O balanco de pagamentos do Brasil -
uma analise quantitativa *

AnTONIO CARLOS LEMGRUBER **

1 — Introducao

O objetivo deste trabalho ¢é apresentar uma analise quantitativa
das principais contas do balanco de pagamentos do Brasil. Serfo
discutidos resultados econométricos referentes a balanga comercial
(importagdes e exportacbes de mercadorias) e as contas de servigos
e de capitais do balan¢o de pagamentos. Certamente, a andilise dos
servicos e dos capitais ¢ menos minuciosa do que 2 feita para a
conta comercial, mas de qualquer modo cspera-se que os resultados
aqui discutidos sirvam de motivagio para pesquisa futura sobre o
ASSUNLO.

Todas as regressdes aqui apresentadas foram estimadas por mini-
mos quadrados comuns com dados anuais. A necessidade de se to-
mar um periodo relativamente homogéneo para a analise fez com que
o periodo escolhido fosse 1965/74 para todas as regressdes.! A tnica

+ Agradeqo os comentirios feitos por membres do Corpo Fditorial desta
revista.
#* Da Fundagio Getulio Vargas.

1 Basicamente, a escolha do perfodo ficou restrita pela cisponibilidade de
séries anuais consistentes para volumes e precos de exportagies e importacdes.
Tais séries estio disponiveis apenas a partir de 1961, nio sendo indicada uma
ligagio com dados anteriores a esse ano, em face das substanciais modificacBes
nos indices de comércio exterior publicades em Confuniura Econdmica e que
foram utilizados neste trabalho, Além disso, alguns exercicios preliminares suge-
riram a eliminacio de certas observagdes referentes ao inicio da década de 60
— mais precisamente 1961/64 — as quais estavam contribuindo para produzir
resultados pouco satisfatorios, possivelmente por erros de medigio daquelas
varidveis e também em face dos complexos controles cambiais do periodo.
Assim, acabamos utilizando o perfode de 1965 a 1974 — que € certamente o
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exce¢iio foi a andlise desagregada da balanga comercial, cujos dados
5o estavam disponiveis até 1973, tendo sido feitas regressdes para
1965/78. Infelizmente, dados definitivos para 1975 ainda nio es-
tavam disponiveis para muitas das séries quando este trabalho foi
feito, impedindo que aquele ano fesse incluido no processo de
estimacio.

Inicialmente, analisa-se a balanga comercial — de forma agregada
na Secio 2 (volume e valor de importagdes e exportagdes globais;
deficit comercial) e de forma desagregada na Secio 3 (volume de
importacdes € exportacbes de alguns grupos ou classes) . A seguir,
considera-se a conta de servigos, especificando-se os itens viagens,
transportes e rendas de capitais. Mais adiante, as principats contas
de capitais — investimentos, empréstimos e amortizacbes — sio
examinadas econometricamente .

Apés a apresentacio dos resultados quantitativos, sio discutidas
algumas implicagdes e apresentadas algumas conclusdes ao final do
trabalho. Vale frisar que hd uma lista de varidgveis e simboios na
Secdo 8 deste artigo.,

2 — A balanca comercial

Nesta secio serg feita uma analise empirica relativamente minuciosa
da balanga comercial. Seriio apresentadas algumas regressdes esti-
madas para o volume de importagdes e exportacdes, o valor em
moeda estrangeira (délares) de importagdes e exportacdes, ¢, final-
mente, para o deficit comercial em délares. Observese que nos ca-
sos do valor de importagdes e exportacbes, bem como de deficit co-
mercial, podem ser obtidas situacdes diretas ou resultados derivados
das estimacdes feitas para o volume de importacdes e exportagdes,
sendo que ambas as formas diretas e derivadas aparecerdo nesta

que mais nos interessa — embora tenha havido necessidade de sacrificar algung
graus de liberdade. Vale frisar que o mesmo periodo foi wutilizado para as
outras contas do hbalango de pagamentos (servicos e capitais) apenas por uma
questio de coeréncia e comparabilidade com a anilise da conta comercial .

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



Secio. Uma maior desagregacao das importagoes ¢ das exportagoes
seri considerada na préxima Seg¢io 3, mantendo-se esta Secdo 2
para a anilise dos resultados agregados. Deve-se notar que o approach
utilizado nas Secdes 2 e $ ¢ bastante convencional *

2.1 — Volume das importagaes

A equagio referente ao volume das importagdes corresponde a de-
manda por importaghes, ji que se supde que a oferta é infinita-
mente eldstica, ou seja, o preco das importagdes em moeda estrangei-
ra é tomado como um dado exdgeno. Assim, a forma estimada tem
a seguinte especificacfio: 3

PM
log MQ = a, |- a, log ¥ 4 a, log PIER {1
onde @, >0 e a, < 0.

O volume das importa¢des ¢ dependente da atividade econdémica
interna, medida pela varidvel ¥, e do preco do produto importado
em relagio ao do substituto doméstico, ambos medidos em moeda
estrangeira (dolares) .

2 Ver como rteferéncias os seguintes trabalhos: F. G. Adams, et al, An
Econometric Analysis of International Trade (Paris: Organization for Economic
Cooperation and Development — OECD — 1969} ; H. 8. Houthakker € 5. P. Magee,
“Income and Price Elasticities in World Trade”, in Review of Economics and
Statistics, vol, b1 (maio de 1969); M. Khan, “Import and Export Dcmand in
Developing Countries™, in International Monetary Fund Staff Papers (agosto
de 1975); M. Khan e M. Goldstein, “The Supply and Demand for Exports”,
mimeo, apresentado no 1II Congresso Mundial da Econemetric Society {1975) ;
$. P. Magee, “Prices, Incomes, and Foreign Trade”, mimeo, apresentado numa
conferéncia em Princeton, E.U.A., sobre comércio internacional, cujo livro
serd editado por Peter Kenen (1978); E. Learner e R. Stern, Quantitative
Interngtional Economics (Boston: Allyn and Bacon, 1970y ; F. Meyer e A. Yajima,
“OECD Trade Model”, in Occasional Studies (Organization for Economic Coope-
ration and Devclopment — OECD — 1970) .

3 A lista completa defininde simbolos e ‘variéveis aparece ao final deste
texto, na Segiio 8.
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Como é comum em trabalhos dessa natureza, além de se tomar
o preco das importagies PM como exdgeno, consideram-se também
como exdgenas ou predeterminadas as varidveis macroecondémicas
Y e P, bem como a variivel de politica econdmica ER (taxa cam-
bial} . Conforme estd indicado na lista de simbolos e varidveis (Se-
¢do 8), MQ e PM sio indices gerais de precos (em délares) e quan-
tidade de importagiio publicados em Conjuntura Fcondémica; ¥ é um
indice de produto industrial; P ¢ o indice geral de pregos por ataca-
do; e ER ¢ o prego do délar em cruzeiros, sendo que um aumento
de ER corresponde a uma desvalorizagio cambial.

Certamente, o modelo poderia ser aprimorado, considerando-se,
por exemplo, hipéteses de ajustamento parcial, que geralmente su-
gerem a introdugio de log MQ (¢ — 1) do lado direito da equacio
ou outros esquemas de retardos distribuidos, permitindo a diferen-
ciagio entre elasticidades de curto e de longo prazo.

Uma outra alternativa interessante da especificacio acima seria
a introducgio de uma varidvel T de tendéncia, destinada a separar
efeitos seculares e efeitos ciclicos da atividade econémica. Assim,
definindo-se ¥ — Y*H onde log Y* = a + bT ¢ H ¢ conseqien-
temente uma medida de utilizagio de capacidade, poderseia que-
brar o efeito a, log Y em, digamos, a, log ¥* e a, log H. Em con-
seqiiéncia, uma algebra simples indicaria um coeficiente 4, para
log ¥, medindo a elasticidade-renda ciclica, e um coeficiente
b(a; — a,) para T, de onde se poderia extrair a elasticidade-renda

secular a,.

Todavia, o pequeno ndmero de graus de liberdade, com apenas
algumas observagbes anuais, bem como a multicolinearidade entre
as varidveis independentes, fizeram com que os melhores resultados
fossem mesmo os da especificagio mais simples (1) . ¥ verdade, por
outro lado, que houve necessidade de dar tratamento especial ac ano
de 1974, introduzindo-se uma varidvel dummy (D = 1 para 1974;
D = 0 nos outros anos) para refletir a possibilidade de demanda
especulativa provocada por expectativas generalizadas de escassez e
aceleragio inflacionaria internacional, que nio estio refletidas nas
varidveis convencionais de renda e preco relativo.
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Fis a equagdo para o volume das importagdes: 4

PM
log MQ = — 2,0267 + 1,4930 log ¥ — 0,4949 log PR + 0,3294 D
(27,15) (—2,09) (3,04)
R® = 0,9949 R® = 0,9935 D.W.=184

Dada a simplicidade da especificagio e em face do uso de obser-
vagoes anuais, os resultados siio satisfatérios, com sinais corretos,
bons t-scores e excelentes poder de explicagio.’

i Oz ntimeros entre parénteses correspendem aos valores de ¢ R? & o coefi-

ciente de determinagio ¢ R® é o mesmo coeficiente ajustado pelos graus de
liberdade. D.W. ¢ a estatistica Durbin-Watson. Cabe frisar que, quando nos
referirmos a “bons t-scores” ejou coeficientes significativos, estaremos geralmente
falando a respeito de valores de t superiores a 2, que indicam quc o coefi-
ciente estimado ¢ pelo menos duas vezes superior ao seu erro-padriio. Adotamoes
assim a muito pritica regra dos dois sigmas, sugerida por Theil (Principles of
Econometrics, Wiley and Sons, New York, 1971). E fato que, formalmente,
para poucos graus de liberdade, coeficientes com 5%, de nivel de significincia,
por exemplo, demandariam t-scores superiores a 25. Um t-score igual a 2
corresponde a 109, de nivel de significincia parz poucos graus de liberdade.
Mas, dada a qualidade dos dados e o objetive deste exercicio, pareceu-nos mais
adequrado apenas indicar se os sinais dos coeficientes sio ou nfo corretos ¢ se 0§
t-scores sio ou nio “bons”, mesmo que estes ultimos correspondam. a intervalos
de confianga de 90%, e nio de 959, {(ou de 99%) .

5 Como estamos trabalhando com séries anuais para um periodo relativa-
mente curto, temos 10 observagdes, que produzem, em equagdes omo a que
estd sendo analisada, apenas 6 graus de liberdade. Evidentemente, ¢ pequeno
nimero de graus de liberdade serd uma constante nesta andlise, j4 tendo sido
comentado nas notas de rodapé 1 e 4, Resta saber se valeria a pena considerar
estimativas com dados trimestrais ou mesmo mensais. Como este exercicio
quantitativo se propde exclusivamente a analisar, de forma simples, algumas
hipéteses da teoria econbémica a respeito do balange de pagamentos, parece
que o custo elevado da andlise trimestral ndo seria justificivel, pelo menos
numa primeira abordagem. Este custo se relaciona basicamente 4 menor quali-
dade dos dados trimestrais (em alguns casos, como preduto e renda, as séries
teriam de scr construidas artificialmente) e a4 maior complexidade da andlise
econométrica das estruturas de retardos distribufdos das varidveis. Certamente
tais custos seriam plenamente justificiveis — na verdade, retardos bem espe-
cificados seriam uma vantagem -~ se, por exemplo, o objetivo bisico fosse a
realizacio de previsdes precisas a respeito do balangoe de pagamentos. Mas este
certamente nio ¢ o escopo da presente andlise.
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Uma maior desagregacio do indice de quantum ou volume de
importaces scrd analisada na Secio 3, a qual conterd também alguns
comentdrios sobre o possivel viés para baixo nas clasticidades-preco.
E de se {risar que a possibilidade deste viés — analisada exaustiva-
mente por Orcutt® — refor¢a mais ainda os resultados favoriveis
apresentados acima para as importacdes agregadas.,

2.2 — Volume das exportagies

No caso das exportagdes, foi utilizado também um modelo bastante
simples para a estima¢io do volume ou quantum exportado. Consi-
derou-se inicialmente a demanda mundial pelas exportagdes brasi-
leiras na forma

PXB/ER

d_
log XQ° = by + b, log YW + b, log il

(2)

A luncio contém uma medida de atividade econdémica nos pai-
ses que 850 nossos principais parceiros comerciais, YW, e mais nm
preco relativo, comparando o preco das exportagdes brasileiras em
moeda estrangeira (PXB/ER) com o destas exportagbes no mer-
cado internacional (PW), ou seja, o preco em délares pedido pelos
exportadores brasileiros relativamente ao aplicado pelos seus com-
petidores internacionais (exportadores de outros paises ¢ produto-
res de substitutos nos paises importadores) . Supde-se naturalmente
que by > e b, < 0.

Tem-se ainda uma funcio de oferta de exporta¢bes extremamente
simples:

. PXB/ER I ,
log XQ° = ¢y + ¢, log PIER + ¢, log B0 3)

Quando os pregos de exportagio sobem relativamente aos domés-
ticos — ambos em délares — ¢ mais lucrativo exportar, Além disso,
o indice de precos domésticos em délares (P/ER) entra separada-

% G. Orcutt, “Measurement of Price FElasticities in International Trade”, in
Review of Economics and Siatistics (maio de 19505 .
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mente, refletindo custos unitdries ou precos de insumos, com uma
proxy para saldrios ¢ custo de materials. Temos que ¢, > 0 ¢
o, < 0.

Certamente, a fungio de oferta pode ser reesecrita como

PXEB Ca J, o ! 8
22 - _ & 2 = X
g g ~U— ) logg — 7 T X 6y

Introduzem-se ainda duas hipoteses adicionais:
XQ' = XQ = XQ 1
PW = PX (5}

Na equacio (4} temos a hipétese de ajustamento instantineo
de quantidades aos seus valores de equilibrio, evitando-se o apa-
recimento de retardos distribuidos. Na equagiio (5) estd refletida a
idéia de que o indice de precos mundiais relevante para a demanda
por nossas exportacdes é o que dd énfase 3 evolucdo dos pregos dos
produtos exportados pelo Brastl. Assim, toma-se o indice geral de
precos de exportacio em délares da Conjunture Econdmica (PX
na lista de simbolos) como uma proxy para PW, ao invés de indices
de precos dos EUA, por exemplo.?

Pode-se agora obter uma forma reduzida para o volume das expor-
tagoes, relacionando o volume X com as varidveis exdgenas:

P/ER r
log XQ = dy + d; log YW + ds log % + ds log R (6)
com d; > 0, dy < 0 ed;, < 0. Observese que:
(%] bg — bgclq b,cl b;gCI - bQCQ
= L0 2% = dy = dg =
d(j Cy = [)g df cr — bg # c;y — bg 7 C; — bg

7 Convém frisar estc ponto, porque ele justifica o resultado, 4 primeira
vista paradoxal, obtido a seguir tebrica e empiricamente, onde um aumento
em PX produz um aomento na quantidade X@Q. Na verdade, PX esti sendo
usado como Proxy para o preo de substitutos ofertados pelos competidores inter-
nacionais. O que fara a quantidade cair ¢ um aumento em PXP/ER ou P/ER.
Be qualquer modo, nao é preciso cnfatizar que as varidncias de ER e P sio
muite maiores do que a de PX, reduzindo assim a importincia cmpirica desta
ultima varidivel.
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Aqui também, como no caso das importacées, poder-se-ia apri-
morar o modelo, introduzindo-se, por exemplo: a) ajustamentos pat-
ciais nas quantidades; b) varidveis adicionais na funcgio de oferta,
tais como uma medida de custos de mio-de-obra, uma medida dos
incentivos 4 exportacio, e uma varidvel de tendéncia de crescimen-
to. Na verdade, algumas destas alternativas foram de fato experimen-
tadas, mas se mostraram menos satisfatérias empiricamente do que
o modelo mais simplificado composto por (2) ¢ (8) .

E interessante ainda frisar que, na hipdtese Ijc, — 0, isto &,
¢; = o0, & forma redurzida (6) se confunde com a funcgio de deman-
da, ou seja, dy, = by, d, = b;, d, = by, dy = 0. Isto é natural, jd
que neste caso tem-se efetivamente uma oferta de exportacges infini-
tamente eldstica, ou um prego exdgeno em délares PXB/ER = P/ER
(vide equagio (3a) .

Nas estimacdes que se seguem, ¢ indiferente utilizarmos ou nio a
hipdtese de elasticidade-prego muito alta para a oferta, ji que esta-
mos trabalhando com a forma reduzida. Todavia, para simplificar
a andlise — eliminando, por exemplo, a multicolinearidade dos dois

. . - 1
tltimos termos da equagio (6) — vamos supor que — == 0 ¢,
conseqiientemente, d, — (. Isto também facilitard a discussio, mais

adiante, da soma das elasticidades-preco.

Hd um outro caso discutido na literatura, que scrd util na analise
das outras se¢des e merece ser mencionado aqui. E a hipétese do pais
pequeno que ¢ um fprrice {aker e tem uma demande infinitamente
elistica (b, = o¢) . Neste caso, temos que PXB/ER = PW = PX
(ver equacées 2 e b) e, conseqlientemente, a forma reduzida (6)
vai-se confundir com a oferta de exportacdes, desde que d, = ¢
ou que YW seja substituida por uma variavel de tendéncia do lado
da oferta. Tal interpretacio, porém, parece ser pouco plausivel,
mantendo-se a seguir as hipoteses feitas nos pardgralos anteriores.
Mas a questdo do pais pequeno voltard a ser analisada mais adiante,

Eis a equacgéio para as exportagoes:

PIER

log XQ = 2,4873 + 1,661 log YW — 0,4109 log —

(12,24) (— 2,46)
Rf=09689 R =09650 D .W.=257
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Os resultados sdo satisfatdrios, com sinais corretos para as elasti-
cidades. A elasticidade-preco para as exportagdes é extremamente
semelhante a obtida para as importagdes, enquanto a elasticidade-
renda ¢ superior no caso das exportagdes. Uma desvalorizagio cam-
bial de 509, cacteris paribus proveca aumento de mais de 209
na quantidade exportada; uma expansio econdmica mundial de 59,
cacteris paribus provoca aumento de guase 109, no volume de ex-
portagoes.

Em face do interesse analitico das elasticidadesrenda e preco de
exportagdes e importagbes, vale resumir no quadro que se segue 0s
resultados obtidos, tomando-se intervalos de confian¢a baseados em
duas vezes o erro-padrio das estimativas:

Valor Vaior
Minimo Estimativa Miximo
Elasticidade-Renda
Exportagdes 1,6448 1,9661 22874
Importactes 1,3830 1,4930 1,6030
Elasticidade-Prego
Exportagdes — 0,0768 — 0,4109 — 0,7450
Importacdes — 0,0049 — 0,4949 — 00,9849
Soma — 0,0817 — 0,9058 — 17299

Devese lembrar que uma andlise mais desagregada de exporta-
¢des e importagdes aparece na Secdo 3.

2.3 — Valor das importagées

Com base na equagio (1), podemos somar log PM dos dois lados
¢ escrever a seguinte fungio para o valor em ddélares das impor-
tacdes:

ER

log MV = ay + a; log Y + as log 5

+ (az + 1) Eog PM (7)

Se a medida MV ¢ em ddlares ou em forma de indice — por
exemplo, MQ X PM — nio ¢ relevante, ji que a formulacio loga-
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ritmica faz com que os coeficientes independam das unidades em
que as varidveis sio medidas, mudando apenas a constante.

Evidentemente, os resultados apresentados na Subsec¢iio 1 pode-
riam ser automaticamente utilizados, resultando os coelicientes
— 2,0257, 1,4930, — 0,4949 e 0,5151 para a equacio (5), que deve-
ria incluir o termo adicional 0, 3294 D correspondendo i variavel
dymmy para 0 ano de 1974.

Resolveu-se, porém, fazer também uma cstimacio direta da cqua-
¢io (7) sem a imposi¢io ¢ priort da restri¢io de que o coeliciente de
log PM seja igual ao de log ER /P mais ¢ unidade. A varidvel dummy
foi mantida. Eis o resultado obtido:

log MV = — 83,1004 + 1,5486 log Y — 0,845 log f{;ﬁf}é’? +
(19,94) (= 4,58)
+ 01,2750 D 4 1,8518 log PM
(3,200 (6,62)

R*=0993, R'=0991 D W.=233

Os resultados — bastante favordiveis — sio scmelhantes aos obtidos
antcriormente, registrando-se, para efeito de comparagio, que a elas-
ticidade total para log PM ¢ 71,2513 — 0,8405 — 0,108, Na ver-
dade, a principal diferencga entre estes resultados e aqueles obtidos
para ¢ volume das importacoes se refere a elasticidade-preco, que
agora se apresenta mais elevada ¢ mais significativa. Para eleito
de comparagio com os numeros registrados na tabela anterior das
elasticidades, o intervalo de confianca da elasticidade-preco 00,8405
¢ agora de 04735 a 1,2075.

2.4 — Valor das exportagies

Com base na equagao (6), tem-se as scguintes hipdteses para o valor
das exportacoes:

log XV.=dy +d; log YWV -+ {de + ds + 1) log R de log PX (8a)
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ou

P
log XV = d,+d, log YW + (do + ds) log BB + (1 — dg) log PX (8b)

No caso (8a), para obter o valor em ddlares, somamos log P —
— log ER (prego das exportagdes brasileiras cm dolaves) aos dois
lados; no caso (8b), somamos log PX aos dois lados. Quando

P/ER = PX, os dois casos s¢ confundem.
Embora na pratica PX = XV/XQ — o que favoreceria 2 hipo-
tese (8b) — vamos preferir usar a interpretagio (8a) na anilise

que se segue. Isto porque (Ba) permite uma analise da condigdo
Marshall-Lerner refercnte aos efcitos da desvalorizagio cambial
sobre a balanca comercial, ao contririo de (8b), que equivale a to-
mar o preco de exportagdes brasileiras em dolares como um dado
exégeno igual a PX. Em outras palavras, (Ba) € mais cocrente com
a hipdtese de oferta infinitamente eldstica de exportagies, enquanto
i8b) sé pode ser racionalizado pela hipétese do pals pequeno com
uma demanda infinitamente eldstica ao preco PX. De qualquer mo-
do, as varidvels sdo as mesmas e apenas a interpretagio ¢ difcrente.

Optando-se pelo caso {8a), cabe lembrar que na hipotese de
oferta de elasticidade infinita tem-se:

>

I
ER

log XV = by + b, log YW + (bp+ 1) log — by log PX (@

Com cs coeficientes obtidos antericrmente, as cstimnativas para a
equacio (9) envelveriam 2,4873, 19661, 0,5901 ¢ 04109, respectiva-
mente. Observe-se que a taxa cambial tem um efcito negativo sobre
o valor das exportagdes, resultante da combinacio de um efcito po-
sitivo (porém menor do que um) sobre o quanium e de um eteito
unitdrio negativo sobre os precos das exportagbes brasileiras em
dolares.®

Evidentemente, isto nido pressupde que uma desvalorizacio ndo
possa melhorar a balanga comercial. Na andlise acima, em ddlares, o
efcito [avordvel é mais claro do lado das importagdes. Jd numa
andlise em cruzeiros tal efeito apareceria mais do lado das exporta-

5 (O efeito negativo nido ocorreria na interpretagio _18h

menty

4 N
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goes. De qualquer modo, o que vale analisar ¢ a soma das elas.
ticidades-prego, independentemente da andlise em délares ou cruzei-
ros, como veremos na proxima subsecio .

Foi feita também uma estimacio direta da equagio (9):

log XV = 1,8893 + 1,9699 log YW — 0,1090 log PI{,—? + 1,1900 log PX

R*=09903 R'=0987%6 D.W.=182

Como no caso das importacdes, a principal diferenca entre esta
cstimativa e aquela feita para o volume de exportagbes se refere
a elasticidade-preco. Aqui, a elasticidade-preco estd entre — 7,/
{utilizando-se o coeficiente de log P/ER/PX) e — 1,2 (utilizando-
se o coeficiente de log PX apenas) . Observe-se que a elasticidade,
sendo superior & unidade, faz com que o efeito da taxa cambial sobre
o valor das exportagdes passe a ser positivo — ou, mais precisamente,
nulo — em contraste com o efeito negativo discutido anteriormente .

A tabela abaixo contém estimativas de elasticidades-renda e preco
baseadas nas duas regressdes acima para o valor das importacies e
das exportagdes, com o mesmo intervalo de confianga da tahela
anterior:

Valor Valor
Minimo Estimativa Miiximo
Elasticidade-Renda
Exportacses 1,2689 1,9699 2,6709
Importagées 1,3933 1,5486 1,7089
Elasticidade-Preco
Exportagoes — 0,5935 — 1,1900 — 1,7865
Importagses — 0,4755 — 0,8405 — 12075
Soma — 1,0670 — 2,0805 — 29940

E importante observar que nas regressdes para valores — em con-
traste com as regressoes para quantidades — h4 nio sé o problema de

% Na interprelacio (8b) , a elasticidade seria apenas —0.1 ou -0,2, um re-
sultado pouco plausivel.
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interpretacio discutido acima — ver (8a) e (8b) — como também o
de identificagio das elasticidades. Isto porque temos mais coeficien-
tes estimados do que pardmetros tedricos nas equagdes (7) e (9) .
Justamente, a diferenca entre as regresses para valor e para volume
corresponde s restriges impostas no caso dos volumes, que permi-
tem a identificacio precisa dos pardmetros, Assim, a regressio com
quantidades possui esta vantagem de identificacdo precisa.® Mas,
como as regressdes para valores apresentaram resultados altamente
satistatérios, achamos conveniente mostrar esta segunda tabela —
onde as elasticidades-preco sio bem mais favordveis — ressaltando-se,
porém, a presenca de uma decisio arbitriria na escolha dos coefi-
cientes para calculo das elasticidades a, e by.

2.5 — Alguns resultados adicionais

Nesta secio pretendemos reportar alguns resultados adicionais para
regressdes referentes ao volume e ao valor das cxportagdes e das
importacdes. No caso do volume de exportages ¢ importagdes, des-
taca-se a introdugiio da varidvel de tendéncia T, j4 mencionada cm
scedes anteriores. No caso do valor de exportagdes ¢ importagdes, des-
taca-se o uso de medidas alternativas para a atividade econdmica,
tais como o créditc doméstico para as importagdes e a soma das
importagdes dos principais pafses industriais para as exportagdes; 1!
anteriormente, apresentaram-se resultados contendo a producio in-
dustrial como medida de atividade cconémica tanto para o Brasil
como para a economia mundial. Hd também uma nova varigvel
dummy, que serd analisada a seguir.

10 Mesmo no caso dos volumes, a identificagiio precisa requer hipdteses adi-
cionais a friori, tais como as de ofertas infinitamente eldsticas.

11 Nas regressbes, 2 medida de crédito doméstico é CD/P, ou seja, emprés-
times das autoridades monetdrias ao sctor privado deflacionados pelo indice
de precos por atacado. A soma das importa¢des é IMPW/PUS, isto ¢, a soma
das importacbes em ddlares feitas pelos Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha
¢ Japio, deflacionada pelo indice de precos dos Estados Unidos (deflator im-
plicite} . Uma lista completa das varidveis aparece na Seclio 8.
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Para cada wma das varidveis dependentes consideradas até este
ponto, incluimos aqui uma regressio adicional:

log MQ = — 1,9992 + 1,4861 log ¥ +
(1,50)
0,0048 T — 0,4967 1 i — 00883 DI + 03187 D
+ H 4 14 Og P/ER y LI

(0,04) (=118 (— 0,40 (1,79
R =0392 R =09913 D.W. =186

log XQ = 2,7553 + 1,2851 log YW +

(1,48)
I
+ 00455 T — 0,2968 log - f{,ﬂ — 0,0832 D1
(1395) (_ 1'67) } (7 1:03)

R*=09813 R'=09719 D.W.=27

'D PM
log MV = —0,60623 + 0,7306 log co —1,1850 log LM + 1,8380 log PM

(11.82) (—s01) TIER (oo

R*=08976 R'=099%9 D.W.=264

log XV = - 13,0207 + 1,7715 log (%) - 0,5643 log P’f% -
(5,71) : (—1,27)
— 0,4494 log PX
R* = 0,9906 R® = 0,9879 D.W.=227

Com relagdo a varidvel de tendéncia T, sua pouca significincia
deve certamente ser atribuida a presenca de multicolinearidadic
com as varidveis de atividade econdmica. Aparece também a varidvel
dummy DI (19681974 = 1) em algumas das regressocs adicionais,
embora com pouca significincia. O ohjetivo era o de captar a po-
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litica de incentivos ao comércio exterior a partir de 1968, valendo
frisar que a baixa significAncia nao indica, necessariamente, a inuti-
lidade dos incentivos e parece ser também conseqiiéncia de multi-
colinearidade com as varidveis de atividade econdmica. Finalmen-
te, vale registrar que as varidveis alternativas CD/P e IMPW [PUS
tém performance tio satisfatéria quanto ¥ ou YW, respectivamente.

2.6 — O deficit comercial

A formulacio apresentada nas subsegdes anteriores permite que se
obtenha uma especificagio para o deficit comercial ou, mais preci-
samente, para leg MV — log XV ou log MV/XV. Assini, tem-se:

Tog MI; =a,—by+a log ¥ — b, log YW +
XV
ERPM PX
+ {ag -+ be + 1) log —p + by log i (10

Observese que n, + b, +- I < 0se (— a;) + (— b)) > 1. Esta
¢ naturalmente a conhecida condigio de Marshall-Lerner — na forma
mais simplificada — para que uma desvalorizagdo cambial {(ou uma
deflagio doméstica ou uma inflagio mundial) melhore a balanga
comercial , 1?

Com base nas estimativas para as quantidades, teriamos:
a, + b, 4+ I = 00942 e com base nas estimativas para valores:
ay + b, + 1 = — 10305

Cabe ressaltar que no primeiro caso a soma nio é signiticativa-
mente diferente d¢ zero, embora a estimativa em si seja maior do
que zero. De qualquer lorma, o resultado do segundo caso ¢ bem

12 Como deve cstar evidente, (10) foi obtido com (7) —(8a) ou, mais cor-
retamente, {7y —(9). Na interpretacio  (8b) para exportacdes, a condi¢do
Marshall-Lerner nio pode ser considerads, ji que o cocficiente para a taxa de
cimbio seria «, 4 d, + d, que ¢ necessarizmente negativo, e poderia ser
interpretado, dentro da hipétese do “pais pequeno’, como a soma da elasti-
cidade-preco da demanda por mmportacdes com a clasticidade-preco da oferta de
exportacoes.
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mais forte, e isto j4 havia sido indicado nas tabelas apresentadas nas
secdes anteriores,

Ainda a respeito de estimativas da equagdo (10} derivadas dos re-
sultados para quantidades ou valores, vale enfatizar que as esti-
mativas para 0, (efeito da relagio de trocas) sio bem diferentes nos
dois grupos, o que ji nio acontece com relacio aos efeitos da ativi-
dade econdémica interna ¢ externa {a; ¢ b)) . Finalmente, deve-se
lembrar que, com estimativas derivadas, tem-se a presenca, na “‘cons-
tante” a, — by, da varidvel dummy para importagdes, refletindo o
ano atipico de 1974,

Foram feitas algumas estimativas divetas para o deficit comercial
com basc na estrutura tedrica das secdes anteriores, mas procurando-
se reduzir a multicolinearidade ¢ aumentar os graus de liberdade
Por exemplo, as varidveis de atividade econdmica foram reunidas
como Y/YW e as de precos relativos foram rcunidas como
(ER/P)y . (PX/PM) . Isto certamente implica, na formulagio loga-
ritmica, a imposicio de restricges. De qualquer maneira, a propria
formulacio logaritmica teve de ser abandonada em face da presenca
de valores negativos.

Assim, tcmos as seguintes estimativas diretas para o deficit co-
mercial:

MV — XV = 325,11 + 1,7459 Y—I; — 677.0 (ER/P) - (PXIPM) +
(1,98) (—2,24)

+ 3967,8 D
(14.87)

R? = 09917 R® = 0,9893 D.W. =246

MV — XV = 1867,6 — 10180 (ER/P)-(PX/PM) + 10556 I
(—8,44) (12,93)

R = 0,9862 R® = 0,986 D.W. = 2451

S3o as seguintes as elasticidades-renda e prego do deficit, calcula-
das com base nos coeficientes da primeira regressio e nas médias

328 Pesq. Plan, FEcon. 6(2) ago. 1976



das varidveis MV-—-XV (338,0y, Y/YW (516,99) e {(ER/P) . (PX/PM)
(1,9003) :

Elasticidade-Renda: (1,7459) X (516,99) [ (338,0) = 26705,
Elasticidade-Prego : (— 677y 3 (1,9003) [ (338,0) = — 3.8062.

Certamente, embora apenas com algumas restri¢es adicionais a
teoria possa sugerir que a primeira clasticidade corresponde a a; — b;
e a segunda a a, + b, + 1, os resultados obtidos nesta estimagdo
direta para o deficit sio bem satisfatérios, Basicamente, todos os
sinais esperados sio verificados, como por exemplo os efeitos favord-
vels (negativos) da renda mundial, da taxa cambial e das relacoes
de troca, bem como os deslavordveis (positivos) da renda interna,
dos precos internos e do ano atipico de 1974. Além disso, as elas-
ticidades sio bem elevadas. Tais resultados scrao comentados nova-
mente ao final deste trabalho.

3 — Exportacbes e importagdes — desagregacgio

Apos a andlise agregada da secio anterior, vamo-nos coficentrar na
tentativa de estimacio de algumas elasticidades-renda € prege para
alguns itens ¢ grupos importantes dentre as importagdes e as ex-
portagdes. Como os indices de Conjuntura Fcondmica serviram de
fonte bdsica para os dados de precos € quantidades no comércio ex-
terior, a selecio dos grupos e classes se baseou na classificagdo da-
quela publicacic mensal. E importante lembrar que, em face da
disponibilidade de dados, as regressdes nesta se¢do cobrem o periodo
1965/73, em contraste com as regressdes de outras secdes deste artigo,
que se referem a 1965/74.

Para a analise que se segue, achamos mais intcressante usar a
desagregacio das importacdes por destino econdmico dos bens € a
das exportagdes por classes e géneros de industria. Em face da es-
trucura de nosso comércio cxterior, esta parece ser uma desagregacio
bastante adequada:

Balango de Pagamentos do Brasii 325



Importagdes

1) Bens de consumo final (durdveis ¢ nio-duriveis)

2)  Bens de consumo intermediirio (matérias-primas, combustiveis
e lubrificantes, fertilizantes, e outros)

3) Bens de capital

1) Petréleo bruto (subcomponente do item 2)
Exportactes

1y Geral, exclusive café

2) Industria extrativa mineral

3)  Industria de transformacio

4)  Produtos nio-industrializados

b)  Agucar (subcomponente do item 4)

6) Caf¢ {subcomponente do item 4}

Simbolicamente, os indices de importagio sio os seguintes: Quanti-
dades — MQi: Precos — PMi; | — 1, 2, 3, +. Os indices e expor-
tagio sdo os seguintes: X/ (quantidades) e PX; (precos) ;
i =1, ... 6

Vale ressaltar que os itens 1, 2 ¢ % das Importacées representam
a totalidade dos componentes dos indices M@ e PM, que j4 foram
analisados e sio os {ndices gerais para o total importado. Da mesma
forma, os itens 2, 3 ¢ 4 das exportacdes representam a Lotalidade
dos componentes dos indices X e FX para o total exportado (ou,
alternativamente, os itens 1 |- 6) . Quanto ao item 4 (petréleo) no
caso das importacbes e aos itens 5 e 6 (agicar e caté) no caso das
exportaches, foram também incluidos por se tratar de importantes
produtos nas respectivas pautas.

Com base na esquematizagio tedrica discutida nas secdes anterio-
res, as regressdes tém a seguinte estrutura:

- PMi .
l()g 1’1{(,_)?,=80+€1 IOQ' Y+(’g [Oé}‘m‘ 7,21,...,.{; (ll)
K . .
log XQi = fo+ [, log YW + f, loglp—vf i=1,...,6 (12)
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Supde-se que as clasticidadesrenda (¢, ¢ f;) slo positivas € que
as clasticidades-preco (e, e f,) sio negativas,

E importante frisar que, em vista da impossibilidade de se esco-
ther indices setoriais de precos por atacado que fossem adequados
para cada um dos dez grupos, optou-se pela utilizacio do mesmo P
(indice geral de precos por aiacado) para todos 0s setores. Neste
sentido, vale enfatizar a existéncia de uma elevada correlagdo entre
os diversos IPA’s, o que justifica empiricamente a utilizagio da va-
ridvel P em todas as regressoes.

Foi considerada também a varidvel dummy DI (1968/73 = 1)
— jd mencionada anteriormente — para tentar captar efeitos da
politica de incentivos daquele periodo sobre alguns setores do co-
mércio exterior. Conforme foi comentado, tal varidvel ndo foi sig-
nificativa ao nivel agregado em conseqiiéncia de problemas de severa
multicolinearidade, tendo acontecido o mesmo para todos 0§ grupos
ou classes considerados na andlise desagregada.

A seguir tem-se o quadro resumido das estimativas feitas para os
quatro setores de importagdes e 0s seis de cxportagoes. Incluem-se
também as estimativas agregadas, embora estas sejan para 1965/74,
enquanto as desagregadas sdo para 1965/73:

Importacdes
Grupos Elasticida-  Elasticida- R* D.w.
de-Renda  de-Preco

Geral 1,4930 — 0,4949 0,9949 1,84
(27,15) {(— 2,02)

Bens de consumo final 1,0949 0,2128 0,9213 1,49
(3,82) (0,27)

Bens de¢ consumo inter-

mediario 1,1264 — 0,0234 09719 1,98
(8,79 (— 0,31)

Bens de capital 1,9331 — 0,7268 0,9883 2,27
{13,09) (— 3,53)

Petréleo bruto 1,1491 —+ 0,6630 0,9766 2,85
(12,27) (2,84)
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Exportacdes

Grupos LElasticida-  FElasticida- R2 D.W.
de-Renda de-Prego

Geral 1,9661 — 0,4109 0,9689 2,57
{12,24) (— 2,46)

Geral, exclusive café 2,4141 — 0,8702 0,9246 1,41

(6,37) (— 1,66)

Industria extrativa

mineral 51283 — 2,0429 0,9428 1,57
(6,13) (— 2,62)

Inddstria de transfor-
macio 2,5297 — 0,6829 0,9454 2,54
(6,60) (— 1,83)

Produtos nic-industria-

lizados L0102 4+ 01698 09260 269
(8,66) (1,59)

Agticar 12126 — 09454 0,848 1,94
(1,20)  (— 1,86)

Café 04234 | 04188 08520 1,90
(3,38) (4,05)

Antes de analisarmos os resultados acima, devernos registrar aqut
a famosa lista de Orcutt ¥ 3 respeito do viés para baixo nas estima-
tivas de e]asticidades-prego. Hi cinco fatores atuando neste sentido:
simultaneidade, erros de observagdo nos indices, agregacio, efeitos
de curto e longo prazo, e efeitos de tamanho.

No caso do viés gerado pela simultaneidade, ele s6 nio existird
quando as elasticidades de oferta forem sulicientemente elevadas.
Com relagio a erros de observacio na varidvel de precos, Orcutt
também mostra econometricamente que existe um viés para zero na
elasticidade-preco quando tais erros se verificam. O problema da

13 Ver Orcutt, op. cit,
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agregacio na andlise de elasticidades ¢ complexo e nio serd dis-
cutido aqui. £ na questio do timing - cfeitos de curto ¢ longo
prazo — que as observagdes de Orcutt sdo particularmente valiosas:
clasticidades de curto prazo tendem a ser menores do que as dc
tongo prazo. Além disso, temos o efeito do tamanho, sendo que as
elasticidades podem ser maiores para grandes variacdes de preos
(tais como uma desvalorizacdo) do que para pequenas.

Todas estas observagbes — particularmente as referentes aos pro-
blemas de simultaneidade e timing — levam-nos, de uma maneira -
geral, a considerar as estimativas obtidas para as elasticidades-prego
como tendo algum viés para baixo. Conseqiientemente, como os re-
sultados obtidos sio, mesmo assim, significativos na maioria dos
casos, pode-se concluir que o comércio exterior brasileiro responde
satisfatoriamentc a variacbes de pregos, ndo havendo mativos para
pessimismo com relagio a inelasticidades.

Do lado das importages na analise desagregada, podem ser {eitas
as seguintes ordenacdes das elasticidades mais altas e mais baixas:

Renda Prego
Bens de consumo final Mais baixa Nio-significativa
Bens de consumo interme-
didrio Intermedidria Nao-significativa
Bens de capital Mais alta Mais alta

Quanto as exportacbes, temos as seguintes ordenagdes:

Renda Preco
Industria extrativa mineral Mais alta Mais alta
Inddstria de transformacio  Intermedidria Intermediaria
Nao-industrializados Mais baixa Nio-signilicativa

De uma maneira geral, as estimativas se conformam com resul-
tados que poderiam ser esperados a priori. Todas as elasticidades-
renda sio significativas e positivas. Ndo é surpresa, por exemplo, a
mais baixa elasticidade-renda nas exportacdes para os produtos nio-
industrializados e para os seus subcomponentes acucar e café. Tam-
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bém nio é surpresa a mais alta elasticidaderenda nas importacoes
para os bens de capital.

Com relagio as elasticidades-preco, depois de estarmos prevenidos
pelo possivel viés para baixo, os resultados parccem aceitivels. Do
lado das exportagdes, destaquese a alta elasticidade da inddstria
de mineragio, em contraste com o resultado nio-signiticativo dos
produtos nio-industrializados. Além disso, dentro dos nio-industria-
lizados, o coeficiente para café ¢ significativo porém positivo .14
Do lado das importagdes, a relativamente alta elasticidade-preco dos
bens de capital compensa de certa maneira a elasticidade nula nos
outros setores. Verifica-se também um efeito perverso para o petro-
leo com relaciio a precos, embora — é bom frisar — o ano de 1974
nido tenha sido incluido nestas regressoes desagregadas.

4 — A conta de servigos

Sio apresentados nesta secio alguns resultados econométricos refe-
rentes a conta de scrvigos do balanco de pagamentos. Mais especi-
ficamente, consideram-se os resultados liquidos (despesa menos re-
ceita ou deficity das contas de viagens, transportes e rendas de capi-
tais para este excrcicio quantitativo. Outras contas residuais {se-
guros, servigos governamentais e outros) nio serio analisadas, em-
bora seja comentado também o resultado para o deficit global de
servicos. Evidentemente, como estamos utilizando resultados liqui-
dos e em face da auséncia de uma cstrutura tedrica solida, as estima-
tivas abaixo tém de ser encaradas com reservas. Elas se justificam,
porém, pelo interesse crescente na realizacio de previsdes a respeito
destas contas do balango de pagamentos.

14 Tal resultado nio deve ser visto como paradoxal, mas antes como possivel
conseqiiéneia de algum poder de monopélio do Fajs no mercado cafeciro. Isto
faria com quc a abordagem aqui utilizada nio seja totalmente vilida para este
produto, ji que as quantidades exportadas pelo Brasil certamente afetam o preco
iniernacional, justamente na diregio indicada pela regressio. Evidentemente,
esta interpretagio ex-post dos resultados pode ser incorrela. De qualquer fornia,
o ponto principal ¢ que, cm casos como o do café, a hipotese de cxogencidade
a respeite de pregos deixa de ser vilida .
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4.1 — Transportes

Faz-se a hipotese dc que o deficit (despesa menos receita) de trans-
portes se relaciona ao movimento do comdércio exterior de bens. A
medida deste movimento ¢ feita de duas maneiras, seja pelo total
comercial ou XV - MV, seja apenas pelo valor das importagies MV

.

Por tris da hipétese, o que se tem ¢ uma demanda por servigos de
transporte que depende basicamente da atividade comercial. Esta
demanda se traduz num eleito positivo da atividade comercial sobre o
deficit, a0 passo que seus reflexos atuam mais sobre o lado das
despesas. E [ato, porém, que 4 medida que a industria nacional de
transportes responde mais rapidamente aos acréscimos de demanda,
o eleito positivo pode ser reduzido. De qualquer modo, neste exerci-
cio preliminar, tomou-se a relagio entre o deficit de transportes c
o movimento comercial como linear e com coeficientes constantes.!?

TRANS = — 123,028 + 0,0583 (XV + MV)
(46,21)

R® = 0,9963 R® = 0,9963 D.W. =269

TRANS = — 55,1016 + 0,0925 MV
(21,16)

R® = 0,9824 RY =0,982; D.W. =236

Ambas as estimativas sio satisfatorias, sendo mesmo dilicil a es-
colha de uma das duas. Os resultados com XV - MV siio ligeira-

mente mais favorgveis, apesar da maior estatistica Durbin-Watson,

15 TRANS corresponde aodeficii de transportes com sinal positivo. Deve-sc
observar que, em principio, as cxportacdes nfio geram despesas de transporte
em divisas, mas podem implicar rceebimentos. Assim, formalmente, os rece-
bimentos ¢ que estdo relacionados ao movimento comercial total, ¢ os paga-
mentos apenas as importa¢des. Em conseqiiéncia, o relacionamento apresentado
cntre o volume total de transagdes ¢ o deficit ¢ uma simplificagio empirica,
que parcce adequada em face da alta correlacio existentc cnire o movimento
comercial e as importagdes, ou seja, entre XV 4+ MI" e MF apenas.
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4.2 — Rendas de capitais

As rendas de capitais se subdividem em receitas ¢ despesas de juros,
lucros e dividendos. Como os dados mostram nitidamente uma pre-
domindncia do item juros (729, sobre o deficit de rendas de capitais
em 1974 ou 849, sobre as despesas naquele mesmo ano), a formula-
¢do econométrica se baseou estritamente neste item. Assim, foi feita
a hipotese de que a reccita de juros se relaciona is reservas interna-
cionais e 4 taxa de juros externa, enquanto a despesa se liga a divida
bruta e tamhém aos juros externos. Resultou em conseqiiéncia uma
formulagio simplificada para o deficit, na qual este depende da di-
vida liquida (divida bruta menos reservas) e dos juros externos.
Estas duas varidveis aparecem separadamente e conjuntamente nas
regressdes para as rendas de capitais. 1%

ROAP = — 16,1309 + 00695 DIVL + 9,63 JEXT
(4,65) (0,45)

R® = 0,8567 R*® = 0,8388 D.W. =168

RCAP = 174,645 + 0,00562 (JEXT X DIVL)
(5,24)

R* = 60,7745 RY=07745 D.W. = 1,09

As estimativas confirmaram os resultados esperados, com um po-
der de explicagio bastante satisfatdrio. A segunda equagio, onde
a divida liquida ¢ multiplicada pelos juros externcs, parece ser
mais adequada. Usando-se valores médios para as varidveis depen-
dente ¢ independente, a clasticidade do deficit RCAP com relagio
aos juros da divida liquida ¢ de 000562 x  (#0280) / (400,9) —=
— 0,5647.

16 Obhserve-se que RCAP ¢ o deficit de rendas de capitais com sinal positivo,
DIVL a divida liquida e JEXT representa juros externos {eurodolary . Ver
também a lista ao final do artigo, sobretudo para a definigio da divida bruta.
Ver a proxima scciio para o relacionamento « divida bruta com a conta de
capital. Observe-se que utilizamos aqui divida liquida no periode ¢ e nio
no periodo —7/, mas o inverso poderia scr feito sem alterar substancialmente
os resitltados.
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4.3 — Viagens

Procurou-se relacionar o deficit das viagens internacionais com as se-
guintes varidveis: renda doméstica (efeito sobre as despesas), renda
mundial (efeito sobre a receita), e preco relativo medido conven-
cionalmente pela relagio entre o nivel geral de pregos no Brasil
raduzido em ddlares pela taxa de cimbio e o nivel de pregos ex-
ternos em  dolares medido por um indice de pregos dos EUA.
Além disso, foi introduzida a varidvel dummy para o periodo
196873, procurando refletir as maiores facilidades de comunicagio
e de financiamento. Finalmente, como o deficit de viagens ¢ me-
dido em termos nominais ¢ todas as varidveis independentes sio
reais, introduziu-se ainda o indice de precos dos EUA separada-
mente .7 Dois resultados se seguem:

VIAG = — 118,50 + 60,88 D1 — 65,90 (&"i}@ + 274,65 PUS

R® = 0,9765 R* = 0,9697 D.W. =240

VIAG = 66,268 + 70,83 Di — 84,59 (M) — 58,97 PUS +
(4,37) (—2,49) (—0,30)

Y’
5, (U
+ 06900 <
{1,70)

R® = 0,9851 R® = 09777 D W.=283

Pode-se obscrvar que o poder de explicagio ¢ bastante satisfatorio,
destacando-se o substancial efeito da varidvel dummy e a confirma-
¢io de todos os sinais esperados. Note-se que, para economizar um
grau de liberdade, as varidveis de renda entram na regressio na
forma Y/¥W. O sinal negativo inesperadoe para o nivel de precos
dos EUA — PUS — em uma das regressGes deve certamente ser atri-

17 Aqui, FI4G corresponde ao deficit de viagens intcrnacionais com sinal
positivo. Os outros simbolos ji foram utilizados em secoes anteriorcs. Ver
também a lista de varidveis ao final do artigo.
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buido & multicolinearidade com a varidvel dummy e sobretudo com
a varidvel ¥Y/¥YW. Isto fica evidente ja que, quando ¥/YW nio ¢
incluida, a variavel PUS toma o sinal correto. Qutro aspecto a des-
tacar ¢ o efeito significativo da raxa cambial sobre os servicos de
viagens internacionais.

4.4 — Deficit de servicos

Por defini¢io, o deficit de servicos SERV ¢ igual a TRANS L
+ RCAP 4 VIAG - outros itens residuais. Entre estes outros
itens — que representaram em 1974, por exemplo, apenas 119, do
deficit — estdo: seguros, Servigos governamentais e outros servicos.
Assim, sem especificacio da constante da equacido, o deficit da conta
de servigos poderia, por mera adicio dos resultados desagregados, ser

igualadoa 00683 XV + MV + 000562 (JEXT X DIVL) +

- , \ Y
+70,83 D1 — 84,69 (PUS-ER/P) — 58,57 PUS + 0,5900 el

Foram fcitas também algumas estimativas diretas deste deficit
em servicos. Evidentemente, nido seria vidvel a inclusio de todas as
varidveis listadas no pardgrafo anterior para eteito de teste de sig-
nificAncia. Realizaram-se algumas experiéncias, registrando-se aqui
os dois resultados mais interessantes:

SERV = 358,28 — 0,0590 DIVL +0,1496 (XV 4+ MV) —

( -1 ;49) (6; 75)
— 2957 JEXT + 131 57 DI
(—1,63) (2,04

R® = 0,9932 R® = 0,9899 D.W. =202

SERV = 165,52 + 0,170 (XV + MV)
(21,83)
R* = 0,9835 R® = 0,9835 D.W. =198

Claramente, o efeito da atividade comercial ¢ o mais potente, jus-
tificando o elevado R*. Como este efeito se processa por hipotese
pelo item transportes, ¢ interessante ressaltar que se trata de unia
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relacio eminentemente empirica. Isto porque estamos constatando
um relacionamento enire o deficit de servi¢os e o mMovimento comer-
cial medido por XV + MV, mas tal relacionamento nio parte ne-
cessariamente da andlise baseada na formulagio de uma demanda
por servicos de transporte. Com efeito, a medida que o setor do-
méstico va respondendo ac acréscimo da demanda, o deficit pode
ser reduzido. Em outras palavras, um programa de substituicio de
importacdes de servicos de transportc pode certamente quebrar o
coeficiente — constante no modelo acima — de 0,12 ou 0,15, que equi-
vale a uma elasticidade de 0,85 ou 1,06, respectivamente. Uma ana-
lise superficial dos dados, todavia, nao revelou tendéncia para que
estes coeficientes ou elasticidades declinassem entre 1965 e 1974.

De qualquer maneira, como o efeito da divida liquida sobre o
deficit de servigos estd praticamente fora do controle das autori-
dades governamentais, parece claro que a redugio do deficit de servi-
¢os cstd diretamente vinculada a atuagio sobre os cocficientes discuti-
dos acima, mediante programas de substituicio de importagio de
servicos de transporte.

5 — A conta de capitais

O superavit da conta de capital do balango de pagamentos (CAP)
corresponde aos investimentos estrangeiros liquidos (/NF) mais os
empréstimos e financiamentos (EF) menos as amortizagdes
(AMORT}, além dc contas residuais .18

O approach utilizado para analisar quantitativamente o movimen-
to de capitais compreendeu a realizagio de estimativas desagregadas
para as trés principais contas — INV, EF ¢ AMORT -~ bem como
a cxecucdo de estimativas agregadas para o superavit CAP.'®

18 Vale observar que estas contas residuals representaram menos de 3%
do superavit 1otal da conta de capital em 1974, por exemplo.

19 A andlise apresentada aqui ¢ bastante convencional, Ver couio referéncias
W, Branson ¢ R. Hill, “Capital Movements in the QECD Area”, in Occasional
Studies (Paris: Organization for Economic Cooperation and Devclopment
{OECD), 1971y ; P. Khouri e M. Porter, “International Capital Flows and Port-
folio Equilibrium”, in Jewrnal of Pelitical Economy (maio-junbo de 1974) .
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5.1 — Tuvestimentos

Para os investimentos estrangeiros liquidos, adetou-se uma formula-
¢io simples — certamente inadequada, mas justificada pelos resul-
tados empiricos pouco plausiveis obtidos com esquemas mais sofis-
ticados. Assim, a entrada de investimentos no Pais em délares cons-
tantes INV/PUS ¢ relacionada simplesmente a evolucido do produto
real industrial numa forma linear:

INV

= 3709 1114
YOS 70,23 + 11114 Y

(5,59)
R = 0,7962 R* = 0,7962 D.W. =219

A elasticidade implicita ¢ de 1,71114 X (517,75) /205,23 — 28038,
E necessirio ao menos registrar aqui as outras varidveis consideradas
na anilise dos investimentos estrangeiros,® mas depois abandena-
das: DI, CRESC, (PUS.ER) /P. Sem duvida alguma, a analise
deste item do balango de pagamentos nio foi satisfatériz e tem de
ser considerada como preliminar.

5.2 — Empréstimos e financiamentos

Para a andlise do item empréstimos e financiamentos, foram con-
siderados trés fatores basicos — custo, financiamento comercial e ris-
co. Supde-se que a demanda por empréstimos depende de uma
medida de custo dada pelo diferencial entre juros externos — devi-
damente ajustados pela desvalorizagio cambial esperada — e juros
internos. Simplificadamente, esta variivel de custo medida como

20 A defini¢do precisa das varidveis listadas a seguir aparece ao final deste
artigo. Teoricamente, outra varidvel que poderia ser considerada se'ria um
diferencial (ou expectativa de) de taxas reais de juros entre o Brasil e o
exterior, mas hi sérios problemas de medicgio com relagio a tal varidvel. De
qualquer forna, ¢ um fator que deve ser levado em conta em pesquisas futuras
sobre investimentos cstrangeiros. Para uma andlise das relagdes entre as mini-
desvalorizaghes e as taxas de juros, ver A, C. Lemgruler, “O Sistema Cambial
Brasileiro ¢ s Taxas Flutuantes”, in Conjuniura Econdmica {maio de 1976) .
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JEXT + DEVAL + JINT (ver Segio 8 para lista de varidveis) .*!
QOutra variivel importante na demanda por empréstimos sc relaciona
a parcela da atividade comercial que ¢é financiada. Para relacionar
os capitais ao movimento comercial, utilizaram-se duas alternativas
— o deficit XV — MV ou o valor das importagbes MV — que pro-
curam aproximar, respectivamente, variacdes ou niveis absolutos de
comércio exterior que podem gerar fluxos de capitais. A oferta de
empréstimos externos ¢ infinitamente eldstica, correspondendo a
uma dada raxa de juros externa. Finalmente, hi uma medida de
risco — o chamado coeficiente dc solvéncia ou divida liquida/expor-
tagdes — que [unciona como uma proxy para O diferencial ou
spread entre Os juros externos efetivamente pagos pelos tomadores
brasileiros ¢ os juros externos no mercado de euroddlares, por exem-
plo. Supde-se que guanto maior o coeliciente, maior serd aquele
spread, aumentando assim o custo efetivo do financiamento externo.

Além dissp, hd cutras varidveis explicativas adicionats. Incluiu-se
uma variavel dummy DI para o periodo 1968/73, destinada a captar
efeitos da intensa legislacio sobre empréstimos externos no periodo,
quc correspondem a aumentos ou redugdes no diferencial de juros.
Foi também considerada uma varidvel de renda mundial para captar
efeitos da atividade econdmica internacional no mercado de emprés-
timos externos, que podem ser positivos, na medida em que estimu-
lam o movimento comercial brasileiro e conseqiicntemente a dc-
manda brasileira por empréstimos externos, ou negativos na medida
em que estimulam a demanda por parte dc competidores pelos re-
cursos disponiveis no mercado.

Os efeitos esperados sobre os empréstimos externos ** sio 0s se-
guintes: DEVAL - JEXT — JINT — ; (MV — X¥y /PUS + ;

21 Para uma discussio detalhada sobre fluxos e estogues, niveis ¢ varia-
¢éics, relacionada aos movimentos de capitais, ver W, Branson e R. Hill, o#. cit.
Apcsar da claborada discussio de Branson ¢ Hill, vamos mantcr neste exercicio
o approach tradicional, relzcionando fluxos de capitais a nfveis de juros. Futura-
mente, vale testar a teoria daqueles autores — baseada na teoria de porifolio
de Markovitz (Portfolic Selection, Cowles Foundation, New Haven, 1959) —
de que variagdes nos juros determinam os fluxoes de capitais.

28 A majoria das varidveis listadas a seguir ji foi discutida em segdes ante-
riores. Para uma definicio precisa dos simbolos ¢ variaveis, ver lista ao finul do
artigo.
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DIVLIXV — ; DI'? : YW ? . Vale ressaltar o eleito negativo da
variagio cambial (DEVAL), em contraste com o efeito positivo do
nivel da taxa cambial sobre a conta comercial

Problemas de multicolinearidade motivaram a consideracio de
duas cquagoes alternativas:

F‘E;‘% = — 7501,1 — 946,14 DI + 18,74 (DEVAL + JEXT —
. (—1,62) (0,82)
—~ JINT) + 0,5109 (%) + 99374 YW
(2,31) (3,78)
R® = 0,9362 R® = 0,9043 D.W.=182
;TF:S = 1036,6 + 253,48 DI — 693,75 DIVL + 0,5768 % -
(0,54) (—0,86) (6,47)

— 50073 (DEVAL+ JEXT — JINT)
(—0,30)

R® = 09155 R* = 0,8733 D.W.=178

Os resultados nio sio inteiramente satisfatorios, verificando-se,
por exemplo, sinal inesperado e/ou baixa significincia para a dummy
€ para o diferencial de juros. Por outro lado, fica bastante nitida 1
estreita correlagiio entre o deficit em conta-corrente e a entrada de
capitais de empréstimo.

Nio se deve retirar deste exercicio a conclusio de que o movimen-
to de capitais de empréstimo ¢ insensivel ao diferencial de juros. E
mais correto supor-se que os dados utilizados ndo foram capazes de
medir corretamente o efeito-preco na demanda por empréstimos ex-
ternos por diversas razdes, entre estas a dificuldade de se medir ex-
pectativas de desvalorizacio e a possibilidade de que existam lags
naqucle efeito. E possivel que a execucdo de exercicio semelhante
com dados (rimestrais, por exemplo, produza resultados mais satis-
fatérios. Voltaremos a falar sobre isto na proxima Subsecio 4.
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5.3 — Amortizacges

A cstimativa para as amortizagbes (médio e longo prazo) ¢ extre-
mamente simplificada, estabelecendo-sec uma relagio linear entre as
amortizactes em dolares constantes ¢ a divida bruta em délares cons-
tantes.

AMORT DIv
T =14 —_—
Frg = 144862+ 01161

(13,12)
R® = 0,9566 R® = 0,9556 D.W.=188

Evidentemente, estamos diante de uma tentativa de aproximagio
do processo de amortizagio da divida. E certo que uma politica de
administragio do perfil da divida externa pode reduzir a relagio
AMORT DIV e, conseqiientemente, o coeficiente 0,1161. Além dis-
so, poderiamos ter usado a divida no periodo anterior em lugar de
DIV . De qualquer modo, os resultados sio satisfatorios, correspon-
dendo a uma elasticidade de 0,9752 = 0,1161 X (1912.7) [ (58842) .
O que temos, na verdade, é uma reclacio média, sugerindo que 11,69
da divida costumam ser amortizados anualmente. Futuramente, pode-
se pensar em um modelo mais sofisticado, que permita variagio no
coeficiente da regressio para refletir a melhoria no “perfil” da divida
externa.

5.4 — A conta de capital

O superavit da conta de capital do balango de pagamentos (CAFP)
corresponde 2 INV 4- EF — AMORT, além de contas residuais. Se
fossemnos analisar o superavit da conta de capitais agregando os re-
sultados obtidos anteriormente, terfamos:

cAP DIV

CAP | ~ o
prg = Constante + L1114 Y — 01161 e — 846,14 DI +
+ 18,74 WEVAL + JBXT — 7INT) + 05100 (LVZXVY

+ 99374 YW
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Com base na equacio alternativa para EF, teriamos:

CAP nry
—— — (ons! —. L 531 _
IS Conslante + 1,1114Y — 0,116¢ POS + 253,48 D1
DIV MV
— 683,75 I +0,5768 Iy —5,6073 (DEVAL 4+ JEXT—JINT)

XV PUS

Como nas se¢des antceriores, porém, foram feitas também estimati-
vas diretas para o superavit, utilizando as principais varidveis que
aparecemn nas equagdes acima. Novamente, a severa multicolineari-
dade forgou a eliminaciio de algumas varidveis. Alguns resultados
agregados sio apresentados a seguir:

~ 4 72
E;?-"IQ = — 31741 + 554,91 D1 + 0,6217 —;i—[:‘
' (1,81) 6,96 ‘

R*® = 0,923 RY = 0,9138 D.W. =170

% = 533,083 + 400,97 DI —2,2976 (DEVAL + JEXT—JINT)—
- {1,08) (—0,17)
MV
— 871,14 i)% + 90,5061 qu
{(—0,90) ' o7y © "

R? = 09350 R® = 0,9025 D.W. =183

A varidvel de custo — diferencial de juros ajustado pela desvalo-
rizagio — aparece numa das equagdes apenas para efeito de registro
do resultado, mas — como nas estimativas para EF - o seu coefi-
cicnte nio é significativo. De qualquer modo, vale lembrar nova-
mente que, em face das dificuldades de medicdo desta varidvel e tam-
bém por causa dos juros implicitos na legislagio do periodo, tal
resultado sugere nio uma rejeicio da sensibilidade dos capitais aos
juros, mas antes a necessidade de pesquisa mais minuciosa sobre o
assunto, inclusive com dados trimestrais. Ainda a este respeito, é
interessante observar que a varidvel dummy DI, ao aparecer aqui
com sinal positivo a um valor de ¢ maior do que 7, pode estar re-
presentando justamente o efeito favordvel da legislacio de incentivos
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a0s empréstimos externos no periodo. Como se sabe, sdo trés os
principais instrumentos da legislacio, correspondendo no [undo a
reducdes ou acréscimos no diferencial de juros: prazos dos emprésti-
mos, depdsitos compulsorios, ¢ imposto de renda,

De qualquer modo, ainda sobre as estimativas diretas agregadas,
pode-se dizer com alguma seguranga que a principal informacgio
dada pelos resultados acima é que a conta de capital esta realmente
vinculada 3 conta comercial — como sugerem os efcitos claramente
significativos de MV /PUS.

6 — Algumas implicagdes

Como este estudo j4 estd um pouco longo, parece ser mais interes-
sante evitar uma andlise quantitativa minuciosa das previsdes e si-
mulacdes que certamente podem ser feitas a partir dos resultados
apresentados nas se¢des anteriores. Ao contrario, vamo-nos restrin-
gir nesta secio & discussiio verbal das principais implicacbes daqueles
resultados econométricos.

H4 duas razdes suficientes para que a discussio que sc segue seja
concentrada na balanca comercial. A primeira ¢ que os resultados
cconométricos sio mals satisfatérios para a conta comercial, em
contraste com os nimeros para a conta de servigos e de capitais, cuja
analise quantitativa (ver Secdes 4 e 5) deve ser considerada como
extremamente preliminar. A segunda ¢ que, efetivamente, verificon-
se haver uma estreita vinculagio entre as contas de servigos e de
capitais e a conta comercial. Assim, o principal determinante da
evolucio do deficit de servigos parece ser realmente o movimento
comercial medido por X¥ - MV. Como um parénteses, note-se ai
a rigidez do deficit de servigos — pelo menos a curto prazo — que
tende a aumentar simplesmente em funcio do acréscimo no mo-
vimento do comércio exterior. Também na conta de capital, o
principal determinante parece ser também a varidvel comercial, re-
gistrando talvez o cardter até certo ponto residual daquela conta
(deficit em conta-corrente mais variagiio nas reservas internacionais) .
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Com relagic & balanca comercial, a principal implicacio corres-
ponde & verilicagio empirica feita nas Secoes 2 e 3 de que efetiva-
mente o deficit comercial depende das varidveis sugeridas pela teoria
econdmica convencional do comércio internacional . Mais especifica-
mente, constataram-se os efeitos favordveis (negativos) sobre o deficit
da expansio da renda mundial, da dcsvalorizagﬁo cambizl e da me-
Lhoria das relagdes de troca, bem como os efeitos desfavordveis {posi-
tivos) da expansio de renda interna, da inflagdo doméstica e do
ano atipico de 1974 (e talvez de 1975, se este ano pudesse ter sido
incluido) .

Mais importante ainda foram as altas elasticidades-renda e preco
encontradas na anilise da balanca comercial. Por exemplo, na esti-
mativa direta feita para a balanga comercial, encontrou-se uma elas-
ticidade-renda de 2,7 e uma elasticidade-preco de — $,8. Isto sig-
nifica — com base na forma em que as varidveis entram naquela re-
gressao — que cacteris paribus um diferencial negativo de crescimen-
o entre o Brasil e os paises industriais de 109, melhora o deficit
de 279, e uma desvalorizacio cambial real de 109, com relacio
constante de trocas, melhora o deficit de 889 .

Estas verificagées empiricas sdo importantes, principalmente quan.
do consideramos a necessidade de se reduzir o deficit comercial veri-
licado em 1974/75, para evitar tendéncias explosivas na relacio divi-
da liquida/exportagdes, por exemplo.

Com eleito, o aumento da divida externa liquida (divida bruta me-
nos reservas) ¢é, por identidade aritmética, igual 20 deficit da conta-
corrente  (comercial mais servigos) menos investimentos estrangeiros
liquidos, desprezando-se algumas pequenas contas como transferén-
cias. Em face da rigidez do deficit de servigos — j& comentada — e
do nivel insuficiente dos investimentos estrangeiros, ¢ evidente que
a principal varidvel determinante do crescimento da divida externa

liquida ¢ o deficit comercial .

Em termos relativos, o sério problema de balango de pagamentos
a partir de 1974 pode ser resumido pelo impressionante salto verifi-
cado na propor¢io deficit comercial/exportacdes ou deficit comer
cial/PIB. Com mais alguma generalidade, em termos da conta-
corrente como um todo, tais propor¢des passaram de cerca de 30 ¢
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1,59, respectivamente, na média 1968/73, para cerca 85 e 6,09,
em 1974/75.

Sabe-se  que a relacio divida liquida/exportacdes tende, a longo
prazo, a ser igual & proporg¢io “aumento da divida liquida/exporta-
¢des” (ou, simplificadamente, deficit/exportagdes) dividida pela taxa
de crescimento das exportagdes. O mesmo ¢ logicamente vélido para
a relacdo divida/PIB. Evidentemente, os resultados de 1974/75 pro-
duziriam — se prosseguissem indefinidamente — uma relagdo divi-
da/exportaces de longo prazo extremamente insatisfatoria. Pior ain-
da seria se aquelas proporgbes mantivessem uma tendéncia ascen-
dente para os préximos anos.

A estratégia Otima parcce ser a de fazer inicialmente com que a
propor¢io deficit em conta-corrente/exportacoes (ou deficit comer-
cial/exportacdes) decres¢a de novo para os niveis normais de 1968/73.
A proporcio (MV — XV)/XV tem a seguinte taxa de crescimento
(9,) aproximada: **

MV g o vtror
i MV%=XV%), & que (MV—XV)% =
MV k XV
~ — _ MVY, - ——— ar .
= v—xv V%~ ary—xv XV%

Logicamente, o decréscimo da propor¢io ocorre na medida em
que a taxa de crescimento das exportagdes ¢ superior a das importa-
¢Bes. Quanto maior o diferencial de taxas de crescimento, tanto mais
rapidamente declinard aquela propor¢io. Depois que aquela propor-
¢io retornar aos niveis normais de 1968/73, entdo as taxas de cres-
cimento de exportacdes e importagdes poderdo voltar a ser aproxi-
madamente iguais. Quando estas taxas sdo iguais, a proporgio
deficit jexportacdes permanece constante. Com uma proporgio

23 Ver, por exemplo, W. Branson, Macroeconomic Theory and Policy (New
York: Harper and Row, 1972) e também “Divida Externa Brasilcira — Algumas
Consideragoes”, in Conjuntura Econdmica (abril dc 1976) .

24 Obscrve-se que MPY, representa a taxa de crescimento das importacdes,
XV, simboliza o crescimento das exportagdes ¢, finalmente, (MF—XF) 9 estd
representando a taxa de crescimento do deficit. Certamente, estamos tratando
aqui dc valores em délares correntes.

Balan¢a de Pagamentos do Brasil 347



deficit em conta-corrente/exportacdes da ordem de 209, e uma taxa
de crescimento de longo prazo para s exportagoes de 109, a relagio
divida liquida/exportacies tendera para 2, sem nerthuma tendéncia
explosiva.

Os resultados empiricos apresentados neste trabalho sugerem que
politicas de contengio da demanda agregada ¢ de ajustamentos cam-
biais sdo perfeitamente capazes de restabelecer relacoes deficit fex-
portagoes e deficit /[PIB normais. Par outro lado, esta fora do €scopo
deste artigo analisar todos os custos e beneticios de tais politicas, que
certamente poderiam incluir um tratamento de choque acompanha-
do de uma maxidesvaloriza¢io cambial.

7 — Sumario e conclusdes

Procurou-se apresentar neste trabalho uma anilise quantitativa das
principais contas do balango de pagamentos do Brasil, mediante es-
timagiio econométrica por regressdes com minimos quadrados co-
muns. Foram utilizados dados anuais para o periodo 1965/74, em
geral

Na Se¢do 2 ¢ analisada a balanca comercial, considerando-se o
volume de importagdes ¢ exportagdes globais, bem como o valor em
ddlares de importagdes e exportagdes. Hd também estimativas dire-
1as para o defieit da balanca comercial em ddélares. Uma analise
relativamente desagregada (quatro grupos para importacdcs ¢ seis
para cxportagdes) da conta comercial aparecc na Secio $. De uma
maneira geral, as estimativas ndo rejeitam a hipétese de que a conta
comercial brasileira responde convencionalmente aos efeitos de ren-
da e de pregos.

Os principais itens da conta de scrvigos — transportes, viagens e
rendas de capitais — sio discatidos na Secio 4. Apesar do cardter pre-
liminar dos resultados, verifica-se nitidamente uma estreita corrclagio
entre a conta de servicos e o movimento comercial, principalmente
em face da importancia do item transportes naquela conta. Na Se-
tdo 5 sdo estudados os principais itens da conta de capitais — inves-
timentos, empréstimos ¢ amortizacSes. Os resultados nio sio total-
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mente satisfatérios, destacando-se, porém, a estreita vinculacio com
a conta comergial.

Algumas implicacdes dos resultados econométricos estio na Se-
cdo 6. Basicamente, este estudo nio rejeita a hipotese de que ex-
portagées e importagdes — e conseqiientemente o deficit comercial
— sio alctados por varidvels de renda (renda interna ¢ renda mun-
dial) ¢ por varidveis de preco (preco interno, pre¢o mundial e taxa
de cimbio) . Como hd evidéncia de que todo o balanco de paga-
mentos estd de certo modo vinculado 2 conta comercial, a mais im-
portante implicagio para efeito de politica econdmica, a ser tirada
deste exercicio, ¢ a conlirmacio de que politicas monetirias ¢ fis-
cais de demanda agregada, bem como politicas cambiais, podem me-
lhorar a situacio do balango de pagamentos. Além disso, a varidvel
exégena lora do controle das autoridades — renda mundial — deverd
certamente apresentar evolugdo [avordvel para as exportagdes bra-
sileiras nos préximos anos. Mas fica evidente gue os efeitos favori-
veis terdo de scr complementados necessariamente pela atuagao das
autoridades sobre a varidvel de renda interna e sobre a variavel de
prego relativo, por intermédio de ajustamnentos cambiais,

8 — Apéndice — lista de simbolos e variaveis

MV Valor das importagdes FOB, milhdes de ddlares.

XV Valor das exportaces FOB, milhdes dc dolares.

Y Indice de Produto Real — Industria, 1949 — 100.

YW Indice de Produto Real Mundial (Induastria), 1970 = 1
(ver nota abaixo) .

ER Taxa cambial, Cr§;/US$, média anual.

r Indice de precos por atacado (col. 12 — Conjuntura Eco-
némica)y, média anual, 1965/67 = 1.

Xr Geral — Precos de exportagio (col. 141 — Conjuntura
Econdmica), 1970 — 100.

XPl1 Geral, exclusive café — Precos de cxportacio (col. 142 —
Conjunture Econdmica), 1970 = 100,
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Xpr2
XP3
Xr4
XP5
XP6
MP

MP1
MP2
MP3

MP4

IMPW

PUS
CD

XQl
XQ2

XQ3

350

Industria Extrativa Mineral — Precos de exportacio (col,
143 — Conjuniura Econdmicay, 1970 = 100.

Ind. de Transformagio — Preco de cxportacio (col. 144
— Conjuntura FEcondmica), 1970 — 100.

Nao-Industrializados — Precos de exportagiio (col. 155 —
Conjuntura Fcondmica), 1970 = 100.

Agicar (col. 234 — Gonjuntura Econdmica) — Precos de
exportacio, 1970 — 100.

Café (col. 232 — Conjuntura Econémica) — Precos de
exportagiio, 1970 = 100,

Geral — Precos de importacio (col. 166 — Conjuntura
Econdmica), 1970 = 100.

Bens de consumo final — Precos de importacio (col. 167
— Conjuntura Econdmica), 1970 — 100.

Bens de consumo intermedidrio — Precos de importagdo
(col. 170 — Conjuntura Econdmica), 1970 — 100.

Bens de capital — Pregos de importacio {col. 174 — Gon-
juntura Econdmicay, 1970 — 100.

Petroleo bruto — Pregos de importacio (col. 214 — Con-
juniura Econdmica), 1970 — 100.

Varidvel dummy, 1974 — 1, 1965/7% = 0.

Importagoes mundiais, milhdes de dolares (ver nota
abaixo) .

Indice Deflator do PNB implicito EUA, 1958 == 1.

Crédito Doméstico, Empréstimos das Autoridades Mone-
tdrias ao Setor Privado, Cr$ milhées.

Geral — Quantidade exportada (col. 128 — Conjuntura
Econdmica), 1970 = 100,

Geral, exclusive calé — Quantidade exportada (col. [29
— Conjuntura Econdmica), 1970 = 100,

Ind. Extrativa Mineral — Quantidade exportada {col. 150
— Conjunturg Econdmica), 1970 = 100.

Ind. Transformagio — Quantidade exportada (col. 131
— Conjunture Econdmica), 1970 = 100,
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XQ4
XQb
XQ6
MQ
MQI
MQ2
MQ3$
MQ4
SERV

DIVL
DIV
RES
JEXT

JINT
DEVAL

D1
RCAP

VIAG

TRANS

Nio-industrializados — Quantidade exportada {col. 140
— Conjuntura Econdmica), 1970 = 100.

Agticar — Quantidade exportada (col. 228 — Conjuntura
Econdmica), 1970 = 100,

Café — Quantidade exportada (col. 226 — Conjuntura
Econdmica), 1970 = 100.

Geral — Quantidade importada (col. 154 — Conjuniura
Econdmica), 1970 = 100.

Bens de consumo final — Quantidade importada (col. 155
— Gonjuntura Econdmice), 1970 = 100.

Bens de consumo intermedidrio — Quantidade importada
(col. 158 — Conjuntura Econdmica), 1970 = 100.

Bens de capital — Quantidade importada (col. 162 --
Conjuntura Econdmicay, 1970 = 100.

Pewrodleo bruto — Quantidade importada (col. 202 —
Conjuniura Econdmica), 1970 = 100.

Deficit da conta de servigos (com sinal positivo), milhdes
de délares.

DIV — RES, divida liquida.

Divida bruta, milhdes de dolares (ver nota abaixo) .

Reservas internacionais, milhdes de délares.

Juros externos, médias anuais — Euroddlar Londres — 3
meses, % ao ano.

Juros internos, Letras de cambio — dezembro, 9, 20 ano.

Variacdo percentual anual na média anual da taxa de
cimbio ER.

Varidvel Dummy, 1968/74 — 1, 1965/67 = 0.

Deficit de rendas de capitais (juros, lucros, dividendos)
(com sinal positivo), milhdes de dolares.

Deficit de viagens internacionais (com sinal positivo),
milhdes de délares.

Deficit de transportes (fretes mais outros) {com sinal
positivo) , milhdes de délares.
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CAP
INV
EF

Superavit da conta de capitais, milhes de délares.

Investimentos Estrangeiros liquides, milhdes de délares.

Empréstimos e Financiamentos (médio e longo prazo
mais empréstimos liquidos de curto praze), milhdes
de dolares.

AMORT Amortizagies (médio e longo prazo), milhdes de délares.

Nolas:

1)

2)

5)

Cdlculo de YW: Média ponderada da produgio industrial
(Alemanha, Japio, Reino Unido e Estados Unidos) com pesos
1/6,1/6,1/6 e 1/2. A participagdo destes quatro paises no comér-
cio exterior brasileiro é da ordem de 459, (1974, exportacdes mais
importagdes) . A participacio dos EUA foi de cerca de 229
e dos outros trés de 239, dai os pesos utilizados.

Cdleulo de IMPW: Soma das importagbes CIF da Alemanha,
Japdo, Reino Unido e Estados Unidos.

Cdlculo de DIV: Série construida com base na aproximacio
A DIV = EF — AMORT, partindo do valor publicado em
1973 para a divida bruta.

Fontes dos Dados Bruios:

Conjuntura Econdémica; Boletim do Banco Central; Banco do Brasil
— CACEX; International Financial Statistics; Federal Reserve Bank
of St. Lowuts.
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