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A quantificação do maciço e complicado programa de incentivos para a exportação 
de manufaturados no Brasil tem sido possível somente através da adição de contri­
buições sucessivas de diferentes autores. 

Ao conhecimento existente, o presente trabalho oferece uma série de tempo 
melhoráda da taxa de câmbio efetiva: a) revisando estimativas existentes; b) incluin­
do alguns incentivos importantes que anteriormente foram ignorados (subsídios 
r~ceiros. ~ drawback). Isto, ab~olutamente, não implica estarmos entregando uma 
sene defirutlva. Mas, agora, os mcentivos deixados de lado são muito difíceis de 
quantificar. 

O trabalho mostra também que cada componente do preço relativo das expor­
tações contribuiu para a expansão da participação das exportações na produção 
total do setor de manufaturados. 

Estamos particularmente interessados em destacar o papel que os subsídios 
financeiros tiveram. Isto porque, no momento, os incentivos fiscais foram pratica. 
mente eliminados, enquanto os subsídios imanceiros estão se tornando os principais 
instrumentos da política de promoção das exportações. 

1. IntroduÇllo; 2. Série histórica de subsídios às exportações de manufaturados; 3. Subs(dios e 
o comportamento das exportações de manufaturados; 4. ConclusiJes. 

1. Introduçio 

A experiência brasileira no após crise do petróleo de 1973 tem sido a de déficit 
crônico na conta de comércio exterior. Certamente, uma política econômica de 
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desvio do dispêndio, através de um aumento nos preços relativos dos bens comer­
ciáveis, conjunta ou alternativamente à política redutora do gasto, será necessária, 
a fim de equilibrar a balança comercial do País. O pleno conhecimento da resposta 
do setor de exportações de manufaturados, tanto a incentivos de preços relativos, 
quanto a desaquecimento da demanda agregada, resulta de grande importância 
para a construção de uma estratégia global para o setor. 

O presente trabalho está dividido em três partes. Na primeira, constrói-se uma 
série histórica das taxas de tqdos os subsídios às exportações de manufaturados. 
Isso só foi possível graças à recente contribuição de E. Cardoso (1980). A nossa 
contribuição nesse sentido refere-se a algumas correções em decorrência de diver­
gências nas fontes de dados e, principalmente, à inclUSll'o de todos os subsídics de 
origem fmanceira, além de serem considerados ainda os incentivos derivados do 
drawback. A fun de facilitar as estimativas do custo de oportunidade dos recursos 
financeiros obtidos, foi preciso supor expectativas racionais dos agentes econômi­
cos, com referência à taxa de juro esperada e à taxa esperada de desvalorização 
cambial. 

Na segunda parte, de posse das séries das três categorias básicas de subsídios 
às exportações de manufaturados - isenções fiscais, incentivos fiscais e subsídios 
financeiros - procura-se estudar a importância relativa de cada uma dessas catego­
rias, na explicação do comportamento das exportações de manufaturados. O mo­
delo utilizado para esse objetivo foi recentemente proposto por E. Cardoso e R. 
Dombusch (I 980a). 1 

Na terceira parte, serão apresentadas as nossas conclusões, e mostrar-se-ã"o 
ainda, no apêndice, os dados mais relevantes para esse estudo. 

2. Série histórica de subsrdios ãs exportações de manufaturados 

Na tabela 1, apresenta-se o resumo das taxas de subsídios estimadas para cada 
componente da política de promoção às exportações de manufaturados. Esta 
política mostra-se ativa a partir de 1964, quando deliberadamente tem início a 
mudança do enfoque prévio de substituiÇll'o de importações. A política de pro­
moção às exportações em quesUfo foi introduzida de maneira escalonada, con­
forme mostra a mesma tabela, e revela uma tendência crescente na taxa global do 
subsídio.2 

O primeiro instrumento a ser utilizado foi a isenção fiscal; inicialmente, em 
1964, com a isenção do pagamento do imposto sobre produtos industrializados 
(IPI), acrescentando-se mais tarde, em 1967, a isenção do imposto sobre circula­
ção de mercadorias (ICM). O quadro de isenções completa-se quando, em 1969, 

I Alguns outros trabalhos importantes nesta área de estudo são: Darata, M. (1979); Carvalho, 
J. L. & Haddad, C. (1978); Coes D. (1979); e Tyler, W. (1976). 

2 Para urna descrição detalhada da legislação, veja Cardoso, E. (1980). 
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Anos 

-

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1971 

1978 

Tabela 1 
Taxas de subsídios da política de promoçJ'o à exportaç(o de manufaturados, 1964-1978 

(em percentagem do valor FOB) 

Isenções fIScais Incentivos fIScais Subsídios Finan~iros Taxa total 
Taxa de Taxa de Taxa de de promoções 

(I) (11) (111) isenções (IV) (V) (VI) incentivos (VII) (VIII) subsídios às exporta-
Imposto fiscais fIScais Dispensa fmanceiros ções de manu-
de im-

(~I ) 
Crédito- Crédito- Reduçio 

(~2 ) Subsídios do depó- (A. ) faturados 
ICM IPI portação prêmio prêmio do credit{- sito com-

(~) draw- (1+11+111) do IPI do ICM IR (lV+V+VI) cios pulsório (VII+VIII) 
back dTaw-back (~I +~2 +~.) 

----- - - - ----

0,4 0,4 0,4 

5,0 5,0 5,0 

5,0 5,0 5,0 

16,1 5,2 21,3 21,3 

19,6 6,0 25,6 0,6 0,6 26,2 

20,S 6,8 0,7 28,0 4,3 4,3 1,7 1,7 34,0 

20,S 7,0 1,9 29,4 6,0 5,1 11,1 3,3 3,3 43,8 

19,8 7,5 2,4 29,7 6,4 5,9 1,3 13,6 4,2 4,2 47,S 

19,1 8,1 2,6 29,8 6,9 6,6 1,3 14,8 3,9 3,9 48,S 
18,3 9,8 3,5 31,6 7,0 7,0 1,3 15,3 3,6 3,6 50,S 
17,7 10,0 2,8 30,S 8,5 8,5 1,8 18,8 3,2 3,2 52,S 

17,0 10,0 4,6 31,6 10,1 10,1 1,7 21,9 5,6 3,2 8,8 62,3 

16,3 10,9 4,4 31,6 13,2 13,2 1,3 27,7 9,7 5,0 14,7 74,0 

16,3 12,0 2,9 31,2 11,2 11,2 1,5 23,9 12,3 4,1 16,4 71,S 
16,3 12,3 4,0 32,6 12,0 12,0 1,5 25,S 10,5 4.4 14,9 73,0 

Fonte: explicações no texto. 

, ( A') 

Calculado 
por 

Eliana 
Cardoso 

0,4 

5,0 

5,0 

21,9 

26,S 

31,6 

38,9 

41,3 

42,3 

43,4 

47,0 

49,1 

49,3 

50,6 



introduz-se o mesmo benefício ao imposto de importaçfo 'para insumos de origem 
externa diretamente utilizados na produçfo para exportação (drawbac.k). 

A outorgaçfo de incentivos fiscais como instrumento de estímulo às exporta­
ÇÕes de manufaturados teve início a partir de 1969, com a concessfo do crédito­
prêmio do IPI, e do ano seguinte, com a introduçfo do crédito-prêmio do ICM. 
Completa-se o quadro de incentivos fiscais quando a partir de 1971 acrescenta-se 
ao rol existente a reduçfo no imposto de renda. 

Os subsídios financeiros estfo compostos basicamente de dois elementos: o 
primeiro, através da concessllo de créditos às exportações a taxas de juros mais 
baixas que as do mercado, implantado a partir de 1968; o segundo, por meio da 
dispensa do depósito compulsório às importações de insumos diretamente utili­
zados pelo exportador, a partir de 1975, quando entra em vigor este depósito. 

No conjunto de mecanismos geradores de subsídios, certamente a isençfo 
fiscal foi o mais importante, no que se refere à duraçfo no tempo e magnitude 
relativa. O segundo em importância de magnitude sllo os incentivos fiscais. Final­
mente, porém nllo menos importante, os subsídios financeiros, que nos últimos 
anos da série mostram-se bastante relevantes. 

Na última coluna da tabela 1, apresenta-se a série da taxa global de subsídios 
obtida por E. Cardoso. A figura 1 mostra a trajetória no tempo da taxa estimada 
por nós comparativamente à obtida pela citada autora. Enquanto nos primeiros 
anos ambas as séries praticamente se confundem, a partir de 1969 a nossa série 
começa a divergir positivamente de maneira crescente. A justificativa para esse 
fato é que E. Cardoso nllo considera a quantificaçllo dos subsídios financeiros e a 
isençllo fiscal do drawback, instrumentos estes utilizados para dar um novo es­
tímulo às exportações. A partir de 1975, esta divergência fica mais aguda devido 
ao aprofundamento ainda maior da política de incentivos - desta vez através do 
acréscimo nas taxas médias dos créditos-prêmio do IPI e do ICM3 - fortalecida 
pela introduçã'o do depósito compulsório às importações e a correspondente isen­
çfo para os insumos componentes nas exportações; e também através do aumento 
dos incentivos creditícios, conseqüência direta do aumento na parcela fmanciada, 
enquanto se mantêm as mesmas taxas de juros nominais apesar da escalada infla­
cionária do período.4 

Apresentamos a seguir a metodologia utilizada a fim de se estimar as respecti­
vas taxas de subsídios. 

3 As nossas fontes originais de dados acusam esse acréscimo. Mais adiante será discutido 
extensamente este ponto. 
• Não foram consideradas outras exceções, como aquelas oferecidas pelo Befiex, por impos­
sibilidade de sua estimação. Este programa ganha importância na última parte do período, 
quando se aprofundam os estímulos às exportações de manufaturados. Refere-se a subsídios 
adicionais na forma de isenção de impostos por importação de máquinas e insumos utilizados 
na produção interna a empresas que firmaram contrato de exportação a longo prazo. Outras 
isenções não-computadas, vigentes desde o começo desta política de promoções, são: a) im­
posto único sobre minerais (lUM); b) imposto sobre operações financeiras (IOF); c) imposto 
único sobre combustíveis e lubrificantes (lUCL). 

20 
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Figura 1 

Taxas de subsídio total às exportações de manufaturados 
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2.1 Taxa de isenções fiscais 

2.1.1 Isenções de IPI e ICM 

As taxas de isenções do pagamento de IPI e ICM sa-o basicamente iguais às obtidas 
por E. Cardoso, excetuando-se a correça"o dos dois primeiros valores de ICM 
correspondentes aos anos de 1967 e 1968, em decorrência principalmente de 
divergências nas fontes. s 

S Nossa fonte é a Secretaria da Fazenda do Estado da Bahia. As alíquotas internas ali re­
portadas para operações internas na Região Centro-Sul nesses dois anos são: 15% a partir de 
fevereiro de 1967, quando entra em vigor tal isenção; 15% no período de 01.6.68 a 
31.3.68; 16% de 1.4.68 até 3Q.4.68; e 17% a partir de 1.5.68. Essas alíquotas internas 
aplicadas ao preço FOB, PM, Sifo transformadas em alíquotas com base no preço de fábrica, 
PF, para serem expressas consistentemente com a mesma base na qual se aplicam tais alí­
quotas para operações internas. A transformação é conseguida fazendo-se:PM = PF (l + tF) e 
PF = PM (1 - 1M)· Substituindo-se, obtemos a transformação desejada, 1F = 1M/(l - 1M); co-
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2.1.2 Isenção do imposto de importaÇ[o no regime de drawback 

Define-se o regime de drawback como a suspendo, isenÇ[o ou a restituição, total 
ou parcial, do imposto de importaÇ[o devido sobre os insumos importados direta­
mente pelo exportador do produto final. A taxa média de isenções será dada por: 

8 = Valor imposto importaÇ[o dispensado 

Valor exportações manufaturados 

Para fins de cálculo do numerador dessa. razão, precisaríamos conhecer as 
distintas tarifas vigentes para cada produto em cada ano, e aplicar cada alíquota ao 
valor importado correspondente no regime de drawback. Não sendo possível, 
devido ao grau de dificuldade em se obter cada alíquota e o conseqüente valor de 
importação, foi calculada, para cada ano, uma tarifa média para as importações 
como: 

~ = Valor imposto importação calculado 

Valor importações totais 

o numerador dessa razão inclui tanto os impostos calculados e pagos, quanto 
aqueles calculados e isentos, pois assim procedendo consegue-se uma melhor es­
timativa para a tarifa média aplicável às importações não-isentas, especialmente em 
se tratando de insumos.6 A taxa média de isenções nesse regime resulta: 

Valor importações vinculadas drawback 
8 = ~ . ----=--"'---------

Valor exportações manufaturados 

mo tM é conhecida, consegue-se t F, que sá"o respectivamente para os mesmos períodos 17,7; 
19,1 e 20,5%. A alíquota média para o ano de 1967 é, então: 

100 [I,177)ll/12· 1 V12 - 1)=16,1%; e 

17,73/12'19,11112.20,58/12= 19,6%, para 1968. 
• O numerador incluirá os próprios impostos calculados, tanto no regime de drawback, quan­
to sobre as importações do setor público (inclusive empresas públicas). Assim, a média deverá 
ser menor que se calculada apenas com a arrecadação do imposto, onde a incidência de bens 
finais, com maior alíquota, será maior. Por falta de informações estatísticas, só conseguimos 
construir esta série a partir de 1971. Os valores para 1969 e 1970 foram extrapolados por 
tendência. As fontes destes dados são: Anuário Econômico Fiscal, 1972-77, e Anuário Esta­
t(stico CIF~Mf', 1977/78. 
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ou 

() = ~. ~, 

onde ~ representa o coeficiente de participaça'o de insum~ importados que en­
tram diretamente nas exportações de manufaturad~. 7 

A coluna III da tabela 1 mostra as estimativas obtidas. O comportamento da 
série sugere a possibilidade de acumulaça'o especulativa de insum~ importados 
durante 1975 e 1976 e posterior desacumulaça'o em 1977. O mesmo ciclo parece 
ter ocorrido em 1973 e 1974 respectivamente. 

2.2 Taxas de incentivos fiscais 

2.2.1 Crédito-prêmio de IPI 

As taxas deste incentivo até o ano de 1973 foram extraídas de E. Cardoso. A 
partir de 1974, as mesmas sa'o obtidas como a razã"o entre o valor dos créditos de 
IPI e o valor das exportações de manufaturados.8 As maiores taxas médias deste 
incentivo ocorrem nos últimos anos, o que nos leva a crer serem conseqüência de 
uma política deliberada de acréscimos nas alíquotas, e/ou mudança na composiça'o 
da pauta de exportações, com aumento na participaça'o relativa daquelas expor­
tações com maior alíquota.9 

2.2.2 Crédito-prêmio de ICM 

As alíquotas para efeito de cálculo do crédito-prêmio de ICM obedecem, em geral, 
às mesmas aplicadas ao IPI. Portanto, o procedimento é quase o mesmo, excetuan­
do-se uma pequena diferença: a de que, neste caso, se impõem deduções por 
importações de insumos, a partir da data de criaça'o desse benefício - 1970 - até 
a extinça'o dos mesmos - 1972.10 Assim, a taxa desse incentivo, neste período, 

? Os dados relativos ao valor das importações ~nculadas ao drawback foram extraídos do 
ReÚltório da CACEX, 1977 e 1978. 

• A fonte destes dados é IPI - Informações Tributárias, MFjSRFjCIEF, 1974-78. 

• Este último efeito poderia estar induzido pelo viés deiJberado nessa direção dos subsídios 
financeiros, que justamente nesses anos se mostraram significativos. 

10 O crédito-prêmio do IPI lncluía até 20.7.72 os benefícios correspondentes à parcela de 
produtos importados, passando a excluí-los a partir desta data por força da Portaria n.o 182. 
Já o crédito-prêmio de ICM, desde que entrou em vigência, excluía esta parcela, daí a neces­
sidade da correção. A taxa deste incentivo para 1972 é obtida pela média geométrica das taxas 
de crédito de IPI e de ICM obtida após a correção, ponderadas pelo período em que vigoraram 
cada uma delas. 
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resulta ao se corrigir a taxa correspondente ao IPI pelo coeficiente do valor adio' 
cionado nacional direto (I - {3): 

Taxa crédito ICM = Taxa crédito IPI (1 - {3) 

2.2.3 Redução do imposto de renda 

Esta série foi totalmente extraída do trabalho de E. Cardoso que, por sua vez, foi 
obtida através dos trabalhos de Varsano, Savasini, Kume, e outros. O valor ado­
tado para o ano de 1978 é uma repetição do valor correspondente ao ano de 1977. 

2.3 Subs(dios financeiros 

Esta categoria de subsídio está composta de: a) subsídios outorgados por financia­
mentos às exportações de manufaturados, a taxas de juros nominais inferiores às 
de mercado; b) dispensa do depósito compulsório no regime de drawback. 

2.3.1 Subsídios creditícios 

O sistema de crédito a taxas de juros preferenciais outorgados às exportações de 
manufaturados será classificado da seguinte maneira: a) financiamento à produç'o 
exportável; b) financiamento à exportaç'o propriamente dita; c) financiamento a 
serviços com fins de exportação. 11 A tabela 2 mostra um resumo deste programa 
de crédito às exportações em consignação, destacando-se as diferentes linhas de 
crédito com as suas respectivas características, custo para '0 usuário e prazos de 
financiamento. 

Com o intuito de simplificar os cálculos dos subsídios nas diferentes linhas de 
crédito, o prazo de concessão dos financiamentos será considerado homogêneo. O 
período escolhido é o ano comercial. A avaliaç'o das taxas de subsídios será feita 
distinguindo-se três processos básicos: a) financiamentos domésticos em cruzeiros; 
b) financiamentos domésticos em dólares; c) financiamentos externos em dólares. 
Em todos, será preciso supor expectativas racionais dos agentes econômicos em 
relaç'o à taxa de desconto esperada e à taxa esperada de desvalorizaç'o cambial. A 
seguir, mostra-se a metodologia que estima a·taxa de subsídios para cada caso. 

11 Algwnas das linhas de crédito da categoria c pareceriam não se aplicar às exportações de 
manufaturados, porém visam sempre o estímulo dessas exportações. Por exemplo, na terceira 
.e na quarta linha da categoria c, os projetos que têm prioridade na outorgação do crédito são 
aqueles que induzem a posterior exportação de manufaturados. A segunda linha desta mesma 
categoria visa incentivar a formação de wna estrutura de comercialização no exterior. E 
também, como veremos adiante, estas linhas têm uma participação insignificante no total. 
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Tabela 2 
Programa de frnanciamento às exportações de manufaturados: resumo 

Linhas de crédito 

• Linha de crédito estabe­
lecida pela resolução n. o 
71 do Banco Central de 
1.11.67 

• Linha de crédito estabe­
lecida pelo Banco do 

(A) Brasil (14-11) 

(B) 

• Linha especial de crédi­
to da Cacex com recur­
sos do Finex para bens 
de capital (Resolução 
n.o 318 de 22.2.75) 

• Financiamento direto à 
exportação 

• Financiamento direto 
ao importador estran­
geiro (Resolução n. 068, 
Concex) 

• Financiamentos à ex­
portação em consigna­
ção (Resolução n. o 43, 
Concex) 

• Financiamento à expor­
tação estabelecida pela 
Resolução n. o 352, do 
Banco Central, de 
22.12.75 

SUBSÍDIOS E EXPORTAÇÕES 

Característica 
fundamental 

Ampara contratos de fi­
nanciamento relativos à 
fabricação de produtos 
manufaturados destina­
dos à exportação 

Reforça o capital de giro 
das empresas produtoras 
de manufaturados expor­
táveis de ciclo de prod u­
ção inferior a 180 dias. 

Custeia despesas necessá­
rias à fabricação de bens 
de capital de elevado va­
lor unitário e ciclo de 
produção superior a 180 
dias 

Financia diretamente as 
exportações mediante 
desconto de títulos repre­
sentativos das vendas rea­
lizadas no exterior por 
empresário nacional 

Concede ao importador 
estrangeiro meios para pa­
gamento à vista, no Bra­
sil, de produtos manufa­
turados brasileiros 

Custeio de remessas para 
o exterior, em consigna­
ção, de bens de capital e 
de consumo durável e ou­
tros, excepcionalmente 

Incentiva a exportação de 
bens de capital e de con­
sumo durável 

Taxa de juro 
para o usuário 

(% a.a.) 

8 

16,8 

12 

7 a 8 
mais corre­
ção cambial 

7 a 8 
mais corre­
ção cambial 

16,8 

7 a 8 

Prazo de 
financia-
mento 

1 ano 

180 dias 

Tempo de 
produção a­
cre scido de 
60 dias 

Superior 
180 dias 

a 

1 a 5 anos ou 
mais 

180 a 360 
dias 

1 a 5 anos 

25 



(e) 

26 

Tabela 2 
( continuaçfo) 

Característica 
Linhas de crédito 

fundamental 

• Financiamento à pro- Custeia despesas com pro-

moção e à comercializa­

ção no exterior 

• Financiamento a inves· 

t imentos no ex terior 

moções e comercialização 

no exterior 

Financia a constituição 
de empresas no exterior 
ou a participação no ca­
pital de fumas estrangei­
ras 

• Financiamento à venda Financia as empresas do 

de estudos e projeto, ramo a venda de seus ser-

técnico-econômicos e viços, no exterior, propi-

de engenharia ciando o fornecimento de 

produtos brasileiros com 

elevado grau de elabora­

ção 

• Financiamento à com­
pra de equipamentos 

Dá condições para a aqui­

sição, no Brasil, de má­

quinas e equipamentos 

destinados à execução de 

obras no exterior por em­

presas de engenharia na­

cionais 

• Financiamento à produ- Ampara financeiramente 

ção de projetos para ex- o preparo de projetos 

portação e/ou propostas em con­

corrência para venda de 

serviços, no exterior, por 

empresas nacionais 

• Financiamento à entre- Ampara títulos relativos 

postagem (Resolu­

ção n. o 330, do Banco 

Central, de 16.7.75) 

a manufaturados exportá­

veis depositados em en­

trepostos aduaneiros, be­

neficiando empresas co­

merciais exportadoras 

Taxa de juro 
para o usuário 

(% a.a.) 

15 

15 

7 a 8 

12 

12 

12 

Prazo de 
fmancia-
mento 

I ano 

No máximo 3 

anos 

Prazo variável 

Prazo variável 

(tendo como 

limite a dura­

ção da obra) 

3 anos 

180 dias 
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2.3.1.1 Financiamentos domésticos em cruzeiros 

Este processo fica caracterizado pela contrataçllo do financiamento em cruzeiros, 
isto é, recebimento e pagamento em cruzeiros: 

onde: 

I CrS o 

valor nominal da dívida contraída em cruzeiros no fim do período, que 
se supôs o ano comercial; 

- valor de face do crédito em cruzeiros; e 
i = taxa de juros cobrada em cada linha de financiamento que se avalia por 

esse processo. 

Descontando o valor nominal da dívida à taxa média anual de mercado inter· 
no obtemos: 

II CrS 

1 +im 

= I CrS 
o 

(1 + i) 

1 +im 

onde im é a taxa média anual de mercado, identificada pelo custo do dinheiro para 
o tomador de letras de câmbio a 360 dias. O valor absoluto dos subsídios corres­
ponderá à diferença entre o valor de face e o valor descontado ~e dívida, isto é: 

I CrS 
o 

Sub. abs. = lo CrS - ----
1+ im 

Sub. abs. = lo CrS 

Sub. abs. = lo CrS • 'Y 

, ou 

I CrS 
o 

(1 + i) ] 

1 + im 

im-i 
onde 'Y = , que representa o valor presente do subsídio por cruzeiro de 

1 + im 
dívida contraída. Como na maioria das vezes o valor do fmanciamento não cor­
responde ao total do valor exportado, será necessário distinguir-se o percentual 
que corresponde à proporçllo entre o montante do fmanciamento e o valor expor­
tado de manufaturados, que se denotará por t/J. 
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Portanto, a taxa de subsídio procurada, levando-se em consideração tal pro­
porça'o, e que se representará por n', será: 

logo: 

n' = ________________ S_u_b_._a_b_s. ________________ = 
Valor exportação manufaturados em Cr$ (VEMCr$) 

lo Cr$ 
----. 'Y 

n' = IP • 'Y 

o valor de rp obtém-se dividindo o montante da respectiva linha de crédito, 
centrado no meio do ano, pelo valor das exportações de manufaturados, ambos 
em cruzeiros. 12 

Por este processo, foram estimadas as seguintes linhas de crédito: todas as 
linhas do grupo A (financiamento à produçã"o exportável); financiamento à expor­
taça'o em consignaça'o do grupo B (financiamento à exportaçã"o propriamente 
dita); e as linhas do grupo C (financiamento a serviços com fms de exportaça'o), 
excetuando-se a linha de financiamento à venda de estudos e projetos técnico­
econômicos e de engenharia destinados a empreendimentos no exterior. 

2.3.1.2 Financiamentos domésticos em dólares 

Embora se trate de ftnanciamentos domésticos, este processo se caracteriza por 
contrataçã"o em dólares convertidos em cruzeiros à taxa de câmbio do dia, assim: 

onde: 

11 Cr $ = valor da dívida contraída.ao final do período, em cruzeiros; 

lo US $ = valor de face do fmanciamento em dólares; 

12 Os dados relativos aos fmanciamentos nas diversas modalidades foram obtidos do Reliztório 
da Cacex, 1978 e 1979; e do Boletim do Banco Central, mar. 1976, ago. 1977, set. 1979. 
Como esses dados são referidos ao final de cada ano, necessário se fez calcular a média dos 
saldos de dois anos sucessivos para centrar o montante dos financiamentos na metade de cada 
ano. im é a média geométrica mensal centrada no meio de cada ano. A taxa de juros interna é 
representada pela taxa de letras de câmbio - 360 dias, obtida da Conjuntura Econômica, 
jan. 1975, set. 1977, e Boletim do Banco Central, set. 1979. 
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Eo = taxa de câmbio na data de oontração do empréstimo; 

~ = taxa anual de desvalorização cambial, que inclui o diferencial entre a 
taxa cambial de compra e venda;13 

i' =. taxa de juros anual cobrada nesta modalidade de fmanciamento. 

o valor descontado da dívida, à taxa média anual de mercado interno, será: 

Ii CrS (1 + c5)(1 + i') 
--= 10USS • Eo ------
I+im I+im 

o valor absoluto dos subsídios equivalerá à diferença entre o valor de face e o 
valor descontado da dívida: 

[ 1 _ (I + c5)(1 + i') ] 
Sub. abs. = lo USS • Eo 

1 + im 

Sub. abs. = lo USS • Eo 
[ 

(1 + im ) - (1 + c5)(1 + i') ] 

1 + im 

Sub. abs. = lo USS • Eo 'Y', 

onde 'Y' é o valor presente do subsídio unitário nesta modalidade, e representado 
por: 

im - (c5 + i' + c5 i') 
'Y' = -------

A taxa de subsídio às exportações, que se avalia por este processo, 7T", resulta 
do produto de 'Y' pela fração que os empréstimos desta modalidade representam 
no total das exportações de manufaturados, Ij)'. Assim, 

7T" = Ij)' 'Y' 

Por este processo se avaliam as taxas de subsídios das seguintes linhas: fman­
ciamento direto à exportação e fmanciamento à exportação pela Resolução n.o 

J3 A taxa de desvalorização cambial para o tomador de crédito é obtida dividindo-se a taxa de 
câmbio de venda no fim de cada ano pela taxa de câmbio de compra no início, menos a 
unidade. Ambas extraídas da Conjuntura Econ6mica, nov./1972 (anexo), jan./1975, e Bo· 
letim do Banco Central. set./1979. 
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352, do Banco Central, ambos do grupo B; fInanciamento à venda de estudos e 
projetos técnico-econômicos e de engenharia destinados a empreendimentos no 
exterior, do grupo C. 

2.3.1.3 Financiamento externo em dólares 

Este processo avalia diretamente os subsídios ao importador estrangeiro, resul­
tando, conseqüentemente, em estímulo às exportações manufatureiras brasileiras. 
Neste processo, o fmanciamento caracteriza-se pela contrataçfo em dólares. A 
dívida contraída em dólares ao fmal do período à taxa deJuros i" é:. 

o valor presente da dívida, descontado à taxa de juro de mercado externo, ie, 
é:14 

I USS (1 + i") 
_1_- = IoUSS 

1 +;e 1 +;e 

onde a taxa de desconto, ie, está identifIcada pela taxa de juro média anual no 
mercado de eurodólar. 

O subsídio absoluto é dado por: 

Sub. abs. = I uss 1 _ __ = I USS 'e - I 
[

' 1 + i"]· (' ''') 
o l+,'e o 1 + ie 

A taxa de subsídio por esse processo, 1T" " é obtida multiplicando-se o subsí­
; -i" 

dio unitário 1" = ~ + ; pela proporçfo que os fmanciamentos destas linhas 

representam nas exportações de manufaturados, iP", assim: 

1T'" = t/>". 1" 

Este processo é utilizado para estimar a taxa de subsídio da linha de fmancia­
mento direto ao importador estrangeiro do grupo B. 

,. A taxa de juro externa corresponde à taxa anual no mercado de eurodólar, extraída do. 
Intenuztional Ftnancüzl Statistics, 
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2.3.1.3 Taxas de subsídios creditícios 

A tabela 3 mostra a série histórica das taxas de subsídios creditícios, 'Ir, geradas 
por cada linha de crédito destinada à exportaçã"o de manufaturados. 

As linhas de fInanciamento direto à exportaçã"o e ao importador estrangeiro 
são avaliadas conjuntameBte, pois os dados disponíveis relativos ao mootante de 
créditos outorgados nã"o vêm discriminados. Assim, a taxa de subsídio correspon­
dente a esses fInanciamentos é uma média geométrica das taxas de subsídios 
obtidas para cada uma dessas duas linhas de crédito. 

Observando-se a mesma tabela, verifIca-se que o grupo de financiamento à 
produçfo exportável, nas suas três modalidades, representa a maior fonte de gera· 
çA"o de subsídios ao setor. Veriflca-se ainda que as linhas de fInanciamento direto à 
exportaçJo e ao importador estrangeiro contribuem com um ponto de percenta­
gem ou fraçJo na construçA"o da taxa de subsídio global do programa creditício. 
As demais linhas de crédito relativamente às anteriores silo insignifIcantes. 

A taxa de subsídio creditício agregada é a soma das taxas individúais, e 
corresponde à última linha da tabela 3. 

2.3.2 Dispensa do depósito compulsório no regime de drawback 

Para avaliar-se o subsídio proporcionado pela dispensa do depósito compulsório, 
toma-se necessário calcular o custo de oportunidade desses recursos na economia 
(ou subsídio absoluto), que corresponderá à diferença entre o valor de face,D, e o 
valor descontado, à taxa média anual de mercado, desses depósitos. Isto é: 

[ 1] im 
Sub. abs. = D 1 - = D • ----

l+im l+im 

A taxa de subsídio, 7r, é obtida dividindo-se o subsídio absoluto pelo valor das 
exporta~s de manufaturados. Assim, 

Mas, como o montante dos depósitos compulsórios dispensados corresponde 
ao valor dos pedidos de drawback, a expressa:0 anterior fIca: 

onde {3 novamente representa a parcela dos pedidos de drawback nas exportações, 
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im e 'Y = -- o valor presente do subsídio por unidade de cruzeiro dos depósitos; 
1 + im 

compulsórios. 
Inicialmente, o prazo de restituiçlo dos depósitos compulsórios foi de seis. 

meses (Resoluçlo n.o 331, do Banco Central) e vigorou no período de 16 de 
junho a 2 de dezembro de 1975; a partir desta data, o prazo foi estendido para um 
ano (Resoluçlo n.o 354, do Banco Central). A taxa r para o ano de 1975, entlo, é 
uma média geométrica ponderada, assim: 

. /2 11/24 . 2/24 11/24 - 'm 'm 'Y 75 = (1+ --) • (1+ --) • 1 - 1 
1+im /2 1+im 

o primeiro parêntese revela a capitalizaç!"o semestral, ponderado por 11 quin­
zenas das 24 contidas no ano; período aproximadamente igual ao de vigência da 
Resoluçlo n.O 331, do Banco Central. O segundo parêntese mostra a capitalizaçlo 
anual vigente em duas quinzenas do mesmo ano, por força da Resoluç!"o n. o 354, 
do Banco Central. O termo unitário contém o restante de ponderaç!"o, correspon­
dente ao período de inexistência desses depósitos, no qual a taxa de subsídio é 
nula. 

Da comparaçlo entre as colunas III e VIII da tabela 1, observa-se que o 
estímulo outorgado às exportações via dispensa do depósito compulsório, no pe­
ríodo de vigência deste, foi, com exceçlo do ano de 1975, maior que o estímulo 
através da isençlo do imposto de importaçlo no regime de drawback. 

3. Subddios e o comportamento das exportac;6es de manufaturados 

3.1 Função oferta 

Para fins de política econômica, é de suma importância coohecer-se a relativa 
eficiência com que operam os diferentes instrumentos de política comercial utili­
zados na promoçlo às exportações. É com tal propósito que usaremos o modelo 
geral de oferta de Cardoso e Dornbusch (1980a), especificado como: 

x = a + bpj + cy + U (1) 

onde x é o logaritmo neperiano da razlo entre o índice de quantum das exporta­
ções de manufaturados e o índice de quantum da produçlo industrial; Pj, o 
logaritmo neperiano do índice de preço internacional dos manufaturados expor­
tados em cruzeiros, relativo ao índice de preço por atacado interno de manufatu­
rados;y mede o excesso cíclico da demanda; e u o erro. 
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Na derivação deste modelo de oferta, é preciso supor que o Brasil é um 
tomador de preços de manufaturados no mercado internacional, isto é, o preço 
está exogenamente determinado. O preço relativo em cruzeiros, Pj, será: 

onde: 

p* E· 
Pj =---'­

P 

p* = índice de preço internacional em dólares das nossas exportações de ma-
nufaturados; . ' 

Ej = taxa de câmbio em cruzeiros por dólares segundo o subsídio adotado; 

P = índice de preço interno por atacado de manufaturados. 

Com o objetivo de provar a significaçlo da política de subsídios, def1llimos 
seis taxas de, câmbiq alternativas, associadas a seis preços relativos, assim: 

1) PA = 

2) PB = 

3) PC= 

4) PD= 

P*E 
P 

P*E{l+Àd 
P 

P* E (1+À2 ) 

P 

P*E(I+À3 ) 

P 

e para cada preço relativo faremos o respectivo ajustamento. Será considerado 
inicialmente o preço relativo ditado pelo comportamento do preço internacional e 
pela política de câmbio, PA. Posteriormente, será substituído pelo preço relativo, 
que além da taxa de cambio inclui as isenções fiscais, PB. Seguindo nessa cami­
nhada, substituímos pelo preço relativo definido pela taxa de cambio apenas com 
os incentivos fiscais, PC. Prosseguindo, será introduzido' o preço relativo só com os 
subsídios creditícios, PD. Após terem sido utilizados isoladamente os subsídios, 
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será considerado o preço relativo com a taxa de cambio que abrange todos os 
subsídios de origem fiscal, PE. E, fmalmente, será feito o ajustamento com o 
preço relativo definido pela taxa de cambio efetiva, isto é, envolvendo CÓIljunta­
mente todos os subsídios do sistema de promoçlo às exportações de manufatu­
rados, PF. IS 

A variável cíclica y é medida pela diferença entre a produçfo industrial real, 
determinada pela demanda, e a produçfo industrial planejada, identificada pelo 
comportamento tendencial da própria produçfo industrial. 16 

A tabela 4 mostra os resultados obtidos nos ajustamentos da equaçfo (1) aos 
dados anuais da amostra, no período de 1959-78. Além das respectivas equaçOes 
originais, mostra-se ainda as equações corrigidas por autocorrelaçfo dos resíduos, 
através do procedimento de Hildreth-Lu; excetuando-se o último ajuste, nl'o foi 
indicado o valor da constante, pois é um número de sete dígitos e ainda estatistica­
mente insignificante. 

A primeira equaçfo estimada revela a significaçfo do preço relativo, ditado 
pelo comportamento do preço internacional dos manufaturados e da política 
cambial do período, na explicaçfo das respectivas exportaçOes. E. Cardoso e Dorn­
busch (1980b) e Balassa (1979) destacam a tendência crescente deste preço re­
lativo, como determinante fundamental do aumento persistente do grau de com­
petitividade internacional dos manufaturados brasileiros. Esta equaçfo, porém, 
apresenta um coeficiente de determinaçã'o de apenas 50%, e presença de autocor­
relaçfo nos resíduos. Quando se corrigem os resíduos, o ajustamento torna-se 
instável, isto é, a constante explode e a variável preço relativo perde a sua signi­
ficaçfo. O coeficiente de autocorrelaçfo é p = 1,0. 

A equaçfo ajustada com o preço relativo que inclui as isençOes f1SC8is tanto 
pode apresentar uma sensível melhoria no coeficiente de determinaçlo, que au­
menta para 75%, quanto diminuir o problema de autocorrelaçlo dos resíduos. 
Isto nos permite concluir que as isenções fiscais outorgadas pela política de pro­
moçlo às exportações de manufaturados brasileiros foram importantes no au­
mento da competitividade internacional dos mesmos. Porém o ajustamento que 
corrige a autocorrelaçfO dos erros continua apresentando problemas de instabili­
dade. 

A terceira equaçfo ajustada certamente apresenta melhores resultados que a 
primeira, porém n!"o t1'o bons quanto a segunda. Desse modo, concluiremos que os 
incentivos fiscais contribuíram para melhorar a competitividade das exportações 
em estudo, mas n1'o tanto quanto as isenções fiscais. Persiste o problema da 
instabilidade na equaçfo corrigida por autocorrelaçfo dos resíduos. 

15 Nos ajustamentos com as variáveis preço PD e PF, os respectivos erros do modelo devemo 
incluir o "ruído branco". conseqüência da hipótese de expectativas racionais, introduzido na 
.construção dos subsídios fmanceiros. . 

.6 Também se experimentou estimar a produção industrial planejada através de um ptOCeuo 
auto-regressivo. Porém os resultados da variável cíclica na equaçio (1) foram melhores com a' 
identificada através da tendência. 
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Tabela 4 

Resultados dos ajustamentos da equaçll'o 1 para diferentes preços relativos 

Equações SER 
(segundo a taxa de câmbio utilizada) 

Taxa de câmbio pura -6,5 1,33 0,965 0,5 0,24 
E (-4,16) (4,09) 

Explosiva 0,11 -1,87 1,0 1,76 0,8 0,15 
(0,42) ( -2,33) 

Taxa de câmbio incluindo i~ençõe~ -5,05 1,05 -1,52 1.51 0,75 0,17 
2 fiscais (-7,34) (7,18) ( -3,45) 

E (1 + À,) Explosiva 0,14 -1,87 1,0 1,78 0,8 0,15 
(0,52) (-2,4) 

Taxa de câmbio incluindo incentivos -5,34 1.1 -2,13 1,19 0,68 0,19 
3 fiscais (-6,14) (6,0) (-3,85) 

E(l+À,) Explosiva 0,13 -1,91 1,0 1,76 0,8 0,15 
(0,48) (-2,33) 

Taxa de câmbio incluindo subsídios -5,95 1,22 -2,12 1,08 0,6 0,21 
4 financeiros (-5,14) (5,05) ( -3,36) 

E (1 + À,) Explosiva 0,09 -1,85 1,0 1,75 0,8 0,15 
(0,33) (-2,29) 

Taxa de câmbio incluindo isenções e -4,18 0,87 -1,52 1,5 0,79 0,15 
5 incentivos fiscais (-8,2) (8,0) (-3,77) 

E (1 + À, + À,) Explosiva 0,15 -1,9 1,0 1,78 0,8 0,15 
(0,56) (-2,41) 

Taxa de câmbio efetiva incluindo: -3,9 0,81 -1,51 1,5 0,8 0,15 
6 isenções e incentivos fiscais, e subsí- (-8,46) (8,24) ( -3,84) 

dios financeiros -3,8 0,79 -1,57 0,25 1,68 0,81 0,15 
E (1 + ÀI + Àj H.~) = E (1 + À) (-6,29) (6,16) (-3,01) 

Obs.: eststística t entre parênteses. 



A quarta equaçlo revela que os subsídios fmanceiros também contribuíram 
para expandir as exportações de manufaturados, pois houve uma melhoria no 
ajustamento desta em relaçlo à primeira. Porém, entre as três categorias da polí­
tica de promoçf'o, esta última foi a de menor importância relativa. O problema de 
instabilidade da equaçlo corrigida por autocorrelaçlo dos resídues permanece. 

A quinta equaçlo ajustada mostra que as isenções fiscais, conjuntamente com 
os incentivos fiscais, geram melhores resultados do que se fossem considerados 
individualmente. Porém persiste ainda o problema de instabilidade na equaçfo 
corrigida por autocorrelaçlo dos erros. 

Finalmente, a última equaçlo ajustada, a que envolve o preço relativo à taxa 
de cambio efetiva, isto é, inclui conjuntamente os subsídios de todas as tres 
categorias, nllo apresenta resultados significantemente diferentes da equaçlo ime­
diatamente anterior; porém permite obter estabilidade na equaçfo que corrige a 
correJaçlo serial. Onde se conclui, uma vez mais, sobre a importância dos subsí­
dios financeiros no comportamento das exportações de manufaturados. 

Cabe neste ponto fazer uma digress!'o de índole puramente metodológica. A 
quinta equaçlo estimada - a que ignora os subsídios de origem fmanceira -
apresenta uma funçfo de desvio-padr!'o da regressão (SER) em relaçã'o ao coefi­
ciente de auto-regress!'o dos erros, com a característica de dois mínimos: um 
mínimo relativo para p = 0,25 e um mínimo absoluto para p = 1,0; enquanto a 
mesma funçfo para a última equaçlo ajuStada - a que inclui todos os tipos de 
subsídios - apresenta comportamento oposto: mínimo relativo em p = 1,0 e 
mínimo absoluto em p = 0,25. 17 Assim, se o procedimento utilizado para corrigir 
a autocorrelaçlo dos erros tivesse sido aquele proposto por Cochrane-Orcutt, jus­
tamente a limitaçfo deste método teria gerado estabilidade logo nos ajustes da 
quinta equaçã'o. Portanto poderíamos ter concluído erroneamente que os subsí­
dios fmanceiros não contribuíram de maneira significativa para a explicação do 
comportamento das exportações de manufaturados. 

Em resumo, além do comportamento favorável dos preços internacionais e da 
política de indexaçlo da taxa cambial, todos os três tipos de subsídios participa­
ram de maneira significativa na expansã'o verificada nas exportações de manufatu­
rados. Embora os resultados apresentados na tabela 4 sugiram que as isenções 
fiscais foram relativamente mais eficazes que os incentivos fiscais, e estes, por sua 
vez, mais eficientes que os subsídios financeiros, tal conclusão nllo é procedente. 
Os três tipos de subsídios n!'o es1!'o sendo julgados em igualdade de condições. 
Lembremo-nos da tabela 1 em que durante o período amostra! foram justamente 
as taxas de isenções fiscais que apresentaram maior valor e vigoraram por mais 
tempo, seguidas imediatamente dos incentivos fiscais e, por último, dos subsídios 
fmanceiros. 

Reespecificando a funçlo de oferta, levando-se em consideração o mecanismo 
de ajuste com retardamento, similarmente ao proposto por E. Cardoso e Dom-

17 Veja a tabela 2, no apêndice. 
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busch (1 980a), obtemos - com o logaritmo do preço relativo associado à taxa de 
cambio efetiva, PF. e correçl'o de autocorrelaçl'o dos erros - resultados bastante 
semelhantes aos obtidos por eles; agora no período de 1960-1978, assim: 

Xt = - 2,21 +O,465PFt - 1,175Yt + 0,53Xt-J 
(-3,14) (3,2) (3,4) (3,1) (2) 

p = - 0,25; R2 = 0,865; e SER = 0,13 

Comparativamente, nossa estimativa revela uma queda de aproximadamente 
10% no coeficiente do logaritmo do preço relativo e 2% no coeficiente da variável 
cíclica. A tabela 5 resume as estimativas para as elasticidades-preço ou substituição 
da oferta de exportações de manufaturados. 

Tabela 5 

Elasticidades - substituição da oferta de exportaç~es 

Equação Curto prazo Longo prazo 

Nossa 0,81 
2 0,465 0,99 

Cardoso e 
Dornbusch 1 0,83 

2 0,51 1,09 

No longo prazo, a elasticidade em estudo tem valor unitário. 

4. Conclusões 

Aprofundamos nesta pesquisa a quantificaça'o do maciço programa de subsídios às 
exportações de manufaturados, enquanto provamos que cada um e todos os subsí­
dios concedidos têm sido aproveitados pelo setor exportador, reagindo através da 
expando da participaça'o da produça'o exportada no total da produça'o setorial. 
Porém nã'o foi possível concluir acerca da eficiência relativa de cada instrumento 
de política utilizada. 

Certamente todos os componentes do preço relativo das exportações de ma­
nufaturados, desde o preço internacional, política cambial e todos os tipos de 
subsídios afetaram decisivamente o comportamento das exportações do setor. E 
estas, por sua vez, reagem positiva e sígnificantemente na mesma proporça'o a 
estímulos no seu preço relativo. 
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Apêndice estatistico 

Quantum p. E 
Anos - Preço Taxa nomt-

Exportação externo nal de câm-
de manufa- Produção dos rnanu- bio p/ex-

turados industrial faturados portação 
-- -- - -

1959 35,0 48,0 83,0 3,40 
1960 35,0 52,6 74,0 4,20 
1961 39,7 58,2 77,6 6,00 
1962 32,3 62,8 77,1 8,50 
1963 32,8 62,9 86,9 12,6 
1964 34,8 66,1 95,6 27,9 
1965 56,2 63,0 85,8 41,4 
1966 58,6 69,2 89,S 48,6 
1967 65,7 71,3 87,7 58,3 
1968 69,9 80,8 90,4 73,9 
1969 85,S 90,6 94,7 88,7 
1970 100,0 100,0 100,0 100,0 
1971 104,0 114,3 111,0 115,0 
1972 155,0 129,6 124,0 129,0 
1973 177,0 150,1 175,0 133,0 
1974 194,0 164,9 246,0 148,0 
1975 206,0 175,2 244,0 177,0 
1976 214,0 193,9 233,0 233,0 
1977 265,0 201,4 261,0 308,0 
1978 340.0 217,8 246,0 394,0 

Tabela 1 
Variáveis utilizadas 

(em percentagem) 

fndices (base: 1970 = 100) 

P Preços relativos de manufaturados exportados segundo a 

Preço taxa cambial 

interno 
dos rnanu- PA PB faturados PC PD PE PF 

------ "----- -- ----' ---

2,00 142,3 110,0 128,1 137,8 101,3 99,0 
2,90 104,5 80,7 94,0 101,1 74,4 72,6 
4,20 110,8 85,7 99,8 107,3 78,9 77,1 
6,10 107,4 83,0 96,7 104,0 76,S 74,7 
11,1 98,6 76,2 88,8 95,S 70,2 68,6 
20,4 130,7 101,4 117,7 126,6 93,4 91,3 
32,8 108,3 87,9 97,S 104,8 80,9 79,1 
43,S 100,0 81,1 90,0 96,8 74,7 73,0 
54,6 93,6 87,8 84,3 90,7 80,9 79,0 
71,2 93,8 91,1 84,S 91,4 83,9 82,3 
85,6 98,1 97,1 92,1 96,6 92,4 91,4 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
118,0 108,2 108,4 110,6 109,1 110,3 111,0 
136,0 117,6 118,0 121,5 118,3 121,1 121,5 
156,0 149,2 151,7 154,8 149,6 156,0 156,2 
202,0 180,2 181,8 192,7 180,1 191,5 191,1 
262,0 164,8 167,6 180,9 173,6 180,1 186,0 

'357,0 152,1 154,7 174,8 168,9 172,4 184,0 
497,0 161,7 164,0 180,4 182,3 178,6 192,9 
673,0 144,0 147,6 162,7 160,2 162,1 173,3 

y 
variável 
cíclica 

8,60 
9,51 

11,40 
10,80 

2,67 
-0,61 

-13,70 
-12,50 
-17,80 
-13,50 
-10,30 
-8,66 
-3,54 

0,78 
7,23 
8,39 
6,20 
8,10 
3,66 
3,24 

Fontes: 1. (ndices de quantum, P*, E e P:Conjuntura Econômica, novo 1972 (anexo), jan. 1975, abro 1977, jul. e dez. 1979;Boletim do Banco CentTtll, 
set. 1979. 

2. PA, PB, PC, PD, PE, PF: construídos a partir de suas respectivas definições no texto e informações contidas na tabela 1. 
3. y é_identificada rio: :esÍduos da equação que ajusta a tendência ao logaritmo neperlano do índice da produção industrial, isto é: 

m - 3,7 + 0,08 , R - 0,96. 
(82) (22) 



Tabela 2 

RelaçlJes entre RHO (p) e o desvio-padrlo da regresslo· 

Desvio-padrio da regressão - equação 1 
(p) 

RHO Taxa de câmbio incluindo 05 subsídios fIScais Taxa de câmbio efetiva 
E (1 +).. +).,) E (1 +).. +)., +).,) 

0,00 O,15S0 0,1543 

0,05 0,1570 0,1530 

0,10 0,1560 0,1520 

0,15 0,1550 . 0,1513 

0,20 0,1548 0,1509 

0,25 O,1547a O,150S b 

0,30 0,1549 0,1510 

0,35 0,1550 0,1514 
0,40 0,1560 0,1520 
0,45 0,156" 0,1530 
0,50 0,1570 0,1540 
0,55 O,15S0 0,1545 
0,60 O,15S2 0,1550 

0,65 0,1584 0,1560 
0,70 0,1582 0,1562 

0,75 0,1580 0,1561 

0,80 0,1565 0,1560 

O,S5 0,1550 0,1550 

0,90 0,1540 0,1540 

0,95 0,1530 0,15283 

1,00 0,1525 b O,15281 a 

Notas: • Valores negativos de RHO (p) foram desprezados. 
a Mínimo relativo. 

b Mínimo absoluto. 

Abstract 

The quantification of the massive and complicated program of incentives to 
exports of manufactures goods in Brazil has only been possible through the ad­
dition of successive contributions from different authors. 

To the existing knowledge, the present paper offers an improved time serie of 
effective exchange rates: a) by revising existing estimates; b) by including some 
important incentives that previously were left out (financiaI subsidies and draw-
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back). This by no means implies that we are delivering a defmite serie, but now, 
the left out incentives are very difficult to quantify. 

The paper also shows, that each component of the relative price of exports 
had contributed to the expansion of the share of exports in totaI production of 
the manufacture sector. We are particularly interested in high.lighting the fole the 
fmaneial subsidies have had. This is because, at present, tax incentives practically 
were eliminated, while fmaneiaI subsidies are becoming the main instruments of 
the exports promotion policy. 
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