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1 — Introducao

A situacao critica que vem atravessando a econo
mia brasileira, notadamente a partir da segunda metade de 1982,
aprofundou e disseminou um debate ja em andamento nos meios aca
démicos a respeito das necessidades e mecanismos de ajusta-la a
essa situacao para a superacao da crise. Desta discussao, e da
sua ampliacao, gerou-se a proposicao de que uma desvalorizacao
cambial real & condicao indispensdvel para o ajustamento exter
no, o gual implicaria uma maior abertura da economia ao exteri

or.l

Em termos de uma simplificagao tedrica, a proposi
gao associa uma maior abertura da economia & alteracao de pregos

relativos entre o0s setores internaciocnalizados e o0s setores dg

Os autores agradecem a Eliana Cardoso, Eustaquio J. Reis,
Paulo V. Cunha e Ricardo A. Markwald pelas valiosas criti
cas e sugestoes a uma versao anterior deste trabalho. i,
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Do IPEA/INPES e da FEA/UFF.
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Ver, por exemplo, Moura da Silva (1981).
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mésticos (vale dizer, do preco relativo dos bens comerciaveis em
termos dos bens domésticos), de modo a elevar a rentabilidade da
queles setores em detrimento dos Gltimos. Por sua vez, oOs pre
¢cos relativos relevantes estariam fundamentalmente determinados
pelo comportamento da relacao taxa de cambio/taxa de salario, de
tal forma que ela poderia servir como uma proxy para o relativo
de precos em questao.

A consegliéncia ldgica desta argumentagao leva a
proposigao de que a requerida alteragao de precos relativos exi
ge uma alteracdo na relacao cambio/saldrio no sentide de reduzir
o salario real em termos do prego dos bens comerciaveis, o que,
dadas as caracteristicas do processo inflacionario brasileiro e
seus mecanismos de indexagao, implicaria uma correcao  salarial

inferior & cambial como proposicao de politica econdmica.

O presente estudo propoe-se a analisar tedrica e
empiricamente esta proposicao e sua funcionalidade no processo.
de ajustamento a que a economia brasileira estad se submetendo. A
secao que se segue discute a estrutura tedrica que respalda este
tipo de andlise. Na terceira secgao pretende-se observar a evolu
cao do preco relativo dos bens comercidveis no periodo mais re
cente, mais particularmente da relagao cambio/salario. Na Secgao
4 estima-se um modelo que explica a influéncia dos precgos relati
vos sobre o balango comercial. E, finalmente, a Gltima segao re
sume os principais resultados obtidos.

2 — Balanga comercial e precos relativos em um modelo simples de

equilibrio geral

2.1 — Introdugao
Nao existe uma estrutura analitica universalmente

aceita para o estudo de todas as questoes de politica macroecond

mica. Em parte, face a incapacidade ou impropriedade dos mode
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los mais conhecidos para lidar com toda a variedade desses proble
mas e, em parte, devido a falta de acordo a respeito de caracte
risticas importantes desses proprios problemas, a alternativa tem
sido, muitas vezes, a de usar modelos particulares para analisar

questoes especificas.

Por refletir mais adequadamente as caracteristicas
de um grande niimero de paises, o modelo macroecondmico para eco
nomias pequenas (e que apresentem um grau significativo de abertu
ra para o exterior), formulado originalmente por Meade (1951) e
Alexander (1952) e desenvolvido posteriormente pelo proprio Meade
(1956), por salter (1959), Corden (1960), Swan (1960) e Pearce
(1961), @ hoje considerado como o0 mais relevante - para esses pai
ses, pelo menos - para examinar a mecanica e as implicacoes do

ajustamento econdmico de curto prazo.

Swan (196Q) chamou esse modelo de dependent economy

model, para enfatizar o fato de que os precos que aqueles paises
recebem pelas exportacOes e pagam pelas importacgOes sao indepen
dentes das condicoes domésticas de oferta e demanda.3 Aproximada
mente na mesma época, Salter (1959) utilizou essa hipdOtese de
constancia dos termos de troca e introduziu o conceito de bens do

mésticos (non-traded goods), como sendo aqueles que nao entram no

mercado internacional e, portanto, cujos pregos sao determinados
somente pelos custos domésticos e pela demanda.

A divisao da producao em duas categorias de bens
- comerciaveis (T) e domésticos (H) - fundamental para a dinamica

Ver, por exemplo, Prachowny (1981, p. 9) e Dornbusch (1980, p.
96) .

Swan (1960, p. 53).

Salter (1959, p. 226).
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do modelo, & aqui realizada porque o precgo relativo PT/PH é mui
to mais importante para os problemas que pretendemos tratar do
gque os termos de troca da teoria pura, que nao sao suscetiveis
de serem alterados pelos instrumentos convencionais de politica

econdmica.

A categoria de bens comerciaveis inclui tanto ex
portaveis (em parte exportados, em parte consumidos internamente)
quanto importaveis (em parte produzidos domesticamente). Seus

pregos sao determinados nos mercados internacionais.

Incluir exportdveis e importaveis em uma 'sO cate
goria de bem composto supoe que seus precos relativos nao variam.
Isto equivale a dmitir que os termos de troca sao constantes, ou
seja, ha uma demanda perfeitamente elastica de exportaveis e uma
oferta perfeitamente elastica de importaveis. Em outras pala
vras, qualquer quantidade de exportadveis pode ser trocada por im
portdveis ao preco relativo determinado por uma dada relacao de
trocas. Se o comércio permite a transformacao de exportaveis em’

importaveis, e vice-versa, & indiferente, do ponto de vista do

balango de pagamentos, se um aumento na produgao de bens comerci
aveis & obtido através de uma maior produgao de exportaveis ou
de uma maior producgao doméstica de importdveis.

O importante & notar que o deficit no balango de
pagamentos (M-X), onde M s3o as importacdes e X as exportacgoes,
nada mais & senao a diferenca entre o consumo doméstico de bens
comerciaveis (CT) e sua produgéo doméstica (QT). Com efeito,
chamando a producao e o consumo de exportaveis de Qx e respecti

vamente, C,, e a producao doméstica e o consumo total de importa

XI
veis de Q, e Cyrr respectivamente, & facil ver que:

M - X = (Cy = Q) - (@ = Cy)

(Cy + Cy) = Qg + Q) ()

= C - QT

INPES,58/83
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isto &, o deficit no balango de pagamentos €& igual ao excesso de

demanda de bens comercidveis.

Quanto a utilizagao de uma categoria de bens do
mésticos, a questao & um tanto mais complexa. Dada sua heteroge
neidade, & dificil supor gque seus pregos relativos permanecam
constantes. Bruno (1976) sugeriu a hipdtese de que sao ativida
des intensivas em mao-de-obra e nao-intensivas na utilizacgao de
divisas, e que, portanto, seus pregos estariam estreitamente re
lacionados ao custo de mao-de-obra. Como & sabido, contudo, ha
varias atividades domésticas que sao intensivas em capital e na
utilizagao de divisas. Estas questOes sao obviamente  importan

tes, mas nao & possivel resolvé-las no ambito desta subsecao.

Neste modelo, o desequilibrio assume as formas de
um excesso ou escassez de dispendio e de uma taxa de cambio real

(o prego relativo dos bens comerciaveis) sobre ou subvalorizada.

O Grafico 1, a seguir, retrata a essencia da sitg
acao de desequilibrio: no eixo horlental temos a demanda (QT)
e a oferta de bens comerciaveis (QT); e, no elxo vertical, a de
manda (Q ) e a oferta de bens domésticos (O ). Para simplificar,
supomos a existéncia de uma fronteira de p0551bilidades de pro
ducao bem comportada, concava em relacao 3 origem. Esta curva
de transformagao & fungao da acumulagao prévia de capital, do ni
vel de desenvolvimento tecnoldgico e da forma de trabalho dispo
nivel, e limita as combinagoes possiveis de produgaoc de bens co

3 - . - - - 5
merciaveis e de bens domésticos.

Embora nao apresentado no grafico, existe também

um mapa de curvas de indiferenca, que reflete um determinado pa

> importante notar que variagoOes nos termos de intercambio al

teram a posigao da curva de transformacac de uma forma que de
pende de como se avaliam os bens comerciaveis, em termos de 1m
portavels ou de exportaveis ESalter (1959, p. 234)] Aqui, a
questao nao se coloca, porquanto estamos adotando a hipotese
de "pais pequeno", isto &, os termos de troca sao exdgenos.
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drao de distribuicao de renda e uma determinada preferencia dos
agentes economicos. A hipdtese implicita & de gue uma dada dis
tribuigao de renda & mantida por uma politica "independente", va

le dizer, uma especie de social welfare function - que expressa

a estrutura de poder da sociedade ~ & consistentemente aplicada
(a custos despreziveis). 6

O ponto hipotético S, no qual uma curva de indife
renga (nao desenhada) tangencia a curva de transformagao, repre
senta uma posigac de equilibrio interno e externo, isto &, a de
manda iguala a oferta, tanto para bens comerciaveis quanto para
bens domésticos. A este ponto estd associada uma relagao entre
P, e P, expressa por uma reta (também nao desenhada) com coefi

T H 7
ciente angular PT/PH

Suponhamos agora que, sendo esta a posigao inici
al de equilibrio, algum evento (inflagao doméstica, por exemplo)
eleve P vis-a-vis Pp- O efeito inicial sera o de induzir subg
tituicao na producgao, na diregao de bens domésticos (S para A,
ao longo da curva de transformagéof, € no consumo, na diregéo de
bens comerciaveis (S para D, ponto de tangencia da reta com uma

curva de indiferenga nao desenhadal).

O raio OR representa a curva renda-consumo apro

priada ao novo nivel de pregos relativos. Se toda a renda (Q) é

6 Na verdade, o problema & mais complexo: a distribuicao de ren

da depende da distribuicao da propriedade dos fatores e varia
com os pregos relativos destes fatores e com as associadas mu
dangas na composigao do produto. Ver, a este respeito, Kenen
(1968, p. 90).

Mais rigorosamente, no ponto S igualam-se a taxa marginal de
transformagao na produgao doméstica, a taxa marginal de substi
tulgao em consumc € a taxa de transformagao atraves do comér
cio internacional. Este ponto otimo divide o plano H-T em qua
tro zonas onde prevalecem desequilibrios externos e internos.
Ver Swan (1960, p. 458) e Salter (1959, p. 228).
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gasta (E), a demanda estara representada pelo ponto D (enquanto a
produgao por A). O resultado & um excesso de demanda de bens co
merciaveis igual a DB e um excesso de oferta de bens domésticos
igual a AB.

Se o objetivo & manter o equilibrio no setor T, a
tais niveis de pregos relativos, o nivel de dispéndio deve decli
nar em relagcao a renda (E<Q). O Gnico nivel de dispéndio & indi
cado pelo ponto C. Mas em C ha um excesso de oferta de bens do
mésticos igual a AC. Parte deste excesso de oferta, AB, e devida
ao deslocamento da demanda (e da producao) induzido pela mudancga
de pregos relativos; a parte BC & devida 3 reducao do dispendio
requerida para manter o equilibrio no setor de bens comerciaveis,

ou no balango de pagamentos, conforme (11.8‘

A situagao de desequilibrio que, contudo, nos inte
ressa discutir - porque relevante para a experiencia brasileira
no passado recente - nao & a retratada por um balango de pagamen
tos equilibrado com excesso de oferta no setor de bens domésticoé
(ponto C do grafico), mas, antes, a situagao retratada por um pon
to como E, no qual, através de uma politica expansionista que ele
vou o dispéndic (E) muito acima do produto (Q)J, & possivel elimi
nar o excesso de oferta no setor de bens domésticos, ao prego de

uma elevacao do deficit no balan¢o de pagamentos (para AE no gra

fico, expresso por um excesso de demanda de bens comerciaveis,
D S
QT2 QT ).

O ponto importante a notar & que, se este excesso

de dispendio & visto como excessivo - seja porque resulta em exa

8 B extremamente importante notar que o excesso de oferta no se

tor de bens domésticos, dados a relacgao PT/PH e o equilibrio no

setor de bens comercidveis, serd tanto maior quanto maior for
a substitutibilidade entre T e H (tanto em producao quanto em
consumo) e quanto menor for a propensac marginal ao dispendio
em H. Ver, a este respeito, Dornbusch (1975).
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cerbacao das pressoes inflaciondrias, seja porque resulta em per-
das nao desejadas de reservas internacionais (ou ambas) -, nao ha
alternativas senao um controle do nivel de dispéndio e uma altera
géo nos precos relativos, no sentido de estimular um deslocamento
do dispéndio (doméstico e externo) na diregao dos bens produzidos

domesticamente.”

O GCrafico 2 apresenta a relacao entre o esquema
de equilibrio geral do Grafico 1 e o esquema convencional de equi
librio parcial. Na situagao descrita pelo ponto E, hd um excesso
de dispendio em relagao ao produto que assegura o equilibrio do
setor de bens domésticos, mas as custas de um deficit no balango
de pagamentos igual a Qi - Q% (vale dizer, aos pregos relativos
dados pela inclinagéo da reta 1, a produgﬁo de bens comerciaveis
tem lugar em Q e seu consumo em Q ), ja que a curva de demanda

(Q ) se deslocou para a direita dev1do d politica expansionista.

Uma politica de redugcao do dispéndio ao longo da

curva RC,, de E para D, pode reduzir o deficit do balango de paga
mentos para Qg - Q?, mas o equilibrio simultaneo nos mercados de

y - 3 - . S
bens comerciaveis e de bens domésticos (em QT) requer uma altera

- : A 10
cao de pregos relativos entre os dois bens. Qualguer outra
circunstancia & uma situagao de desequilibrio em pelo menos um
mercado.
9

Johnson (1968), Malan (1975) analisou essa guestao no caso bra
sileiro e insistiu na necessidade de distinguir a substituigao
no consumo da substituicao na producao.

loEx1ste, contudo, uma alternativa - nao para o curto prazo -, na
medida em que o processo de acumulacao de capital e o progresso
tecnlco sejam viesados no sentido de bens comerciaveis. Neste
caso, & possivel manter constante o prego relativo P /P en-

quanto a fronteira de p0551b111dades de produgao desloca -se vie
sadamente, alterando a relagao marginal de substituicao na prg
ducao entre bens comerciaveis e bens domésticos.
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Grafico 2

RC,

RC,

nS A0
OH'OH
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2.2 ~— Estrutura formal e implicagoes do modelo 11

As condigoes de oferta do modelo s3ao tais que cada
setor utiliza uma quantidade fixa de capital, que & especifico do
proprio setor. A forga de trabalho, ao contrdrio, & suposta homo
génea e mdvel entre os dois setores, o que assegura a equalizagao
dos salarios nominais na economia. Estas hipdteses permitem esta
belecer uma relagao direta entre saldrios e precos relativos de
bens comerciaveis (PT) e bens domésticos (PH), independentemente

das intensidades de uso dos fatores de produc;éo.12

Dado o estoque de capital (e, portanto, rendimen
tos de escala decrescentes), a demana de trabalho de cada setor
serd uma funcao decrescente do saladrio real, em termos de seus
respectivos produtos. Obtido a partir da condigao de equilibrio
do mercado de trabalho, o saldrio nominal ser3a fungao  homogénea
de grau zero nos precos de bens aomésticos e comerciaveis. Em
tais condigoes, o produto (e o emprego) em cada setor sera uma

funcao exclusivamente dos precos relativos:

. PT
P
H
e:
P
= T
Qp = Qy (——;———) (3)
H

onde QTl >0 e QHl < 0.

1l psta subsegao estd baseada principalmente em Dornbusch (1974 e
1980) e Jones e Corden (1976). Para uma versao mais recente e
mais completa do modelo, ver Prachowny (1981). Uma extensao
do lado da produgao encontra-se em Musalem (1982).

12 '

Tratamentos mais formais das propriedades de um modelo com um
fator mdvel e outro especifico de cada setor podem ser encon
trados em Jones (1971) e Mussa (1974).
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Do lado da demanda, a hipdtese adotada & que as
quantidades demandadas de ambos o0s bens dependem dos precos rela

tivos (PT/PH) e do dispendio real em termos de bens domésticos
(E) =

_ T
H
P
D. = D, (—I-, E) (5)
H H PH

sendo D <0, D, >0,D

T1 T2 >0 eD > 0.

H1 H2

A rigor, o sinal da derivada da demanda de bens

doméesticos com respeito ao prego relativo (DHl) e ambiguo, uma
vez que depende da predominancia entre os efeitos substituigao
(que @ positivo) e renda (que & negativo). O modelo supde que ©
primeiro efeito & mais forte.

As expressoes do produto (Q) e do dispéendio (E)

agregados, em termos de bens domésticos, s3ao, respectivamente:

Pr
Q = QH + QT (6)
P
H
e:
P
— T
E = DH + D (7)
Py

O saldo da balanga comercial, em unidades de bens

domésticos (B), pode ser obtido a partir de (2) e (4):

P
B= —< (Qp - Dy (8)

Py

INPES,58/83
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ou, ainda:

onde B, > 0 e B < 0.

Os lados da demanda e da oferta, vistos acima, po
dem ser reunidos para indicar as combinagoes de precos relativos
e de dispendio requeridas para o obtencao dos equilibrios inter
no (pleno emprego) e externo (igualdade de oferta e demanda de

bens comerciaveis) da economia.

Supondo, inicialmente, flexibilidade de salarios
nominais e de precgos de bens domésticos (essa hipOtese sera rela
xada mais adiante), o pleno emprego fica garantido pela igualda
de de oferta e demanda de bens domésticos. - 0 Grafico 3 ilus

tra essa combinacoes.

Grafico 3

9
3

0 FEIQ

13 s . -
Recorde-se que o prego dos bens comerciaveis & exdgeno ao mo-

delo.
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Ao longo da curva HH, tem-se o0 equilibrio no mer-

cado de bens domésticos:

P P _

T T
= ) = Dy ( , E) (9)
H Py

oy (

A inclinacao negativa da curva decorre da suposi
cao (plausivel) de dominancia do efeito substituicao sobre o
efeito renda, provocado por uma mudanga no precgo relativo. As
regioes acima e abaixo de HH sao, respectivamente, de excesso de
demanda de bens domésticos e de excesso de oferta (desemprego) .

0 equilibrio externo estd representado pela curva
BB, cuja equagao &:

P P

T, ~ P
QT (—;——) = DT ( - ; E) (10)
H H

Uma queda no precgo relativo PT/PH gera um deficit
na balanga comercial, cuja eliminagao requer a redugao do dispén
dio real (e, portanto, da demanda de bens comerciaveis) - dai a
inclinacao positiva da curva. Acima de BB, tem-se a regiao de

superavit e, abaixo, a de deficit.

Por Gltimo, a curva QO mostra o vaior do produto
agregado em termos dos bens domésticos — identidade (6) — para
cada nivel de preg¢o relativo que também & positivamente inclina

- . . . 14
da, porem com maior intensidade que a curva BB.

14 Supondo as condigoes de producao representadas por uma curva

de transformagao de bens domésticos e comerciais, percebe-se
facilmente que a elevacao do preco relativo PT/PH determina

um intercepto mais elevado no eixo dos bens domésticos.

INPES,58/83
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Pode-se, agora, com o auxilio do Grafico 3, exami
nar o funcionamento e as implicagdes do modelo em uma situacao
de desvio da posicao de equilibrio inicial, tal como a provocada
por um choque de oferta ou a produzida pela elevagao do precgo do
petrdleo. Supondo complementariedade entre petrdleo (como fonte
de energia) e capital [ver Prachowny (1981, p. 233)], o aumento
do prego do petrdleo pode ser interpretado como uma redugao autd
noma da demanda de trabalho nos dois setores e, portanto, causan
do um deslocamento da curva QQ para a esquerda. Ao mesmo tempo,
pelo menos enquanto durar o periodo de ajustamento a nova posi
cac de equilibrio (E'), a balanga comercial acusard um deficit,
o que implica o deslocamento da curva BB também para cima. Por
Gltimo, dada a hipdotese de flexibilidade de salarios e ' pregos
dos bens domésticos, a curva HH mantém sua posicao inicial. Em
E', o prego relativo dos bens comerciaveis (ou seja, a taxa de
cambio real) terd aumentado e o dispéndio em termos de bens do
mésticos terd diminuido (aumentado, em unidades de bens comercid
veis). Dado que o salario real em termos de bens comerciaveis
se reduziu, o emprego e o produto tenderao a aumentar neste se
tor, compensando parcialmente o efeito refletido no deslocamento
de Q0. De qualquer forma, o pleno emprego fica garantido, embo
ra a um nivel mais baixo de salarios e pregos dos bens  domésti

CcOs.

Reexaminemos, agora, a mesma situacao, supondo
que os salarios nominais e os pregos dos bens domésticos sao in
flexiveis 4 baixa. Nessas condigOes, o prego relativo dos bens
domésticos e, conseqglientemente, a taxa de cambio real sao fixos.
Sem a intervengéo do Governo, o mercado de bens domésticos somen
te se equilibrara a um nivel mais baixo de produgao e emprego.

Ha duas alternativas para a agao do Governo. A
primeira seria privilegiar o objetivo do pleno emprego, através
de uma politica expansionista que mantenha permanentemente o dis
péndio acima da renda (produto). A implicagao dbvia dessa poli
tica & o surgimento de um deficit na balanca comercial, que exi

giria a continua esterilizacao do efeito contracionista sobre a

INPES, 58/83
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oferta monetaria, bem como alguma forma de financiamento externo
(endividamento). A outra alternativa seria a desvalorizagao cam
bial, que teria o efeito de aumentar o precgo relativo dos bens
comerciaveis (e reduzir o pre¢o dos bens domésticos), além de
provocar a queda no salario real em termos de bens comerciaveis.
Do lado da producgao, haveria o aumento da produgaoc e do emprego
no setor de bens comerciaveis e, do lado da demanda, a alteracgao
nos pregos relativos induziria uma substituicao em favor . dos
bens domésticos. O resultado seria uma mudanga na estrutura pro
dutiva da economia, com uma maior producao relativa de produtos
comerciaveis, dependendo das elasticidades-substituigéo na produ

~ . 15
¢ao e no consumo nos dois setores.

_ E importante compreender que a desvalorizacgao cam
bial (real) nao constitui uma solugao suficiente para restaurar
o nivel de emprego anterior ao "choque" do petrdleo. Dada a re
lacao de complementariedade de petrdleo e capital, suposta aci
ma, a fronteira de transformagéo da economia se contraiu. ~ Em
conseqﬂéncia,.do ponto de vista do emprego, as politicas conveE'
cionais de administracao da demanda precisariam ser complementa
das com politicas de oferta, tais como a reducao das contribu

icoes sobre a folha de salarios. 16

No que concerne ao equilibrio externo (balanga co
mercial), o impacto positivo da desvalorizacao vai depender da
alteracao produzida no preco relativo dos bens comerciaveis, ou
seja, se este prego se eleva na mesma proporgao da desvaloriza

gao cambial. Se o prego dos bens domésticos permanecer constan

15 - s ~ = .
Por se tratar de um modelo estatico, nao esta sendo considera

do o tempo requerido para que esses efeitos se manifestem. Em

termos de ajustamento dinamico, no entanto, esse aspecto & cru

cial. -
l6Sem isso, a demanda de trabalho nao se recuperara até que o es
toque de capital de ajuste para refletir o menor custo _do tr§
balho relativamente &_combinacao de capital e energia [Ver Pra
chowny (1981, p. 285)] . |
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. = = 1 . 17 Conm s
te, a desvalorizacgao sera bem sucedida. A existencia de meca
nismos institucionais (como um sistema generalizado de indexacgao
dos principais pregos da economia) evidentemente reduz a efica

cia da desvalorizacao para restaurar o equilibrio externo.

Em resumc, o modelo prevé que, diante de um  cho
que de oferta do tipo examinado, o efeito sera o deficit na ba
langa comercial e o desemprego. A corregao do desequilibrio ex
terno requer inequivocamente uma elevagao no preg¢o relativo dos
bens comerci@veis. Essa alteracgao deverad ser produzida pela des
valorizagao cambial, que contribuirad, também, para a redugao do
desemprego. A solucac deste Gltimo problema exigira, além disso,
a utilizacao conjunta de politicas compensatdrias de demanda e
oferta. Quanto a desvalorizacgao cambial, convém enfatizar que
seu sucesso dependerd da magnitude e da duragao (percebidas pe
los agentes economicos) da mudanga provocada nos pregos relati
vos de bens comerciadveis. Isso equivale a dizer que o restabele
cimento do equilibrio requer uma desvalorizacgao real, e nao ape

nas nominal.

2.3 — Precos relativos e a relagao cambio/salario

O objetivo desta subsegao & examinar em que condi

coes a mudanga requerida na relagao PT/P para restabelecer o

H
equilibrio externo da economia pode ser aproximada por uma alte
ragao da relagao taxa de cambio/taxa de salario. A possibilida
de dessa substituicao estd diretamente associada aos diferentes
mecanismos de formacao de pregos dos produtos comerciaveis e do

mésticos, conforme visto na Subsegao 2.1.

No caso extremo de arbitragem internacional e de
perfeita substituigao do produto doméstico pelo importado, o pre

¢o interno do produtc comercidvel serd igual ao prego internacio

l7JQnes e Corden (1976, p. 160).
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nal, corrigido pela taxa de cambioc e acrescido dos custos de
transferéncia (transporte, sequro, tarifa, etc.). Na literatu-

ra, esse fendmeno & conhecido como law of one price.

No outro extremo, a auséncia de arbitragem e a
substituigao imperfeita isolam os produtos domésticos da influén
cia do mercado internacional, fazendo com gque seus pregos sejam
determinados pelas condicoes de oferta e demanda internas. E

possivel, portanto, interpretar o grau de tradeability dos dife

rentes produtos em termos da extensao do funcionamento da arbi
tragem internacional como mecanismo de ajustamento de eventuais
discrepancias de pregos externos e internos de produtos  homoge

18
neos.

Admitindo-se um grau suficiente de arbitragem, os

precos internos dos produtos comerciaveis serao dados por:

Pp = Pp ET (11)

onde:
*
P é um Indice de pregos internacionais (em ddla
res) do conjunto de produtos comerciaveis;

E & a taxa de cambio (Cr$/Us$); e

T representa os custos de transferéncia.19

Na medida em que este atrelamento aos pregos in
ternacionais reflita adequadamente o mecanismo de formagao de
precos de um grup©O significativo de produtos (comerciaveis) no
18

Richardson (1878, pp. 341-2).
19 Para os produtos exportdveis, T = 1 + oOs custos de transferen
cia para os mercados externos como uma proporgao do prego nes
ses mercados; para os produtos 1mportavels, T = 1 + os custos
de transferéncia para o mercado doméstico como uma percenta
gem do preco internacional. -
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mercado interno,20 a possibilidade de afetar PT dependera, por
tanto, da politica cambial e, em menor grau, da politica comer
cial (tarifas, subsidios, etc.).

A ausencia da influéncia externa, no caso dos pro
dutos domésticos, abre a perspectiva de outras regras de determi
nagao de pregos. A mais popular, nos estudos sobre a dinamica
de pregos no Brasil — sempre levando em conta o setor industri
al —, tem sido a de que os empresarios adicionam uma margem bru
ta de lucros (o mark-up) aos custos varidveis unitérios de produ

~ 21
gao.

Estendendo esta hipbotese aos produtos domésticos,
tem-se que:

= . + +
PH (1+X) ? W EPm 7 Pn n (12)
pnde:
A € o mark-up;
E €& a taxa de cambio;
W @& a taxa de salario;
P € o precgo das matérias-primas importadas;
Pn é o preco das matérias-primas nacionais; e
L, men sao, respectivamente, os conteldos de
trabalho, matérias-primas importadas e matéri
as-primas nacionais por unidade de produto.
20

Nao existem estudos empiricos a respeito da tradeability dos
diferentes produtos, no caso bra51lelro. Em consé&ﬂenc1a, a
metodologia utilizada na Segao 3 & essencialmente subjetiva.
De qualquer forma, a evidéncia internacional, fornecida pelos
trabalhos de Isard (1977), Richardson (1978), Kravis e Lipsey
(1978) e Hazledine (1980), & de que as diferencas nas mudangas
de precos e nos proprios niveis de pregos tendem a persistir,
ao contrario do sugerido pela law of one price.

21Ver, por exemplo, Considera (1981), Camargo e Landau (1982) e
Modiano (1983). '
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Fica claro, dessa formulagao, gque a  aproximagao
do prego de produtos domésticos pela taxa de saldrio depende: a)
da prevalencia da regra do mark-up (valor este gue nao precisa
ser constante) como mecanismo de formagao de pregos; e b) da im

portancia do saldrio no custo direto de produgao. Com respeito

ao primeiro ponto, a tnica evidéncia disponivel, no caso brasi -

leiro, @ o resultado das entrevistas de Considera com 25 empresa
rios industriais, dos quais 24 admitiram que o procedimento de
fixagcao de pregos mais utilizado era, efetivamente, o de adicio

22
nar um certo percentual aos custos.

Quanto & importancia relativa do salario no custo

de produgao, as tabulagOes de Considera (1981, pp. 688-9) permi

tem estimd-la em 14,5% para a indldstria de transformacao em 1980.

Este percentual seria certamente mais elevado caso fosse adicio

nado o conteldo indireto de trabalho, que se encontra embutido
P N 23 - Ces =

no custo das materias-primas. B razoavel admitir também que o

setor de produtos domésticos seja, em média, mais intensivo em

trabalho do que a indistria de transformagao. De gqualquer modo,

dificilmente a parcela salarial alcangaria uma magnitude sufici
ente para determinar isoladamente o comportameﬁto de PH' Utili
zando-se os mesmos dados anteriores, pode-se obter uma evidéncia
adicional sobre a importancia do saladrio, agora com relagao ao
custo total (prego): em 1980, as matérias-primas representaram

48%, os lucros 32% e os salarios apenas 8%, ficando o réstante

2Desses 24 empresarios, 17 declararam que o percentual fixado
objetivava a obtencgao de uma determinada taxa de retorno sobre
os custos diretos e seis tinham em vista o retorno sobre o ca
pital total [Considera (1981, pp. 657-8)7]. Evidéncias indire
tas também foram apresentadas por Camargo e Landau (1982, pp.
18-21).
23Essa distingao entre os componentes diretos e indiretos de
custos é importante e tem sido omitida nas estimativas conheci
das de equagoes de precos, d excegao do trabalho de Chung
(1979), para os Estados Unidos. Quando computados os efeitos
indiretos, esse autor constatou que tanto os salarios quanto
os rental costs apresentavam uma influéncia mais forte do que
os custos das matérias-primas, ao contrario do que ocorria
quando s® os custos diretos eram considerados.

INPES,58/83

e



21

por conta das outras rendas que integram o valor adicionado.

Com base nessa discussac, & possivel adiantar al-
gumas consideragoes a respeito da aproximacao da relagao P/ Py
pela relagcao taxa de cambic (E)/ taxa de salario (W). De (11)
e (12), tem-se: |

P *
PT ET

= (13)
P (l+)\)[2W+EPmm+Pnn]

Para uma dada politica comercial, a variagao de
PT sera dada pela mudancga da taxa de cambio, a qual também alte
ra o prego da componente de PH,representada pelas matérias-primas
importadas. Em particular, pode-se observar gue, em uma situa
cao de indexagao generalizada (& taxa de cambio) e dados os para
metros discutidos acima, uma desvalorizagao cambial nao &  capaz
de estabelecer uma mudanca permanentemente na relacgao PT/PH.
Além disso, & perfeitamente possivel que uma politica de corre
cao salarial mais acelerada que a corregao cambial provoque uma

evolugao declinante da relagao P./P.

A luz da discussao anterior, nao se pode estabele
cer, de uma forma nao ambigua, o sentido dessa evolugao durante
o periodo coberto pela andlise. Trata-se, assim, de uma questao
a ser resolvida pela evidéncia empirica‘— o que sera feito na se

cao seguinte.

3 — 0 prego relativo dos bens comerciaveis e a evolugao da rela

cao cambio/saldrio no Brasil

3.1 — Introdugao

Vamos, nesta segao, passar d andlise empirica do
comportamento do prego relativo dos comerciadveis de acordo com a

aproximagao sugerida na segao anterior, isto &, via relagao cam
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bio/salario.

Considerando que O nosso maior interesse aqui refe
re-se ao comportamento recente da relacao cambio/saldrio, ou, em
termos tedricos, do prego relativo dos bens comerciaveis, as in
formacoes necessarias deveriam apresentar uma periodicidade men
sal. Em termos praticos, isto implica uma restricao bastante sig

nificativa, notadamente no caso dos salarios.

Para a construgao do preco relativo dos bens comer
ciaveis, aceitas as hipOteses simplificadoras discutidas na Sub
secao 2.3, necessitarIamos apenas das séries de saldrios, cémbic
e pregos internacionais. Dadas as alternativas quanto as informa
¢oes disponiveis, algumas de ordem conceitual, outras apenas quan
to a existéncia e disponibilidade, optamos por construir  varias

séries alternativas para a relacao em foco.

No que diz respeito aos saldrios — a varidvel cru
cial da questao empirica —, temos trés alternativas. A primeira
série & originaria da Pesquisa Mensal da FIBGE; o salario médio
nominal do pessoal ocupado na produgao industrial & utilizado co
mo a informacao de custo salarial, corrigindo-se os valores pelas
variagoes na produtividade média do trabalho.24 Dentre as vanta
gens desta série, destaca-se a amplitude das informagoes (todo o
setor industrial) e a possibilidade de corrigir-se o custo sala
rial efetivo pelas alteracoes na produtividade. Pelo lado das di
ficuldades, a série estd disponivel apenas a partir de 1978, dimi
nuindo assim o periodo de andlise, e também o inconveniente de in
cluir nas informagBes de dezembro o 139 salario, inflando, deste

- - a ~ 25
modo, o salario medio do mes.

24Note-se aqui que as informacgoes da FIBGE incluem também os en

cargos sociais, que se elevaram no periodo em questao.
2 - . ~ -
5Chegamos a pensar em corrigir esta distorcao, porem isto mos-
trou-se impraticavel.
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A segunda alternativa consistiu no uso da série
de salarios médios construida pela ABDIB (Associagao Brasileira

das Indastrias de Base) e publicada em Conjuntura EconoOmica. A

série cobre o periodo deste 1973, mas perde pela pequena amplitu
de e especificidade do universo (as indGstrias 'de base) e tambem

por nao permitir ajustamentos pela produtividade.

Como Gltima alternativa utilizamos as variacoes
no INPC para aproximagoes do custo salarial. Esta alternativa
situa-se mais como uma tentativa de visualizar os impactos da in
dexagao salarial legal sobre o preco relativo dos comerciaveis
do que propriamente como um meio de observar empiricamente esta
relagao, jd que a série a partir dos Indices nao vai refletir ne
cessariamente, por motivos varios, a real variagao nos custos sa
lariais. Dentro desta alternativa construimos uma série com o
INPC integral e uma outra com o adicional de 10%, na :suposicao
de que as parcelas mais relevantes dos saladrios encontram-se na

) - - . . 26
faixa de um a tres salarios minimos.

No que diz respeito a variagao cambial, a alterna
tiva de cunho conceitual refere-se & escolha entre o uso da taxa
de cambio bilateral entre o cruzeiro e o ddlar americano e vari
agcoes na taxa de cimbio efetiva da moeda brasileira em relagao
a uma cesta de moedas. Neste Ultimo caso, utilizamos as informa

¢oes elaboradas pelo CEMEI/FGV e publicadas em Conjuntura Econo-

mica e, no primeiro, a taxa média mendal de venda do Banco Cen
tral.

Finalmente, quanto aos pregos internacionais dos
bens comerciaveis, o Indice de prego por atacado nos Estados Uni
dos mostrou-se como a melhor alternativa, nao tanto pelo aspecto

conceitual, onde poderiamos encontrar melhores opgoOes, mas funda

26 ' . . - . - e ~
Note-se que o periodo analisado €& anterior as modificacgoes

mais recentes na legislagao salarial pertinente.
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mentalmente pela atualidade e disponibilidade das informagaes.27

3.2 — A evolucgao da relagao cambio/salario no periodo recente

Os resultados das diferentes alternativas de apro
ximacao da relacao cambio/salario encontram-se apresentados no
Apendice 1 ao final deste trabalho. A Tabela A.l apresenta trés
séries mensais alternativas para a relagao, dependendo das diver
sas aproximagoes empirico-conceituais para as variaveis de cam
bio e saldrio para o periodo 1978/82, e detalha as especificida

des quanto as variaveis utilizadas e suas origens.

Dado que a observacao simples de tais nimeros,
em longas séries, trariam dificuldades de percepgao gquanto ao
seu comportamento evolutivo, optamos por uma apresentagao gréfi
ca, no intuito de destacar a principal caracteristica desta re
lacdo no periodo mais recente.

O Grafico 4 apresenta as duas primeiras séries
listadas na Tabela A.l, que diferem pelo uso da taxa de cambio
bilateral cruzeiro/ddélar (na segunda) e um indice de _variag6es
na taxa de cambio efetiva (na primeira).28 Da observacgao das
duas séries, vé-se uma grande variabilidade na relagao cambio/sa
lario no periodo em questao, o que seria de se esperar para in
formagoes mensais, porém com uma marcada tendéncia de mais longo

"bentre as outras alternativas possiveis, poderiamos utilizar
os indices de pregos das commodities ou uma média ponderada
dos pregos no atacado dos palses industrializados, ocu, ainda,
indices construidos a partir dos valores médios de importacao
e exportacao dos paises industrializados — qualquer deles pu
blicados pelo Fundo Monetario Internacional, em seu Supplement
on Price Statistics -—, porém com grande atraso para nossos
propositos aqui.

28 P ~ . .
As suas séries nao apresentam grandes diferengas entre si na

maior parte do periodo, excetuando-se a inversao entre as duas
no inicio de 1981, fato decorrente da valorizagéo da moeda ame
ricana face as moedas dos nossos outros principais parceiros
de comércio.
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prazo.
Objetivando facilitar a percepgao desta tendencia
de longo prazo, o Grafico 5 apresenta a mesma Série I anterior
- a4 . . . 30
em termos de medias méveis de cinco meses. Neste caso, vemos

claramente uma tendencia de elevacao da relagao cambio/salario
entre o inicio da nossa observacao até meados de 1980. A partir
deste "pico", temos uma pronunciada queda até 1982, quando se
apresenta uma certa tendencia & estabilizagao da relagao, porém
aos mesmos niveis de 1978.

A alteracao no pedrao de comportamento no periodo
critico da virada (1979/80) nao & fortuita, devendo-se justamen
te @ confluéncia dos elementos da nova politica salarial e da no
va politica de pregos (maxidesvalorizacao e prefixacao do cambio
para 1980) adotada quase que simultaneamente. Fica portanto di
ficil identificar as razoes do rapido declinio da relagao cambio
/salario quando ambos (cambio e saldrio) atuam em um mesmo senti
do. E fato notdrio a faléncia da prefixacao do cambio em 1980,
que rapidamente erodiu toda a desvalorizacgao nominal de dezembro
de 1979. Por outro lado, a nova politica salarial, com indexa
cao mais que plena para as faixas de menores salarios, pode ter
contribuido para a rapidez da erosao.

Uma tentativa de verificar o impacto das altera

cOes na sistemdtica de reajustes salariais, notadamente quanto

29Deve—se notar também que existem certos "picos" negativos bas

tante pronunciados ao final de cada ano (novembro/dezembro) e
um de menor intensidade nos meses de abril/maio. Isto se ex
plica principalmente pelo sistema de reajustes semestrais de
saldrio — na indlstria estes sao os meses tradicionais de rea
juste —, e, no caso de dezembro, também pela ja citada defici
encia dos dados, que incluem o 139 salario juntamente com a re
muneragac deste mes.
30cinco meses porque um nimero Impar e proximo de seis, que & o
periodo dos reajustes salariais. A vantagem das médias mdveis
estaria também em "diluir" as informacOes viesadas do més de
dezembro:
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d intensidade do fator de indexagac, foi realizada quando da com
paracao da série gerada a partir de informagdes do salidrio médio
na indGstria (ou custo salarial médio) com as alternativas utili
zando as variagoes no INPC como informagoes do custo salarial.3I
A comparagac entre tais séries & apresentada no Grafico 6, onde
vemos que, a nao ser pelas variagoes menores, a tendéncia & a
mesma entre as trés séries, sendo significativo notar a proximi
dade entre a série das informagoes reais (Série I) com a cons-
truida a partir da foérmula de indexacao mais que plena dos sala

rios, isto &, a variacao do INPC semestral mais 10% (Série VII).

3.3 — O precgo relativo dos bens comerciaveis: tentativa de "men

suracao direta" e comparacao com a relagao cambio/saléario

Alternativamente & aproximacgao do prego relativo
dos comerciaveis via rélagéo cambio/salario, objetivamos também
construir séries através de "observagoes diretas" dos Indices de
precos habitualmente publicados. Evidentemente, como nao sao
elaborados indices de pregos com uma base conceitual adequada,
alguma adaptagao, e mesmo imaginagao, torna-se necessdria para
transformar os indices publicados naqueles que desejamos obser-

- 32
var.

Foram trés as alternativas consideradas, e em to
das identificamos a medida usual de inflagao (IGP/DI da FGV) co

mo o indice de pregos que inclui tanto os bens comerciaveis quan

3lEsta comparagao sO & possivel a partir de fins de 1979, quando

da apresentagao dos primeiros calculos do INPC semestral. As

séries originais relevantes encontram-se na Tabela A.4.
32Estudos empiricos com esta preocupagao conceitual também foram
realizados por Musalem (1982 e 1983), onde estimativas para os
precos relativos dos comerciaveis também foram realizadas, po
rém com estrutura e finalidade um tanto diferentes das apresen
tadas aqui.
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- .- . 33
to 0s nao-comerciaveis.

Na primeira das tentativas — a série C — decom
pomos a taxa geral de inflacao diretamente pelas suas componentes
de construcgao, identificando o Indice de preg¢os no atacado como
sendo o Indice de precos dos bens comerciaveis, e uma composigao
entre o indice de custo de vida (RJ) e o Indice de custo de cons

trucao (RJ) como sendo o Indice de precos de bens domésticos.

Nas outras duas, identificamos o indice geral de
precos como fungao tanto do prego dos comercidveis como dos bens

domésticos ponderados pela respectiva participagao de cada setor
no total do produto.34 Como sd nos foi possivel identificar, ou
construir, diretamente séries para os bens comerciaveis, a série
para os nao-comerciaveis foi obtida, entao, residualmente. A di
ferencga entre as séries D e E restringem-se, portanto, a forma
como foram construidos os indices de prego dos bens comercidveis

nas duas alternativas.

Seria, entao, interessante comparar as séries de
"mensuragao direta" com aquelas que aproximam o preco relativo
dos bens comercidveis pela relagao cambio/saldrio. Uma primeira
comparagéo pode ser feita a partir das séries apresentadas na Ta
bela A.1l do Apendice 1. Da simples observacao visual, nota-se
a menor variabilidade das séries construidas a partir dos indi
ces de pregos usuais, contrastando com a maior variabilidade da

relagao cambio/salario.

Este resultado nao reflete necessariamente uma in

33 . - . . -
As diferentes series, bem como maiores detalhes relativos a

construgao dos indices, encontram-se nas Tabelas A.2 e A.3
apresentadas no Apendice 1 ao final deste trabalho.

4Estas ponderacoes foram obtidas a partir das contas nacionais,

onde identificamos a agricultura e as indistrias de transforma
cao e extrativas como setores produtores de bens comerciaveis.
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compatibilidade entre as duas abordagens, mas provavelmente indi
ca um fato de aceitagao mais ampla, que & a dificuldade da poli
tica econdOmica em alterar significativamente os pregos relativos
estabelecidos. Assim, a aproximagao conceitual via relagao cam
bio/saldrio estaria a mostrar a agao da politica econdmica, en
quanto que a observacao empirica direta do prego relativo dos co
mericaveis indicaria a real alteracao que teria resultado apos
as agoes e reagoes dos pregos individuais em seguida a uma alte
ragao inicial na relagao cambio/salario, vale dizer, apds os
ajustamentos de todos os pregos, através do funcionamento dos me
canismos de indexacao da economia, quer sejam eles de carater le
gal ou formal, ou simplesmente da natureza do proprio funciona -

mento do sistema de precos.

Uma comparagao entre as varias séries alternati
vas para um espag¢o de tempo mais amplo que nao se restringisse
apenas ao periodo mais recente também foi realizada. Face 3 nao
disponibilidade das informacgoes salariais da FIBGE para o perig_
do anterior a 1978 em termos mensais, tivemos que nos ater & sé
rie com os saldrios da ABDIB, embora estes sejam menos represen

tativos que os da FIBGE, como ja mencionado na Subsecao 3.1.35

As diferentes séries sao apresentadas na Tabela
A.3 do Apendice 1 para o periodo 1973/82, agora em valores tri
mestrais. A melhor compreensao e visualizacao da evolugao das
diferentes alternativas pode ser percebida no Grafico 7. A exce
cao da série E, a variabilidade das diversas medidas do prego re
lativo dos bens comerciaveis & pequena até a crucial virada da
década. Em maior ou menor grau, todas as :séries apresentam uma

elevacao do prego relativo dos bens comercidveis ao final de

5De qualquer forma, o comportamento das duas séries, conforme a
definicao da variavel saldrio, n3ao apresenta diferengas essen-
ciais ao longo do periodo comum (1978/82). Muito ao contrario,
o comportamento tendencial é _praticamente o mesmo, conforme po
de ser visto em uma comparacgao entre as duas séries (ver Tabe
la A.1).
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1979 e/ou inicio de 1980, algumas apds um periodo anterior de

grande estabilidade, como & o caso da série C.

Todas também apresentam, apds este "pico”, uma
tendéncia clara de queda, mais acentuada naquelas onde a varia

-

vel cambial entra mais diretamente na sua construgao, o que e

- . o . 4= . ‘» - 36
o0 caso das series cambio/salario (A e B) e da série E.

Finalmente, cabem algumas consideragoes quanto a
homogeneidade das cinco diferentes alternativas no tocante ao
fator de representarem um mesmo fendmeno, isto &, o comportamen
to do prego relativo dos bens comerciaveis no periodo 1973/82.
Neste sentido, uma matriz de corregao, como a apresentada na

Tabela 1, mostra a aderéencia das diferentes séries entre si.

TABELA 1
PRECO RELATIVO DOS BENS COMERCIAVEIS (SERIES ALTER
NATIVAS)-COEFICIENTES DE CORRELACAO SIMPLES

A B c D E
A 1,0000

B 0,8852 1,0000

C. -0,0117 0,1455 1,0000

D 0,3546 0,8454 0,7687 1,0000

E 0,5237 0,4931 0,4088 0,8785 1,0000

36 . . - -
Um comportamento interessante e peculiar as séries A e B, onde

o salario @ o deflator, mostra um claro padrao ciclico de cur
to prazo para o periodo pds-1979. Isto pode ser facilmente ex
plicado pela periodicidade semestral dos reajustes salariais,
fato ja mencionado anteriormente quando das observacgoes men
sais (ver nota 29 anterior)j.
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Dos resultados apresentados, podemos imediatamen
te notar que as séries mais prdximas entre si sao, respectivamen
te, os grupos A e B e D e E, o que nao & nada surpreendente, fa
ce a propria proximidade metodoldgica entre os dois grupos res
pectivos. Isto sb viria a confirmar a hipdtese, ja apresentada
anteriormente, quanto a constancia empirica dos pregos relativos
dos comerciaveis, mesmo quando as condicionantes tedricas destes

mesmos pregos parecem oscilar e se alterar significativamente.

3.4 — Conclusoes preliminares

A segao teve como objetivos a elaboragao de sé
ries que aproximassem o prego relativo dos bens comerciaveis e a
andlise do comportamento desta relagao fundamental ao ajustamen
to da balanca comercial. As alternativas apresentadas estao di
vididas em dois grupos: um tedrico-conceitual, onde a relagao
cambio/salario & a proxy para este relativo de pregos; e um de
cunho empirico, onde utilizamos suposigoes ad hoc no intuito de
aproximar nosso objetivo através do uso dos indices de pregos ha
bitualmente publicados.

Apesar de as séries de "observagao direta" = apre
sentarem, grosso modo, uma variabilidade menor que as de cambio/
salario, este fato nao deve ser visto como uma incompatibilidade
entre as duas abordagens. A razao de tal diferenga estaria na
resisténcia embutida no funcionamento da economia a alteragoes
mais significativas e persistentes nos pregos relativos fundamen
tais da economia, ou seja, a rigidez existente devida aos meca
nismos de indexagao formais ou informais em um ambiente de altas

taxas de inflacgao.

A despeito das diferengas, as evidéncias apontam
claramente para uma queda no precgo relativo dos bens comercia
veis para o periodo a partir de 1980. ApdOs um "pico" alcangado
em inicios de 1980 — devido a maxidesvalorizagao de dezembro de

1979 —, qualquer dos indicadores desenvolvidos demonstram uma
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tendéncia de queda. Em alguns deles a queda & bastante acentua
da, trazendo o prego relativo dos comerciaveis a niveis prdximos,
ou mesmo inferiores, aos de 1973, a despeito de todas as altera
¢Oes na ordem econdmica internacional e doméstica que indicariam

a necessidade de ajustamentos nos pregos relativos domésticos.

Identificar causas e atribuir responsabilidades &
dificil e arriscado, mesmo a partir de um esquema simplificado
como o apresentado aqui. A confluéncia, no momento crucial da
inflexao no comportamento do prego relativo em questao, de mudan
cas significativas tanto na politica cambial quanto na politica
salarial dificulta enormemente esta tarefa. A extrapolagao de
implicagoes de politica econdmica deveria, pois, ser mais cuida
dosa e nao se enganar com a aparente simplicidade de analise
aqui apresentada. Nao somente seria indicada uma andlise empiri
ca das implicagoes quanto 3 balang¢a comercial no periodo conside
rado (que sera apresentada na segéo seguinte), como, sobretudo,
consideragoes outras que vao além das hipOteses simplificadoras

subjacentes & nossa analise.

4 — Balangg comercial e precos relativos no Brasil: a eviden-
cia do periodo 1973/82

O objetivo desta secao & estimar a equagac da ba
lanca comercial gerada pelo modelo descrito na Segao 2. Antes,

porém, trés pontos precisam ser ressaltados.

. O primeiro & gue a estimacao nao & feita com o
proposito de "testar" o modelo (cuja relevancia analitica e con
sisténcia lbgica sao aceitas, conforme a Subsecao 2.1), mas de
verificar se, diante do desequilibrio externo provocado por su
cessivos choques de oferta, o governo brasileirc adotou, durante

o periodo em exame, as politicas de ajustamento (de expenditure

switching) recomendadas pelo modelo. Em particular, estara sendo
examinado se as politicas cambial e salarial foram aplicadas na
diregao correta.
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O segundo ponto consiste na alteragao (meramente
formal) da especificacaoc do modelo, para efeito de estimagao.
Na subsegao 2.1, os bens exportdveis e importédveis foram reuni
dos numa mercadoria composta\— de bens comerciaveis —, com base
no pressuposto da constancia dos termos de troca. Contudo, em
um estudo recente para o Brasil, Cardoso e Dornbusch (1980) cons
tataram que, pelo menos no que se refere aos manufaturados, o}
pre¢o internacional de_exportagéo desses produtos aumentou rela
tivamente ao seu prego de importagao, no periodo 1959/78. Por
essa razao, apesar de o modelo também ser estimado com um sd pre
go relativo — na forma indicada pela equagao (8') —, na especifi
cagao a ser desenvolvida na subsegaoc a seguir o prego relativo
dos bens comerciaveis & desdobrado nos precos de bens exporta-

veis (PX) e de bens importéveis-(PM).

De qualquer modo, as duas especificag6es serao
comparadas, utilizando-se, para isso, o teste de Cox (1961 e
1962), na forma modificada por Pesaran (1974), que coloca essa

comparagao em termos de escolha entre dois non-nested linear
37

models.

Por Gltimo, o terceiro ponto tem a ver com a alte
ragao introduzida no modelo, em decorrencia da inexisténcia de
dados trimestrais de dispéndio — que foram, assim, substituidos

por dados de renda real (é).38 Para se compreender a natureza

37Esse procedimento foi sugerido por Corbo (1982) (ver subsecgao

4.2).
38A renda real (Q) distingue~-se do conceito utilizado até agora
(Q) pelo deflator empregado: o prego dos bens domésticos, nes
te caso, e o deflator implicito, nagquele. Essa alteragao nao
apresentaria nenhum inconveniente caso pudesse ser mantida a
hipdtese de homogeneidade de grau zero na renda nominal e em
todos o0s pregos_gque entram nas equacgoes de demanda [ Dornbusch
(1980), p. lOO)] Como, porém, o deflator implicito inclui
pregos de bens comerciiveis e de bens domésticos, cujos_pregos
relativos variaram no periodo, a substltulgao de Q por Q, dita
da pela forma como os dados estao disponiveis, pode nao ser 1n
teiramente satisfatdria. -
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dessa substituigao, recorde-se que, neste modelo, o excesso de
renda sobre o dispendio (em unidades de bens domésticos) & dado
por:

(o, - b, + (Q, - D) (14)

Dada a condigao de equilibrio no mercado de bens
domesticos, resulta que a balanca comercial (compreendida pelos
dois primeiros termos do segunde membro) relaciona-se positiva
mente com a renda e negativamente com o dispendio. Assim, o
efeito esperado da variavel renda na equagao da balanga comerci
al @ positivo. Convém enfatizar, portanto, que a renda nao esta
entrando na equagao como uma proxy para o dispéndio. Trata-se,
ao contrario, de uma varidvel com significacao propria, que foi
introduzida num modelo cuja finalidade basica & avaliar o impac

to dos pregos relativos na balanga comercial.

4.1 — 0O modelo a ser estimado 39

Com a modificacao referida acima, as condigoes de

producao do modelo passam a ser:

_ x Pm |
0 = O (= —) (15)
H H
P P
0y = 9 (——, - (16)
P P
H H
. P P
0y = 0, (%, (17)
' P P
H H

39Esta'sdb§egéo esta baseada em Corbo (1982)
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onde os sinais esperados das derivadas parciais sao, respectiva-

MENEE: Qyy 05 Qyp <05 Qy <Oi Qup *07 Qg <0; e Qyy <O.

Por seu turno, as fungSes de demanda assumem as

forjas seguintes:

D, = D, (—%, , E) (18)
PH PH
P, ..P
Dy = Dy PX : PM , E) (19)
H H
P L
D, = D, (—%-, =2, E) (20)
P p
H H
sendo de se esperar que; Dxl <0; sz >0; DX3 >0; DMl >0; DM2 <0;
DM3 >0; DHl >0; DH2 >0; e DH3 >0.

As identidades do produto e do dispendio (agrega-

dos) passam a ser reescritas, respectivamente, como:

P P
- X M
= .+ )
H H
P P
E =D, + X D, + M D (22)
H p X p M
H H

O preco relativo entre bens exportaveis e importa
veis (homogéneos) & igual & razao entre os pre¢gos internacionais

* *
-(PX/PM) desses produtos:
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Supondo, finalmente, equilibrio no mercado de bens

domésticos:40

Qy = Dy (24)

pode-se expressar o saldo da balanga comercial como:

B = (QX - DX) - — (DM - QM) (25)

O sistema acima contém 10 equacgoes independentes

e 11 incdgnitas (QX,.QM, QH"\ , , D D D E, Q e B).4l

PH PH

Xl Ml Hl

' para "fechar" o modelo, o dispéndio (E) sera suposto exdgeno ao
modelo, o0 que & equivalente a considerid-lo dependente de outras
varidveis nao incluidas no sistema de equagoes. Trata-se de uma
hipdtese bastante plausivel, considerando-se o am@lo recurso ao

endividamento externo praticado pelo Brasil, no periodo em exame.

Substituindo (15), (l16), (18) e (19) em (25),

obtém-se a nova equacgao da balanca comercial:

Cresa hipdtese equivale a admitir que a politica econdmica é
orientada para privilegiar o objetivo do pleno emprego, tal co
mo ocorrido no Brasil apds os sucessivos choques externos de
oferta.

415 identidade do dispérdio (22) constitiu a restrigao orcamenta
ria utilizada para derivar as equagodes (18) a (20) e, portanto,
nao & independente dessas ultimas.
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B =B (—2, , E) (25")

Dados os sinais previstos anteriormente, o sinal

de B3 €& inequivocamente negativo. Quanto aos sinais de B, e B2,

1
pode-se demonstrar que dependem dos impactos sobre a producgao
e a demanda de bens exportaveis e importaveis, provocados pela
mudanca nos precgos relativos. 42 Supondo a predominancia do
efeito sobre a produgao, os sinais das detivadas parciais restan

43

tes sao B, >0 e B, <O.

1 2

A equagao a ser estimada serd, entao, uma especi

ficagao linear da expressao:

' , Q) (26)

com os sequintes sinais esperados para os coeficientes de regres

ao: > < >0.
sao Bl O,’B2 0O e B3 0

4.2 — Resultados empiricos

A Tabela 2 resume os principais resultados da es

timacao da equacao (26), com dados trimestrais, para o periodo

42Ver Corbo (1982, pp. 14-5).

43Essa hipbotese parece bem razodvel se levarmos em conta que, du
rante o periodo amostrado, a politica comercial foi intensamen
te utilizada para estimular exportagoes e conter importagoes,
mediante formas nao inteiramente captadas via pregos
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1973-1/1982-IV. Os valores assumidos pelo coeficiente R? s3o re
lativamente baixos, o que, todavia, nao diminui a relevancia do
modelo para examinar a questao essencial do efeito dos precos re
lativos sobre a balanga comercial. O reduzido poder de explica
géo do modelo decorre de sua simplicidade formal, uma vez que
nao houve a preocupagao de se introduzir todos os fatores que,
sabidamente, influenciam tanto as exportagoes quanto as importa
96e5.44 Apenas foi incluida uma variavel dummy (D) para levar
em conta as mudangas na politica comercial, a partir do primeiro
trimestre de 1980.

Foram utilizados dois conceitos de balanga comer
cial: Bl, que mede o saldo global em cruzeiros, e B3, que exclui
cafe e petréleo.45 Ambos os valores foram deflacionados, alte£
nativamente, por um indice de salarios (PHl1l) e por um Indice de
precos de produtos nao comerciaveis (PH2), que também foram em
pregados para normalizar oOs precos relati.vos.46 Para cada saldo
(real) da balanca comercial foram rodadas regressoes em que os
precos de produtos exportaveis (Py) e de produtos importaveis
(PM) aparecem separados e, em seguida, reunidos em um indice de
precos de produtos comerciéveiS‘(PTI. A definigao a partir do
indice de precgos por atacado dos Estados Unidos (PT1, como apare
ce no Apéndice 2). Quando deflacionado pelo salario doméstico
(PH1), este indice corresponde 3 prdpria relacao cémbio/salério?7

Os sinais dos coeficientes de PX:e de PM foram os

esperados, porém sd os filtimos revelaram-se estatisticamente sig

44Além disso, em se tratando de um modelo estatico, estimado com

dados trimestrais, estamos implicitamente admitindo que o efei
to de mudancas nas variaveis explicativas se completa no espa
co de um trimestre.

4Syer descricdo das varidveis no Apéndice 2.

46Ver nota 38 anterior

“47A construgao alternativa (PT2) gerou resultados bastante sem
lhantes, razao pela qual deixam de ser apresentados.
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nificativos. O coeficiente da variavel renda real (Q) tambem
apresentou o sinal correto, porém sO & estatisticamente diferen
te de zero na equagao 5. Este Gltimo resultado & coerente com a
expectativa de que o contelido de importacoes no produto se tenha
reduzido ao longo do periodo, mesmo na fase (anterior a 1981) de
crescimento da renda, como conseqliencia dos programas de substi-
tuicao de importagoes, implementados sobretudo a partir de 1975.
A intensificagao do esforgo de promogao de exportagoes, na mesma
época, certamente teve um papel adicional "importante no surgimen
to de uma relacao positiva entre osaldo da balanga comercial e a

renda.

O coeficiente do prego relativo dos bens comercia
veiS’(PT/PHj apresentou sinal negativo e significativo em todas
as equagOes estimadas, & excegao da equacgao 8. Esse resultado
confirma a hipdtese sugerida pela andlise grafica da secdo 3 de
que o preco dos bens comerciadveis em relagao aos bens domésticos
evoluiu, em boa parte do periodo em exame, no sentido contrario
ao requerido para a obtencao do equilibrio externo da economia.
Na medida em que a evolugao desse prego relativo estd associada,
no caso brasileiro, menos ao livre funcionamento das fbrgas de
mercado do que & administracao dos precos relevantes (taxas de
cambio e de salario, essencialmente), o resultado acima consti
tuiu uma evidéncia de que as politicas (supostamente) de

expenditure switching adotadas até recentemente nao operaram no

sentido de restabelecer o equilibrio da balancga comercial.

Por Gltimo, os coeficientes bastante significati
vos apresentados pela variavel dummy (D) sugerem um efeito posi
tivo importante da politica comercial pos-1980 sobre o saldo da
balanca comercial.

Os resultados mais expressivos de estimagéo ocor
rem com a definiicao da balanca comercial excluindo café e petrd
leo (equagoes 5 a 8). Quando este valor @ . deflacionado pelo sa
lirio doméstico (PH1), obtém-se a melhor contrapartida empirica

do modelo — dada pelas equagoes 5 e 6, que diferem entre si pela
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inclusao separada ou conjunta, respectivamente, dos precos de ex
portaveis e importaveis. Note-se que, na equagao 6, a proxy usa

da para PT/PH €& a relacao cambioc/salario.

O fato de termos estimado duas versoes do modelo
— separandO OS pregos PX e PM e agregando-os no prego PT - in
troduz naturalmente a questdao da escolha entre essas especifica

gOes. A rigor, as duas versoes se complementam: a versao com P

fornece uma visao sintética do efeito das politicas cambial e sa

larial, enquanto que as equag6es com P, e PM permitem verificar

X
que o impacto negativo sobre o saldo da balanga comercial origi

nou-se basicamente da relacao P/ Py

Como se pode observar, ainda, na Tabela 2, o cri
tério convencional de escolha entre modelos alternativos a par
tir dos valores do coeficiente ﬁz indicam uma clara preferéncia
pelo modelo desagregado. Entretanto, conforme sugeriu Pesaran
(1974, p. 154), parece mais apropriado tratar a questao da esco
lha de modelos como um problema de teste de hipdteses do que co
mo uma definigao arbitraria sobre qual o "verdadeiro" modelo —
como requer o critério com base no coeficiente & -~  Seguindo es
sa linha de argumento, foi construida a estatistica N, proposta

por aquele autor, para escolha entre non-nested linear'models,48‘

em que os residuos de ambos os modelos seguem um processo autore
gressivo de primeira ordem (como foi o presente caso). Um valor
negativo e significativo de N — quando & mantido um dos modelos

(Hb) contra o modelo alternativo (Hli — implica rejeitar H em

favor de H;. Por outro lado, um valor positivo e significativo
de N & interpretado como uma forte evidéencia contra Ho em favor
de um modelo alternativo, "que difere de Hy de uma forma distin
ta daquela em que H, e H; diferem entre si" [Pesaran (1974, - p.
158) ]

48Modelos lineares que pertencem a diferentes familias paramétri

cas, de tal forma que um modelo nao se encontra compreendido
em outro. Pode-sg'demonstrar que, quando se trata de _modelos
nested, o uso de R* & nao sd dispens@vel como errdneo EPesaran
(1974, p. 153)]]

INPES, 58/83



45

Os valores encontrados para N foram todos positi-
vos, porém nao significativos, quer o modelo mantido tenha sido
a especificagao desagregada (com Py e Py) ou a especificacgao
agregada (com PT). Portanto, o teste nao fornece evidéncia con
tra nenhum dos modelos, nem permite discriminar entre eles. Este
resultado reforca a visao de complementariedade sugerida anteri
ormente: ambos os modelos sao Gteis e igualmente validos para a

andlise das questOes em que estamos interessados.

5 — Resumo e conclusoes

-

O objetivo central deste trabalho foi analisar
tedrica e empiricamente a proposicao de que a alteracao de pre
cos relativos entre bens comercidveis e bens domésticos, requeri
da para restabelecer o equilibrio externo da economia, pode ser
reduzida a uma alteracao na relagao taxa de cambio/taxa de sala
rio. A aceitacao (explicita ou implicita) dessa hipOtese esta
na base de um bom nimero de recomendagoes recentes a respeito da
pretendida desindexacao da economia brasileira e, mais particu -
larmente, sobre o emprego das politicas cambial e salarial.

O quadro de referencia tedrico da analise foi um
modelo de equilibrio geral, que distingue as duas categorias de
bens (comercidveis e domésticos[\— e que & considerado, moderna
mente, o instrumental analitico mais adequado para o exame de
ajustamento macroecondmico de economias pequenas e com um grau
significativo de abertura ao comércio exterior.

Diante de choques de oferta — tais como as duas
substanciais elevagoes do preco do petrdleo em 1973 e 1979/8Q —,.
cujos principais efeitos sao o deficit comercial e o desemprego,
o modelo mostra que a corregao do desequilibrio externo requer
uma elevacao do prego relativo dos bens comerciaveis, produzida
por uma desvalorizagao real da moeda doméstica, que seja percebi
da como permanente pelos agentes econdmicos. A desvalorizacgao

contribuird também para a redugao do desemprego, a qual, entre
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tanto, nao pode prescindir da utilizagao conjunta de politicas

compensatdrias de demanda e de oferta.

Reduzir a alteragao necessdria nos pregos relati
vos dos bens comercidveis & alteracgao da relagao cambio/salirio
depende, por sua vez, da verificagao de algumas hipOteses simpli
ficadoras, cuja relevancia tedrica e evidéncia empirica para o
caso brasileiro também foram avaliadas. As condigOes examinadas
nao permitem a visualizagao do preco dos bens comercidveis como
uma relagao cambio/saldrio, estritamente. O saldrio nao consti
tui uma parcela suficientemente importante do custo de produgao
para dispensar a consideracao de outros componentes de custo.
Por outro lado, em uma situacao de indexagao generalizada como a
brasileira, a desvalorizagéo cambial dificilmente sera capaz de
estabelecer uma alteracgai permanente no prego relativo dos bens
comercidveis. Assim, apesar da Obvia associagao entre o  prego
relativo dos bens comercidveis e a relagao cambio/salario, a
aproximacao do primeiro pela segunda nac sera perfeita nem dura

doura.

Duasg foram as formas de aproximar empiricamente o
prego relativo dos bens comercidveis neste trabalho: em primei
ro lugar, e seqguindo uma ldgica tedrico-conceitual, a  aproxima
cao foi feita através da relagao cambio/saldrio; e, em uma segun
da etapa, a partir do uso dos Indices de precos habitualmente pu
blicados.

No tocante & evolugao do preco relativo em ques
tao, no periodo analisado por nds, a evidéncia empirica levanta
da aponta para uma clara queda a partir de 1980, em ambas as for
mas de aproximagao. Esta queda chega a tal intensidade de modo
a trazer o prego relativo dos bens comerciadveis a niveis  proxi
mos, ou mesmo inferjores, aos vigentes em 1973, em um movimento
claramente contrario 3 1ldgica da nossa estrutura tebrica, que
preconizaria alteragdes em outro sentido face aos desequilibrios
existentes na economia e agravados sobremaneira a partir de en

tao. : -
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Nao & possivel, a partir da andlise empirica,
atribuir uma nocao de causalidade especifica a qualquer das duas
varidveis em questdo — cambio ou saldrio — quanto a queda  nos
precos relativos. No momento crucial da inflexao, as politicas
cambial e salarial alteraram-se no sentido de uma desvalorizagao
real do cambio, isto &, de uma elevagao no precgo relativo dos
bens domésticos.

A estimagao da equagao da balanga comercial, em
funcac dos pregos relativos e da renda, apresentou resultados bas
tante satisfatdrios, tendo emlzista as particularidades da experi
éncia brasileira durante o periodo coberto pela analise. O prego
relativo dos bens comerciiveis — medidi diretamente ou aproximado
pela relagao cémbio/salérid — apresentou sinal negativo e signifi
cativo na maioria das equag¢Oes estimadas, confirmando o resultado
da analise grafica da segao 3, de que -este prego evoluiu, em boa
parte do periodo em exame, no sentido contrario ao requerido para
o restabelecimento do equilibrio externo da economia. Quando a
varidvel preco foi desagregada em preco de exportiveis e prego de
importaveis, os sinais foram os esperados: positivo e negativo,

respectivamente.

O coeficiente da renda real apresentou o sinal po
sitivo, muito embora sd aparecendo estatisticamente diferente de
Zero em uma equagao. Este resultado & coerente com a expectativa
de que o contefido de importagdes no produto se tenha reduzido pa
ralelamente ao crescimento da renda (na fase anterior a 1981), co
mo conseqliéncia dos programas de substituigao de importagoes apro
fundados a partir de 1975.

A questao adicional da escolha entre as duas ver
sOes do modelo — separando o prego de exportaveis e de importa
veis e, em sequida, agregando-os no prego de comerciaveis - foi

tratada como a escolha entre dois non-nested linear models. O teg

te estatistico correspondente nao revelou evidéncia contra nenhum
dos modelos, nem permitiu discriminar entre eles. Este resultado
apdia o ponto de vista de que as duas versoes se complementam: en
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guanto a especificacao agregada fornece uma visao sintética do
efeito do comportamento do prego dos bens comercidveis, a versao
desagregada permite verificar que o impacto negativo sobre a ba
lanca comercial teve origem, basicamente, no preco relativo dos

importaveis.
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TAMIA S ALY
PRECO RCLATIVO Dos BENS COMPRCTAVE LS - (sdrtes Alternat tvas)
Ano-Mes serie Bevie o 1t Serie 1 sevie 1V série V
1978-01 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Qa? : [RU 49,5 100, 6 100,3 28,7
03 13,4 1,0 104,50 e, 7 ag,4
AR : 1te,2 10d,? 101,3 101,2 100,4
06 100, 4 104,8 1¢0,5 101,8 29.8
Co m,a 109,1 99,9 101,7 95,8
07 113,7 109,0 101,7 100,8 94,4
o3 120,1 114,0 103,6 101,13 a8, 6
00 115,8 105,38 106,1 101,6 97,8
10 128,3 113,8 117,1 l02,4 99,8
1 102,5 97,0 99,0 100,1 100,4
12 82,5 76,0 108,2 102,9 99,4
197901 111,8 105,1 109,4 102,1 101,2
02 110,5 103,6 110,0 101,9 99,1
¢c3 123,8 116,6 113,0 102,5 98,6
-04 113,9 108,7 105,0 102,5 99,9
05 121,0 116,3 106,4 101,7 103,1
06 121,7 114,5 106,7 lo2,0 104,3
07 121,9 114,2 109,1 101,8 . 105,4
08 135,9 127,1 114,9 102,7 © l07,3
09 132,6 122,4 121,2 104,2 L107,9
10 138,8 131,8 119,3 107,2 77108,9
11 119,6 111,8 111,9 107,4 108,7
12 115,8 107,5 150,1 107,2 ' 117,3
1980-C1 155,5 144,6 149,6 109,8 l120,8
.02 157,4 148,2 154,7 108,3 122,8
03 162,7 158,1 152,9 108,1 123,6
04 152,2 143,4 138,3 110,6 122,3
05 151,5 -140,5 130,0 112,7 122,4
Q6 152,3 . 140,9 132,1 114,3 122,9
07 158,6 147,2 135,3 117,8 122,5
oS 161,1 149,1 140,8 117,5 120,2 -
09 165,8 .153,6 142,7 117,4 121,8
10 157,1 148,9 127,2 122,6 117,9
11 131,7 125,8 . 114,2 -126,8 120,3
12 101,1 96,2 118,4 123,2 117,1
. 1381-01 141,8 -123,0 117,5 121,7 115,5
02 129,2 130,6 . 121,6 ; 120.8 114,5
03 132,1 133,2 129,7 ' 12%,5 114,4
04 115,5 120,3 106,3 122,1 116,4
05 109,9 } 117,9 94,6 124,5 116,4
06 113,9 124,4 96,3 124,4 116,9
07 : 116,1 130,2 98,8 122,6 115,0
08 117.8 130,8 1a4,5 118,8 113,4
09 124,8 - 136,1 110,6 118,6 112,1
10 118,5 128,0 97,4 120,8 116,5
11 102,3 108,1 ) 91,2 122,7 116,1
1z : 78,7 84,4 92,7 - 121,6 117,6
1982-01 101,6 112,2 96,1 121,5 114,2
02 l106,0 119,0 97,6 120,2 112,5
03 119,6 135,9 100,5 120,1 111,1
04 107,8 120,1 85,7 120,5 111,0
05 105,6 118,5 81,5 : 118,6 ] 110,0
06 105,2 123,2 78,9 122,85 109,1
07 109,5 128,2 83,4 121,2 108,7
08 114,5 135,1 86,9 117,3 106,8
09 118,8 133,6 . 90,2 116,4 107,7
10 104,0 126,0 76,9 117,8 108,8
11 94,6 111,4 73,0 118,6 110,0
12 73,58 84,3 78,1 118,2 111,5

Fonte de informagGes e método de contrugao:

Série I - relagao cambio/saldrio: E = taxa de cambio efetiva; P = Indice de pregos no atacado
. nos Estados Unidos; e W = Indice de saldrio médio da FIBGE (corrigido por variagdes
na produtividade). :

Ssérie I1 - relagao cambio/salirio: E = taxa de cimbio do ddlar americano; P = Indice de pre
¢os no atacado nos Estados Unidos; ¢ W = indice de saldrio médio da FIBGE (corrigido”
por variagoes na produtividade).

Série IIl1 - relagdo cambio/salirio: E = taxa de cimbio efetiva; P = Indice de pregos no ataca
do nos Estados Unidos; e W = Indice de salario madio da ABDIB. i -

série IV — decomposicao da inflagdo IGP/DI (Coluna 2}:

T. 0,h1PR

P" 0,31CV + 0,1ICC

onde: IPA = Indice de pregos por atacado/disponibilidade interna (Coluna 3); ICY = lndfce de
custo dec vida (RJJ (Coluna S); ¢ 1CC = indice de custo da construgao (RJ) (Coluna 7).

Série V - menguragao dircta com P, obtido residvalmente:
| 4

i
i

0,6
H

T . P (1)

(2}

onde:
P = Indice qeral de pregos I1IGP/DI (Coluna 2)p P = Tndice de precna industefais (Coluna
26); PA = Tidfeo de proecos agricolas (Coluna 171; o l'” Todtee de precor das fm
portagoes (Cobuna 3%} {corrigido pela variagcao chmbla/idalar)
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TA LA AL
PREQO DOS BENS COMERCTAVEYS B DOS BENS DOMPETCOS (SPEREES ALTEFRNATLIVAS)
( 1977 100 )
A B ¢ D E
Ano-Trimestre [ -)‘ i Y l‘/_ - - - b s .
T it T r H Mg ! H WT l\/H P/T “/n

1973- 1 26,1 22,4 26,9 22,4 29,2 27,8 27,5 29,3 20,8 35,3
1t 27,8 23,5 27,6 23,6 30,1 20,1 28,6 30,4 23,0 35,2
i 29,2 24,6 28,0 24,6 i 29,8 29,9 1,1 25,7 34,4
v 29,3 2,2 29,1 26,2 32,3 31,0 31,6 31,9 28,2 34,3
1974~ T 31,5 27,8 31,6 27,8 34,6 33,4 34,6 33,8 31,6 35,9
II 36,1 30,1 35,8 30,2 39,4 37,1 39,1 37,9 37,6 39,0
I1x 40,0 32,6 40,5 32,6 41,2 39,2 40,4 40,3 39,7 40,8
v 43,9 35,0 43,5 35,0 43,3 41,0 43,0 41,9 44,6 40,9
1975~ 1 48,0 38,8 46,1 38,8 46,0 43,7 45,8 44,6 46,5 4,1
II 50,5 42,4 48,6 42,4 48,5 46,6 48,6 47,2 46,7 48,4
I11 50,8 45,8 51,5 45,8 52,1 49,8 S1,7 50,6 46,8 54,1
v 55,0 51,0 55,6 51,0 55,9 53,2 54,5 54,8 48,0 59,7
1976- 1 60,2 55,8 60,2 55,8 61,0 58,5 60,1 59,9 54,6 63,7
II 65,2 63,8 68,0 - 63,8 67,3 69,8 66,8 66,4 65,3 67,5
III 70,5 69,1 73,5 69,1 75,0 72,4 74,4 73,8 69,5 76,9
v 78,1 78,8 80,2 78,8 81,2 78,2 80,5 79,6 79,9 80,2
19077- 1 84,8 87,0 87,5 87,0 88,4 86,9 88,8 86,8 89,1 86,5
I1 94,6 96,9 96,0 96,9 98,3 96,9 98,9 9,8 103,3 94,1
III 107,0 10m,7 104,5 101,7 103,4 103,9 102,8 104,4 102,0 104,8
v 13,5 114,3 111,9 114,3 109,9 12,2 109,5 11,9 105,5 114,6
1978- 1 127,0 124,4 121,5 124,0 120,0 121,0 19,0 121,4 112,7 125,8
II 140,1 138,9 133,7 138,9 133,1 132,7 131,0 134,1 117,0 145,0
III 156,9 150,7 144,3 150,7 145,1 145,1 142,7 146,8 128,4 157,5
Iv 178,5 169,1 158,6 169,1 157,7 156,9 155,7 157,5 137,4 171,0
1979- I 201,4 181,1 183,4 181,1 173,7 172,2 171,5 174,0 155,3 186,0
11 231,0 217,0 213,0 217,0 194,3 192,8 195,3 192,7 185,2 199,8
III 269,8 233,4 243,5 233,4 223,5 219,9 229,7 217,2 227,3 218,5
v 349,4 273,2 316,8 273,2 271,6 256,5 282,2 255,2 304,9 744,2
1980~ 1 468,8 306,6 430,5 306,6 324,8 302,6 354,6 292,7 41,5 252,8
II 543,5 406,5 490,4 406,5 391,2 351,9 421,6 347,6 506,9 307,2
III 619,6 442,2 - 556,1 442,2. 486,2 418,9 813,1 426,8 566,8 399,0
v 698,9 582,3 644,1 582,4 603,9 . 493,7 616,0 525,6 622,3 521,8
1981- I 781,7 633,5 761,0 633,5 736,2 612,8 741,8 653,0 724,0 663,2
II 897,2 905,7 929,1 905,7 887,8 726,9 897,6 778,1 88l1,s 86,9
I11 1 6238,2 ge3,4 1 112,7 988,4 1 029,1 869,3 1034,9 921,9 1 014,6 933,5
v 1266,7 1348,8 1 312,2 1 348,8 1194,7 994,0 1 215,8 1 052,2 1 202,3 1 059,3
1982- I 1424,6 1447,6 1 52,6 1 447,6 1 412,8 1 82,3 1411,6 1267,5 1379,0 . 1 286,3
II 1630,9 1985,9 1 794,7 1 985,9 1702,1 1 429,8 1 677,2 1 54a,7 1 564,1 1 615,2
III 1869,7 2145,6 2 140,8 2 145,6 2 020,7 1 730,9 1980,0 1857,4 181,55 259%,1
v 2 289,3 3003,7 2609,6 3 0a3,7 2 329,1 1995,4 2313,1 2122,1 2 212,6 2 184,9

Fonte das informacOes e método de construcao:

— relagio cambio/salirio: E = taxa de camhio do ddlar americano ; P = Indice de pregos no atacado nos Estados Uni

Série A
] dos; e W= Indice de salirio médio da AEDIB.
Série B — relacao cambic/salirio: E = taxa de cambio efetiva; P = Imdice de pregos no atacado nos Estados Unidos; e
W = Indice de salirio médio da ABDIB.
Série C — decomposicao da inflagao IGP/DI (Coluna 2):
' Pr . 0,6IPA
PH' 0,3V + 0,11CC
onde: IPA = Indice de pregos por atacxdo / disponibilidade interma (Coluna 4); ICV = Indice de custo de vida (RJ)
{Coluna 5); e ICC = Indice de custo de construgao (RJ) (Coluna 7).
Série D — nmmraq&adimcunPHobtidoresidtmlnmte:
0,4 0,6
P= Py . Py Q) .
0,6 0
P p0€ . p 03 p, 015 @
ade: P = Indice geral de precos IGP/DI (Coluna 2}; Py = frdice de preos industriais (Coluna 26); P, = Indice
de preqos aqricolas (Coluna 17); e P, = fndice de preqos das impartagtes (Coluna 39) (carrigide - pela
variagan camhio/ddlar).
Série E  — mensuracac direta cam Py obtido residualmente:
) ’ 0,4 0,6
P = P, - By m
0,5 0,5 .
By = Py .« Py (2)

P = Imice qeral de procos TOP/DT ( Coluna 2
la variag v cxrbio/lac); e
canbdo/dolor) .

orvle: Py Tulten de preco das exportagfes (Coluna 13) (corrigido pe-

rv” = Inilce e prevys das Lgortagies (Culuna 39) (corrigido pela variagio

GG, s praticaoente trkos og dxden originals paodon oer obt (dog em Conintura Tropcmica,
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TABELA A.3
PRECO RELATIVO DOS BENS COMERCIAVEIS ( Séries Alternativas)

Ano-Trimestre A B C D E

1973~ I 117,0 119,8 104,7 93,8 58,4

IT 119,0 lle,7 103,6 93,8 64,7

IIT 119,6 114,3 104,1 95,7 74,5

v 112,4 110,38 104,1 98,8 81,9

1974- T 114,0 114,5 103,3 102,0 87,5

II 120,9 119,0 105,9 102,38 95,7

IIT 123,3 124,0 104,8 99,9 96,9

v 125,7 124,0 105,6 102,6 108,5

1975- I 124,6 118,7 105,1 102,5 105,2

IT 119,7 114,7 104,0 102,7 96,2

IIT 111,4 112,2 104 ,4 102,1 86,1

v 108,35 109,1 104,9 99,2 80,1

1976- I 106,5 17,9 104,0Q 100,0 85,3

IT 103,q 106,7 102,1 100,2 96,3

ITIT 102,7 106,3 103 ,4 10Q,¢6 89,8

v 99,8 101,8 103,7 101,0 99,2

1977- T 97,9 100,4 101,5 102,0 102,6

IT 98,3 99,0 101,4 101,9 109,2

IIT 102,0 102,7 99,3 98,2 97,0

v 1a1,7 97,9 97,7 97,8 91,4

- 1978- I 102,6 97,6a 98,9 97,7 89,1

II 1a1,5 96,2 10Q,2 97,4 90,9

ITI 104,7 95,6 99,8 97,0 81,1

v 108,1 93,7 10Q,4 98,6 79,8

1979- 1 111,8 101,2 10Q,8 98,3 83,2

IT . 107,Q 98,0q 100,7 101,1 92,2

III 1l6,1 104,1 101,5 105,5 103,2

v 128,2 115,5 105,8 11q,2 125,2

1980- I 153,8 140,2 107,2 120,8 173,5

II 134,7 124,8 11q,9 12q0,9 164,1

ITI 140,9 125,6 1l6,0 119,9 141,2

v 121,Q 110,8 122,5 116,9 118,9

1981- I 124,Q 119,9 12q,0 113,3 108 ,4

II laa,a 1Q2,7 122,0 115,1 111,3

TIT 1405,5 112,4 118,3 112,Q 108,1

v 94,6 97 .4 120,0 115,2 112,7

1982- I 99,0 1Q06,4 118,9 111,1 106,5

IT 82,7 94a,4 118,8 108,6 96;2

III 87,6 99,7 116,7 106,3 91,3

. Iv 76,7 87,0 1le,6 108,7 100,4
Nota: Para a fonte de dados e a metodologia de construgao, ver

Tabela A.2.
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TABELA A.4

PRECO RELATIVO DOS BENS COMERCIAVEIS (Séries Alternativas

com INPC)

Ano-Mes Série I Série VI Série VII
1979-10 100,0 100,0 100,0
11 86,2 100,3 101,0

12 83,4 . 129,4 130,8
1980-01 112,0 128,0 130,1
02 113,4 123,4 126,2

03 117,2 116,1 119,5

04 109,6 _ 120,5 124,4

05 109,1 120,8 125,4

06 109,7 120,0 125,1

07 114,3 118,3 124,0

08 116,1 117,3 123,5

09 119,4 113,6 = 120,3

10 113,2 113,5 120,7

11 94,9 109,2 117,2

12 72,8 107,5 115,7
1981-01 102,2 99,7 108,1
02 93,1 96,6 105,4

03 . 95,2 97,2 106,7

04 83,2 95,8 105,7

05 79,2 92,9 103,1

06 82,1 91,6 102,2

07 83,6 88,0 98,8

08 84,9 90,2 101,6

09 89,9 91,2 - 103,3

10 85,4 90,5 103,2

11 73,7 91,4 104,9

12 56,7 91,1 104,9
1982-01 73,2 89,4 103,5
02 76,4 87,2 101,3

03 86,2 82,9 97,1

04 77,7 82,9 97,6

05 76,1 82,1 97,2

06 75,8 78,8 93,8

07 78,9 78,2 93,6

08 82,5 76,4 92,1

0g 85,6 74,4 90,2

10 74,9 74,1 90,4

11 _ 68,1 77,4 94,8
12 52,9 . 81,2 99,9

Nota: A Série I & a mesma da Tabela A.l. A Série VI substitui
as informagoes de saldrio pelas variagoes integrais no
INPC e a Série VII pelos reajustes para a faixa de um a
treés salarios minimos (INPC + 10%).
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2 — Fonte das informacgoes e descricao da construcgac

Saldo comercial global por trimestre. Calculado a par
tir das informagoes mensais da CACEX em ddlares e
transformado em cruzeirOS'pela taxa de cambio média do

mes.

Saldo comercial excluindo café (exportado)] e petrdleo

(importado). Calculado da mesma forma que em B

1
Preco dos bens domdsticos. Ver Série A Tabela A.2.

Pregco dos bens domésticos. Ver Série D da Tabela A.2.

Preco dos produtos exportaveis. Ver Série E da Tabela
A.2.

* Prego dos produtos importaveis. Ver Série E da Tabela

A.2.

Indice de renda real [ver Cardoso (1981, pp. 632—5)].

Estendido e recalculado por nds.
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