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1 — Introdugio

Os anos de 1968 a 1973 marcam, entre outras coisas, uma forte
ampliagio do comércio exterior como fonte de crescimento da eco-

* Da Fundacio Instituto de Pesquisas Econdmicas. Versdes preliminares deste
trabalho foram apresentadas em semindrios na FIPE e no III Encontro Anual
da ANPEC (Garanhuns, PE, novembro de 1975) ., Agradecemos as sugestdes
de nossos colegas, especialmente dc Maria Helena Zockun, josé Eduarde de
Carvalho Pereira, Jos¢ Roberto Novaes, Adroaldo Moura da Silva e Carlos
Diaz-Alejandro.
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nomia brasileira. O maior volume de coméreio e a maior integragio
aos mercados internacionais de capital certamente representaram uma
superacio, ainda que tempordria,' da restri¢gio de balanco de paga-
mentos sobre o crescimento econdmico. Entre os diversos instrumen-
tos de politica econdmica utilizados na abertura ao exterior, o sistema
de minidesvalorizacdes ¢ certamente o mais conhecido e comen-
tado. Admite-se, usualmente, que o Brasil teria se utilizado, ao
manipular a taxa de cAmbio, da teoria da paridade relativa do po-
der de compra, o que mmplicaria em desvalorizar o cimbio segun-
do a diferenca das taxas de crescimento dos precos aqui e no resto
do munde, prdtica csta quc teria continuado a ser utilizada mesmo
apds os acontecimentos precipitados pela eclosio da crise do petrd-
leo, no segundo semestre de 1973,

A idéia bdsica deste wabalho ¢ propor que a pritica de desva-
loriza¢io cambial, em montante aproximado a diferenga das taxas
de inflagio no Brasil e no resto do mundo, 6 conduz a resultados
satisfatérios (no que tange a manter um deficit constante no balango
de pagamentos), quaado estdo ausentes os efeitosrenda, variaghes no
termo de troca ? e outras intervengdes comerciais.

Vale desde ja colocar que ndo se pretende aqui realizar uma re-
senha da cvolugio recente do sctor ¢xterno, nem tampouco discutir
a politica comercial brasileira, exceto no que tange ao aspecto cam-
bial. Virios trabalhos se ocupam do assunto, sendo que alguns dos
mais recentes merecem destague.®

1 A crise originada pele embargo do petrdleo ¢ a recessio mundial que se
seguiv, bem como os problemas internacionais de pagamentos, colocam sérios
obsticulos & continuidade da expansdo comercial externa. Vivemos hoje, clara-
mente, um periody de cena indefini¢io quanto o futuro do comércio inter-
nacional, se bem que as perspoctivas comecem a se apresentir mais otimistas a
partir de indicagdes de que a recessio mundial comega a ser superada.

]

2 Qs terinos de troca sio supostos como dados pura o Pais, islo €, esttmos
fazendo a hipdicse de pads pequeno. O caso do café nos parece a dnica excegio
a este contexto ¢ estd tratado na segunda parte do irabalho.

3 Albert Fishlow, “Foreign Trade Regimes and Economic Development: Brazil”
{NBER, 1974), mimeo; J. A. A. Savasini, et al,, O Sistema Brasileivo de Promo-
¢io d&s Exporiagles (Sio Paulo: IPE, 1974), Trabalho para Discussio n.® 11,
mimeo; Carlos von Dosllinger, et al., A Politica Brasileira de Comércie Exterior
¢ seus Efeitvs; 196773, Colecio Relatérios de Pesquisa (Rio de Janciro: IPEA/
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Na segunda parte do trabalho desenvolvemos um modelo simpli-
ficado de balanco comercial, onde se mostra que as variagdcs no
deficit vio depender de variagdes na taxa real de cAmbio, nos termos
de troca, nos incentivos & exportaciio, nas tarifas e nas rendas local
e do resto do mundo.

Na terceira parte discutimos os dados utilizados nas estimativas,
mostrando especialmente que o sistema da minidesvalorizagio néo
impediu uma valorizacio na taxa rcal de cimbio. O modelo pro-
posto na segunda parte do trabalho ¢ entdo ajustado aos dados dispo-
niveis, e os resultados, bem como as limitacdes estatisticas, sio aponta-
dos na quarta parte. Finalmente, as implicacdes da andlise sio dis-
cutidas na ultima parte, com especial referéncia ao caso de 1974,
quando as modificacdes impostas pela crise do petréleo mais se
fazem sentir.

Uma ultima observacio: nio se pretende de forma alguma que
este trabalho discuta o problema do equilibrio do balango de paga-
mentos como um todo. Temos plena consciéncia de que este é um
problema que deve ser tratado a um nivel mais elevado, de um
modelo macroecondmico mais amplo. A andlise aqui apresentada
¢ o primeiro passo de um esforco mais amplo de entender os pro-
blemas de ajustamento enfrentados pela economia brasileira nos dois
altimos anos.

2 — O modelo
Consideremos o seguinte modelo simplificado de balango comercial:
X =38 A =
PP T+ 8 7 (1
A
M = D{PM'TJ‘U'I_t); y} @

INPES, 1974), n.® 22; A, C. Pastore, et al, “Reflections about the Brazilian Ex-
perience on Indexation” (NBER/IPE, 1975), mimeo; J. R. Mendong¢a de Barros,
et al, “Sistema Fiscal e Incentivo is Exportagdes™, in Revista Brasileira de
Economia, vol. 29, n® 4 (outubro/dezembro de 1975) .
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Onde:

athNUa
1
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As equagdes (1

S

>

Py M (3}

= exportacio em termos de precos domésticos reais
= importagio em termos de precos internacionais
= pregos de exportagdo em US$ ddlares (indice)

= pregos de importagio em US$ ddlares (indice)

taxa cambial (Cr§/US$)

incentivos a exportacio (média; cruzeiros de in-
centivo por cruzeiros de exportagio)

tarifas nominais (ndo ajustadas para taxa de cim-
bio de equilibrio)

indicador de renda no resto do mundo e de ga-
nhos de produtividade no Pais

renda real local

= balan¢o comercial em cruzeiros reais

= indice de precos domésticos

} ¢ (2) refletem a oferta e demanda de divisas no

Pais, como fungio da remuneragio das exportacdes, do custo real

das importagdes

e das rendas no local e no resto do mundo.

Nesta primeira aproximacio, X, M e B sio endégenos; Px, Py, A,

S, %, t, y e P sio exbégenos ac modelo.

Usaremos adici

onalmente a seguinte notacgio: *

7, = P, AP

I

7wy = Py AP
?

Ty = 7, {1 + )
T =7yl + 0

4  Observe-se que:

adnl =, — 1 axl 1+8 1

dwe ! a4 s} wh !
aqr;u_ T : ar;{ (1 + 1) 1
li] Tar "T;d' a (1 + f) 1:;1
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Consideramos como prevalecendo, a esta altura, a hipdtese do

pais pequeno; adiante introduziremos o caso especifico do café.

A equagio (3) pode ser reescrita da seguinte forma:

I - A !
B=S[1l':, y]_FPka["rﬂl’ T]]

Diferenciando a equag¢do acima vem que:

08 dx) a8 . a8
dB = —7 4 L 1 7 —
or, dm, ™ dr. 3+ S) A+ 8+ 85 ¥
APy 8D axly

)

7

abD
any a(+0 d(1+t)+ﬁdy]—

°D[Wﬁl;y] d war

4
Temos
o= [F Sl e 3 3
[% :gu}M (I:I‘;t) a?rwilt) d(I(I—:rt)t) B ;Pm
Lo 5y i - e ®)

Ou:
UB = ee, X5 b e X d(?fs? +og X 5L - %PM
nD’fﬁfM%_%PM%ﬁﬂ,Mdu—i_t) A

1+

P
- M A M dw.ﬂ‘f[
P LEs
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Considerando que:

d-:rz_(d?\_[_dPI_dP)
m,  \ A P, P
d _(d_)\+dPM _ 4P
m \ A Py P

vem que:

dx dP, dP AP ,
dB:[XE‘Sw;(T—I_ P$ - P )— PMM"TD’H'Mr

AN | APy 4P )] [ d(+5) APy
()\ T 5, P + [ X sy T 7 Y

TR I T Y S
- Y

!
" T ) 7 P

dy:l Pu (d)\ dPy dP

Rl S WL 7 ) i - {
oy = P x TP, P 6)

De (6) ¢ possivel extrair pelo menos dois casos interessantes.
Suponhamos em primeiro lugar que:

dS=dt=dy=dy=dP =dP, =dPy =20

Teremos:
APy APy d X
48 = [XESW; ~—p Mo TP M] A
. . S APy -
Se o balango comercial estiver em equilibrio X = M entido

teremos;

dA
dB = X[&Srl - ﬂD“EIl - I]T

x

dB X
U N T N L8 T Moay T 1

dB
Neste caso - > 0 desde que Csul ~ Tpaly >0, oque

equivale a conhecida condigio de Marshall-Lerner.
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Por outro lado, supondo que: d8 — dt = dy — dy = 0, que
dP/P > 0 e que faca sentido em se falar em inflagio do resto

dr,  dPy

do mundo, . isto ¢, = g, vem que:

e P

= 5 — 1 7 — =
aB l:Xeer P M 'r;DW:,H n + ¢ P

APy (d?\ dP)
= M 2 —
P ! A + P

A condi¢io, neste caso, para que o balango comercial fique equi-
librado {ou que se tenha um deficit constante) ao longo do tempo,
isto é dB = 0, ¢ dada por:

d A dr

A condigio acima reflete 2 versio da teoria da paridade do poder
de compra popularizada no Brasil, a propdsito do sistema de mini-
desvalorizagdes. E 1mport1nte ter presente que so se deduz tal con-
dicio quando se supoc constante os termos de troca, O crescimento !
da renda local e do resto do mundo ¢ os obsticulos (tarifas) e in- ;!

: , . + . T A J i
centivos ao comércio internacional (§) . O relaxamento destas hipo-

teses Tesulta quUé © comportamento da taxa real de cambio que
equilibra o balango comercial ¢ diverso daquele apresentado. Exa-
tamente quais sio estas diferencas ¢ que passamos agora a investigar.

Retornando & expressio (6), considerando B =< 0 e chamando

APy
0y — _Pw

X ]
B M/B, temos que, reagrupando seus ter-
mos, vem:

dB , d X d P
G=Toons o (ren) (- 5) +

dP, d Py}
+ [(% Cor, P, Oat (1 + n”’ri’) Par _l +

x

A+ 8 dl +1)
i [ ey 20T 0w n L]+

d; dy ]
0,847 —— — O; _
+ [ £S5y Y O Moy ” (7

GX=
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A equagio (7) pode ser estimada por séries de tempo, ¢ busca
“explicar” as varia¢Ses no balango comercial como devidas as va-
riagdes na taxa real de cimbio, nos termos de troca, nas tarifas e
incentivos 4 exportagio e nas rendas local e no resto do mundo.

Uma andlise dos coeficientes de (7) indica os seguintes sentidos
no saldo do balango comercial, dadas certas variagles nas diversas

variaveis independentes:

Variacio em
dXAN—dP[P >0
dP.fP, >0
dPy|Py >0
dI+8)/F+8>0
AU +D/E+0>0
dyly >0

dy/y > 0

dB/RB

> >
< 0 se [e_,2 eSr;—BM (I+TJDT3{)]<0
>0

é 0 Se[nprﬁll 2 1

— R S

> 0

> 0

< 0

>0

De posse dos coeficientes de (7) ¢ possivel simular qual a taxa
real de cAmbio que manteria, a cada instante, o saldo do balango
comercial igual ao verificado no periodo anterior; para tanto, su-
pomos dB/B = 0 e tiramos que:

dr _ dP _ ! {—e
A P oM ‘
O [85"5 T, OF "D’fﬁf)]
dP dPp,
st Pz 4 6, (1 + WDTJ'M) Py S
a!(1+S)+e a1+
57, (1 + 8) M by T F B z
dy dy
o -+ oy, ®
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Onde, analogamente, podemos indicar os seguintes sentidos na
evolugio da taxa de cimbio real, considerando que o seu coeficiente
¢ positivo, ou seja,

[0; esa! — Ox (I + Mpaf )] > 0
Variagiio em dx/A—dP/P
dP. /P, >0 < 0
> 0, se |Mpg) | <1

dPyfPy >0
< 0, se Mgl >1

d{+ 8/ +8) >0 < 0
d{I +8/{F+8) >0 < 0
dyly >0 > 0
dy/yg >0 < 0

Embora voltemos a cste ponto mais adiante, é relevante cbservar
que ¢ muito dificil esperarse que uma desvalorizacio seguindo a
regra da paridade do poder de compra possa ser cficiente em ter-
mos de um deficit constante no balan¢o comercial quando (como em
1974) os termos de troca se voltaram fortemente contra o Pais e
quando o diferencial de crescimento da renda (local e no resto do
mundo) se amplia. Ainda que a resposta quantitativa dependa da
magnitude dos parimetros ¢, a priovi, dificil de imaginar que ape-
nas uma elevagio de tarifas tenha condicdes de manter constante
o saldo do balango comercial.

Até aqui fizemos a hipotese de que o Pais era pequeno no co-
mércio internacional, derivando a partir dai as implicac¢des do mo-
declo composto pelas equacgBes (1) — (8) . Tal hipotese nfio se verifica
claramente pelo menos no caso do caf¢ * ¢ pretendemos aqui efetuar
esta correciio,

5 Consideramos que até 1972/73 apenas o café n3o enfrentava uma demanda
infinitamente eldstica. A evolugio mais recente talvez indique gue pelo menos
o aclicar deva ser incluldo nesta categoria; dado que vamos trabalhar com

Paridade do Poder de Compra 295



A forma mais simples de considerar o caso do café é supor, como
de fato se verifica, que as divisas provenientes de sua exportacio
originam-se num mercado 2 parte, compartimentado, ¢ que apenas o
produto da sua receita cambial ¢ encaminhado ac mercade cam-
bial geral. Nestas condigdes, a taxa cambial do café ¢ distinta da
oficial (k) e, portanto, a receita das vendas do produto podem
ser consideradas como exdgenas ao modelo. A consideracio desta
modificagio comporta os seguintes passos: X ¢ redefinido como
representando o resultado das exportagdes, exclusive café, em Ltermos
de pregos domésticos reais (X*)

— aequacao (5} deve ser reescrita:

B=X"+R — % Py M (3a)

— as equagbes (7) e (8) passam a scr as seguintes:

dB dR,
——B - 0, Tc = [9;5 ar:d 11—:: — Oy (1 + ’7074'511):|
dA d P dP dI)q,[
_— ! =~ d ; \ y
( A P ) ™ [Ox ‘st P, Oar 1+ npy) P JIjI +
d(l +5) d(+9 7]
* [ef S TUr s O e gy
_ di dy |
-+ [e.r Esy T; — Oy Moy __V_| (7&)
c
% - d};P - 61 {—ex
0 eset = 25 (1 4 7001
o, oo
ip. d Py d {14+ 8)
s x! O (1 ) Tpr T O Esal T
Byn! + B3 (1 4+ 75 M) Py Eswy (1 4+ 5 T

Py

serics de tempo, parece razodvel destacar apenas o café, como o fazemos nesta
se¢do. A respeito da participacio de Brasil nos diversos mercados internacionais
de produtos agricolas, veja-se, por cxemplo, “A Agricultura Brasileira na Eco-
nomia Mundial”” (série subsidios a0 PND), SUPLAN, MA (1974)
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d{i+ 10 dy dy cch}
Myt e 2 0, g3 — +6; — e,
+ Ox Moy T = 855 +8u npy y R, |
(8a)
onde
X+
=5
2,
0, = 5

R, = valor da receita do café

E claro que se dR./R, > 0 teremos (d\/h — dP|P) < 0

3 — Os dados utilizados

As Tabelas 1 a 4 apresentam as principais informagoes estatisticas
utilizadas no ajustamento por séries de tempo, do modelo proposto
na se¢iio anterior.

Inicialmente vemos, na Tabela 1, os principais componentes das
contas-correntes: exportagdes, importacdes, saldo de servigos (in-
cluindo-se apenas frete, seguros e turismo) e receita do café. Vale
apontar como fatos relevantes que a partir de 1968 o movimento de
mercadorias comeca a se elevar, surgindo deficits no halango co-
mercial a partir de 1971; o saldo dos servigos ¢ secularmente ne-
gativo, aumentando em valor 3 medida que o movimento de mer-
cadorias se eleva; finalmente, apesar de obter excelentes resultados
em 1972 e 1973, a receita do calé perde de forma drastica sua
posi¢io dominante na receita de exportagdes.

A primeira coluna da Tabela 2 apresenta um indicador da renda
real no resto do mundo: este indicador foi construido somando o
valor do produto interno bruto real, cm ddlares® dos principais
parceiros comerciais do Brasil, incluindo-se na amostra Estados Uni-
dos, Inglaterra, Franca, Alemanha, Itdlia, Bélgica, Holanda e Japéo.

6 A conversio em ddélares foi feita utilizando-se das taxas de cambio, em
relagio ao délar de 1960.
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TaBeLa 1

Brasil: exportagbes, importagdes, receita de café e saldo de servigos

Valores em US§ Mithdes

Anos Saldo das
Exportacio Importagio Contas, Frete, . .
(FOB) {FOB) Seguros e Receita de Café
Turismo

1954 1 558 1 410 —173 048
1955 1 419 1 099 —154 844
1956 1 483 1 046 —161 1 030
1957 1392 1285 —162 846
1958 1 244 1179 —133 688
1959 1 282 1 210 —127 733
1960 1 270 1 203 —133 713
1961 1405 1 292 —102 710
1962 1 215 1 304 —109 643
1963 1 406 1 294 ~—114 748
1964 1 430 1 086 —76 760
1965 1 596 941 —35 707
1966 1741 1 303 —83 773
1967 1 654 1 441 —02 733
1968 1 881 1 855 -—193 797
1969 2 311 1 993 —235 846
1970 2 739 2 507 —328 982
1971 2 904 3 245 —401 822
1972 3 991 4 235 —520 1 057
1973 6 199 6 192 —842 1 344
1974 7 951 12 635 -—1 326 980

FONTE: FGV, Conjuntura Econémica, vol. 26, ne 11 (novembro de
1972) e vol. 29, n.° 1 (janeiro de 1975); Boletim do Banco Central do Brasil, v4-
rios nidreros.

Apresentamos a seguir as taxas nominais ¢ reais de cimbio em
relagio ao délar; ¥ o deflator utilizado foi a coluna 2 da Conjuntura
Eeondmica.

Vale observar com relagio 4 taxa real de cimbio que o sistema
de minidesvalorizagio nio impediu uma ripida valorizacio da taxa

7 Para o periodo 1971/74 a taxa de cambio apresentada ¢ a média das taxas
cambiais das oito principais moedas com as quais o Pais realiza transagbes.
Este procedimento se impée devido as variacGes de paridade entre as principais
moedas a partir de 1971,
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‘TABELA 2

Renda veal dos principais parceiros comerciais do Brasil, laxe de
cdmbio (Cr$/US$) nominal e real ¢ tarvifas médias nominais

Tixa de Tarifa Média
Renda Real . Taxa Real v
Angs ‘ Cambio P Nominal (%)
Resto do Mundo (C1$/US$) de Cédmbio a4+ o
(1} 2) 3 (4)
1954 616,3 0,04180 2.019 145,0
1955 667,4 0,06380 2,647 141,0
1956 689,7 0,07380 2,564 157,0
1957 716,6 0,06560 1,988 251,0
1958 726,4 0,14900 3,995 115,0
1959 780,8 0,20200 3,930 141,0
1960 8314 0,22300 3,358 141,0
1961 878,0 (,26300 2,945 218,0
1962 937,2 0,39000 2,826 254,0
1963 994.4 0,57500 2,376 275,0
1964 1 0694 1,28400 2,785 223,0
1965 1 133,7 1,89900 2,627 199,0
1966 1 200,3 2,22000 2,224 163,0
1967 12726 2,73000 2133 136,0
1968 1 361,9 3,39380 2,134 134,0
1969 1 435,6 4,07130 2,120 145,0
1970 1 496,9 458900 1,995 145,0
1971 1 5815 5,41318* 1,954 160,0
1972 1 676,8 6,32364* 1,952 151,0
1973 1710,3 6,97987* 1,871 152,0
1974 1 714,6** 7,76002* 1,617 181,6

OBS.: {1) Em bilhdes de US$ de 1963 (Dados do IMF, Infernational
Financial Statistics).

(2) Até 1967, dados de Joel Bergsman, op. cit.; de 1968 em diante,
Conjuntura Econdmica (janeiro de 1975).

(8) Deflacionada pelo indice 2 de Conjuniure Econdmica, base
1965/67 = 100.

(4) Até 1970, dados de Joel Bergsman, op. ¢it.; de 1971 em diante,
nossas estimativas,

* Taxa de cimbic média dos oitos principais parceiros comerciais,
** Calculada a partir da estimativa de 0,259, da OECD.

real, a partir de 1968, que passa de 2,134 (Cr$/US$) para 1,617,
em 1974.

Voltaremos a isto mais tarde, mas desde j& fica claro que o prin-
cipal efeito das minidesvaloriza¢des deve ter sido o de reduzir o
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TABELA 3

Brasil — relagées de troca

Indice de Precos de Indice de Pregos de
Aunos Expottagio (US$) Importagio (US$)
9] (2)
1954 127,70 100,50
1955 120,30 118,50
1956 111,60 105,00
1957 121,50 117,00
1958 112,80 106,50
1959 108,00 97,20
1960 101,00 94 80
1961 112,00 96,40
1962 89,80 97,20
1963 92,10 99,50
1964 96,90 96,40
1965 93,90 97,70
1966 99,80 99,80
1967 107,00 102,00
1968 103,00 105,00
1969 146,00 103,00
1970 109,00 105,00
1971 117,00 109,00
1972 127,00 117,00
1973 179,00 146,00
1974 247,00 213,00

OBS.: (1) Exclusive café; Conjuntura Econémica (janeiro de 1975); hase
1965/67 = 100.
(2) Conjuntura Econdmica (janeiro de 1975); base 1965/67 = 100,

risco das operaghes com o exterior, 8 mas nio o de promover ex-
portagoes via elevagdo da remuneragio do exportador.

A ultima coluna da Tabela 2 apresenta uma estimativa das tari-
fas nominais; estas tarifas foram calculadas por Bergsman,® tomando
por base o trabalho de Clark — Weisskoff e cobrem o periodo de
1954 a 1970. Essas tarifas sdo calculadas dividindo-se o custo em
cruzeiros das importagdes pela taxa bdsica de cambio, e incluem o

8 Atraves da redugio das variagbes da remuneragiio real das exportagies.
9 Jocl Bergsman, Brazil, Industrialization and Trade Policies (Oxford Uni-
versity Press, 1970) .
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‘TABELA 4
Remuneragido real das exportagdes e custo real das importagses

(Em Cr$;/US$)

Estimativa dos

wor gt Tl Oyl Renl doe- i

- § " Expaortacio

1+5) (%)
ey (2) (3) {4)
1954 2,578 1,665 2,942 64,59
1955 5,184 2,061 4,423 64,73
1956 2,850 1,734 4,212 60,84
1957 2,415 1,951 5,839 80,79
1958 4,506 1,978 4,804 43,89
1359 4,224 2,384 5,388 56,44
1960 3,392 2,434 4,490 71,75
1961 3,208 3,015 6,190 91,42
1962 2,538 2,408 6,977 04,87
1963 2,188 2,104 6,501 96,17
1964 2,609 2 544 5,088 04,24
1965 2,467 2434 5,107 98,68
1466 2,220 2,200 3,618 99,10
1967 2,282 2,188 2,958 95,86
1068 2,198 2,142 3,003 97,43
1069 2,247 2,225 3,167 99,02
1970 2175 2,189 3,038 100,64
1971 2,286 2,176 3,408 95,20
1972 2,479 2 469 3,449 97,00
1973 3,349 3,279 4,152 97,90
1974 3,994 3,978 6,431 99.60

0OBS.: (1} Caleulado como: AP P
2y Caleulado como: M
(3) Calculado come: M

(4)  Até 1970, dados de Joel Bergsman, op. ¢if.; de 1971 em diante,
nossas estimativag.

cquivalente tarifirio de todas as restrigdes ao comércio, como de-
positos prévios em dinheiro, bénus, ctc. A partir de 1971 as estima-
tivas sdo nossas, o que explica a variagio no nivel de protecio entre
1970 ¢ I1971; esta mudanga estd provavelmente associada a diferentes
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metodologias para o calculo das tarifas. Entretanto, como vamos
trabalhar com taxas de variacfio, apenas uma observagio incluird o
viés de se ter encadeado duas séries diferentes. De qualquer forma
vale ter presente que, de fato, a série de tarifas se constitui em algo
de diticil construgio, dada a diversidade das politicas empreendidas
apos a 1I Guerra. Cremos, entretanto, que se pode utilizar esta série
como uma boa indicacdo do perfil das variagdes na protecio nomi-
nal concedida pelo Pais as atividades produtoras.

A Tabela 3 apresenta a evolugio dos precos externos de importa-
¢des e exportagdes, sendo a esta altura importante destacar apenas o
[ato de que o Pais, a partir de 1968, comeca a ganhar nas suas rela-
¢oes de troca com o extcrior. Finalmente, os dados de relacdes de
troca, taxa real de cimbio, incentivos e tarifas sio agrupados cm
indicadores de custo real das importacies e remuneracio real das
exportacoes.

Os incentivos a exportar foram estimados de forma similar s
tarifas, dividindo-se a taxa de cambio efetiva das exportagdes pela
taxa basica; a partir de 1971 as estirnativas sio nossas. Tanto quanto
no caso das tarifas, as estimativas de incentivos devem ser utilizadas
com cunidado, dada a diversidade de situacdes e instrumentos da po-
litica utilizada no periodo.’® Entretanto, da mesma forma que no
Cas0 anterior, cremos que a série apresentada reflete bem pelo me-
nos as variacdes no curso dos incentivos (mais propriamente, taxa-
¢io) das exportagdes.

Os dados da Tabela 4 revelam também trés caracteristicas im-
portantes do perfodo recente: uma redugio no custo real das im-
portagdes (até 1973); uma aproximacio das taxas de ciAmbio efe-
tivas pagas na importagio e exportacio € uma melhor remuneragio
real das exportagdes devida 4 evolugio dos precos externos e dos
incentivos, apesar da valorizacdo persistente da taxa cambial bdsica.

10 Pode causar estranheza a alguns que a taxa de incentivos (I + S}, mesmo
apds 1971, seja mnegativa. Isto decorre do fato de que os produtos agricolas
ainda sdo explicitamente taxados pa exportacio € o seu peso na pauta faz com
que no agregado o efeito da politica de incentivos s exportagdes nfo apareca
mais claramente. Por outre lado, nossa estimativa do valor dos incentivos ¢
subestimada, uma vez que nio foi possivel considerar o efeito dos créditos
financeiros a taxas preferenciais (FINEX, Instrugio 71, etc .

302 Pesq. Plan. Econ. 6(2) ago. 1976



4 — Resultados empiricos

O modelo proposto na segunda parte deste trabalho foi submetido
aos dados e os principais resultados das estimativas sdo apresentados
na Tabela 5. Consideremos, em primeiro lugar, o modelo do ba-
lango de transagbes correntes, ajustado para os dados em taxas de
varja¢io: 11 a aderéncia que se obtém ¢& surpreendentemente boa,
dado o longoe perfodo da série (que engloba subperiodos muito dis-
tintos no que se refere 4 politica e 4 situacio econdmica) ¢ tendo
em vista o fato de se ter eliminado a tendéncia secular das variaveis
(devido a utiliza¢io de taxas de variacio) . Os sinais de todas as
varidveis, & excecio da varidvel Py, é o que se esperava do modelo
tedrico, e os valores da estatistica “t” dido como significantes os coefi-

cientes de P,,,, y, y e A/P. Tarifas e incentivos 4 exportacio, apesar
de terem os sinais esperados, nido sdo significantes, o que tanto pode
ser devido a erros de medida, como ao fato de estarmos impondo
um ajustamento instantinec (isto ¢, dentro do ano) das quanti-
dades transacionadas, dadas variagGes em t e §.12 Chama também
a atencdo a importincia dos efeitosrenda sobre o balanco de transa-
¢bes correntes dados pela magnitude dos coeficientes estimados; o
preco externo de nossas exportacbes também tem a mesma carac-
teristica. O sinal da varigvel Py seria consistente com uma demanda
inelastica de importagies; entretanto, como se pode observar na
equacio (6), o sinal de Py ¢ realmente o oposto do esperado; este
resultado nido nos preocupa em demasia, dado que a informacio
relevante ¢ o final e a magnitude da resposta das importa-
¢des, ao custo real em cruzeiros das compras nec exterior (isto
¢ xf, = My (I + t)/P) que como se verd adiante, ¢ negativo
e incidentalmente menor do que 7.

 As equagdes (3) a (6) apresentam as estimativas de Q, e Q.
na forma estrutural e refletem o mesmo tipo de resultados anterior-
mente expostos. Vale especialmente destacar as estimativas de elas-
ticidade que se obtém a partir das equacdes (3-6), apresentadas na

11 Ajustamos o modelo para duas varidveis dependentes: o balanco de mer-
cadorias, frete, seguro e turismo (BL) e o balange de mercadorias exclusive café,
frete, seguro e turismo (BLSC) .

12 Alids, esta observagio é extensiva & taxa cambial.
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Tabela 6: nfio sem surpresa obtemos elasticidadesrenda bastante
elevadas, porém muito maiores com relagio as importaces do que
com as exportagdes (1,75 contra 0,99) . Considerando o tipo de
produtos importados (matérias-primas bdsicas e bens de capital)
€ o tipo de produtos exportados (manufaturas leves e produtos agri-
colas), nio se pode exprimir surpresa a partiv destes numeros.
Entretanto, o problema que isto coloca é que, se os planos de desen-
volvimento acelerado s@o bem sucedidos, devemos esperar uma forte
pressdo sobre o balango de transagdes correntes, devido a0 diferencial
de taxas de crescimento da renda e as diferentes elasticidades-renda,
A Tabela 7 ilustra o ponto: supusemos diferentes taxas de cresci-
mento da renda no Brasil e no resto do mundo (entenda-se, nossos
principais parceiros comerciais) e estimamos o impacto sobre a va-
riagio no balango de transagGes correntes devido apenas ao efeito-
renda. O primeiro par de dados (10 e 4, respectivamente) corres-
ponde, grosseiramente, ao periodo 1968/73, a segunda linha (10 e 1)
ao ano de 1974, e as duas tltimas linhas a possiveis diferenciais de
renda a partir de 1975.1% O que se verifica é que, de fato, ha uma
substancial pressdo sobre o balango de transacdes correntes quando
cresce o diferencial de crescimento das rendas e os valores absolutos
das taxas, que reflete o impacto de uma maior elasticidade-renda
da demanda local de importagdes.1t

Voltando a observar as ‘'Tabelas 5 e 6, consideremos agora a rea-
¢io das vendas ao exterior is variagies na renumeracio real das
exportagdes (! = Ppe (I 4 S) A/P). O valor da elasticidade
estimada com relagdo a «’ ¢ de 0,37, que, nos parece, nio pode
ser considerado baixo, dado que o medelo impde um ajustamento
instantineo; na realidade, sabemos que muito provavelmente existe

13 Estamos supondo um ajustamento na taxa de crescimento do PIB bra-
sileito a0 seu padrio de longo prazo e uma recuperagio parcial no nivel de
crescimento dos paises desenvolvidos.

14 A importincia de diferentes elasticidades-renda da demanda de impor-
tagies € seus impactos sobre o balango de pagamentos foi apontada, entre
diversas fontes, no plano teérico por Harry G. Johnson, International Trade and
Economic Growth (Cambridge: Harvard University Press, 1958), e no plano
empirico por H, 5. Houthakker e S. P. Magee, “Income and Price Elasticities
in World Trade”, in Review of Economics and Statistics, vol, 51 (majo de
1969) , pp. 111-125.
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alguma defasagem na resposta das exportacbes as variacdes de re-
muneragio das vendas externas !5 e, portanto, o coeficiente estimado
deve refletir muito mais a elasticidade de curto prazo. Como valor
de curto prazo, o tamanho da elasticidade estimada ¢ bastante ra-
zodvel. Partindo a remuneragiio real das exportacdes em seus com-
ponentes, observa-se uma importincia relativa menor dos incenti-
vos a exportagio, o que talver possa ser explicado pelo fato de que
durante quase todo o periodo considerado houve, na realidade, um
nivel elevado de taxagio as exportagfes; apenas de 1965 em diante o
nivel de taxagdo comega a se reduzir persistentemente, embora, no
agregado, o valor dos incentivos seja muito pequeno.

Do lado do dispéndio de divisas encontramos uma demanda ine-
listica ( 9,/ = — 0,60), com relagio ao custo real em cruzeiros,
das importacdes.

Este resultado é inteiramente consistente com trabalhos anteriores
e com o que se sabe acerca da pauta de importacoes: de fato, apods
umna bem sucedida politica de substitui¢io de importacGes, o Pais
compra no exterior, essencialmente, produtos intermediirios e bens
de capital com poucas possibilidades de substitui¢io, no curto prazo,
por produgio local, o que implica uma demarrda ineldstica. Ao
partirmos o custo das importagdes em seus principais componentes,
observamos duas caracteristicas bem distintas: de um lado obtemos
um sinal inconsistente entre o prego em délar das importagdes e a
quantidade importada; de outro os valores das elasticidades da
importagio com relagio a tarifas e 4 taxa real de cimbio sio muito
parecidos, como seria de se esperar, dado que tanto tarifas como a
taxa de cimbio real tém exatamente o mesmo efeito de elevar o
custo em cruzeiros, das importacdes.

O preco em dolares das importacdes entra com o sinal errado
e isto talvez possa ser explicado por duas razdes: a série de P,
tem uma tendéncia declinante nos primeiros cinco anos, tornando-se
ascendente nos ultimos cinco anos, sendo bastante estdvel entre os
dois extremos. Ao primeiro periodo (P, declinante) correspon-
de um periodo de fechamento da economia dentro da estratégia

15 A mesma observacio ¢é feita por Albert Fishlow, op. cit., quando discute
o comércio exterior brasileiro na década de 50.
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de substitui¢io de importacdes e a redugio relativa € em alguns
casos absoluta, do quantum importado; ao dltimo periodo (P, as
cendente) corresponde um periodo de abertura da economia ao
exterior e a uma substancial elevacio das importagdes, a despeito da
inflacio mundial.

Com estes episadios a correlagdo entre P, e Q,, resulta, de fato,
positiva, Entretanto, é preciso colocar que do ponto de vista eco-
némico o que realmente importa ¢ a resposta das importagdes ao
seu custo real em cruzeiros (=',) € aqui nods ja vimos que os resul-

tados sdo consistentes com a teoria.

Incluimos também como varidvel nas equagoes estruturais o desvio-
padrio da taxa real de cimbio, tentando captar o efeito da politica de
minidesvalorizagdes, enquanto reduzindo ¢ risco das transagdes com
o exterior, Esta varidvel apresenta sempre o sinal correto mas sé é
significante do lado das importagdes; estes resultados apontam que
a politica cambial empregada apdés 1968 teve um impacto positivo
sobre as relagbes com o exterior.

O modelo de balango de transagdes correntes estimado (equagdes
(1) e (&) da Tabela 5) permite realizar algumas simulaces in-
teressantes. Se colocarmos dBL —  poderemos resolver a equagio
para a taxa real de cimbio ¢ verificar, por exemplo, qual deveria
ser a laxa nominal que manteria o deficit num ano t qualquer,
igual ao do ano anterior, dadas as variacbes observadas em todas as
outras varidveis, isto é, preos externos, rendas reais, tarifas e in-
centivos. O resultado deste exercicio estd mostrado na Tabela 8,
onde simulamos o valor da taxa corrente de cimbio, para o periodo
1970/74, consistente com a manutengio em ¢ de um deficit igual
ao do ano anterior.

Antes de prosseguir com os resultados ¢ importante salientar que
as taxas cambiais estimadas nfic se confundem com o conceito de
taxa social ou de equilibrio, desde que estamos assumindo que pre-
valecem as condigdes restritivas cfetivamente observadas no mundo
real, enquanto que no caso de estimativas de taxas sociais procura-sc
saber qual seria a taxa de cAmbio em uma hipotética situacio de
livre comércio. Nestas condicbes, eslte exercicio tem apenas uma
finalidade: revelar os tipos de ajustes cambiais que se supde dese-
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TABELA 6

Elasticidades estimadas (no ponto médio)

Elast;{:éilaz%% com 0, 0.
¥ 0,99 (1)
. 0,37 (1)
D.P, 0,06 (1)
v 1,03 (2)
P 0,81 (2)
( + 9 0,06 (2)
P 0,17 (2)
D.P. —0,03 (2)
Y 1,75 (3)
' —0,60 (3)
D.P. —0,11 (3)
v 1,41 @)
P, 0,89 (4}
{4 1) —hL43 (4)
NP —0,25 (4)
D.P. —0,18 {4)
OBS.: (1) Caleulada a partir da equagdo (3).

o
(2) Caleulada a partic da equagio (4).
(8) Calculada a partir da equagiio (5).
(4) Calculada a partir da equacio (6).

javeis quando se observam fortes alteragdes na estrutura sob a qual
se processa 0 comércio internacional.

Incidentalmente, este foi o ponto de partida na formulagio do
modelo apresentado na segunda parte deste trabalho.

Uma observagio final acerca da interpretacio dos resultados: nfio
se deve tomar o valor da taxa cambial resultante como aquele que
deveria prevalecer no mercado, dado que nosso modelo nio inclui
a conta de capital e, portanto, cobre apenas parte da oferta e de-
manda total de divisas. Por exemplo, ndo se deve tomar a taxa de
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TABELA 7

Simulagdo do efeito sobre BL de diferenciais
de crescimento na renda

Taxas de Variagio na Renda Efeitos de Cada Varidvel

Variagfio
Brasil }i\iség d(io y p Stlelr]rllulgga
) o '
10 4 —49,32 48,38 — (04
10 1 —49,32 12,10 —37,22
7 2 34,52 24,19 —10,33
7 3 —34,52 36,29 1,77

OBS.: Caleculada a partir da equagdo (1) da Tabela 3.

TABELA 8

Simulagio dos valores da taxa de cdmbio nominal que manteriam
o saldo em conta-corrente igual ao do ano anterior

(em Cr§/US$)

Variacio na Taxa Taxa de Cimbio Taxa de

Anos de Cidmbio para Simulada Cambio
dBL/BL = 0 (em %) TPara BL, = BL; Oficial
1969 4,07
1970 44,57 5,88 4,59
1971 27,58 5,86 5,41*
1972 14,04 6,17 6,32*
1973 7,78 6,31 5,08*
1974 82,74 12,76 7,76*

0OBS.: Caleulada a partir da equacio (1) da Tabela 5.

* Média dos oito principais parceiros comerciais.
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12,76 cruzeiros por dolar como a que deveria ter prevalecido no ano
de 1974; como a conta-capital tem sido superavitiria no periodo
recente, o valor da taxa de cAmbio que equilibraria o mercado total
de divisas (matendo o deficit constante) seria menor que 12,76,
mas ceriamente maior que 7,76.

Salientadas todas estas cautelas com relagio 4 interpretagdo dos
resultados, & interessante observar que as taxas estimadas entre
1970/7% sio surpreendentemente préximas daquelas observadas no
mercado oficial, ressaltando-se o fato dc termos o balango de paga-
mentos em relativa estabilidade no periodo. No ano de 1974, entre-
tanto, as modificagdes de carater estrutural — que discutiremos adian-
te — sio de tal monta que apenas um sensivel reajuste na taxa de
cimbio poderia ter permitido um deficié em conta-corrente menor
que o observado.

As observacdes acima apontadas indicam que ndo se deve con-
siderar apenas as inflagdes relativas (local ¢ no resto do mundo)
como tinico parimetro a se considerar na politica cambial. O mo-
delo tedrico e as nossas estimativas mostram que a evolugao da renda,
os termos de troca, tarifas e incentivos podem realmente afetar a
balanca de transagBes correntes se ocorresscm importantes modifica-
¢des em seus niveis.

Estas modificacdes podem, entretanto, ocorrer de tal forma que
muitos efeitos se cancelem e acabem por dar, ao observador menos
atento, a impressio de que nio sdo relevantes; aparentemente foi o
gue ocorret no periodo 1969/73; calculamos na Tabela 9 a con-
tribui¢io de cada varidvel na “explicagio” das variagbes de BL;
verifica-se que o padrio de mudangas foi tal que o efeito final sobre
BL ¢ numericamente muito inferior 2 maioria dos efeitos parciais. Ja
em 1974 parece ter havido o contrario, isto ¢, as varidveis, quase todas,
caminham na mesma direcio!® e o efeito sobre o balango final ¢
magnificado, de sorte a se esperar um elevado deficit, como de fato
se verificou.

16 De fato, em 1974 perdemos relagdes de troca, os incentivos 4 exportagio
parecem nio ter sc alterado e o diferencial de renda sc eleva substancial-
mente. Apenas a elevagio de tarifas concorre para contrair importagdes; seu
efeito quantitativo ¢, entrctanto, modesto.
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Concluindo, esperamos que este trabalho ajude a iluminar a idéia
de que a utilizacio de um critério de paridade (relativa) do poder
de compra nos reajustes cambiais é eficiente em condigdes do equi-
librio inicial no balango de pagamentos, da existéncia de diferentes
taxas de inflago local e no resto do mundo e de estabilidade em
outros parametros estruturais do sistema, particularmente em ter-
mos de troca e diferencial de crescimento de renda.’” Em condi-
¢Oes de importantes modificagGes nestes parimetros estruturais, ou-
tros ajustamentos parecem ser necessirios. Vale observar ainda que
nesses casos a agricultura pode ser um setor relativamente mais vulne-
ravel, dada a maior instabilidade em seus precos internacionais e ao
fato de ser o setor menos incentivado, de todos aqueles que mantém
atividades comerciais com o resto do mundo.

17 A discussio do problema pode ser vista em James M. Holmes, “The
Purchasing-Power-Parity Theory: In Defense of Gustaf Cassel as a Modern
Theorist”, in Journal of Political Economy, vol. 75 (outubre de 1967) , pp. 686-695.
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