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BALANCA COMERCIAL E DINAMICA DA DESVALORIZACAC CAMBIAL

*
NO BRASIL, 1970/84

* &k
Helson C. Braga

- k%
Jose W. Rossi

1 ~ INTRODUCAQ

A proposicdo de que desvalorizagoes cambiais melhoram
é balanga comercial parece fora de discussao no Brasil. De fa-
to, este fesultado encontra-se confortavelmente époiado tanto
na teoria quanto na evidéncia empirica.

Entretanto, do ponto de vista da_politiéa econdmica,
nao menos importante do gue saber o sentido desse efeito & co-
nhecer sua duragao e de como ele se distribui no tempo. ‘Surpre
ende, portanto, que este aspecto nao tenha motivado, ainda, o
interesse dos economistas écadémiéos e (apareﬁtementea dos res-
ponsaveis pela politica econdmica.

O objetivo central deste trabalho & precisamente estu
dar a dindmica do impacto da desvalorizagao cambial sobre a ba-

langa comercial no periodo 1970/84, durante o gqual esteve em Vi

* - . .
Os autores agradecem a William Tyler, Eustagquio Rels e 08
participantes de um seminario realizado no IPEA/INPES, pelos co

mentdrios e sugestdes a uma versio anterior deste trabalho.

* * .
Da FEA/UFRJ (atualmente no IPEA/INPES).
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gor o sistema de minidesvalorizégaes cambiais.l Uma motivacao
adicional do estudo reside no fato de que a evidéncia disponi-
vel para outros palses nem sempre confirma a expectativa de um
efeito positivo.2 Em alguns casos, mesmo sendo positivo o efei
to final (de longo prazo), o impacto inicial (de curto prazo)
mostra—-se negativo. Interessa, portaﬁto, examinar as circuns-
té@ncias que produzem taié resultados.

Metodologicamente, ¢ estudo consiste na estimagao de
uma equagdo da balanga comercial, em que se impde & taxa de cém
bio real uma estrutura dé défasagens distribuidas de Almon, pa-
ra captar os efeitos de curto e long6 prazos (Segao 3).

"A segaq sequinte apresenta as previsdes tedricas  do
efeito da desvalorizagao cambial sobre a balanga comercial, des
tacando o aspecto dinﬁmica desse efeito. . A Scgao 3 discuté a
especificagao da equaggo da balanga comercial e a 4 comenta os
resultados empiricoé da estimagao. Finalmentel a Segao 5 resu-
me as principais conclusaes‘do trabalho e analisa élgumas impli

cagoes de politica econdmica.

lO programa de estabilizagao econdmica implantado pelo Gover
no em margo de 1986 reintroduziu o regime da taxa de clmbio fi-,
xa, depols de quase 18 anos de vigéncia do sistema. de minideswva
lorizagdes. A mudanga do regime cambial ndo diminui, entretan-—
to, a relevan01a do estudo, uma vez gque permanece a possibilida
de de variagado da taxa cambial real, na medida em que ndo se con
cretizar a expectativa de inflagdo zero. Além disso, a taxa de
cambio pode ser dlterada tendo em vista outros objetivos além
da preservagao da rentabilidade das exportagdes.

2Ver, por exemplo, Cooper (1971), Miles (1979) e Bahmani -
Oskooee (1985).
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2 - 0S EFEITOS DA DESVALORIZACAO CAMBTAL SOBRE A BALANCA COMER-

'CIAL

A previsdo de que a desvalorizagdo cambial produz um
efeito positivo sobfe a balanga comercial encontra amplo supor-
“te na literatura de comérciq internacional. Embora enfatizando
diferentes argumentos e distintos mecanismos de ajuste, as @rés
principais abordagens do balanco de pagamentos sac unanimes em
prever esse resultado. No enfoque da absorcao, a desvaloriza-
¢ao melhora a balanga comercial via aumento da produgao, dete-
rioragdo dos termos de troca e estimulo & substituicio de produ
tos importadeos por bens domésticos. Ja na abordagem monetaris-
ta, a desvalorizagéo, ao elevar os pregos domésticos, reduz o0s
encaixes monetdrios reais. Na tentativa de restabelecer o equi
1ibrio no mercado monetério,'os individuos reduzem o consumo de
bens importaveis e de bens exportaveis (que fiéam, assim, dispo
niveis para exportacao), gérando éuperévit nalbalangaﬂcomercial.
A conversao dessas divisas em moeda doméstica recompde, entao,
0s encaixes reais. Por Gltimo, segundo o enfoque das elastici-
dades, o efelto positivo depende de cumprimento da condigao .de
Marshall-Lerner, sobre a qual existe abundante evidéncia empiri
. ca. | |

Os dois primeiros enfoques possuem maior consisténcia
macroecondmica e melhor aproximam as propriedades de equilibrio
geral do que a abordagem das elasticidades. Contudo, a discus-

sdo tedrica da dindmica de curto prazo basear-se-a nesta Gltima
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abordagem, que permlte o} estudo mais detalhado das mudangas nos
pregos de importagao e de exportagao [ver Magee (1979}, p. 305]
Antes, pordm, convém assegurar-se que a condigao de
Marshall-Lerner se verifica no caso brasileiro. De uma forma ge
nérica, a desvalorizagao cambial melhora a balanga comercial se
(sendo as elasticidades-prego de demanda definidas positivas)

e, (n, = 1) n, (L +¢e_) -
X + m m > 0 . (l)

onde

e, = elasticidade-pre¢o da oferta de exportagoes;

n, = elésticidade—prego da demanda por exportagoes;

™
H

elasticidade-prego da oferta de importagoes; e

n,. = elasticidade-prego da demanda por impqrtagaes.

Segundo Williamson (1983, p. 153), no caso de um pais
pequeno gue exporta manufaturadoé, o produtor determina oslpre—
cos com base em um coeficiente de markup, definido  tendo em
vista ndo apenas o nivel de vendas mas também os pregos cobra-
dos por seus concorrentes. E o efeito da desvalorizagdo & exa-
tamente aumentar os pregos relativos dos competidores externos.
As firmas reagem, tipicaménte, transferindo para seus combrado—
res no exterlior uma proporgéo 6 da desvalorizagéo cambilal, rea-

justando para baixo seus pregos em. moeda estrangeira. Pode-se

3Ressalte -se, entretanto, que a equagao da balanga comer-
cial da Segao 3 & perfeitamente compatlvel com os trés enfo-
gues tedricos.
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demonstrar que, neste caso, a condigdao (1) pode ser escrita4

6 (n, - 1) +n_>20 ) (2)

Para o Brasil, Braga e Markwald (1983) estimaram 6 e

n. em 0,54 e 2,54, respectiyamente,'no caso de produtos manufa-

b4

turados; e Dib (1983) calculou n em 1,71, para as importa-

m
éaes totais, exceto trigo e petrdleo. Com estes valores, a con
digao (2) & satisfeita folgadamente; donae se conclui que, no
loﬁgo prazo, a desvalorizagdo cambial sempre melhora a balanga
comercial no Brasil.

A questao seguinte &: que indicagles a literatura ofe
rece sobre a dindmica de curto praio da desvalorizagdo cambial?
A evidéncia disponivel revela gue os ajustamentos de quantida-
de, no comércio internacional,-reagem lehtamente a wvariacgao de
pregos (algo entre trés e guatro anos). Wil&iamson {1983, p.
154) sugeriu Que essa lentidao se deve ao faéo de que -grande
parte do comércio & realizado entre parceiros tradicionais e
que a troca de fornecedores sb ocorré“quando os beneficios pro-
metem demorar o suficiente para justificar essa decisao. Junz e
Rhomberg (1973, p. 413), por outro-lado, identificaram pelo me-

nos cinco tipos de defasagem entre a mudanga.na taxa de cambio

e seu efeito (real) sobre o comércio: no reconhecimento de que

a sitbagdo se alterou; na decisdo de mudar variaveis reais; no

tempo de entrega; na recomposicac de estoques; e na produgao.

No total, a desvalorizagao levaria até cinco anos para se refle

-

tir nas parcelas de mercado dos paises no comércio mundial.

4Ver williamson (1983, p. 153). Supdoe-se adicionalmente,

E., = = o,
que €y €
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Essas defasagens se traduzem em baixas elasticidades-
" precgo de demanda e de oferta de curto prazo, e estao por trés
do conhecido "efeito emJ", dequeaadesvalorizagao cambial piora
a balanga comercial, no curtc prazo. Eése efeito,tipico de eco

5 bo

nomias industrializadas, foi constatado em varios estudos.
rém, como demonstrou Magee (1973, pp. 309-311), a possibilidade
de ocorréncia do "efeito em J" se circunscreve ao {(curto) perio
do imediatamente apds a desvalorizagao, em que vencem 0OS contra

tos (de exportagao e de importagdo) negociados antes da mudanga

cambial.6 Depende, além disso, da moeda (doméstica ou estran-

geira) em gue esses contratos sado firmados (currency~contract
analysis}). |

Apenas no caso. em que as exportagoes sdo faturadas em
moeda doméstica e as importacoes em moeda estrangeira (como ocor
re geralmente‘nos paises desenvolvidos)} g'balanga comercial pi
ora, inequivocamente: a receita de exportaggo cai e a despesa
com imﬁortagaes nao se altera. Quando, porém, tanto as exporta
¢oes quanto as importagoes sao medidas em moeda estrangeira (co
mo & usual nos paises em desenvolvimento) a balanga  comercial

nao & afetada.7

5Ver,'p0r exemplo, Dornbusch e Krugmann (1976), Deppler e
Ripley (1978) e Ripley (1980). Estranhamente (como se verd mais
adiante), Bahmani-Oskooee (1985) também encontrou evidéncia do
"efeito em J" para alguns palses em desenvolvimento.

6
gos,

7As outras comblnagoes (menos provaveis) sao: exportagoes em
" moeda estrangeira e importag¢des em moeda doméstica - a balanga
comercial sempre melhora; e exportacdes e 1mp0rtdgoes em moeda
doméstica - a balanga comercial melhora, piora-ou nao se alte-
ra, dependendo de a situagao 1n1c1al ser de superavit, déficit
ou de equilibrio.

Quando, entdo, as quantidades nao reagem & variagao de pre-
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B possivel, entretanto; esperar um efeito positivo da
desvaloiiza@éo cambial sobre a palahga comercial, mesmo neste
periodo inicial, em virtude da formagao de expectafivas. Geral
mente, as desvalorizagdes mais acentuadas sdo precedidas de uma
deteriorag@o da taxa de cambio reai, que sinaliza a provavel
decisdo do Governo. Os exportadores procuram, entao, retardar
suas vehqaé, engquanto o0s importadores tentam antecipar suas com
pras. Na medida em que estas expecﬁativas se confirmem, os efei

tos seriam a rapida expansao das exportagdes e a queda signifi-

cativa das importagtes logo apds a desvalerizagao.

3 - UMA EQUACAO PARA A BALANCA COMERCIAL

Varios fatores podem afetar a balanga comercial de um
pals. Trés deles, que devenm constar de qualguer especificagao
eeonométrica.que objetive explicar o comportamento da balanga -
comercial, sdo os niveis de renda doméstica e mundial e a taxa
de chmbio real [ver Krueger (1983)].

Neste Lrabalho foi adotada a seguinte espeficicacao:

. _ .

> *
+ I By P /P), 4y t U
1=0

. (3)

onde BC & o saldo da balanga comercial; Y & o produto indus-

trial doméstico;9 YW &€ a média ponderada do produto nacional

8ESta especificacao &, em muitos aspectos, semelhante & ado-
tada por Bahmani~Oshooee (1985).

9A rigor, a renda doméstica deveria ser aproximada pelo PIB
e nao pelo produto industrial. Entretanto, como nao existem da
dos trimestrais daquela varidvel (note-se gue sao usados dados
trimestrais na estimagao), o produto industrial constitui umna
proxy natural. De qualquer modo, como cerca de um ter¢o das im
portagoes brasileiras & de insumos industriais (mais ou menos a
metade, quando excluido o petroleo), o emprego desta variavel
parece perfeitamente justificavel.
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bruto dos 10 principais parceiros comerciais do Brasil;lO

€ a taxa de cdmbio real, sendo A a taxa de cambio nominal cru- -

zeiro/délar, P o Indice de pregos por atacado no Brasil e P ©
indice de precos de produtos industriais nos ﬁUA; e u & o er-
ro aleatdrio. |

Para captar os efeitos defasados da taxa de cadmbio
real sobre a balanca comerciél utilizou-se a técnica proposta
por Almon (1965), que permite.trajetérias bastante flexIveis pa
ra os coeficientes da variavel defasada, alem de economizar
graus‘de liberdade na estimagéo e contornar a possivel multico-
linearidadé entre as variaveis defasadas. A argumentacdo apre-
sentada na gegao anterior sugere que Os coeficientes dessa va-
rifvel sdo positivos, isto &, ndo haveria o chamado "efeito em
J" da desvalorizacgdo. :

. A presenca de outras varidveis além da taxa de cambio
real na ésPecificagéo acima, quando o objetivo principal do es~
tudo & exatémeﬁte investigar o papel desempénhado pela desvalo-
rizagao cambial sobré a balanga coﬁercial, justifica-se pela ne
cessidade de isolar o efeito desfa variavel que, de outro modo,

incluiria também o efeito das outras Qariéveis.‘ E evidente, por
exemplo, que o nivel de atividade industrial do pais terd influ
&ncia positiva sobre as importagdes (isto &, espera-se o sinal

negativo para o coeficiente ul).- Por seu turno, o nivel de ren

lOAs variavelis Y e YW constam da especificagao com defasagem
de um periodo por parecer mais razoavel supor-se nac sex imedia
to o seu efeito sobre a balanga comercial.

INPES, 90/86
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da dos parceiros comerciais deve afetar pésitivamente as expor-
tagaes,iisto é, a, deve ser ?ositiéo.ll

O comportamento das variaveis do modelo é mostrado no
Grafico 1. Observe-se, inicialmente, que & pequena a oscilagio
da variavel lP*/P. Como a politica do governo era (supostamen-
te) manter a estabilidade da taxa de cambio real, entdo a varia
¢ao obée;vada reflete a falha em manter esse objetivo (permitin
‘do o aclimulo de atrasos cambiais) oﬁ 0 desejo de melhorar o ba-
lango de pagamentos (com maxi-desvalorizacgdes). Quanto ao pro-
dﬁto industrial, essa §ariével cresce até 1980, afetando, pois,
negativamente a balanga comercial.. Finalmente, a renda mundial

cresce ao longo de todo o periocdo, com taxas bastante acentua-

das nos dois Gltimos anos.

4 - ANALISE DOS RESULTADOS

»

A Tabela 1 apresenta és principais resultados da esti
macdo da equacdo 3 pelo método de minim&s guadrados simples, u-
tilizando-se dadoé trimestrais kverJdescrigéo dos dados no Apén
dice).

Aldm do emprego de varias estruturas de defasagens

distribuidas para a taxa de cambio real (que ddoc origem 3s equa

¢oes discriminadas na tabela), algumas especificagdes  adicio-

Hpaseado no fato de gue as importacoes sao a diferenga en-
tre a produgac e o consumo doméstico, Magee sugeriu a possibili
dade de o, ser negativo. Isto ocorreria se O aumento de YW es-
tivesse aSsociade a um crescimento mais rdpide na produgao do
gque no consumo de bens importaveis. De maneira anadloga, o, po-
deria ser negativo. A experiéncia brasileira, no entanto, pare
ce apoiar as hipOteses acima.

"
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Grafico 1

BALANCA COMERCIAL {8C), TAXA DE
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DINAMICA DA DESVALORIZAGKO

11

TABELA 1

.

CAMBIAL SOBRE A BALANCA COMERCIAL - 1970/84

EQUAGOES
VARIAVEIS
1 2 3 4 5
CONSTANTE " =1091,54 ~1218,96 | ~1423,64 -1656,26 -1664,18
© (=3,72)% (-3,84) (-4,16)% (~4,27)° (~3,90)
v -2,21 2,19 | -2,36 -2,57 ~2,46 |
(-2,72)% (-2,68) (-2,93)% (-3,05)2 (-2,72)
W 1,36 1,20 . 0,90 0,56 0,57
: (2,76)% (2, 30) (1,63) (0,92) (0,86)
pR/p 12,66 14,15 16,80 19,83 19,80
E 0,77 0,84 1,04 T 1,2 1,16
0 {1,05) (1,20) (1,54) (1,88)° (1,89)°
E 0,95 1,06 1,24 1,44 1,39
1 (1,89°¢ 2.00)° (2,35) (2.66)° (2,56)
E 1,10 1,20 1,40 1,60 1,57
2. (2,67 (2,83)% 3,1n? (3,44)2 (3.25)2
E 1,22 1,33 1,52 1,71 1,71
3 (3,14)° (3,352 (3,718)% (4,012 (3,12
E 1,32 1,42 1,59 1,79 1,79
4 (3,35)* (3,582 4,0n% 4,38)2 (4,09)%
K 1,40 1,47 1,63 1,82 1,83
5 (3,58)2 (3,712)° (4,2002 (4,532 (4,24)2
é 1,45 1,48 1,63 1,81 1,82
6 (3,80)2 (3,88)° 4,29)° (4, 593 (4,28)°
g 1,48 1,46 1,59 1,76 1,77
7 (3,58)2 (3,92)? 4, 34) 4,51 %,2n*
. 1,48 | * 1,40 1,51 1,67 1,66
8 (2, 1) (3,46)2 (4,15)3 4,43)% (4,1002
. 1,46 1,30 1,39 1,54 1,51
9 (1,84)° (2.52)° (3,492 (4,02)% (3,81)°
. _ 1,17 1,23 o 1,37 1,31
10 (1,62) (2,47 G, 25)2 (3.28)%
1,03 1,15 1,07
gt - - (1,56) 2.200°] 7 (248)°
_ - _ _ 0,90 0,77
' 12 . ' (1,302) (1,55)
B - _ _ _ 0,43
13 (0,71)
ELASTICIDADE-PREGO 10,13 11,33 13,45 15,87 15,84
o 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
oW 1,72 1,72 1,74 1,76 1,72
F 202,74 200,05 198,15 195,88 188,51
N Obs 50 49 - 48 47 46

b

" NOTAS:

[ SO

1) ¢ Coeficiente de AP*/P & a soma dos ceeficientes das defasagens dessa varia-

vel,

2) Besta Tabela, E

i - (AP*/P) ., onde j = 0,

vee, 130

3) A elasticidade-prege (de longo prazo) foi calculada no ponte médio.

4) As letras s, bec indicam que o coeficiente de regressao e

sxgnzflcante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

.INPES,
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12

nais.forgm também consideradas. Para preservar espago, e ainda
devido d menor relevéncia estatistica dessas estimativas, os re
. sultados dessas outras especificacBes ndo sio agqui reportados,
cabendo apenas destacar os seguintes pontos. Primeiramente, a
inclusdo das varidveis monetdrias (isto &, ofertas de moeda na-
cional e mundial) propostas ?or Bahmani~0Oskooee (1985), pouco
contribuiu para melhorar a significlncia estatistica do ajusta~
mento; a oferta mundial de moeda, em particular, revelou-se for
temente corfelacionada (r = 0,997) com a renda dos parceiros'cg
merciais do Brasil (YW). Em segundo lugar, as varildveis Y e YW
foram também especificadas sem defasagem, produzindo, no entan-
to, um ajuétameﬁto ligeiramepte iﬁferior ac mostrado na Tabela
1. Por filtimo, a taxa de cimbio real foi especifiéada,ainda co
mo a mddia. ponderada de uma cesta"de moedas (taxa de cambio efe
tiva), a gual, contudo, apresentou resultados pouco satisfato-
rios.

Conforme recomenda a boa pratica econométrica ) [?er
Johnston (1972, p. 189[], as varifdveils do modelo (exceto, a ta-
xa de cambio real e a renda mundial), foram devidamente ajusta-
das sazonalmente, sendo gue nc caso d& variivel dependente (sal
do da balanga comercial) as exportagdes e importagdes foram des
sazonalizadas individualmente. Uma vez identificada a autocor-
relagdo dos residuos, foi efetuada a sua correcdo pelo método
de Cochrane—Orcutt.12 |

Como & sabido, a técnica de Almon requer a especifica

¢80 a priori da extensao das defasagens distribuidas (k) e do

12

O pacote econométrico TROLL foi utilizado para tal propdsi
"to. .

INPES, 90/86
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13

grau do polindmio (m) usado como aproximacdo para os coeficien-
teé da variavel defasada (Bi). Fgram testados os polindmios de
segundo é terceiro graus, tendo-se optado por éste Gltimo, que
revelou melhor ajustamento estatistico éos dados. Com relagao
d extensdo das defasagens (k), virias especificégées foram ado-
tadas (a Tabela 1 fornece os resultados para k variando de 9 a
13). Desses resultados, verifica-se, antes de mais nada,ser boa
a pfécisao‘do ajustamento total, como bem o indica o coeficien-
'te.R2 ajustado. Os efeitos defasados da taxa de cimbio real so
bre a balanga comercial sdo, em geral; estatisticamente bastgnte
significativos. Os efeitos crescem inicialmente para decresce-
rem'em.séquida, sendo que os valores maximos (e mais significa-
tivos) ocorrem em torno do sexto semestre apds a desvalorizacgdo
cambial. O G&éfico 2 mostra a t?ajetéria desses efeitos para
un nﬁmgro selecionado de defasagens.l3.Pode~se verificar, ain-
da, gue a significéncia>estatistica dos éfeitos da desvaloriza-
950>diminqi nos trimestres iniciais, quando & menor o nimero de
dequagens; esses efeitos praticamente se exaurem apds 12 tri-
mestres. Como tais efeitos sdo sempre positivos, ndao hd qual-

qﬁer indicagao quahto d existéncia da chamada "curva em J" no
caso prasileirﬁ. Isto &, tanto os efeitos de curto (éi) como de

- k.
longo prazo (B = I B,) sao claramente positivos. As correspon

i=0
dentes elasticidades de longo prazo (em torno do ponto médio)

da balanga comercial com relagdo a desvalorizagOes cambials re-

13 . L) ‘l —~ '
. "Note-se gue o0s valores das estimativas nao se encontram

normalizadas.
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i

ais, nas virias especificagles (ver Tabela 1), variam entre 10,1 e
15,8, Essés valores sao, a primgira vista, bastante elevados.
Ndo se deve perder de vista, entretanto, gue se trata-da respos
ta da balanga comercial a uma desvalor;zagéo feal mantida  por

periodos de tempo gue se prolchgam de 2 a 3 anos.14

Grdfico 2 _ o
A DINAMICA DA DESVALORIZAGAO CAMBIAL

B

1,9

1dg certo, porém, que o método de cilculo da elasticidade no
ponto médio, poderd superestimar o resultado, em se tratando da
balanga comercial, que, em equilibrio, apresentarid valores pro-
xXimos de zero. : -
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Uma anilise mais detida da Tabela 1 indica, ainda, que
os efeitos da desvalorizagao cambial sd3o geralmente robustos, no
sentido ae que a sua significlncia estatistica pduco se altera
com as.variagaes em k. Também robusto & o coeficiente da varia
vel produto industrial (YY), que & significativo e tem o sinal
correto em todos os casos. O mesmo ndo pode ser dito, porém,
com relagdo ac coeficiente da varifvel renda mundial (YW), que

perde significancia estatistica guando k aumenta.

5 -~ CONSIDERACOES FINAIS

.

Este trabalho analisou, tedrica e empiricamente,os e-
feitos dinémicos da desvalorizagao cambial (real) sobre a balan
ga comercial no Brasil. Os resultados - suficientemente robus-
tos, do.ponto de vista estatistico - revelam que: (a) a desvalo
rizagBo sempre melhora a balanga comercial; (b) o efeito positi
vo é crescente até o guinto ou sexto trimestre, declinando em’
sequida até desaparecer depois de 12 trimestres; e (c) o saldo
da balanga comercial & extremamente sensivel ds oscilagdes da
taxa de caémbio real, a gual evoluiu, durante o pericdo analisa-
do, numa faixa bastante estreita, em deéorréndiajda propria po-
Iitica de mini-desvalorizacdes. ‘

Quanto ao primeiro resultado, o trabalho apenas refor
¢a a evidéncia ja disponivel em trabalhos anteriores. E relevan
te, contudo, do ponte de vista da politica econdmica, saber-se
a duragdo (e a distribuicdo no tempo) do efeito da desvaloriza-
¢ao sobre a balanga.comercial. 0 Gltimo resultado, por sua vez,
ressalta a import@ncia de um monitoramento estrito da evolugdo

dé taxa de cambio real.
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Incidentalmente, o artigo também mostra que ndo & 1I-

¥

cito esperar a ocorréncia do "efeito em J" nos palises em desen- '
: ‘ - P

volvimento. A evidéncia, neste sentido, apresentada por Bahma-

ni-Oskooee (1985) esta, portanto, equ;vocada. Este autor nao
levou em conta o fato de que, contrariamente ao verificadoc nos
paises industrializados, os pregos de exportagao nos palises em
desenvolviﬁen£6 néo sdo usualmente denominados em moeda local e
muito menos (de uma maneira objetiva) o saldo da balanga comer-
cial. O "efeito em J" - ou seja, o agravamento da balanga co-
merciél, em moeda doméstiéa, durante um breve periodo em segui-

da 3 desvalorizagfo -, bastante comum.nos paises desenvolvidos,

depende exatamente dessas condigdes.
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APENDICE
PADOS UTILIZADOS NA ANALISE DE REGRESSAO (1977 = 100)
, SALDO DA PRODUTO IN
 ANO BALANGA [DUSTRIAL BRa|  RENDR | CARS oo
TRIMESTRE| COMERCIAL LETRO .

- (BC,) (¥, ) __(th) (AP /P)
1970 -~ I 23,3 49,4 53,4 95,6
. TI 33,2 47,0 54,6 95,6
III 29,0 55,7 55,9 94,6

IV 12,9 56,1 56,7 95,0

1971 - T 12,5 55,6 57,4 94,3
II 16,4 54,7 59,0 92,2

III 32,1 61,9 60,7 93,2

v 36,0 64,6 62,6 93,6

1972 - I - 5,1 62,6 60,9 93,6
i 2,9 63,7 62,9 92,2

TII 11,5 69,2 64,5 92,5

IV - 1,1 74,4 67,0 92,2

1973 - I 15,6 72,4 66,9 88,2
I 25,5 73,6 68,8 87,4

IIT 48,1 80,5 70,9. 88,3

, v - 25,8 88,2 72,7 88,1
1974 - I - 40,3 82,4 80,4 89,5
IT -~109,2 . 81,3 82,8 87,4

IIT - 65,5 87,3 84,6 96,6

1975 =~ T - 20,4 82,8 80,5 96,3
III - 13,3 88,9 86,3 96,6

IV - 19,8 92,3 89,0 97,1

1976 -~ I 0,0 94,6 90,5 95,0
II 34,3 96,1 93,6 97,6

IIT 17,5 99,6 96,6 95,9

IV 60,0 101,5 - 99,2 96,4

1977 ~ T 98,8 96,8 94,5 97,7
II 133,3 99,0 98,5 98,3

III 74,7 100, 8 101,1 101,5

v 93,0 103,4 105, 8 102,6

1978 - I 93,5 101,4 126,5 99,7
III 65,2 108,1 138,7- 98,7

v 90,7 111,8 143,5 100,5

1979 - I 93,6 109, 7 135,9 97,7
II 97,5 110,6 138,9 106, 4

TII 72,2 114,5 143,5 103,5

IV 101,9 116,1 146,9 109,5

1980 - I 129,7 127,2 150,1 126,8
IX 180,4 130,8 152,6 120,6

TITX 141,7 122,0 . 157,4 110,4

IV 241,4 113,6 163, 4 101,2
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SALDO DA PRODUTO IN L
ANO BALANCA  |DUSTRIAL BRA|  AENOR | BAKA DR
TRIMESTRE COMERCIAL SILEIRO ' . *
- (BC,) (Y.)- (Yw,) (AP /P) .
1981 - I 294,3 114,90 170,0- 98,4
II 265,3 111,2 o 172,2 99,6
ITX 303,2 102,2 177,1 104,9
v 394,1 : 10%L,5 180,9 107,4
1982 - I 318,7 115,9 182,9 105,8
II . 245,06 18,1 186;0 101,7
IIT| 250,8 105,0 187,6. 103,5
‘ vy~ 294,9 96,7 . 192,3 ) 110,1
1983 - I 357,8 106,7 224 ,4 121,4
I1 418,8 108,2 231,17 135,5
ITT 379,0 103,4 238,4 131,8
) Iv 368,5 - 101,2 245,9 ) 127,4
1984 - I 503,2 113,14 . 263,3 125,5
o II 560,9 115,3 - 270,9 127 ,4
ITT 511,5 123,0 - 277,1 129,8
v 537,4 128,5 '297,2 126,17
Construgdo das variaveils e fontes:-
BC, = X, - M.t’ ,
onde Xt e Mt sao respectivamente, as exporta¢des e as importa-
: ) goes, dessazonalizadas separadamente; as importa-
goes excluem petrdleo. .
Fonte: Boletim do Banco Central.
Y, € o produto industrial dessazonalizado.
Fonte: Fundacgaoc IBGE.
, 10
YW, = ¥ oa,, Y...
t i=1 it Tit .
onde Yit = & o produto nacional bruto dos 10 principais parcei-
' ros comerclais brasileiros, segundo o volume de comer
cio {exportagoes mais importagoes): Estados Unidos,
Alemanha Ocidental, Japao, Holanda, Argentina, Tta-
lia, Franga, Inglaterra, Canada e Espanha; e
X, . +M, 10 '
- it . it : -
Uy 10 , Sendo iil aij 1
Lo(X., + M)
i=1 it it
Fonte: International Financial Statistics.
*
Ag‘ é a taxa de cambio real cruzelro/dolar americano, o©n

de A & a taxa de cambio nominal; P* & o 1nd1ceckapr§
¢os de produtos industriais (1ndustr1al goods price
index) dos EUA; e P € o indice de precos por atacado
no Brasil. Fontes: A e P - Conjuntura Econdmica;
P* - Main Economic Indicators (OECD).
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