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Este trabalhio tem como objetivo analisar, ledrica & empiricamente, a proposicio de
politica econdmica que preconiza wma desvalorizagdo real do cdmbio como condigdo
indispensdvel ao ajustamento da economin brasileira na atual situagdo de desequilibrio
externo. Teoricamenle, a andlise macroeconémica do ajuslamento em economias aberias
sugere que a rvelagdo cdmbiofsaldrio seja vista como a relagdo de pregos erucial & poli-
tica econdmica, com implicacdes claras quanto 4 sintonia enire as politicas de cdmbio
e de saldrios. Por outro lado, as evidéncias empiricas mostram que na dltima década
o comportamento dequele relagdo evoluiu conlrariamenie ao indicado pela teorin, a
despeito do agravamento do quadre exierno brasileivo.

1 — Introducie

A situagdo critica que vem atravessando a economia brasileira, notada-
mente a partir da segunda metade de 1982, aprofundou e disseminou o
debate — ji em curso nos meios académicos — a respeito da necessidade
e também dos mecantsmos de ajustamento. Desta discussio, e da sua
ampliacdo, gerou-se a proposicio de que uma desvaloriza¢io cambial real
¢ condigiio indispensivel para o ajustamento externo, o qual implicaria
uma maior abertura da economia ao exterior [ver, por exemplo, Moura
da Silva (1981} 1.

Em termos de uma simplificacio tedrica, a proposi¢io associa uma
maior abertura da economia i alteraciio de pregos relativos entre os setores
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internacionalizados e os setores domésticos (vale dizer, do preco relativo

dos bens comercidveis em termos dos bens domésticos), de modo a elevar
a rentabilidade daqueles setores em detrimento dos wltimos. Por sua vez,
05 precos relativos relevantes estariam fundamentalmente determinados
pelo comportamento da relagfio taxa de chmbio/taxa de saldrio, de tal
forma que ela poderia servir como uma proxy para o rclativo de precos
em questdo.

A conseqiiéncia légica desta argumentacio leva A proposi¢io de que a
requerida alteragiio de precos relativos exige uma modificagio na relagio
cimbio/saldrio no sentido de reduzir o saldrio real em termos do preco
dos bens comercidveis, o que, dadas as caracteristicas do processo inflacio-
ndrio brasileiro e os seus mecanismos de indexacdo, implicaria uma corre-
¢ao salarial inferior & cambial, como proposicio de politica econdmica.

QO presente estudo propde-se a analisar tedrica ¢ empiricamente esta
proposicio e sua funcionalidade no processo de ajustamento a que a
economia brasileira estd sendo submetida. A se¢io que se segue discute
a estrutura tedrica que respalda este tipo de andlise, Na terceira seciio,
pretende-se observar a evolugio do preco relativo dos bens comercidveis
no periodo mais recente, mais particularmente da relaciio cimbio/saldrio.
Na quarta seclo, estima-se um modelo que explica a influéncia dos pregos
relativos sobre a balanga comercial. E, finalmente, a tltima secio resume
os principais resultados obtidos.

2 — Balanca comercial e pregos relativos em um modelo
simples de equilibrio geral

O estudo tem como referencial teérico o modelo tradicional para a anilise
de economias pequenas e abertas ao exterior, desenvolvido a partir dos
trabalhos de Meade (1956), Salter (1959) e Corden (1960) e recuperado,
majs recentemente, por Dornbusch (1974), Jones e Corden (1976) e
Prachowny (1981).

Swan (1960, p. 53) chamou esse modelo de dependent economy model,
para enfatizar o fato de que os precos que aqueles paises recebem pelas
exportagdes ¢ pagam pelas importagbes sio independentes das condicbes
domésticas de oferta ¢ demanda. Quase simultaneamente, Salter (1959)
utilizon essa hipdtese de constincia dos termos de troca e introduziu o
conceito de bens domésticos (home goods) como sendo aqueles que nio
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entram no mercado internacional ¢, portanto, tém seus pregos determinados
somente pelos custos domésticos e pela demanda. Em contraposigio, os
bens comercidveis ((radable goods), que incluem tanto os bens exporta-
veis (em partec exportados, em parte consumidos internamente) quanto
os importdveis (em parte produzidos domesticamente), teriam scus pregos
determinados no mercado internracional [ver Salter (1959, p. 226) ]t

2.1 — Estrutura e implica¢ées do modelo”

As condicdes de oferta do modelo sdo tais que cada setor utiliza uma
quantidade fixa de capital, que ¢ especifico do proprio sctor. A forga
de trabalho, ao contrdrio, é suposta homogénea e movel entre os dois
setores, 0 que assegura a equiparagio dos saldrios nominais na economia.
Fstas hipoteses permitem estabelecer uma relagio entre saldrios e pregos
relativos de bens comerciiveis (P;) e bens domésticos (Pp), independen-
temente das intensidades de uso dos fatores de produgio.

Dado o estoque de capital (e, portanto, rendimentos de escala decres-
centes), a demanda de trabalho de cada setor serd uma fungio decrescente
do saldrio real, em termos de seus respectivos produtos. Obtido a partir
da condiciio de equilibric do mercado de trabalho, o salario nominal seri
funcio homogénea de grau zero nos precos de bens domésticos e comer-
ciaveis. Fm tais condi¢des, o produto de cada sctor (Q e Qr, Tespecti-
vamente) serd uma funcio exclusivamente dos pregos relativos.

Do lado da demanda, a hipotese adotada € que as quantidades deman-
dadas de ambos os bens dependem dos precos relativos (Pr/Pg) e do
dispéndio real em termos de bens domésticos (£).

Os lados da demanda e da oferta podem ser reunidos para indicar as
combinacbes de precos relativos e de dispéndio requeridas para a obtengiio
dos equilibrios interno (plenc emprego} e externo (igualdade de oferta
e demanda de bens comercidveis) da economia.

1 QObviamente, a reuniio de bens importiveis e exportiveis em uma categoria de
bem composto implica a suposicio de constancia dos termos de troca.

2 A estrutura formal de uma versio cstendida (no sentido de que desagrega os
hens comexciiveis em expoitdveis e Importiveis) do modelo serd aprescntada e esti-
mada na Se¢io 4. Descrigbes mais completas do modelo tradicional podem ser encon-
tradas em Dornbusch (1974 ¢ 1980), Jones e Corden (1976) e Prachowny (1981).
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Supondo, inicialmente, {lexibilidade de salirios nominais e de precos
de bens domésticos (esta hipdtese serd relaxada mals adiante), o pleno
emprego fica garantido pela igualdade de oferta e demanda de bens do-
m¢ésticos. O Grafico 1 ilustra essas combinacoes.

Ao longo da curva HH, tem-se o equilibrio no mercado de bens do-

mésticos:
Py ( Py )
= D , E 1
Qu (PH ) I 7 {1)

A inclinagio negativa da curva decorre da suposicio {(plausivel) de
domindincia do efeito substituicio sobre o efeito renda, provocada por
uma mudanga no prego relativo. As regides acima e abaixo de HH sio,
respectivamente, de excesso de demanda de bens domésticos ¢ de excesso
de oferta (desemprego) .

Gréfico 1
PT
Py
B
0
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O equilibrio externo estd representado pela curva BB, cuja equagio é:

@ (7r) =2 (7 2) @

Uma queda no preco relativo Pp/Py gera um deficit na balanga comer-
cial, cuja eliminacio requer a reducio do dispéndio real (e, portanto,
da demanda de bens comercidveis), dail advindo a inclinagfio positiva da
curva, Acima de BB, tem-se a regifio de superavit e, abaixo, a de deficitl.

Por tultimo, a curva QQ mostra o valor do produto agregado em termos
dos bens domésticos para cada nivel de preco relativo, que tamhém é
positivamente inclinada, porém com maior intensidade que a curva B5.?

Pode-se, agora, com o auxilio do Grifico 1, examinar o funcionamento
e as implicagdes do modelo em uma situacio de desvio da posi¢io de
equilibrio inicial, tal como a provocada por um “choque de oferta”, do
tipo elevacgio do preco do petroleo. Supondo complementaridade entre
petréleo (como fonte de encrgia) e capital [ver Prachowny (1981, p. 238} |,
o aumento do prego do petroleo pode ser interpretade como uma redugio
auténoma da demanda de trabalho nos dois setores e, portanto, causando
um deslocamento da curva @Q para a esquerda. Ao mesmo tempo, pelo
menos enquanto durar o periodo de ajustamento & nova posigio de equi-
librio (E), a balanga comercial acusara um deficit, o que implica o
deslacamento da curva BB também para cima. Por dltimo, dada a hipotese
de flexibilidade de saldrios e precos dos bens domésticos, a curva HH
mantém sua posicio inicial. Em £’, o preco relativo dos bens comercidveis
(ou seja, a taxa de cdmbio real) terd aumentado e o dispéndio em termos
de bens domésticos terd diminuide {aumentado, em unidades de bens
comerciaveis) . Dado que o saldrio rcul em termos de bens comerciaveis
se reduziu, o emprego € o produto tenderio a aumentar neste sctor, com-
pensando parcialmente o efeito refletido no deslocamento de QQ. De
qualquer forma, o pleno emprego fica garantido, embora a um nivel mais
baixo de saldrios e de precos dos bens domésticos.

Recxaminemos, agora, a mesma situacio, supondo que os saldrios nomi-
nais e os precos dos bens domésticos sio inflexiveis 4 baixa. Nessas condi-
¢bes, o preco relativo dos bens domésticos e, conseqgilentemente, a taxa

3 Suponde as condigdes de produgio representadas por uma curva de transfermagio
dc bens domdsticos e comercidveis, perccbe-se facilmente que a clevacdo do preco rela-
tivo P;/Py determina um intercepto mais elevado mo eixo dos bens domdsticos.
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de cambio real sdo fixos. Sem a interven¢io do governo, o mercado de

bens domésticos somente se equilibrard a am nivel mais baixo de producio
e Cmprego.

Hi4 duas alternalivas para a a¢do do governo. A primeira seria privilegiaz
o objetivo do pleno emprego, através de uma politica expansionista que
mantenha permanentemente o dispéndio acima da renda (produto). A
implicagio 6bvia dessa politica é o surgimento de um deficii na balanga
comercial, que exigiria a continua esterilizacio do efeito contracionista
sobre a oferta monetdria, bem como alguma forma de financiamento
externo (endividamento). A outra alternativa seria a desvalorizacio cam-
bial, que teria o eleito de aumentar o pre¢o relativo dos bens comercidveis
{e de reduzir o preco dos bens domésticos), além de provocar a queda
no saldrio real em termos de bens comercidveis. Do lado da producio,
haveria o aumento da produgio e do emprego no setor de bens comercid-
veis e, do lado da demanda, a alteraciio nos precos relativos induziria
uma substituicio em favor dos bens domésticos. O resultado seria uma
mudanca na estrutura produtiva da economia, com uma maior produgio
relativa de produtos comercidveis, dependendo das elasticidades-substitui-
¢do na produgio e no consumo nos dois setores. ¢

¥ importante compreender que a desvalorizagio cambial (real) nfio
constitui uma solugio suficiente para restaurar o nivel de emprego anterior
ao “choque” do petrdleo. Dada a relagio de complementaridade de petrd-
lec e capital, suposta acima, a frontejra de transformacio da economia
se contraiu, Em conseqiiéncia, do ponto de vista do emprego, as politicas
convencionais de administra¢io da demanda precisariam ser complemen-
tadas com politicas de oferta, como, por exemplo, a reduciio das contri-
buigées sobre a folha de saldrigs. 5

No que concerne ao equilibrio externe (balan¢a comercial), o impacto
positivo da desvalorizagiio vai depender da alteracio produzida no preco
relativo dos hens comercidveis, ou seja, se este preco se eleva nma mesma
proporgio da desvalorizacio cambial. Se o preco dos bens domésticos
permanecer constante, a desvalorizagio serd hem-sucedida [ver Jones c

4 Por se tratar de um modelo estdtico, nio estd sendo considerado o tempo reque-
rido para que esses efcitos sc manifestern. Em termos <de ajustamento dindmico, no
entanto, essc aspecto € crucial

5 Scm isso, a demanda de trabalho nie sc recuperard até que o estoque de capital
se ajuste para refletir o menor custo do trabalho relativamente & cobinagio de capital
¢ encrgia [ver Prachowny (1981, p. 285) 1.
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Corden (1976, p. 160} ]. A existéncia de mecanismos institucionais (como
um sistema generalizado de indexaciio dos principais precos da economia)
evidentemente reduz a eficicia da desvalorizacio para restaurar o equili:
brio externo,

Em resumo, o modelo prevé que, diante de um choque de oferta do
tipe examinado, o efeito serd o deficit na balanga comercial € o desem-
prego. A corre¢iio do desequilibrio externo requer inequivocamente uma
clevacio no preco relativo dos bens comerciiveis. Essa alteracio deverd
ser produzida pela desvalorizagio cambiul, que contribuird, também, para
a reducio do desemprego. A solugio deste ultimo problema exigird, além
disso, a utiliza¢io conjunta de politicas compensatdrias de demanda e
oferta. Quanto a desvalorizacdo cambial, convém enfatizar que seu sucesso
dependerd da magnitude ¢ da duracio (percebidas pelos agentes econd-
micos) da mudanca provocada nos precos relativos de bens comercidveis.
Isso equivale a dizer que o restabelecimento do equilibrio requer uma
desvalorizacio real, ¢ nfo apenas nominal.

2.2 — Precos relativos ¢ a relagio cimbio/salario

O objetivo desta subse¢io ¢ examinar em que condigdes a mudanga reque-
rida na relagio Pp/Py para restabelecer o equilibrio externo da economia
pode scr aproximada por uma alteracio da relacio taxa de cimbio/taxa
de saldrio. A possibilidade dessa substitui¢io estd diretamente associada aos
diferentes mecanismos de formagio de pregos dos produtos comercidveis
e domésticos, conforme visto anteriormente.

No caso extremo de arbitragem internacional ¢ de perfeita substituigiio
do produto doméstico pelo importado, o preco interno do produto comer-
cidvel serd igual ao preco internacional, corrigide pela taxa de cdmbio
e acrescido dos custos de transferéncia (transporte, seguro, tarifa, etc.).
Na literatura, esse fendmeno ¢ conhecido como law of one price.

No outro extremo, a auséncia de arbitragem e a substituicio imperfeita
isolam os produtos domésticos da influéncia do mercado internacional,
fazendo com que seus precos sejam determinados pelas condi¢des de oferta
e demanda internas. E possivel, portanto, interpretar o grau de tradability
dos diferentes produtos em termos da extensio do funcionamento da
arbitragem internacional como mecanismo de ajustamento de eventuais
discrepincias entre pregos externos ¢ internos de produtos homogéneos
[ver Richardson (1978, pp. 341-2)].
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Admitindo-se um grau suficiente de arbitragem, os precos internos dos
produtos comerciaveis serfio dados por:

Py = PL ET (3)

onde P* é um {ndice de precos internacionais (em dolares) do conjunto
dle produtos comercidveis, £ ¢ a taxa de cimbio (Cr$/US$) e T representa
os custos de transferéncia,

Na medida em que este atrelamento aos pregos internacionais reflita
adequadamente o mecanismo de formagio de precos de um grupo signi-
ficativo de produtos (comercidveis) no mercado interno, 7 a possibilidade
de afetar Py dependerd da politica cambial e, em menor grau, da politica
comercial (tarifas, subsidios, etc.) .

A auséncia da influéncia externa, no caso dos produtos domésticos,
abre a perspectiva de outras regras de determinagio de precos. A mais
popular, nos estudos sobre a dinimica de pregos no Brasil — sempre le-
vando em conta o sctor industrial —, tem sido a de que os empresarios
adicionam uma margem bruta de lucros (o mark-upy aos custos variaveis
unitdrios de producio [ver, por exemplo, Considera (1981), Camargo ¢
Landau (1982) e Modiano (1983)].

Estendendo esta hipdtese aos produtos domésticos, tem-se que:
Py = (141 [W o -+ EP,y an + P, o) 1)

onde A é o mark-up, E a taxa de cimbio, W a taxa de saldrio, P, o
preco das matérias-primas importadas, P, o preco das matérias-primas na-
cionais € o, w, € @, $30, respectivamente, os contetidos de trabalho, maté-
rias-primas importadas e matérias-primas nacionais por unidade de pro-
duto.

Fica claro, dessa formulagiio, que a aproximacio do preco de produtos
domésticos pela taxa de salirio depende: @) da pravaléncia da regra do
mark-up (valor este que nao precisa ser constante) como mecanismo de

& Para os produtos exportdveis, T == 1 4 os custos de transferéneia pama os mex-
cados externos como uma proporcio do prego nesses mercados; para os produtos impor-
tiveis, T = 1 -}- os custos de transferéncia para o mercado doméstico como uma per-
centagem do prego internacional.

7 O estudo mais completo a respeito da tradability dos diversos predutos, no caso
brasileiro, foi realizado por Hidalgo (1983, Cap. 7). Este autor apresenta também uma
interessante discussfo sobre as tentativas conhecidas de verificagio da arbitragem para
diferentes produtos (Cap. 6.
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formacio de pregos; e b) da importincia do salrio no custo de produgio.
Com respeito ao primeiro ponto, a Gnica evidéncia disponivel, no caso
brasileiro, ¢ o resultado das entrevistas de Considera com 25 empresarios
industriais, dos quais 24 admitiram que o procedimento de fixacio de
pregos mais utilizado era, efetivamente, o de adicionar um certo percen-
tual aos custos, 8

Quanto 4 importincia do saldrio no custo da produgfo, uma primeira
evidéncia pode ser obtida a partir do trabalho de Considera (1981, pp.
688-9), que permite cstimar em 14,59, a parcela relativa ao saldrio direto,
na industria de transtormacio, em 1980. Naturalmente, esse percentual
seria mais clevado quando computado o contetido indireto de saldrio embu-
tido no custo das matérias-primas, ¢ Este cdlculo foi realizado por Hidalgo,
com o auxilio da matriz de rela¢des interindustriais da FIBGE, de 1970,
que chegou a 32,49, 10

Tendo presente estes resultados, ¢ possivel adiantar algumas considera-
¢Oes a respeito da aproximagio da relagio Pp/Py pela relagio taxa de
cimbio/taxa de salirio. De (3) e (4), tem-se:

P, Pr ET )
PH o (l"}"}“) [W al“]"EPm a))L+Pﬂ an]

Para uma dada politica comercial, a variagio de P, serd dada pela
mudanga da taxa de cdmbio, a qual também altera o preco da componente
de P,; representada pelas matérias-primas importadas. Em particular, pode-
se observar que, em uma situagio de indexaglo generalizada (3 taxa de
cimbio) e dados os pardmetros discutidos acima, uma desvalorizacio cam-
bial nio ¢ capaz dec estabelecer uma mudanga permanente na relaciao

8 Desses 24 empresirios, 17 declararam que o percentual fixado objetivava a obten-
¢80 dc uma determinada taxa de retorno sobre os custos dirctos e sejs tinham em vista
o retorng sobre o capital total [Considera (1981, pp. 657-8)1. Evidéncias indiretas
também foram apresentadas por Camargo e Landau (1982, pp. 1821y,

9 A distingiio entre componentes diretos e indiretos de custos ¢ importante e tem
sido omitida nas estimativas conhecidas de equacdes de precos, a exce¢io do trabalho
de Chung (1979), para os Estados Unidos. Quando computados os cicitos indiretos,
€SSC autor constatou que tanto os saldrios quanto os rental cosfs apresentavam uma
influéncia mais forte do que os custos das matérias-primas, ae contririo do que ocorria
quando sé custos diretos cram considerados.

10 Essa proporgio era de 26,69 no setor exportador e de 289, no setor competitivo
das importagdes. Por scu turno, a vemuneracio do capital representou 652 e 599, nos
dois setores, respectivamente, enquante no sctor de bens domésticos essa participacio
era de 62,69 [ver Hidalge (1983, pp. 100-1)].

Balanga comercial, precos relativos e a relagdo edmibio fsaldrio 81



Pr/Py. Além disso, ¢ perfeitamente possivel que uma politica de correc¢io
salarial mais acelerada que a correcio cambial provoque uma evolucio
declinante da relagio Pr/Pp.

A luz da discussic anterior, nio se pode estabelecer, de forma nio
ambigua, o sentido dessa evolugio durante o perfodo coberto pela andlise.
Trata-se, assim, de uma questio a ser rcsolvida pela evidéncia empirica
— o que serd feito na se¢io seguinte.

3 — O preco relativo dos bens comercidveis e a evolugio
da relacdo cambio/salario no Brasil

Vamos, nesta se¢iio, passar & analise empirica do comportamento do preco
relativo dos comercidveis, de acordo com a aproximacio sugerida na seciao
anterior, isto é, via relagio cambio/saldrio.

Considerando que o nosso maior interesse aqui refere-se ao comporta-
mento recente da relacio cAmbio/salirio, ou, em termos tedricos, do
preco relativo dos bens comercidveis, as informagdes necessirias deveriam
apresentar uma periodicidade mensal. Em termos priticos, isto implica
uma restricio bastante significativa, notadamente no caso dos saldrios.

Para a construcio do preco relativo dos bens comercidveis, aceitas as
hipdteses simplificadoras discutidas anteriormente, necessitarfamos apenas
das séries de saldrios, cimbio e pregos internacionais. Dadas as alternativas
quanto as informagdes disponiveis, algumas de ordem conceitual, outras
apenas quanto a existéncia e disponibilidade, optamos por construir vdrias
séries alternativas para a relagio em foco.

No que diz respeito aos saldrios — a varidvel crucial da questdo empirica
—, temos duas alternativas. A primeira série ¢ originiria da Pesquisa
Mensal da FIBGE; o salirio médio nominal do pessoal ocupado na pro-
ducio industrial ¢ utilizado como a informacic de custo salarial, corrigin-
do-se os valores pelas variagdes na produtividade média do trabaiho. 1!
Dentre as vantagens desta série, destaca-se a amplitude das informacdes
(todo o setor industrial) e a possibilidade de corrigirse o custo salarial
efetivo pelas alteracdes na produtividade. Pelo lado das dificuldades, a
série estd disponivel apenas a partir de 1978, diminuindo assim o periodo

11 Note-sec que as informacdes da FIBGE incluem rambém os cncargos socials, que
se elevaram no periode em gquestdo.
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de andlisc, e também apresenta o inconveniente de incluir nas informacdes
de dezembro o 13.% salirio, inflando, deste modo, o salirio médio do
mcs. 12

A segunda alternativa consistiu no uso da série de saldrios médios
construida pela ABDIB (Associagio Brasileira das Industrias de Base) e
publicada em Conjuntura Econdmica. A série cobre o periodo desde 1973,
mas perde pela pequena amplitude e especificidade do universo (as indus-
trias de base) e também por nfo permitir ajustamentos pela produtividade.

No que diz respeito a varidvel cambial, a alternativa de cunho concei-
tual refere-se & escolha entre o uso da taxa de cAmbio bilateral entre
0 cruzeiro e o délar americano ¢ variacées na taxa de cAmbio efetiva da
moeda brasileira cm relagio a uma cesta de moedas. Neste altimo caso,
utilizamos as informagbes elaboradas pelo CEMEI/FGV ¢ publicadas em
Conjuntura Econdmica e, no primeiro, a taxa média mensal de venda
do Banco Central.

Finalmente, quanto aos precos internacionais dos hens comercidveis, o
fndice de preco por atacado nos Estados Unidos mostrou-se como a melhor
alternativa, nio tanto pelo aspecto conceitual, onde poderfamos encontrar
melhores opg¢des, mas fundamentalmente pela atualidade e disponibilidade
das informacdes. 13

3.1 — A evolugdo da relagio cambio/salirio no periodo recente

Os resultados das diferentes alternativas de aproximagio da relacio cm-
bio/saldrio encontram-se apresentadas no Apéndice 1, ao final deste traba-
lho. A Tabela A .1 apresenta trés séries mensais alternativas para a relacio,
dependendo das diversus aproximacgdes empirico-conceituais para as varid-
veis de cimbio e salirio para o periodo 1978/83, ¢ detalha as especifici-
dades quanto as vavidveis utilizadas e suas origens.

No intuito de destacar as caracteristicas principais da evolucdo da relagiio
cambio/salirio no periodo, optamos por uma apresentacio grafica sintese

12 Chegamos a pensar em corrigir esta distorgiio, porém isto mostrou-se imnpraticavel.

18 Dentre as outras alternativas possiveis, poderiamos utilizar os indices de pregos
das commodities ou uma média ponderada dos pregos no atacado dos pafses indusiria-
lizados, ou, ainda, indices construidos a partir dos valores inédios de importacio e
exporticio dos paises industrializados -- qualquer deles publicado pelo Fundo Mone-
tdrio Internacional, em seu Supplement on Price Statistics —, porém com grande atraso
para nossos propdsitos aqui,
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de uma das séries mais representativas, O Grafico 2 apresenta, entdo, a

Série T da Tabela A.1 em termos da média dos Gltimos seis meses. 14
Observa-se claramente uma tendéncia 2 elevacgiio da relagiio cimbio/saldrio
entre o inicio do periodo at¢ meados de 1980, seguindose uma queda
acentnada até 1982, quando se apresenta uma certa tendéncia a estabili-
zacio aos niveis de 1978, A relacio recupera-se pronunciadamente em
1983, principalmente em resposta 3 maxidesvalorizagiio do cambio em fe-
vereiro deste ano, alcancando em final de 1983 os nivels mais elevados
em todo o periodo considerado.

As alteracdes no padriio evolutivo no periodo nio sio fortuitas. Em
ambos os casos, 1979/80 e 1983, as mudangas ocorridas nio apenas na
politica cambial mas também na politica salarial podem explicar tais
reversdes na tendéncia.

No primeiro caso, a prefixagio do cimbio, que coincidin com a inde-
xacio plena (ou mais que plena) para os saldrios bdsicos em funcdo da

Grafico 2

RELACAO CAMBIO 7 SALARIO

{ Média dos (1timos seis meses )

150 -

100

Y )
3 1978 79 8Q 81 82 1983

14 A média dos Wltimos seis meses apresenta dupla vantagem. For ser o mesmo
periodo dos Teajustes salariais elimina flutnagdes mensais nio representativas de ten-
déncia, além de “diluir’* os cfeitos das informacdes sobrecarregadas do més de dezembro.
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legislacio salarial vigente, rapidamente erodiu toda a desvalorizagio no-
minal de dezembro de 1979, impedindo que esta se mantivesse em termos
reais. No oufro, a maxidesvalorizacio de fevereiro de 1983 apresenta
resultados diferentes, e inverte-se efetivamente a tendéncia de queda da
relagio cimbio/salirio. Novamente aqui confluiram altera¢des nas politi-
cas cambial e salarial, agora favorecendo uma desvalorizacio real do

cimbio.

3.2 — O preco relativo dos bens comerciaveis: tentativa de
“mensuracio direta” e comparacio com a relagiio
cambio/salario

A

Alternativamente 4 aproximac¢io do preco relativo dos comcrcidveis via
relagio cimbio/saldrio, objetivamos também construir séries através de
“observacoes diretas” dos indices de pregos habitualmente publicados.
Evidentemente, como nio sio elaborados indices de precos com uma base
conceitual adequada, alguma adaptacio, e mesmo imaginacio, torna-se
necessdria para transformar os indices publicados naqueles que desejamos
observar. 13

Foram trés as alternativas consideradas, e em todas identificamos a
medida usual de inflagio (IGP/DI da FGV) como o indice de precos
que inclui tanto os bens comerciiveis quanto os nio-comercidiveis. 16

Na primeira das tentativas — a séric G — decompomos a taxa geral
de inllagiio diretamente pelas suas componentes de construcio, identifi-
cando o indice de pregos no atacado como sendo o indice de precos dos
bens comercidveis, e uma composi¢io entre o indice de custo de vida
(Rio de Janeiro) e o indice de custo de construgio (Rio dc Janeiro) como
sende o indice de precos dos bens domésticos.

Nas outras duas, identificamos o indice geral de pregos como funcio
tanto do preco dos comercidveis como dos bens domésticos, ponderados

15 Estudos empiricos ¢com esta preocupacio conccitual também foram realizados per
Musalem (1982 e 1983), onde estimativas para os precos rclativos dos comercidveis
foram realizadas, porém com estrutira e finalidade wm tanto diferentes das apresen-
tadas aqui.

16 As diferentes séries, bem como maiores detalhes relativos & construgio dos indices,
encontram-sc nas Tabelas A.2 e A.3 apresentadas no Apéndice 1, ao final deste tra-
balho.
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pela respectiva participagio de cada setor no total do Produto. 17 Comno
50 nos fol possivel identificar, ou construir, diretamente séries para os
bens comercidvels, a série para os ndo-comercidaveis fol obtida, entio, resi-
dualmente. A diferenca entre as séries D e F restringem-se, portanto, i
forma como foram construidos os indices de preco dos bens comercidveis
nas duas alternativas,

Seria, entdo, interessante comparar as séries de “mensuracio direta’” com
aquelas que aproximam o prego relativo dos bens comercidveis pela relacio
cdbio/saldrio. Uma primeira comparagio pode ser feita a partir das
séries apresentadas na Tabela A.1 do Apéndice 1. Da simples observacio
visual, nota-se a menor variabilidade das séries construidas a partir dos
indices de precos usuais, contrastando com a maior variabilidade da relacio
cdmbio/saldrio.

Este resultado nio reflete necessariamente uma incompatibilidade entre
as duas abordagens, mas provavelmente indica um fato de aceitaciio mais
ampla, que € a diticuldade da politica econdmica em alterar significativa-
mente os precos relativos estabelecidos., Assim, a aproximagio conceitual
via relagio cdmbio/saldrio estaria a mostrar a acio da politica econdmica,
enquanto gque a observagio empirica direta do prego relativo dos comer-
ciaveis indicaria a real alteragio que teria resultado apds as acdes e
reacoes dos pregos individuais em seguida a uma alteracio inicial na
relagio cambio/saldrio, vale dizer, apds os ajustamentos de todos os precos,
através do funcionamento dos mecanismos de indexacio da economia,
sejam cles de cardter legal ou formal, ou simplesmente da naturcza do
proprio funcionamento do sistema de precos.

Uma comparagio entre as vdrias séries alternativas para um perfodo
de tempo mais amplo tamhém foi realizada. Face 4 nio disponibilidade
das informagdes salariais da FIBGE para o periodo anterior a 1978, em
termos mensais, tivemos que nos ater & série com os salirios da ARBDIB,
embora estes sejum menos representativos que os da FIBGE, como ji
mencionado anteriormente, 1#

17 Estas ponderagdes foram obtidas a partir das contas nacionais, onde identificamos
a agricultura e as industrias de transformagio e extrativas como sctores produtores de
bens comercidvceis.

18 De qualquer forma, o comportamento das duas sérics, conforme a definicio da
varidgvel saldrio, n3o apresenta diferen¢as essenciais ao longo do perfodo comum
{1978/85) . Muito a0 contririo, o comportamento tendencial € praticamente o mesno,
conforme pode ser visto em uma comparagio entre as duas séries {ver Tabecla A.1).

36 Pesq. Plan. Econ, 15(1) abr. 1985



As diferentes séries sio apresentadas na Tabela A.3 do Apéndice 1
para o periodo 1973/83, agora em valores trimestrais. A melhor compre-
ensdo e visualizagio da evolugio das diferentes alternativas pode ser perce-
bida no Gralico 8. A excecio da série E, a variabilidade das diversas
medidas do preco relativo dos bens comcrcidveis é pequena até a crucial
virada da década. Em maior ou menor grau, todas as séries apresentam
uma elevacdo do preco relativo dos bens comercidveis ao final de 1979
e/ou inicio de 1980, algumas apos um perfodo anterior de grande estabi-
lidade, como é o caso da série C.

Todas também apresentam, apos este “pico”, uma tendéncia clara de
queda e uma recuperacio substancial em 1983, mais acentuada naquelas
onde a varidvel cambial entra mais diretamente na sua construgio, o que
€ 0 caso das séries de cimbio/salario (A ¢ B) e da série E. 19

Finalmente, cabem algumas consideracdes quanto a homogeneidade das
cinco diferentes alternativas no tocante ao fato de representarem um mesmo
fendémeno, isto ¢, o comportamento do prege relative dos bens comercid-
veis no periodo 1973/83. Neste sentido, uma matriz de correlagio, como
a apresentada na Tabela 1, mostra a aderéncia das diferentes séries entre si,

Tarera 1

Preco relativo dos bens comercidveis {séries alternalivas) — coeficientes
de corvelagdo simples

A B C D E
A 1,0000
B 0,8852 1,06000
C - 0,0117 0,1455 1,0000
D 0,3546 (),8454 0,7687 1,0000
E 0,5237 0,4931 0,4088 0,3785 1,0000

1% Um comporlamento interessante e peculiar as séries A e B, onde o salirio é o
deflator, mostra um claro padrio ciclico de curto prazo para o periodo pos-1979. Isto
pode ser facilmente explicado pela periodicidade semestral dos reajustes salariais.
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Dos resultados apresentados, podemos imediatamente notar que as séries
mais proximas entre si sdo, respectivamente, os grupos A ¢ B e D e F,
o que nio é nada surpreendente, face & propria proximidade metodoldgica
entre os dois grupos respectivos. Isto s6 viria a confitmar a hipotese, jd
apresentada anteriormente, quanto a constincia empirica dos pregos rela-
tivos dos comercidveis, mesmo quando as condicionantes teoricas destes
mesmos precos parecem oscilar e se alterar significativamente.

4 — Balanca comercial e pregos relativos no Brasil:

a evidéncia do periodo 1973/82

O objetivo desta secio é apresentar formalmente o modelo descrito na
Subsecio 2.1 e estimar a sua equacio para a balanca comercial, Antes,
porém, trés pontos precisam ser ressaltados.

O primeire ponto tem a ver com a propria finalidade dessa estimacio.
Essencialmente, estard sendo verificado se, diante do desequilibrio externo
provocado por sucessivos “choques de oferta”, o governo adotou, durante
o periodo em exame, as politicas de ajustamento (de expenditure-swiiching)
recomendadas pela teoria e, em particular, se as politicas cambial e salarial
foram compativeis com aquele objetivo.

O segundo ponto consiste na alteragiio (meramente formal) da especi-
ficagio do modelo, para efeito de estimaclio. Na Subsecdo 2.1, os bens
exportivels e importdveis foram reunidos numa mercadoria composta —
de bens comerctdveis —, com base no pressuposto da constincia dos termos
de troca, Contudo, em um estudo recente para o Brasil, Cardoso e Dorn-
busch (1480} constataram que, pelo menos no que se referc aos manu-
faturados, o prego internacional dec exportagio desses produtos aumentou
rclativamente ao seu prego de importacio no periodo 19549/78. Por essa
razio, apesar de o modelo também ser estimado com um sé prego relativo,
na especificagio a ser desenvolvida na subsecfio a seguir o prego relativo
dos bens comercidveis ¢ desdobrado nos precos de bens cxportaveis (Py)
e de bens importdveis (Py).

De qualquer modo, as duas especificaghes serio comparadas, utilizando-
s¢ para isso o teste de Cox (1961 e 1962) na forma modificada por
Pesaran (1971}, que coloca essa comparagio em termos de escolha entre
non-nested linear models, procedimento este que foi sugerido em Corbo

(1982).
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Por ultimo, o terceiro ponto tem a ver com a alteracio introduzida no
modelo, em decorréncia da inexisténcia de dados trimestrais de dispéndio
— que foram, assim, substituidos por dados de renda real (0) .20 Para
se compreender a natureza dessa substituicio, recorde-se que, neste modelo,
o excesso de renda sobre o dispéndio (em unidades de bens domésticos) ¢é
dado por:

Py Py
P, Qv — Dy) + 7, (Qr — Dy) + (Qu — Dyy  (6)

Q - E =

Dada a condigio de equilibrio no mercado de bens domeésticos, resulta
que a balanga comercial (compreendida pelos dois primeiros termos do
segundo membro) relaciona-se positivamente com a renda e negativamente
com o dispéndio. Assim, o efeito esperado da varidvel renda na cquacio
da balanca comercial ¢é positivo. Convém enfatizar, portanto, que a renda
néo estd entrando na equagio como uma proxy para o dispéndio. Trata-se,
ao contrério, de uma varidvel com significagiio prépria, que foi introduzida
num modelo cuja tinalidade bisica ¢ avaliar o impacto dos precos relativos
na balanca comercial,

4.1 — Especificacio do modelo *

As condicSes de producio do modelo sio dadas por:
_ Py Py
2 = (g 7-)
Py Py
Qu — Qu (_P;-’ Py (8)

20 A renda real (@) distingue-se do conceito utilizado até agora () pelo deflator
empregado: o prego dos bens domésticos, neste caso, e o deflator implicito, naquele.
Essa alteracio ndo apresentaria nenhum inconveniente caso pudesse ser mantida a
hipatese de homogeneidade de grau zero na renda nominal ¢ em todos os pregos que
entram nas equagbes de demanda [ver Dornbusch (1980, p. 100)]. Como, porém, o

deflator implicito inclui precos de bens comercidveis ¢ de bens domésticos, cujos pregos
relativos variaram no periodo, a substituigio de @ por (, ditada pela forma como os

dados estio disponiveis, pode nio ser inteiramente satisfatodria.
P p

21 Esta subse¢fio cstd baseada em Corbo (1982),
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Py Py
Qg = Qn (P—H s PH[ ) {9)

onde os sinais esperados das derivadas parciais sio, respectivamente:
Qv > 0 Qe < O Gin < 0; Qe > 05 Qi < 0 c Qe <0
Por seu turno, as funcoes de demanda assumem as formas seguintes:

Py Py )
o ¥ E 10
DA_DX(PI, B, (10)
Py P, )
D, — D , — " E (11}
# M( PH P.H
Py Py )
— D —, —,b 12
Dy = Dy (G 3 a2

sendo de se esperar que: Dy, < 0; Dy > 0; Dyy > 05 Dy > O
Dy << U Dy > 0; Dyg > 05 Dy > 05 e Dyy > O

As identidades do produto e do dispéndio (agregados) podem ser eseri-
tas, respectivamente, como:

P, P

P,
E = Dy - I;i Dy 4 H[ Dy (14)

O prego relativo entre bens exportiveis e importiveis (homogéneos) ¢

. N ~ . . . * ok .
igual & razio entre os precos internacionais (Py/P)) desses produfos:

¥
Py _ Py | Pf (15)
Pp Py Py

Supondo, finalmente, equilibrio no mercado de bens domésticos: 22
QF = Dy (16}
pode-se expressar o saldo da balanca comercial como:

Py Py

B = P Qv — Dy) — P;H Dy — Q) (17)

22 Essa hipétese equivale a admitir que a politica ccondmica ¢ orientada para
privilegiar o objetivo do pleno cmprego, tal como ocorrido no Brasil apés os sucessivos
choques externos de oferta.
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O sistema acima contém 10 equagdes independentes e 11 incdgnitas
(QX) QJ[J QHJ PX/PH: PJ!/PH: DXJ D.lb DIIJ E) Q € B) L

Para “fechar” o modelo, o dispéndio (E) serd suposto exdgeno ao
modelo, 0 que ¢ cquivalente a considerd-lo dependente de outras varidveis
nio incluidas no sistema de equacdes. Tratase de uroa hipotese bastante
plausivel, considerando-se o amplo recurso ao endividamento externo
praticado pelo Brasil no periodo cm exame.

Substituindo (7}, (8), (10) e (11) em (17), obtém-se a nova equacio
da balanca comercial:

Py Py )
B =B . - , B 17’
( Pu’ Py &

Dados os sinais previstos anteriormente, o sinal de By ¢ inequivoca-
mente negativo. Quanto aos sinais de B, e B, podese demonstrar que
dependem dos impactos sobre a producio e a demanda de bens exporta-
veis ¢ importiveis, provocados pela mudanca nos pregos relativos. 2t Su-
pondo a predominancia do efeito sobre a produgio, os sinais das derivadas
parciais restantes sio: B, > 0 e B, < 0.2

A equaciio a ser estimada serd, entiio, uma especificacio linear da
CXPressao:

=3 (P, T g) 19)

com 0s seguintes sinais esperados para os coeficienies de regressio: By = 0,
B, < 0eB; >0

4.2 — Resultados empiricos

A Tabela 2 resume os principais resultados da estimacio da equacio (18},
P ! G €
por minimos quadrados simples, com dados trimestrais, para o perfodo

22 A identidade do dispéndio (14) constitui a restricio orcamentiria utilizada para
derivar as cquagdes {10) a {12) e, portanto, nio ¢ indepcndente dessas Ultimas,

24 Para se chegar a esse tesultado, basta devivar parcialmente a expressio (17} com
respeito aos precos Py/Py ¢ Py /Py [ver Corbo (1982, pp. 14-5)].

25 Essa hipotese parece bem razodvel se levarmos em conta que, durante o periodo
amostrado, a polftica comercial foi intensamente utilizada para estimular exportagbes
¢ conter importagbes, mediante formas nio inteiramente captadas via pregos.
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1973-1/1982.1V. 26 Os valores assumidos pelo coeficiente R2 sio relativa-
mente baixos, o que, todavia, niio diminui a relevincia do modelo para
examinar a questio essencial do efeito dos pregos relativos sobre a balangi
comercial. O reduzido poder de explicacio do modelo decorre de sua
simplicidade formal, uma vez que nio houve a preocupagio de se intro-
duzir todos os fatores que, sabidamente, influenciam tanto as exportacdes
quanto as importagdes. ¥ Apenas fol incluida uma varidvel dummy (D)
para avaliar a importincia das mudangas na politica comercial a partir
do primeiro trimestre de 1980,

Foram utilizados dois conceitos de balan¢a comercial: B,, que mede
o saldo global em cruzeivos, e B;, que exclui café e petrdleo.2® Ambos
os valores foram deflacionados, alternativamente, por um indice de sald-
rios (Py) e por um indice de precos de produtos nio comercidveis
(Pys), que também foram empregados para normalizar os pregos relati-
vos. 2 Para cada saldo (real) da balanca comercial foram rodadas regres-
sdes em que os pregos de produtos exportdveis (Py) e de produtos impor-
tiveis (Py) aparecem separados e, em seguida, reunidos em um indice
de precos de produtos comercidveis (P,). A definicio de Pr usada nas
regressdes da Tabela 2 € a construida a partir do indice de precos por
atacado nos Estados Unidos (Pr;), como aparece no Apéndice 1. Quando
deflacionado pelo salario doméstico (Py,), este indice corresponde a
propria relagio cdmbio/saldrio. 3¢

Os sinais dos coeficientes de Py e de Py foram os esperados, porém
s6 os ultimos revelaram-se estatisticamente signilicativos. O coeficiente
da varidvel renda real (() também apresentou o sinal correto, porém

26 O método de minimos quadrados, quando aplicado a equagbes isoladas de um
modelo simultdneo, produz estimativas assintoticamente viesadas e inconsistentes. Porém,
quando se trata dc pequenas amostras, como ¢ o presente caso, numecrosos estudos de
“Monte Carlo” evidenciaram estimativas de minimos quadrades perfeitamente compa-
riaveis 4s obtidas por métodos sistémicos [ver, por exemplo, Wonnacott ¢ Wonnacott
(1970, pp. 399-400) 1.

27 Além disso, em se tratando dc um modelo estitico, estimade com dados trimes-
trais, estamos implicitamente admitinde que o efeito de mudangas nas varidveis expli-
cativas s¢ completa no cspago de um trimcestre.

28 Ver descrigio das variiveis no Apéndice 2.

29 Ver nota 20 anterior.

30 A construgio alternativa {P,;} gerou recsultados bustunte semelhantes, razio pela
qual deixam de ser apresentados.
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6 é estatisticamente diferente de zero na equaciio 5. Este ultimo resultado
¢ coerente com a expectativa de que o conteudo de importacdes no pro-
duto se tenha reduzido ao longo do perfodo, mesmo na fase (anterior
a 1981} de crescimento da renda, como conseqiiéncia dos programas de
substituicio de importacdes, implementados sobretudo a partir de 1975.
A intensificacio do esfor¢o de promogio de exportagdes, na mesma €poca,
certamente teve um papel adicional importante no surgimento de uma
relacio positiva entre o saldo da balanca comercial e a renda.

O coeficiente do prego relativo dos bens comercidveis (Py/Py) apre-
sentou sinal negativo e significativo em todas as cquagdes estimadas, a
excecio da equacio 8. Esse resultado confirma a hipdtese sngerida pela
analise grafica da Secdo 3, de que o preco dos bens comercidveis em
reluciio aos bens domeésticos evoluiu, em boa parte do periodo em exame,
no sentido contrario ac requerido para a obtenc¢do do equilibrio externo
da cconomia. Em virtude da simpliadade formal do medelo, foram omi-
tidas cutras varidveis importantes na determinagio do saldo da balanga
comercial, tanto do lado das exportages como do lado das importagbes
(cujo efeito foi absorvido pelo erro aleatdrio), as quais foram responsiveis
por um comportamento da variivel dependente em desacordo com a
expectativa a respeito do impacto da varidvel preco. O importante a
destacar, contudo, € que as politicas adotadas até recentemente relativas
a cimbio e a saldrios (em que estamos fundamentalmente interessados)
nio operaram no sentido de restabelecer o equilibrio da balanga co-
mercial.

. Os resultados mais expressivos de estimagdo ocorrem com a definicdo
da balanga comercial excluindo café¢ e petrdleo (equaces 5 a 8). Quando
este valor ¢ deflacionado pelo salirio doméstico (Pg,), obtém-se a melhor
contrapartida empirica do modelo —~ dada pelas equacdes 5 e 6, que
diferem entre si pela inclusio separada ou conjunta, respectivamente, dos
precos de exportaveis e importiveis. Note-se que, na equacio 6, a proxy
usada para P;/Py ¢ a relacio cidmbio/saldrio.

O fato de termos estimado duas versbes do modelo — separando os
pregos Py e P, e agregando-os no preco FPp — introduz naturalmente
a questio da escolha entre essas especilicacdes. A rigor, as duas versdes
se complementam: a versio com Pp fornece uma visio sintética do efeito
das peliticas cambial e salarial, enquanto que as equagdes com Py ¢ Py
permitem verificar que o impacto negativo sobre o saldo da balanca
comercial originou-se basicamente da relacdo Py /Ppy.
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Como se pode observar ainda na Tabela 2, o critério convencional de
escotha entre modelos alternativos a partir dos valores do coeficiente R
indicam uma clara preferéncia pelo modelo desagregado. Entretanto, con-
forme sugeriu Pesavan (1974, p. 154), parece mais apropriado tratar a
questio da escolha de modelos como um problema de teste de hipdteses
do que como uma definigio arbitrdria sobre qual o “verdadeiro” modelo,
COmo requer o critério com base no coeficiente R2. Seguindo essa linha
de argumento, foi construida a estatistica N, proposta por aquele autor,
para escolha entre non-nesied linear models, 31 em que os resfduos de
ambos os modelos seguem um processo auto-regressivo de primeira ordem
{como foi o presente caso). Um valor negativo e significativo de N —
quando ¢ mantido um dos modelos (Hg) contra o modelo alternativo
(H,) — implica rejeitar H, em favor de My, Por outro lado, um valor
positivo e significativo de N ¢ interprerado como uma forte evidéncia
contra H, em favor de um modelo alternativo, “que difere de H, de
uma forma distinta daquela em que H, e H, diferem entre si” [ver
Pesaran (1974, p. 158) 1.

Os valores encontrados para N foram todos positivos, porém nio-sig-
nificativos, quer o modelo mantido tenha sido a especificacdo desagregada
(com Py e Py) ou a especificagio agregada (com Pr). Portanto, o teste
nio fornece evidéncia contra nenhum dos modelos, nem permite discri-
minar entre eles, Fste resultado refor¢a a visio de complementaridade
sugerida anteriormente: ambos os modelos sio Titeis e igualmente vélidos
para a anilise das questSes em que estamos interessados.

5 — Resumo e conclusdes

O objetivo central deste trabalho foi analisar teérica e empiricamente
a proposicio de que a alteraciio de pregos relativos entre bens comerciaveis
e bens domésticos, requerida para restabelecer o equilibrio externo da
economia, pode ser reduzida a uma alteragio na relagio taxa de cAmbio /
taxa de saldrio. A aceitagio (explicita ou implicita) dessa hipétese estd

31 Modelos lincares que pertencem a diferentes familias paramétricas, de tal forma
que um modele ndo se cncontra compreendido em outro. Pode-se demonstrar que,
quando se trata de¢ modelos nested, o uso de R? ¢ nio 6 dispensivel como errénec
[ver Pesaran (1974, p. 15%)].
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na base de um bom ndamero de recomendagdes recentes a respeito da
pretendida desindexacio da cconomia brasileira e, mais particularmente,
sobre o emprego das politicas cambial e salarial.

O quadro de referéncia tedrico da andlise foi um modelo de equilibrio
geral, que distingue as duas categorias de hens (comercidveis e domésticos)
e que ¢ considerado, modernamente, o instrumental analitico mais ade-
quado para o exame de ajustamento macroecondmtico de economias peque-
nas e com um gran significativo de abertura ao comércio exterior.

Diante de choques de oferta — tais como as duas substanciais elevacbes
do preco do petrdleo em 1973 ¢ 1979/80 —, cujos principais efeitos sdo o
deficit comercial e o desemprego, o modelo mostra que a correcio do
desequilibrio externo requer uma elevacio do prego relativo dos bens
comercidveis, produzida por uma desvalorizagio real da moeda doméstica,
que seja percebida como permanente pelos agentes econdmicoes. A desva-
lorizacio contribuird também para a redugio do desemprego, a qual,
entretanto, ndo pode prescindir da utilizacio conjunta de politicas com-
pensatdrias de demanda e de oferta.

Redurir a alteragio necessiria nos precos relativos dos bens comercidveis
a alteraciio da relacio cimbio/saldrio depende, por sua vez, da verificagao
de algumas hipdteses simplificadoras, cuja relevincdia tedrica e evidéncia
empirica para o caso brasileiro também foram avaliadas. As condigdes
examinadas ndo permitem a visualiza¢io do prego dos bens comercidveis
como uma relagio cimbio/saldrio, estritamente. O saldrio nio constitui
uma parcela suficientemente importante do custo de producio para dis-
pensar a consideracio de outros componentes de custo. Por outro lado,
em uma situagio de indexacfo generalizada como a brasileira, a desvalo-
rizagio cambial dificilmente serd capar de estabelecer uma alteragio per-
manente no preco relativo dos bens comercidveis. Assim, apesar da obvia
associagio entre o prego relativo dos bens comercidveis ¢ a relagdo cimbio/
salirio, a aproximacio do primeiro pela segunda niio serd perfeita nem
duradoura.

Duas foram as formas de aproximar empiricamente o preco relativo dos
bens comerciiveis neste trabalho: em primeivo lugar, e seguindo uma
légica tedrico-conceitual, a aproximacio foi feita através da relagio cam-
bio/salirio; e, em wuma segunda etapa, a partir do uso dos indices de
precos habitualmente publicados,

No tocante i evolugiio do preco relativo em questdo, no periodo anali-
sado por nds, a evidéncia empirica levantada aponta para uma clara
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queda, a partir de 1980, em ambas as formas de aproximacio, Esta

queda chega a tal intensidade de modo a trazer o pre¢o relativo dos bens
comercidveis a niveis proximos, ou mesmo inferiores, aos vigentes em
1973, em um movimento claramente contrdirio 4 légica da nossa estrutura
tedrica, que preconizaria alteracbes em outro sentido face aos desequilibrios
cxistentes na economia e agravados sobremaneira a partir de entio.

Situacio inversa ccorre em inicios de 1983, A maxidesvalorizacio do
cAmbio, refor¢ada por novas regras de indexagio salarial, inequivocamente
eleva a relagio cimbio/salirio no sentido de uma desvalorizacio real
necessaria ao ajustamento da economia a situagao de desequilibrio externo.

A estimagio da equagio da balanga comercial, em fungio dos pregos
relativos e da renda, apresentou resultados bastante satisfatorios, tendo
em vista as particularidades da experiéncia brasileira durante o periodo
coberto pela analise. O preco relativo dos bens comerciaveis — medido
diretamente ou aproximado pela relagdo cambio/saldrio — apresentou
sinal negativo e significativo na maloria das equacdes estimadas, confir-
mando o resultado da analise grafica da Secdo 3, ou seja, de que este
preco evoluiu, em boa parte do periodo em exame, no sentido contriario
ao requerido para o restabelecimento do equilibrio externo da economia,
Quando a varidvel preco fol desagregada em preco de exportivels e preco
de importaveis, os sinais foram os esperados: positivo e negativo, respec-
tivamente.

O coeficiente da renda real apresentou o sinal positivo, muito embora
so aparccendo estatisticamente diferente de zero em uma equagio. Este
resultado € coerente com a expectativa de que o conteido de importacdes
no produto se tenha reduzido paralelamente ao crescimento da renda (na
fase anterior a 1981), como conseqiiéncia dos programas de substitui¢io de
importacbes aprofundados a partir de 1975,

A questio adicional da escolha entre as duas versdes do modelo — sepa-
rando os pregos de exportdveis e de importdveis e, em seguida, agregando-os
no preco de comercidvels — foi tratada como escolha entre non-nested
linear models. O teste estatistico correspondente ndo revelou evidéncia
contra nenhum dos modelos, nem permitiu discriminar entre eles. Este
resultado apdia o ponto de vista de que as duas versdes se complementam:
enquanto a especificagio agregada fornece uma visio sintética do efeito
do comportamento do preco dos bens comercidveis, a versio desagregada
permite verificar que o impacto negativo sobre a balanga comercial teve
origem, basicamente, no preco relativo dos importdveis.
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Apéndice 1

Taprra Al

Prego relativo dos bens comerciduveis {sévies alternativas)

Ane-Més Hévie T Série I Série 111 Bérie IV Série V
1978 — 01 100,0 100,G 160,0 100,0 100,0
02 100,8 09,5 100,6 100,3 98,7
05 1134 L11.0 104,5 100,7 98,4
04 1062 104,7 161.3 101,2 100,4
05 1064 105,8 10,3 101,8 998
06 111,9 109,1 99,9 101,77 95,5
07 113,7 104,0 101,7 100,8 98,4
08 12441 1140 103,6 101,3 98,6
00 1158 108,3 10€,1 101.6 97.8
0 1283 113,8 17,1 102,4 99 8
11 1023 97,0 29,0 100,1 100,4
12 825 76.0 105,2 102,9 99,4
1979 — 01 1118 105,1. 1094 102,1 101,2
02 1105 103,6 110,0 101,9 99,1
03 1238 116,6 113,0 102,5 98,6
04 1139 1087 105,0 102,5 99.9
15 121,0 116,3 106,4 101,7 - 103,1
06 1217 145 106,7 102,0 104,3
07 121,9 114,2 1091 101,8 105,4
08 135,9 127,1 1149 1027 107,3
09 1326 122,4 121,2 104,2 107,9
10 1388 1318 119,3 107,2 108,9
11 1106 11,8 111,9 107,4 1087
12 1158 107,5 150,1 107,2 117,3
1980 — 01 153,5 1446 149,6 109,8 120,8
02 157,4 148,2 154,7 108,3 122,8
03 1627 158,1 152,9 108,1 1236
04 1522 1434 138,3 110,6 122,3
05 151,5 1405 130,0 12,7 122,4
06 152,3 140,0 1321 114,3 122,49
07 158,6 1472 135,3 17,8 1225
08 1611 149,1 140,8 117.5 120,2
09 1658 153,6 142,7 117,4 1218
10 157,1 148,49 127,2 122,6 117,9
11 1317 123,8 1142 126,8 120,3
12 101,1 46,2 118,4 1232 117,1
1981 — 01 1418 123,6 17,5 121,7 1155
02 129,2 1306 121,6 1208 114,5
03 132,1 133,2 1207 1225 114,4
04 1155 120,3 106,3 1221 116,4
05 1099 117,9 94,6 124,5 116,4
06 113,9 124,4 06,3 1244 116,9
07 116,1 130,2 95,3 122.6 115,0
08 17,8 130,8 104,5 118,8 113,4
09 124,8 136,1 110,6 118,6 112,1
10 1185 1280 97,4 1208 116,5
"o 1023 108,1 91,2 122,7 116,1
12 78,6 84,4 92,7 121,6 117.6
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Ano-Méa  Série [ Série 11 Nérie IT1 Série TV Sére

1982 — 01 1016 1122 96,1 121,5 114,2
02 1060 119,0 97,6 120,2 112,5
03 1196 135,9 100,5 120,1 11,1
04 1078 120,1 85,7 120,5 111,0
05 105,6 118,5 81,5 L18,6 110,0
% 1052 123,2 78,9 1225 109,1
07 109,5 128,2 83,4 121,2 108,7
08 1145 135,1 86,9 17,3 106,3
09 1188 133,6 90,2 116,4 107,7
10 1040 126,0 76,9 117,8 108,8
1T 946 111,4 73,0 118,6 110,0
12 735 84,3 78,1 118,2 1115

1983 — 01 916 107,9 82,5 120,6 115,6
02 1446 169,9 1147 117,7 120,4
03 1494 177,7 1232 110,7 121,4
04 1337 158,6 107,5 123,1 123,9
05 1379 165,7 101,1 122,7 122,8
06 1480 179,0 108,5% 127,3 192,7
07 138,0 193,7 19,2 131,1 122,8
08 1798 224,7 129,0 131,0 123,9
09 1875 231,3 1438 136,7 1290,6
10 1915 236,7 129,2 1455 132,7
11 164,1 204,4 117,1 146,6 133,2
12 1224 153,7 120,7 145,9 131,0

Tonte dag informacies e método de construcio:

Série I — relacio cimbio/salfirio: ¥ = taxa de cAmbio efetiva; P = {ndice de precos no atacado nos
Estados Unidos; e IV = indice de saldrio médioc da FIBGE (corrigido por variacies na produtividade).

Série II — relagfio cimbio/ealirio: £ = taxa de cimbio do ddlar americano; P = fndice de pregos no
atacado )noa Istados Unidos; e B = indice de saldrio médio da FIBGE (corrigido por variagdes na produ-
tividade),

Série IIT — relacfio cAmbio/fsaliriot E = taxa de cimbio efetiva; P = indice de pregos no atacado nos
Eatados Unidos; e W = fndice de saliric médic da ABDIE.

Série IV — decomposigiio da inflagio IGE/DI (Celuna 2):

Py 0,6IPA

Py~ 03ICY § 0,1ICC

onde:: I’A = fndice de pregos por atacado/disponibilidade interna (Coluna 3): ICV = indice de custo de vi-
da {dio de Janeiro) (Coluna 5); e ICC = findice de custo da comstruciio (Rio de Janeiro) {Coluna 7).

Série V — mensuracfo direta com Pgy obtido residualmente:
P = PY* - POE

Pr = P3¢« o2 4 pols

onde; P = fndiee geral de pregoa IGIP/ DI {(Coluna 2); Pr = indice de precos industriais (Coluna 26); Py =
fndice de pregos aprfcolas (Coluna 17); e Par = indice de pregos das importacdes (Coluna 39) (corrigido pela
variagiio cAmbio/doblar).
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TaBeLa A.%

Prego relativo dos bens comercidveis (séries alternatroas)

Ano-Tiimestre Sériec A Série B Série C Série D Série T

1973 — 1 117,0 119,58 104,7 93,8 58,4
I1 119, 116,7 103,6 93,8 64,7

1IT 119,6 1143 104,1 93,7 74,5

v 112,4 110,8 104,1 08,8 81,9

1974 — 1 114,0 1145 103,3 102,0 87,5
11 120,9 119,0 105,9 102,8 95,7

TiI 124,53 1240 104,8 99,9 96,9

Iv 125,7 1246 15,6 102,6 108,5

Wwis — 1 1246 118,7 105,1 102,50 105,2
11 119,7 114,7 104,0 102,7 96,2

II1 111,4 112,32 104,4 1021 86,1

IV 108,5 109,1 104,9 99,2 8,1

W6 - - 1 106, 107,9 104,0 100, 83,3
1 103,00 106,7 12,1 100,2 96,3

111 102,7 106,3 103,4 100,6 89,8

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

1977 — I 97,9 1n4 10,5 102,0 102,6
I1 98,3 99,0 101,4 101,9 109,2

111 102,0 102,7 99,3 98,2 97,0

v 11,7 97,9 97,7 97,8 91,4

1978 1 1026 97,6 98(,9 97,7 89,1
I 101,5 96,2 100,2 97,4 4,9

111 104.7 45,6 09,8 97,0 81,1

v 18,1 93,7 100,4 98,6 79,8

1979 — 1 111,8 101,2 100,8 98,3 83,2
I 107,0 98,0 1HET 101,1 02,2

I1I 116,1 104,1 101,5 103,5 103,2

IV 128,2 115,5 105,58 110,2 125,2

1980 — 1 153,8 140,2 107,2 120,8 173,5
11 134,7 120,58 110,9 120,9 164,1

111 140,9 125,6 116,0 119,9 1412

Iv 121,0 110,8 122,5 116,9 118,9

1681 — 1 1240 1199 12G,0 113,3 108,4
I1 100,0 102,7 122,00 1151 111,3

ITI 105,56 112,4 118,3 112,0 108,1

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

1982 — 1 99,0 106,4 118,9 111,1 106 5
II 82,7 90.4 1188 108,6G 96,2

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

Iy 76,7 87,0 116,6 108,77 100,4

1983 — 1 07,2 122,6 117,8 118,1 135,6
11 106,0 123,2 122.9 121,56 143,9

IIT 131,1 1576 131,4 124,3 133,2

v 122,4 147,7 1442 1313 138,0

NOTA: Para a fonte de dados e a metodologia de construgiio, ver Tabela A2,
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Apéndice 2 — Fonte das informag:c')es e descrigﬁo da
construgio

By — Saldo comercial global por trimestre. Calculado a partir das infor-
magdes mensais da CACEX em ddlares e transformado em crureiros
pela taxa de cidmbio média do més.

B; — Saldo comercial excluindo café (exportado) e petrdleo (impor-
tado) . Calculado da mesma forma que em By,

Py — Preco dos bens domésticos. Ver Série A da Tabela A.2.
Py — Preco dos bens domésticos. Ver Série I da Tabela A.2.
Py — Preco dos produtos exportiveis. Ver Série E da Tabela A.2.
Py — Preco dos produtos importdveis, Ver Série E da Tabela A.2.

Q — Indice de renda real [ver Cardeso (1981, pp. 632-5) ]. Estendido
¢ recalculado por nds.
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