se primeiramente umarevisdo deliteraturabuscando perceber qual aavaliacdo que os economistas
faziam quanto ao comportamento do cdmbio e seu reflexo na balanga comercial durante os primeiros
anos daimplantacdo do Real, depois se analisou a evolugéo da balangca comercial durante os anos 1994
a2001, com énfase nas diferentes categorias e suaimportancia para um suposto retorno ao crescimento.
Por fim, examina-se a formag&o bruta de capital fixo, no intuito de perceber as a¢es dos empresarios
brasileiros. Como conclusdo, acredita-se que o Brasil ainda ndo realizou um ajuste externo, ficando
vulneravel as variagdes do cambio e auma retomada do crescimento.
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Abstract

The objective of thiswork isto identify the behavior of the Brazilian external sector after the change of
the exchange rate regime in 1999, trying to verify if there was an external adjustment. First, aliterature
review was done in order to realize which was the evaluation that the economists had made about the
behavior of the exchange rate and itsreflection in the trade balance during thefirst years of the monetary
system (Real — R$). After that, the evolution of the trade balance was analyzed during the years of 1994
to 2001, with emphasis on the different categories and itsimportance for asupposed return to itsgrowth.
Finaly, the grossformation of fixed capital isexamined in order to notice the Brazilian managers’ actions.
Asaconclusion, itisbelieved that Brazil has not accomplished an external adjustment yet, which makes
it vulnerable to the variations of the exchange rate as well asto arecovery of its growth.

K ey wor ds; Exchange rate regime, trade bal ance, external adjustment.

Introducéo situacdo tal que o pai's ndo precise se preocupar com
suas contas externas caso retorne a uma trajetéria

Este trabalho tem por objetivo identificar qual o _
de crescimento.

comportamento do setor externo brasileiro apds a

mudanca de regime cambial em 1999, procurando
verificar se houve, de fato, um gjustamento externo.
Por definicdo de gjuste externo, ndo adotaremos a
simples eliminag&o do déficit em conta corrente do
Balanco de Pagamentos, mas o alcance de uma

Para atingir o objetivo proposto, este trabalho
tratara dos seguintes pontos: as caracteristicas
positivas e negativas do regime cambial anterior a
1999; o regime cambial adotado em 1999; e o
comportamento da balanca comercial diante desse
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novo cenario. A metodol ogiaadotadano trabalho foi
descritiva e os dados sdo secundérios.

O regime Cambial no periodo p6s-Real

A balanga comercial brasileira passou de um
superavit de aproximadamente quinze milhdes de
reais, em 1992, para um déficit de mais de trés
milhdesdereaisem 1995. Um dos motivos apontados
pelos economistas para este desajuste foi a taxa
cambial, que estava sob um regimefixo e que vinha
sendo considerada sobreval orizada.

V ariosautores al ertavam que a sobreval orizagdo?
levaria a uma forte perda de competitividade da
industria brasileira e a um problema sistémico no
balanco de pagamentos. “O atual regime de cambio
€ monetario gera endogenamente um desequilibrio
crescente entre o volume de reservas e a massa de
ativosfinanceirosdomésticos’ (COUTINHO, 1996,
p.144), o que acarreta uma vul nerabilidade externa
acentuada e dificulta o sucesso da estabilidade e do
crescimento.®

Segundo Pastore e Pinotti (1998), a Unica
vantagem do cambio fixo reside nacaracteristicada
taxa cambial poder ser utilizada como ancora
nominal. Porém, como desvantagens, pode-se
enumerar: a incapacidade de evitar a importacdo
pelos paises que adotam o cdmbio fixo, dos ciclos
econdmicos verificados em outros paises; a
vulnerabilidade dos paises que utilizam acombinagdo
cambio fixo e mobilidade de capital internacional a
ataques especulativos (combinagdo que ocorria no
Brasil); e por fim, atendéncia aapreciacdo cambial
provocadapel osfluxosde capitais, 0 que provocou o
crescimento dos precos domeésticos em relacéo aos
internacionais, e teve como conseqliéncia a perda
de competitividade.

No periodo em que vigorou o regime de cambio
fixo, o Brasil enfrentou trés crises financeiras

externas: 1994/95 — México; 1997 — Sudeste
Asiético; e1998 —RUssia. Nastrés, o governo reagiu
a saida de capitais com o aumento dataxade juros,
sustentando assim o regime cambial. “Porém, na
seqliéncia da crise russa os fluxos de capitais ndo
mais reagiram a elevacao dos juros domésticos. Ao
chegar aeste ponto as autoridades ndo tiveram outra
aternativa a ndo ser abandonar o regime cambial e
flutuar a taxa de cdmbio” (PASTORE; PINOTTI,
1999, p.175).

Desde 1996, a taxa de cambio vinha sofrendo
flutuacBes controladas pelo Banco Central e as
desvalorizacOes alcancavam 7 a 8% ao ano. Na
mudancade Janeiro de 1.999, ataxacambial passou
a ser determinada pelo mercado financeiro; e a
desvalorizac@o da moeda domeéstica alcangou 48%
em 1999, e 9,3% em 2000.

Segundo Castro (1998) a balanca comercia era
consideradaumavariével estratégicaparao retorno
ao crescimento. A simples expansdo da economia
acarretava o agravamento do desajuste externo, de
modo que eranecessario encontrar umavariavel que
ajustasse esse desequilibrio: abalancade comércio.

Comportamento da Balanca de Comércio

A balanca comercial, para Piccinini e Puga
(2001), reamente refletiu os contextos doméstico e
internacional. Apos um bom desempenho em 1997,
quando as exportacdes cresceram 11% e as
importagdes aumentaram 15%, o comércio exterior
brasileiro apresentou umaforte retracdo em 1998 e
1999. Assim, em 1999, asexportacdes eimportacdes
estavam em patamares de 9% e 20%,
respectivamente, abaixo do apresentado em 1997.

Para isso, sera analisada a balanca comercial
brasileira no periodo de 1994 a 2001 conforme
tabela 1.

2 Paulo Batista Junior, em obrajé citada, chamou de maxival orizagdo
8 Coutinho chegaachamar o regime de ancoracambial de bloqueio ao desenvolvimento.
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Tabela 1- Evolugdo daBalangaComercial —em US$ Milhdes FOB (1994 - 2001)

Discriminagao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Var. (%)
2001/00
EXPORTACAO 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.011 55.086 58.223 57
Bésicos 11.058 10.969 11.900 14.474 12.977 11.828  12.561 15.342 22,1
Produtos Industrializados 31.852 34.711 35.026 37.672 37507 35311 41.027 41.144 0,3
Semi- Manufaturados 6.893 9.146 8.613 8.478 8.120 7.982 8.499 8.244 -3,0
Manufaturados 24.959 25.565 26.413 29.194 29.387 27.329 32528 32.900 11
Operagoes Especiais 635 826 821 848 656 872 1.498 1.737 16,0
IMPORTACAO 33.078 49,972 53.301 59.746 57.746  49.272 55.835 55.581 -0,5
Mat.-Primas e Bens
Intermedi&rios 13.634 22.509 24.560 26.014 26.813 24.042 28.495  27.396 -39
Bens de Consumo 5.314 10.916 9.768 11.232 10.728 7.418 7.381 7.107 -3,7
Comb. E Lubrificantes 4.342 5.219 6.220 5.824 4.107 4.257 6.357 6.277 -1,3
Bens de Capital 9.788 11.328 12.753 16.676 16.098 13555  13.602 14.801 8,8
SALDO 10.467 -3.466 -5.554 -6.752 -6.606 -1.261 -749 2.642 -
Fonte: SECEX

Percebe-se que ha uma reducéo significativa do
déficit da balanca comercial no ano de 1999. De
aproximadamente 6 bilhdes em 1998, o resultado
comercia de 1999 foi cercade 1,2 bilhGes negativos.
No entanto pode-se perceber também, como
destacam Piccinini e Puga(2001), que as exportagdes
easimportacdesjahaviam apresentado umaredugdo
no ano de 1998 em relacdo a 1997.

Na variac8o das exportacdes do ano de 1997
para o de 1999 verificou-se uma queda de 9,40%,
impulsionada principalmente pelos produtos
basicos, que apresentaram uma reducao de
18,28%, vindo aseguir os produtos manufaturados,
com queda de 6,38%.

Porém, verifica-se que aresponsavel pelareducéo
do déficit no saldo comercial ndo foram as
exportacdes, mas sim as importacdes, que
apresentaram umareducdo de 17,53% entre 0s anos
de 1997 e 1999. As principais categorias foram os
bens de consumo, com uma reducdo de 33,95%,
seguidos pel oscombustiveiselubrificantes (-26,90%)
e 0s bens de capital (-8,71%).

Em 2000, ocorreu uma importante recuperagéo
nabalancade comércio: asexportagdes apresentaram
um crescimento de 14,74% enguanto asimportactes
cresceram 13,32%, indice inferior as exportagoes.
Osprincipaisresponsaveis pelavariacdo positivanas
exportagdes foram as operacOes especiais (71,79%)
e 0s produtos manufaturados (19,02%), enquanto
com relacdo as importacdes os responsaveis pelo
crescimento foram os combustiveis e lubrificantes
(49,33%) e as matérias primas e bensintermediarios
(18,52%). E importante perceber que os bens de
consumo, que haviam sofrido uma redugéo de 1997
para 1999 de cerca de 34%, ndo apresentam
recuperacdo como as demais categorias, e sofreram
uma reducdo 0,5%. Esse fato indica que os bens de
consumo importados possuem umaalta el asticidade
preco da demanda.

O comportamento dos bens de capital também é
interessante, pois apos uma retracéo de 18,71% de
1997 para 1999, apresentou somente uma variagdo
positivade 0,35% entre 2000 e 1999. No ano de 2001,
esta categoriaaindando haviarecuperado o montante
importado em 19974,

4 Einteressante lembrar que os bens de capital sfo categorias necessarias para modernizagio e expansio tecnol dgica e fisica da

produc&o.
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Segundo Piccinini e Puga (2001), o motivo do
forte impacto de retragdo nas exportacdes dos
produtos basicos em 1999 foi aredugdo substancial
dos precos internacionais. “A gueda na demanda
mundial deimportantesitens dapautade exportagdo
brasileirajuntamente com ainterrupcao dos créditos
para 0 comércio exterior adiou os efeitos da
desvalorizacdo cambial de 1999 para 2000”
(PICCININI; PUGA, 2001, p.7).

Segundo a Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX), todos os produtos de exportacéo do Brasil
sofreram reducdo nos seus precos. A principal
reducdo ocorreu no produto béasico (com abase 100
em 1996, em 2001 o indice de preco estava em 68),
0 que levou a uma queda geral no indice de preco
das exportactes, como pode ser visto no gréfico O1.
No gréfico 1, também se vé o comportamento do

qguantum e do indice de pregos dos produtos
importados pelo Brasil. Claramente se observa que
osprodutos brasileiros aindaapresentam deterioracéo
dos termos de troca em relacdo aos produtos
produzidos externamente®.

Segundo Coutinho (1997), este comportamento é
o reflexo do que ele chama, do ponto de vista
industrial, uma especializagdo regressiva, pois as
decisdes deinvestimento realizadas no periodo pos-
estabilizagdo concentraram-se nos setores produtores
de commodities e bens intermediarios. Ressalte-se,
aindaque, aexpansdo dacapacidade instaladavinha
sendo retardada (até 1997, ano da publicacéo); e as
inversdes estavam se concentrando nos setores de
bens duraveis, princi pal mente aquel es protegidos por
tarifas aduaneiras elevadas.
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Fonte: SECEX

Gréfico 1- indice de Preco e Quantum Total de Exportacdes e |mportacdes (1998 - 2001)

Ja Fonseca, Carvalho e Pourchet (2000)
enfatizam que o setor industrial brasileiro deu ao
mercado externo um enfoque marginal, fazendo com
gue o coeficiente de exportacdo permanecesse
relativamente estavel mesmo no periodo poés-
estabilizacdo. Esse fato, segundo os autores,

“aparenta que as exportagdes brasileiras de
manufaturados ainda ndo foram significativamente
af etadas pel 0 processo de modernizacdo daindustria
iniciado nos ultimos anos” (FONSECA;
CARVALHO; POURCHET, 2000, p.36)

5 Por deterioracéo dos termos de troca, entende-se a perda de valor dos produtos exportados em relagéo aos i mportados.
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Para estes dois autores, o real motivo do baixo
dinamismo das exportacdes brasileiras apos a
desvalorizagdo cambial é o fato de as exportacdes
brasileiras estarem excessivamente concentradas em
bens intermediarios, com pouco valor agregado, ou
em produtos pouco dinédmicos no mercado
internacional. No entanto, uma outra corrente, que
inclui as autoridades econdmicas, considera 0 baixo
dinamismo resultado das deficiéncias sistémicas —
estrutura tributaria, infra-estrutura e as restri¢es
financeiras domésticas constituintes do “ Custo Brasil”.

Iglesias (2001) possui ainda uma terceira visao
com relacdo ao comportamento das exportagdes apds
a liberagdo cambial. Para ele, o comportamento
exportador € intrinsecamente influenciado pelo
comportamento da producdo industrial e com base
nisto o autor questiona: “o crescimento do setor
exportador poderiater sido maior nos Ultimos quinze
anos, considerando o baixo crescimento daproducéo
industrial, asflutuagdes ciclicas daproducgéo, abaixa
taxa de investimento e as diversas politicas
macroecondmicas, que afetaram negativamente a
atividade exportadora?’ (IGLESIAS, 2001 p.5)

Com relagéo as deficiéncias sistémicas, segundo
aSecretariade Comércio Exterior (2003), o governo
brasileiro vem desenvolvendo vérias atividades
voltadas ao incentivo as exportacdes, como
providéncias de ordem tributéria; financiamento;
simplificac@o e desburocratizacdo; e de politica
industrial. Como exemplo, com relagdo a questéo
tributéria foi retirada a cumulatividade do PIS/
COFINS; foi implementada isencéo do Imposto de
Renda sobre as remessas de capital para promog&o
de produtos brasileiros no exterior; efoi dadaisencdo
de IPl para empresas com mais de 80% da receita
total bruta voltada para o mercado externo. Com
relacdo ao financiamento, foi primordialmente
ampliada a atuacdo do BNDES como financiador
das exportacbes (BNDES-exim) eapoliticaindustria,
esta voltada principalmente para a agregacéo de
valor, investimento em pesquisa e desenvol vimento
(P& D) e modernizagéo tecnol dgica.

Apesar de todas as agdes governamentais e da
atuacéo favoravel do novo regime cambial, o
comportamento exportador ndo se alterou a ponto de
auxiliar no processo de desenvolvimento. Aoinvésdisso,
aparticipacdo das exportagdes brasileiras no total das
exportagdes mundiais decresceu de 1,5% para 0,9%.
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002)

Porém sabe-se que a expansdo exportadora s
virdcom o aumento dacompetitividade dasindUstrias
nacionais. Esta competitividade, além de pressupor
aspectos favoraveis no cambio, custo de capital
reduzido (taxa de juros baixa) e infra-estrutura
adequada, depende também de certas caracteristicas
da estrutura empresarial, capacidade de inovagao,
estratégias agressivas de conquista de mercado,
investimento em pesguisa e desenvolvimento além
de altas taxas de investimento em capital fixo e
modernizagdo tecnol 6gica.

Paraisso, seréo analisadas as taxas de formagéo
brutade capital fixo no Brasil dosanos 1996 a2001.

Tabela 2 — Formagdo Brutade Capital Fixo—Maquinase
Equipamentos por Origem Nacional e Importado e
Participac&o no PIB.

Precos correntes (R$ 1 000 000)  FcF/PIB

Ano . 0
PIB FBCF Nacional (%)

R$ Milhoes R$ Milhoes
1996 778 887 150 050 19,26
1997 870 743 172 939 19,86
1998 914 188 179 982 19,69
1999 973 846 184 098 18,12
2000 1101255 212 384 19,29
2001 1200 060 233 376 19,45

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
Departamento de Contas Nacionais (2003).

Como se pode perceber pela tabela 2, as taxas
de formag&o bruta de capital sofreram pouca
alteracéo® para um periodo no qual havia uma ata

5 Muitos economistas cogitam que ataxaideal de FBCF no Brasil seria de 25% do PIB.
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concorréncia externa decorrente da abertura
comercial e dataxacambial valorizada (até 1999)°.
Esse periodo foi considerado de forte moderni zag&o
industrial pel osrepresentantes do governo.

Verifica-se, entdo, que asmudangas ocorridas neste
periodo (1994-2001), tais como o aumento da
produtividade?, advieram principa mentedareducdo da
guantidade empregada de pessoas e do uso detécnicas
organizacionais e gerenciais que reduzem custos de
producéo, e ndo de aumento de investimento em
tecnologia, pesquisaou comprade maguinérios. Como
colocaCastro (1997), apartir decerto ponto estesganhos
de produtividade passam aperder o impeto, afinal néo
hacomo reduzir custosinfinitamente.

Conclusdo

Nota-se, entdo, que as exportacdes brasileiras
estdo muito aquém de apresentar as caracteristicas
necessarias de competitividade internacional,
indicando um eventual gjuste externo. Porém, como
Iglesias (2002) questiona, é muito dificil ampliar
investimento com os atuais niveisdataxadejurosno
Brasil. A infra-estruturae aestruturatributaria, que
representam uma condi¢cdo béasica para
competitividade internacional, também estdo longe
de serem consideradas ideais. No entanto, no que
cabe ao empresariado, este também ndo tem
desempenhado um papel de empresério inovador,
buscando o desenvolvimento de P& D, capacidade
de inovagdo, criacdo, modernizaco etc.

Assim, conclui-se, que dadas as caracteristicas
da balanca comercial brasile ira, taxas altas de
crescimento econbmico ainda afetardo
negativamente abalancacomercial. Essefato levard,
sendo aum déficit, aumareducgdo do saldo positivo,
que terareflexos no balanco de pagamentos.

Chama-se a atencdo entdo para a necessidade
de se olhar atentamente para o setor exportador,

buscando sua reestruturagdo. N&o sd para o meio
das politicas de financiamento, mas principal mente
aguelas relacionadas as deficiéncias sistémicas. o
estabel ecimento de uma taxa de juros compativel e
uma infra-estrutura adequada, para que o produto
brasileiro possa concorrer isonomicamente com o0s
produtos estrangeiros, bem como o incentivo a
competicdo paraque o empresariado conjuntamente
realize sua parte como empreendedor.
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