Conseqiiéncias macroeconomicas da restrigio externa de 1983: simulagées com
um modelo econométrico para a economia brasileira

Eduardo M. Modiano™

Neste artigo € esbogado um modelo econométrico para a economia brasileira cujos
fundamentos tedricos originam-se dos modelos estruturalistas agricultura/indistria.
Esta estilizagdo da economia permite analisar alguns aspectos da coexisténcia dos
setores tradicional e moderno, tais como comportamentos distintos observados
quanto a formagdo de precos. Além dos aspectos estruturais, sio ainda enfatizadas
na formulagio do modelo as caracteristicas institucionais da economia brasileira,
principalmente no que se refere aos mecanismos implicitos ¢ explicitos de indexa-
¢do. Em seguida sdo apresentados os resultados gerados pelo modelo sob trés
cendrios alternativos para a evolugdo da economia brasileira no periodo 1983-90.
Estes cendrios pretendem avaliar as conseqiiéncias macroecondmicas da restrigdo
externa que se impSs a economia brasileira em 1983, apds a assinatura do acordo
com o Fundo Monetdrio Internacional. As simulagdes analisadas demonstram ainda
a evolugdo das expectativas quanto as principais varidveis macroecondmicas em
fungdo das mudangas verificadas recentemente na condugdo da politica econdmica
brasileira e no quadro de referéncia da economia internacional.

1. Introdugdo; 2. O modelo macroecondmico; 3. SimulagGes com o modelo econo-
métrico; 4. Conclusdes.

1. Introdugdo

Os mais recentes esfor¢os de modelagem macroeconométrica para a economia bra-
sileira, documentados na literatura, podem ser atribuidos a Wharton (1975), Lem-
gruber (1978), Assis (1981), Lara-Resende & Lopes (1981) e Contador (1982).
Estes modelos ndo s6 diferem em escopo como revelam percep¢es distintas
acerca da importancia relativa das principais varidveis macroeconémicas. Neste
trabalho é proposto um modelo econométrico alternativo para a economia brasi-
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leira, na linha proposta por Lara-Resende & Lopes (1981), que enfatiza as carac-
teristicas estruturais e institucionais da economia. Uma extensdo deste modelo, que
incorpora um médulo normativo de sele¢do de tecnologias para o setor energético
nacional, é discutida por Modiano (1982; 198342).

O arcabougo tedrico deste modelo macroeconémico fundamenta-se nos mo-
delos estruturalistas agricultura/indistria, que exploram a coexisténcia na econo-
mia dos setores tradicional de modemno. Esta dicotomia — que poderiamos deno-
minar de kaleckiana e que caracteriza os modelos teéricos de Okun (1975),
Chichilnisky (1981), Bacha (1982), Cardoso (1982) e Taylor (1982) entre outros
— tem como base comportamentos distintos na formagdo dos precos setoriais.
Enquanto no setor industrial ou modermo a utilizagdo da capacidade produtiva é
flexivel e os pregos, rigidos, sdo fixados em fungdo dos custos, no setor agricola
ou tradicional a oferta € rigida e os pregos, flexiveis, sdo determinados pelas
condi¢des de demanda.

Grosso modo, nos modelos teéricos de uma economia com estas caracteris-
ticas, fechada, e com excesso de oferta de m3o-de-obra, o equilibrio macroecond-
mico se estabelece em dois estdgios:

a) num primeiro estdgio, dada a rigidez da oferta agricola, o equilibrio de mercado
permite relacionar o prego relativo agricultura/indistria ao nivel de atividade ou
de emprego industrial, que condicionam a demanda do produto agricola;

b) num segundo estdgio, dada a rigidez dos precos industriais, politicas de de-
manda agregada (monetiria e fiscal) determinam, ent3o, o nivel de atividade do
setor moderno, que equilibra o mercado de produtos industrializados.

A especificagdo do modelo macroeconémico pode ser compreendida como
uma extensdo deste arcabougo tedrico ao contexto de uma economia aberta.
Enfatizando as inter-relagGes entre os setores internos e externos da economia bra-
sileira distinguem-se: a) dentre a oferta agricola, os produtos destinados ao abaste-
cimento interno e & exportagdo, em fun¢do da determinacdo (interna ou externa)
dos pregos domésticos; b) dentre as importagdes, o trigo, o petréleo e os outros
produtos intermedidrios que constituem elementos de custo para o setor indus-
trial, devido a existéncia de politicas especificas de controles e de substitui¢do;
c) dentre as exportagdes, os produtos minerais, agricolas e industrializados em
decorréncia dos diferentes graus e formas de participagdo do pafs nos respectivos
mercados internacionais.

Nesta concep¢do de economia aberta, o controle da demanda agregada cum-
pre um papel adicional 4 determinag¢do da produ¢do industrial e do preco relativo
do produto agricola. Num terceiro estdgio do equilfbrio macroeconémico, as poli-
ticas monetdria e fiscal determinam, em conjunto com a politica cambial, a
demanda de importagdes e a oferta de exportacdes, vinculadas ao nivel de ativi-
dade do setor industrial.

Esta representagdo estilizada da economia brasileira € detalhada em seguida,
através da descri¢do dos sete blocos em que podem ser agrupadas as equagdes
comportamentais e as identidades contdbeis, que compSem este modelo. No item
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3 sdo analisados os resultados gerados pelo modelo sob trés cendrios alternativos
para a evolugdo da economia brasileira no periodo 1982-90.

2. O modelo macroeconéomico

As interligagOes bdsicas entre os blocos que compdem o modelo macroeconémico
podem ser identificadas através da figura 1. As principais caracteristicas destes
blocos s3o discutidas a seguir.

Figura 1
Esbogo do modelo econométrico para a econornia brasileira
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Bloco de Demanda Agregada. O bloco de demanda agregada é composto de uma
unica equagdo que corresponde d forma reduzida de um modelo estrutural de
equilibrio nos mercados monetdrio e de bens. Esta equagdo, andloga a estimada
por Lara-Resende & Lopes (1981), estabelece uma relagdo entre as taxas de cresci-
mento da renda real, da oferta real de moeda e da participagdo do governo na
renda. A figura 2 descreve em maior detalhe a determinagdo do produto interno
bruto (renda real) no modelo.

Figura 2
Bloco de Demanda Agregada
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Bloco de Produgdo Agricola. O setor agricola do modelo macroecondmico é desa-
gregado em dois subsetores: o subsetor de produgdo de exportdveis tradicionais
e o subsetor de produgdo para o abastecimento interno. A principal distin¢do en-
tre estas duas categorias de produtos agricolas se refere 4 formagdo dos pregos.
Enquanto o pre¢o doméstico dos exportdveis tradicionais estd vinculado as flu-
tuagdes de pregos do mercado internacional, o prego dos produtos para o abaste-
cimento interno depende basicamente das condiges internas de oferta e demanda.
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Um modelo comportamental para a produgdo de exportdveis tradicionais,
estimado econometricamente, permite previsGes de produgdo para este subsetor.
Esta equagdo especifica um ajustamento parcial da oferta as variagdes presentes
e passadas do proprio prego em termos reais, assim como das condiges climdticas
na lavoura.

No subsetor de producdo para o abastecimento interno, distingue-se o trigo
pela sua participagdo considerdvel na pauta de importagdes brasileiras. Neste
caso, a produgio corrente é também estimada a partir de um modelo comporta-
mental, que especifica um ajustamento parcial as flutua¢Ses dos pregos reais do
proprio trigo e de seus substitutos, representados pelos exportdveis tradicionais,
e das condigdes climdticas na lavoura triticola.

Para o produto de abastecimento interno exceto trigo, supde-se que a pro-
dugdo corrente e o pre¢o sdo determinados simultaneamente em equilibrio entre
a oferta e a demanda. Admite-se que a oferta destes produtos varie diretamente
com O proprio preco em termos reais e com as condigdes climéticas na lavoura
enquanto a demanda estd relacionada inversamente com o prego e diretamente
com a renda em termos reais. A equagao estimada consiste, entio, na forma redu-
zida para as quantidades do modelo simultidneo. Estabelece-se assim uma relagio
entre a produ¢do para o abastecimento interno exceto trigo, a renda real e as
condigOes climdticas.

Indices agregados da produgdo agricola sdo obtidos compondo-se os indices
individuais através das funces translogaritmicas de Christensen, Jorgenson & Lau
(1973). Esta especificagdo permite participagGes flexiveis dos produtos indivi-
duais no valor da produgio agricola. As interligagSes entre as equagbes que com-
pOem este bloco sdo apresentadas na figura 3.

Figura 3
Bloco de Produgdo Agricola
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Bloco de Produgdo Industrial. Para a determinagdo do produto industrial, caracte-
riza-se a economia por uma curva de transformagdo entre produtos agricolas e in-
dustriais do tipo Cobb-Douglas. Desta forma, a evolugdo da produgdo industrial
pode ser estimada deduzindo-se do crescimento do produto agregado, estimado
no Bloco de Demanda Agregada, a parcela correspondente ao crescimento da
agricultura, estimado no Bloco de Produg¢do Agricola. A determinagdo do pro-
duto industrial no modelo pode ser visualizada através da figura 4.

Figura 4
Bloco de Produgdo Industrial
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Bloco de Precos Agricolas. Neste bloco sdo estimados os pregos reais dos produtos
agricolas. O preco doméstico dos exportdveis tradicionais em termos reais ¢ fixa-
do pela remuneragio real do exportador. Ao equivalente em cruzeiros do prego
das exportagBes agricolas brasileiras, obtido multiplicando-se o prego em dolares,
estimado no Bloco de Exportagdes, pela taxa de cambio, aplica-se a aliquota
média da quota de contribuicdo cambial.

A determinagio do preco doméstico do trigo em termos reais é essencial-
mente exdgena. Incide sobre o equivalente em cruzeiros reais do prego interna-
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cional, dado exogenamente, um fator de subsidio sob o controle dos responsd-
veis pela politica econdmica. Para o prego real do produto de abastecimento
interno exceto trigo, estimou-se a equagdo correspondente a forma reduzida
para os precos do modelo estrutural de equilibrio entre a oferta e demanda,
especificado no Bloco de Produgdo Agricola. Neste modelo o prego real do pro-
duto estd relacionado diretamente com o nivel de renda real da economia e in-
versamente com as condi¢des climiticas na lavoura.

De forma andloga as quantidades, no Bloco da Produgdo Agricola, obtém-se
indices agregados dos pregos agricolas compondo-se os pregos individuais. Na figu-
1a 5 ¢ detalhada a determinag@o dos pregos reais dos produtos da agricultura.

Figura §
Bloco de Pregos Agricolas
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Bloco de Pregos Industriais. Para a composi¢do do indice geral de pregos esti-
mou-se uma equagio equivalente a uma fronteira de pregos Cobb-Douglas para a
economia, dual a curva de transformagao do Bloco de Produgdo Industrial. Assim,
obtido o preco da agricultura, relativo ao indice geral de pregos, no Bloco de
Pregos Agricolas, fica determinado o prego da industria, relativo ao mesmo indice.

SupBe-se que os pregos praticados pela indistria sdo determinados em ter-
mos nominais por um mark-up fixo sobre os custos varidveis unitdrios. Os ele-
mentos de custo varidvel do setor industrial incluem a remunerag¢do do trabalho,
os gastos com importagdes de produtos intermedidrios exceto petréleo e trigo e
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as despesas com petroleo para a geragdo de energia. Supondo, a titulo de simpli-
ficagdo, que as participagdes nos custos varidveis tenham permanecido constantes,
estimou-se uma equagao que relaciona a taxa de crescimento dos pregos industriais
as taxas de crescimento dos saldrios nominais e dos custos das importagSes inter-

medidrias exceto petrdleo e trigo e da aquisi¢do do petréleo.
Uma variante da formula teérica de Bacha & Lopes (1983) para a evolugio

do saldrio médio nominal no caso de indexagao salarial foi estimada econometrica-
mente. Esta especificagdo relaciona a taxa de crescimento do salirio médio nomi-
nal com as taxas de inflagdo corrente e passada do indice geral de pregos. O custo
das importa¢Ses intermedidrias exceto petréleo e trigo é calculado a partir de uma
projecdo de seu prego em dolares, da taxa de cimbio e da aliquota média do im-
posto de importagSes. O prego interno do petr6leo é definido como uma média
ponderada dos pregos ao consumidor dos principais derivados.

A solugdo das trés equagBes que compdem este bloco permite, entdo, esti-
mar as taxas de crescimento dos pregos industriais, do indice geral de pregos e dos
saldrios nominais, conforme demonstra a figura 6.

Figura 6
Bloco de Pregos Industriais
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Bloco ae Importacdes. As importagSes brasileiras no modelo macroecondmico
estdo desagregadas em petrdleo, trigo e outros produtos, que consistem essencial-
mente de bens de consumo intermedidrio para o setor industrial. Para as importa-
¢oOes de petrbleo supSe-se uma oferta infinitamente eldstica ao prego vigente no
mercado internacional. O volume importado de petréleo é entdo determinado
residualmente a partir de uma proje¢ao de demanda, deduzida a produgdo domés-
tica corrente. A demanda ¢ especificada como fungdo da renda e do seu prego
interno, definido no Bloco de Pregos Industriais, em termos reais.

O volume importado de trigo é também estimado residualmente, subtraindo-
se da demanda corrente a produgdo doméstica do ano anterior. Esta defasagem é
explicada pelo periodo de colheita do trigo no Brasil, que se restringe basicamente
a0 tltimo trimestre de cada ano. A demanda de trigo é especificada como uma
fungdo da renda e de seu preco ao consumidor em termos reais. Como medida
do prego ao consumidor utilizou-se o prego de venda do trigo aos moinhos, o que
inclui um subsidio em relagdo ao equivalente em cruzeiros do prego internacional,
fixado exogenamente.

A oferta de importagGes exceto trigo e petrleo é, por hipétese, infinita-
mente eldstica a um prego internacional exdgeno. Desta forma, o volume de im-
portacSes é determinado pela demanda, especificada como uma fun¢o do nivel
de atividade da indistria, do custo real unitdrio das importagSes e de uma medida
da capacidade ociosa setorial. A inclusio de uma medida de capacidade ociosa, su-
gerida pelos trabalhos de Dib (1981) e Abreu & Horta (1982), permite explicar as
variagdes ciclicas do coeficiente de importagio em adigio a uma tendéncia asso-
ciada ao padrdo de crescimento da economia. A formagdo do custo real unitdrio
das importag¢Ges exceto trigo e petrdleo foi explicitada no Bloco de Pregos Indus-
triais. A figura 7 ilustra as diversas etapas necessdrias 3 determinagio do valor das
importagSes no modelo.

Bloco de Exportacdes. As exportagSes brasileiras encontram-se desagregadas no
modelo macroecondmico em trés categorias: industrializados, agricolas e mine-
rais. Supde-se que a demanda de exporta¢Ges de produtos industrializados é per-
feitamente eldstica a um preco internacional fixado exogenamente. A exemplo
de Cardoso & Dornbusch (1980) e Musalem (1981), o volume exportado no
periodo corrente é entio determinado por um ajustamento parcial ao excesso de
oferta. A especifica¢do da oferta de exportagSes representa um processo de esco-
tha entre vendas nos mercados externo e interno do produto em fun¢do dos pre-
¢os relativos. A remuneragio do exportador difere do equivalente em cruzeiros

1 Esta versio do modelo ndo contempla a substituicio do petrdleo por fontes alternativas de
energia. Assim, a projecdo das importagdes de petrdleo a partir de uma equagio comporta-
mental estimada com base em séries historicas tenderia a sobrestimar os requisitos efetivos de
importagdo. Esta deficiéncia poderia ser sanada incorporando-se 4 produgdo doméstica de
petrdleo a produgdo de fontes alternativas em unidades equivalentes de petrdleo ou através
de uma reformulagio do modelo, que considere explicitamente as possibilidades de substi-
tuicdo técnica como em Modiano (19834).
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do prego internacional devido d existéncia de subsidios ds exportagdes de pro-
dutos industrializados. De forma andloga as importages de bens intermediérios,
a inclusdo de uma medida da capacidade ociosa do setor industrial permite captar
o efeito das varia¢gGes ciclicas da demanda interna sobre o coeficiente de exporta-
¢Oes.

Figura 7
Bloco de Importagdes
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Os pregos e as quantidades das exportages brasileiras de minérios s3o esti-
mados a partir das respectivas formas reduzidas de um modelo estrutural de dese-
quilibrio baseado em Goldstein & Khan (1978). Sup3e-se que a demanda de ex-
portag3es brasileiras seja uma fung¢do da renda mundial e dos pregos em délares
do minério, deflacionado por um indice de precos mundiais. A oferta de exporta-
¢Oes é, por sua vez, fungdo exclusivamente da capacidade produtiva doméstica. A
determinagdo simultinea dos volumes e dos pregos de exportagdo completa-se
sob a hip6tese de que as quantidades se ajustem diretamente ao excesso de de-
manda e os pregos respondam negativamente ao excesso de oferta.

Os volumes e os pregos das exportagdes agricolas sfo também estimados
a partir das formas reduzidas para um modelo simultineo de desequilibrio. De
forma andloga 4 exportagdo de minérios, postula-se que a demanda de exportag¢des
agricolas estd relacionada com a renda mundial e o pre¢o em délares do produto
agricola de exportagio, apropriadamente deflacionado. SupGe-se, ainda, que a
oferta de exportages é fungio da produgdo corrente de exportdveis tradicionais,
determinada no Bloco de Produgio Agricola. Admitindo que o volume efetivo
¢ o prego em dolares das exportagSes respondam, respectivamente, positivamente
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a0 excesso de demanda e negativamente ao excesso de oferta, obtém-se as formas
reduzidas estimadas. O prego em d6lares das exportagBes agricolas, assim deter-
minado, é entdo utilizado pelo Bloco de Pregos Agricolas para a projegdo do prego
interno dos produtos agricolas denominados exportdveis tradicionais. A concep-
¢do do Bloco de ExportagGes assim como as inter-relagSes com os outros blocos
do modelo estdo explicitadas na figura 8.
Figura 8
Bloco de Exportages
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3. Simulagdes com o modeio econométrico®

Neste item sfo examinados trés cendrios para a evolugdo da economia brasileira
até o final da década de 80, com base em diferentes hipSteses de comportamento
para a economia internacional e para as principais varidveis de politica econdmica.
Estes cendrios satisfazem também uma cronologia que ilustra as mudangas de
perspectiva para a economia brasileira no curto, médio e longo prazo em decor-
réncia do detalhamento da politica econdmica, que se seguiu 3 proposta subme-
tida ao Fundo Monetdrio Internacional (FMI) no final de 1982. Dias Carneiro et
alii (19834; 1983b) analisam em maior detalhe, entre outros, os resultados de.

alguns cendrios, proximos aos selecionados para esta apresenta¢do do modelo.

2 As equagdes comportamentais do modelo mais relevantes para as simulagGes analisadas
encontram-se no anexo 1.
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O Cenirio 1 pretende avaliar o impacto sobre os niveis de atividade da eco-
nomia brasileira das medidas de aperto anunciadas através do documento Progra-
magdo do setor extemo em 1983, aprovado pelo Conselho Monetirio Nacional
em outubro de 1982, jd dentro das recomendacSes do FMI. Este documento,
que identifica uma estratégia de curto prazo para a economia brasileira, estabelece
uma meta de US$ 6 bilhGes para o saldo da balanga comercial em 1983, em con-
sonancia com a hipdtese preliminar de que US$ 10,6 bilhGes seria o limité maximo
de empréstimos externos que o pafs poderia obter neste ano. Esta meta seria atin-
gida através de uma expansdo das exportacSes para US$ 23 bilhdes e uma contra-
¢30 das importa¢des para US$ 17 bilhSes. Além de um conjunto de medidas com-
plementares de controle da demanda agregada, que garantisse a compatibilidade
macroecondmica da proposta, contribuiria para a consecu¢io desta meta uma
desvalorizagdo real mensal do cruzeiro da ordem de 1%, que é equivalente a uma
taxa acumulada de 12,6% no ano.

O Cenidrio 2 explora a controvérsia, que caracterizou o primeiro trimestre
de 1983, acerca das-reais possibilidades de substitui¢do de importagSes. Um “‘corte
indolor” das importagSes da ordem de US$ 1,5 bithdo, anunciado pelo governo,
contribuiria para amenizar o impacto recessivo do controle das importagdes. In-
corporou-se também a este cendrio a mudanga da politica salarial, que, alterando
o sistema de indexagdo da economia, abrandaria a aceleragdo inflaciondria, indu-
zida pela desvalorizagdo cambial e pela corre¢do dos pregos dos derivados de pe-
tréleo, do trigo e dos servigos piblicos anunciadas. Além disso, modificou-se a
hipotese de expansio do comércio mundial para o ano de 1983 para 9% em ter-
mos nominais, o que representa uma redugdo de 3% em relagdo ao cendrio anterior.

A meta de “crescimento nulo”, que representariauma ruptura parcial com a
meta do saldo da balanga comercial para 1983, caracteriza o Cenirio 3, que incor-
pora também as mais recentes modificagSes da politica econdmica e da conjun-
tura internacional. Os resultados mediocres apresentados pela balanga comercial
no primeiro bimestre do corrente ano, acoplados as dificuldades de implemen-
tagdo da politica anunciada de gradualismo nas desvaloriza¢Ses cambiais, provoca-
ram uma brusca modificagdo de politica com o antincio da maxidesvalorizagio
do cruzeiro de 30% decretada em fevereiro passado e o posterior atrelamento
das correg¢Ses cambial e monetdria A inflagdo interna. A maxidesvalorizagdo cam-
bial aliada & redugdo do prego de referéncia do petroleo para US$ 29 por barril
consubstanciam, neste cendrio, as metas da elevagdo da receita de exportagSes
¢ do “corte indolor” de importagdes do cendrio anterior. No plano interno foi
ainda considerado neste cendrio um comportamento mais favorivel da agricultura
de exportagio no corrente ano, conforme novas estimativas divulgadas acerca da
recuperagdo da safra cafeeira e de um aumento expressivo da produgio de soja.
No plano extemo, apesar dos sinais de recuperagdo do nivel de atividade econd-
mica dos EUA, nfo se consolidaram ainda as esperadas recuperagSes dos fluxos
de comércio internacional e dos pregos das commodities. Por este motivo este cend-
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rio incorpora também expectativas menos otimistas quanto a rapidez de recupe-
ragdo dos fluxos e pregos das importa¢Bes mundiais.

A tabela 1 apresenta um sumdrio da evolugdo prevista das principais vari4-
veis macroecondmicas, que compdem o modelo econométrico, para os trés cendrios.

Tabela 1

Sumirio dos resultados para as principais varidveis macroecondmicas

Média* Média*
1982 1983 1984 1985 1982-85 1986-90

Taxa de crescimento: PIB (%)

Cenirio 1 0,5 -6,3 33 4,5 04 52

Cendrio 2 0,5 -3,7 3,3 4,5 1,1 5,9

Cendrio 3 0,5 0,0 4,1 4,5 2,3 6,0
Taxa de crescimento: indistria (%)

Cendrio 1 2,2 -9,4 3,6 5.1 0,2 59

Cenirio 2 2,2 -6,3 3,6 5,1 1,1 6.5

Cendrio 3 2,2 -22 4,6 5,1 2,4 6,8
Taxa de inflagdo: IPA-DI (%)

Cenirio 1 93,0 140,5 125,6 116,2 118,1 114,7

Cendrio 2 93,0 120,4 107,2 98,8 1044 97,1

Cendrio 3 93,0 154,5 140,2 130,9 127,4 130,7
Importagdes de petroleo (US$ bilhdes)

Cendrio 1 8,9 8,9 8,7 9,2 8,9 16,1

Cendrio 2 8,9 8,9 8,7 9,3 8,9 17,1

Cenirio 3 8,9 8,1 82 8,7 8,5 15,6
Total das importagdes (US$ bilhdes)

Cenirio 1 19,5 17,0 17,3 18,7 18,1 29,1

Cendrio 2 19,5 16,4 16,8 18,9 17,9 31,2

Cendrio 3 19,5 17,0 17,8 19,3 184 30,8
Total das exporta¢des (US$ bilhdes)

Cenirio 1 20,4 23,0 248 27,2 23,9 36,7

Cenario 2 20,4 224 24,1 26,5 23,4 35,8

Cendrio 3 20,4 21,6 23,6 26,1 22,9 35,7
3aldo da balanga comercial (US$ bilhdes)

Cendrio 1 0,9 6,0 1,5 8,5 57 1,5

Cendrio 2 0,9 6,0 7,3 7,6 55 4,6

Cendrio 3 0,9 4.6 5,8 6,8 4.5 4,9
Turos da divida externa (US$ bilhdes)

Cenario.l 10,8 9,3 1,9 74 8,9 8,1

Cendrio 2 10,8 9,3 1.9 74 8,9 8,7

Cenirio 3 10,8 9,3 8,0 7,7 9,0 1,7
Saldo em conta corrente (US$ bilhdes)

Cenirio 1 138 -71 -44 —31 -11 -6

Cenario 2 -13,8 -71 —-4,5 -40 -13 -96

Cendrio 3 -13,8 -85 -6,2 -51 -84 -84
Divida externa liquida (US$ bilhdes)

Cendrio 1 66,2 71,7 74,3 75,6 75,6 94,6

Cenirio 2 66,2 71,6 74,4 76,6 76.6 113,1

Cendrio 3 66,2 73,0 71,5 80,8 80,8 111,2
Para a divida externa liauida os dados nesta coluna se referem ao Gltimo ano do veriodo.
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3.1 Cendrio 1

Dada a evidéncia econométrica para as importagSes exceto petréleo e trigo.
estimou-se que uma redu¢io do quantum importado da ordem de 30%, condi-
zente com a meta de redugdo das importagGes nominais para US$ 17 bilhdes,
requereria uma retragdo da ordem de 6,3% do Produto Interno Bruto (PIB) em
1983. Uma vez que as informagBes entdo disponiveis acerca do comportamento
da safra agricola neste ano® implicavam um crescimento da ordem de 3,2%, o
onus da queda do nivel de atividade recairia sobre o setor industrial, cuja pro-
dugdo se contrairia em cerca de 9,4%. Observa-se que o violento choque reces-
sivo previsto para 1983 permitiria que uma rdpida recuperagdo do PIB a partir
de 1984 fosse consistente com superdvits comerciais ndo inferiores aos US$ 6
bilhGes programados para o corrente ano. O relaxamento da restri¢do externa
justifica a adogdo dos parimetros de demanda global que produzem este com-
portamento favorivel do PIB a partir de 1984. Note-se que, no entanto, a taxa
média de expansio do produto entre 1982 e 1985 estd projetada em 0,4% aa. No
mesmo periodo a produgdo industrial apresentaria um crescimento médio anual
de 0,2% aa.

Os efeitos da anunciada politica de desvaloriza¢Ges cambiais assim como a
corregdo dos pregos administrados do petréleo, trigo e servigos publicos em
geral provocariam um aumento da taxa de inflagdo. Medida em termos do Indice
de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), poderia estimar-se
que a taxa de inflagdo em 1983 viesse a atingir 141% em termos de média anual.
A partir de 1984 a inflagido desacelera-se lentamente uma vez que a flexibilidade
dos pregos da economia aos controles de demanda estd restrita aos produtos
agricolas de abastecimento intemno e que a inércia implicita no sistema de inde-
xac¢do da economia dificulta o processo de deflagdo. Neste cendrio a taxa média
de inflago projetada entre 1982 e 1985 seria da ordem de 118% aa.

Na auséncia de bruscas modificagdes do prego internacional do petrdleo,
neste cendrio, o aumento da produgdo doméstica de petréleo seria responsdvel
pela relativa estabilidade do valor destas importagGes que se observa até 1985,
quando ¢é atingida a meta de produg@o de 500 mil barris por dia. A estabilidade das
importa¢Ses de petréleo em termos nominais contribui para os resultados satis-
fat6rios da politica recessiva no que tange 3 balanga comercial. Com as importagGes
totais decrescendo a taxa média de 1,4% aa e as exportagdes crescendo 3 taxa mé-
dia de 10% aa, em termos nominais entre 1982 e 1985, garantiriam-se saldos cres-
centes na balanga comercial. A partir dos US$ 6 bilhGes programados para 1983,
o superdvit comercial cresceria até atingir US$ 8,5 bilhdes em 1985.

3 Os cendrios aqui analisados ndo incorporam a queda da produgdo agricola observada poste-
riormente em decorréncia das enchentes na regifo Sul do pais nem tampouco do prolonga-
mento da seca no Nordeste, Observe-se que, no entanto, esta versdo corrente do modelo per-
mite uma avaliagio do impacto destes fendmenos sobre a performance interna e externa da
economia brasileira através das variaveis de condi¢des climiticas (ver figuras 3 e 5).
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O comportamento projetado para o saldo em conta corrente e para o endi-
vidamento externo depende da hipOtese sobre a evolugdo das taxas de juros
médias incidentes sobre a divida externa. Neste cenidrio supOe-se que a taxa de
juros média se reduza de aproximadamente 12,5% em 1983 a 9% em 1985, per-
manecendo inalterada até o final da década. Em conseqiiéncia das perspectivas
favordveis sobre a taxa de juros e o saldo comercial, o saldo em conta corrente
apresenta-se em declinio na primeira metade da década. Partindo dos US$ 7,1
bilhdes projetados para 1983, o déficit em conta corrente atingiria US$ 3,1
bilhdes em 1985. Neste caso, a divida externa liquida em délares correntes alcan-
caria US$ 75,6 bilhdes ao final de 1985, o que representaria, dadas as hip6teses
acerca da inflagdo mundial no periodo, US$ 62,9 bilhdes a pregos de 1982.

Na segunda metade da década (1986-90) a taxa média de crescimento pro-
jetada para o PIB atinge 5,2% aa. Em decorréncia do reordenamento da econo-
mia processado na primeira metade da década, a taxa média de crescimento proje-
tada para o produto industrial entre 1986 ¢ 1990, da ordem de 5,9% aa, seria subs-
tancialmente inferior 4 taxa historica de aproximadamente 8% aa. Em relagdo a
taxa de inflacdo, permanece em foco a rigidez dos pregos industriais aos controles
de demanda. Assim, na auséncia de novos choques deflaciondrios ou inflacio-
ndrios, a taxa de inflagio média projetada para a segunda metade da década
¢é da ordem de 115% aa, o que representa uma modesta redugdo sobre a média dos
118% aa previsto para o perfodo 1982-85.

Com a recuperagdo do crescimento da economia e a estagnagdo da expansdo
acelerada da produgdo doméstica de petréleo pressionando, na segunda metade
da década, as importagdes, reverte-se no periodo a tendéncia crescente dos saldos
comerciais projetada entre 1982 e 1985. Em declinio a partir de 1985, o superdvit
comercial retornaria, neste cenario, no final da década ao nivel dos US$ 6 bilhdes.
As importagdes nominais cresceriam entre 1986 e 1990 a taxa média de 15% aa
em contraste com a queda acentuada projetada para a primeira metade da déca-
da. Em conseqiiéncia, o déficit em conta corrente, em queda vertiginosa até
1985, aumentaria substancialmente na segunda metade da década, atingindo
US$ 8,5 bilhdes em 1990. Paralelamente ao comportamento do saldo em conta
corrente, a evolugdo do endividamento externo é menos favordvel neste perfodo.
A divida externa liquida atingiria, em termos nominais, US$ 94,6 bilhdes no
final da década, o que representaria em termos reais uma queda de 16% em rela-
¢0 4 divida liquida acumulada no final do ano de 1982.

3.2 Cendrio 2

Mantendo-se a meta de US$ 6 bilhdes para o superdvit comercial em 1983, sob
perspectivas menos otimistas para a evolugdo do comércio mundial do que aquelas
implicitas na Programagdo do setor externo em 1983, este cendrio explora a hips-
tese de um “corte indolor” das importagSes. Supde-se que a substituicdo do petro6-
leo como fonte energética geraria uma economia permanente de divisas da ordem
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de US$ 500 milhdes e que as importagSes exceto petréleo e trigo poderiam ser
reduzidas, sem impacto recessivo, em US$ 1 bilhdo no biénio 1983-84 e em
US$ 500 mithdes a partir de 1985.

A conseqiiéncia imediata desta hip6tese seria um ganho de aproximada-
mente trés pontos percentuais no nivel de atividade, em relagdo ao cenirio an-
terior. A queda esperada para o PIB em 1983 seria, neste caso, de 3,7% enquanto
a contra¢io da produgdo industrial seria de 6,3% em contraste com a queda de
9,4% projetada para o Cendrio 1. A produgdo agricola cresceria 4% em decor-
réncia de uma expansio da demanda de produtos voltados para o abastecimento
interno. Neste cendrio as taxas médias projetadas para o crescimento do PIB e
da producgdo industrial entre 1982 e 1985 seriam da ordem de 1,1% aa, o que
representa um ganho de meio ponto percentual em relagdo ao cendrio anterior.

Em relagdo 4 taxa de inflacdo, estimou-se que as alteragBes na politica
salarial através do Decreto-lei n® 2.012 — que modifica os diferenciais de reajuste
por classe de rendimento, visando amortecer o impacto inflaciondrio da politica
cambial entdo vigente — representariam um ganho, em relagdo ao cendrio anterior,
de 20 pontos percentuais em 1983. Neste cendrio a taxa de inflagdo, medida pelo
IPA-DI, deveria atingir 120,4% em termos de média anual em 1983. Nos anos
subseqiientes a inflagdo cairia lentamente, recuperando em 1985 a taxa de apro-
ximadamente 100% aa, que representa o patamar inflaciondrio do inicio da déca-
da de 80. Neste cendrio, a taxa média de inflagdo entre 1982 ¢ 1985 seria da or-
dem de 104% aa em contraste com a taxa de 118% aa projetada anteriormente.

Do ponto de vista das importagdes, o “corte indolor” proporcionaria um
ganho liquido de cerca de US$ 600 milhGes em 1983. Esta economia ¢e divisas
seria inferior ao corte de US$ 1,5 bilhdo devido ao nivel de atividade superior
permitido pelos setores envolvidos na substitui¢do. No caso especifico das impor-
tagGes de petréleo, o ganho de trés pontos percentuais no nivel de atividade com-
pensaria exatamente a substitui¢do, avaliada em US$ 500 milhSes. Com as expor-
tagdes atingindo US$ 224 bilhGes, sob uma perspectiva mais realista para a evo-
lugdo do comércio mundial em 1983, estaria garantido o cumprimento da meta
de US$ 6 bilh3es para o superdvit comercial neste ano.

Com as importagSes nominais decrescendo d taxa média de 1% aa e as
exportagdes crescendo a taxa média de 9,1% aa, garantiriam-se, também neste
cendrio, saldos crescentes na balanga comercial entre 1982 e 1985. O superdvit
comercial, no entanto, atingiria US$ 7,6 bilhdes em 1985 em contraste com os
USS$ 8,5 bilhdes do Cendrio 1. Este diferencial refletir-se-ia também no déficit
em conta corrente que, em queda menos acentuada que no cendrio anterior,
atingiria US$ 4 bilhdes em 1985. A divida externa liquida de US$ 76,6 bilhoes,
projetada neste cendrio para o fim do ano de 1985, representaria uma perda
adicional de US$ 1 bilhdo em relagdo ao cendrio anterior.

A longo prazo o “corte indolor” de importagGes alargaria as possibilidades
de crescimento da economia, com um ganho de aproximadamente 0,6 ponto
percentual na taxa anual média de expansio do PIB para a segunda metade da
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década. Além disso, na auséncia de novus cnoques inflaciondrios ou deflaciond:
rios, a taxa de inflagio média entre 1986 e 1990 se situaria em torno da taxa
- atingida em 1985. Do lado da balan¢a comercial, o maior crescimento da econo-
mia tenderia a onerar as importa¢Ses que cresceriam em termos nominais i taxa
média de 17% aa na segunda metade da década. Em conseqiiéncia, os saldos
comerciais decresceriam vertiginosamente neste periodo, atingindo US$ 1,9 bi-
lhio no final da década. Com a evolugdo da taxa de juros internacional inalte-
rada em relagdo ao cendrio anterior, os saldos decrescentes da balanga comercial
ampliariam os déficits em conta corrente. No final da década, o déficit em conta
corrente alcangaria a casa dos US$ 14 bilhGes, ou seja seria da mesma ordem de
magnitude do observado para o ano de 1982. A divida externa liquida em termos
nominais ultrapassaria, neste cendrio, o patamar dos US$ 100 bilhGes na segunda
metade da década, atingindo US$ 113 bilhdes em 1990, que representam US$ 66,4
bilhdes a pregos de 1982.

3.3 Cendrio 3

A meta de “‘crescimento nulo” para o PIB em 1983, sob as mais recentes condi-
¢des da economia doméstica e internacional, é avaliada neste cendrio. Incorpo-
rando-se a este cendrio novas estimativas de condigdes ainda mais favordveis para
a lavoura de produtos exportdveis tradicionais, a produgao agricola poderia apre-
sentar em 1983 um crescimento da ordem de 6,6% em contraste com as taxas de
3 a 4% projetadas para os cendrios anteriores. Assim, para um crescimento nulo
do PIB, a queda do produto industrial neste ano seria da ordem de 2,2%, o que
representa um ganho de aproximadamente quatro pontos percentuais em relagdo
ao cendrio anterior. A eliminagdo do crescimento negativo para o PIB e o menor
nivel de recessdo atingido pelo setor industrial tenderiam a alargar as possibili-
dades de crescimento ainda na primeira metade da década. As taxas médias de
crescimento tanto do PIB quanto do setor industrial entre 1982 ¢ 1985 se apro-
ximariam, neste cendrio, da taxa de crescimento populacional projetada em
2,3%aa.

Do ponto de vista da inflagdo, a maxidesvalorizagdo de 30% decretada em
fevereiro ultimo, mantida aproximadamente em termos reais, provocaria um surto
inflacionario adicional em 1983, apesar das modificagdes introduzidas na politica
salarial através do Decreto-lei n® 2.012. Poderia estimar-se que a taxa de inflagdo,
medida pela IPA-DI, alcangaria 154,5% em 1983 em termos de média anual, su-
perando assim em 15 pontos percentuais a previsdo para o Cendrio 1, que contem-
plava apenas uma desvalorizagdo cambial gradual de 12,6% no ano. Na auséncia
de novas modificagGes no sistema de indexag¢do da economia, a lenta desaceleragio
da inflagdo posterior justificaria uma taxa média de 127 4% aa entre 1982 e 1985.

Supondo que a maxidesvalorizag@o do cruzeiro e a queda do prego interna-
cional do petréleo deram maior realismo i substituigdo de importagGes contem-
plada no Cendrio 2, descartou-se neste cendrio a hipétese do “corte indolor”.
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Assim, a redugdo do valor das importagGes de petréleo em 1983 para US$ 8.1 bi-
1hdes representaria um ganho de US$ 1,3 bilhdo em relagdo ao cendrio anterior
se computados os US$ 500 milhSes do ““corte indolor”. Esta redugdo de 13,8%
nas importagGes, da magnitude da queda dos pregos internacionais, sugeriria que
o maior nivel de atividade econémica seria praticamente compensado pelo au-
mento em termos reais do prego interno do petréleo. As importagdes totais atin-
giriam neste cendrio US$ 17 bilhSes em 1983 como resultado da estagnagio
econdmica, da desvalorizagfo cambial e da queda dos pregos internacionais do
petréleo. Este valor, que corresponde 4 meta da Programagio do setor externo
em 1983, sugere a viabilidade do cumprimento, neste novo quadro de referéncia,
da proposta original de controle das importagdes submetida ao FMI, com um
menor grau de sacrificio interno.

Este cendrio reflete ainda um certo grau de pessimismo em relagdo a velo-
cidade de recuperagdo dos pregos e volumes do comércio internacional. Supondo
um aumento das importagSes mundiais de 8% em 1983 em termos nominais e
uma evolugdo de apenas 3% dos pregos internacionais de produtos industrializa-
dos no mesmo ano, as exportagSes alcan¢ariam apenas US$ 21,6 bilhdes. A
redugdo das exportagOes nominais em relagdo ao Cendrio 2 sugere que as condigGes
menos favordveis do comércio internacional neutralizariam o efeito do lado da
oferta da maior desvalorizagdo cambial. O saldo da balanga comercial projetado
para 1983 seria, entdo, de US$ 4,6 bilhdes. Observe-se que o ndo cumprimento
da meta de US$ 6 bilhSes para o superdvit comercial poderia ser atribuido neste
caso a uma restricido da demanda externa de exporta¢Ges brasileiras, que nio
alcangariam os US$ 23 bilhSes programados, € ndo is varidveis sob controle direto
dos responsdveis pela politica econdmica. As exportagdes cresceriam em termos
nominais, neste cendrio, 4 taxa média de 8,6% aa entre 1982 e 1985. Com as im-
portagdes em queda i taxa média de 0,4% aa no mesmo periodo, os saldos comer-
ciais seriam ainda crescentes, porém substancialmente inferiores aos projetados
nos Cendrios 1 e 2. O superavit comercial atingiria US$ 6,8 bilhSes em 1985.

A queda do déficit em conta corrente € bastante amortecida em relagdo
aos cendrios anteriores. Os menores saldos da balanga comercial contribuiriam
para que o déficit em conta corrente atingisse US$ 5,1 bilhGes em 1985. A
divida externa liquida no mesmo ano alcangaria US$ 80,8 bilhSes em termos
nominais.

Na segunda metade da década, com a ampliacdo do espago de crescimento
da economia, a taxa média de crescimento do PIB estaria projetada em 6% aa. O
produto industrial cresceria no mesmo periodo 4 taxa média de 6,8% aa, o que
representa um ganho de aproximadamente meio ponto percentual em relagdo a
taxa projetada para o cendrio anterior. Em relag¢do 4 inflagdo, a inércia do proces-
so de indexa¢do tenderia a estabilizar a taxa de aumento dos pregos na segunda
metade da década em torno da taxa atingida em 1985, ou seja 130,7% aa em mé-
dia. A evolugio do saldo da balanga comercial e do déficit em conta corrente
entre 1986 e¢ 1990 em muito se assemelharia aos resultados obtidos sob as hip6te-
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ses do Cendrio 2. Assim, no final da década, a divida externa liquida atingiria, neste
cendrio, US$ 111,2 bilhSes em termos nominais, o que representa US$ 653
bithGes de 1982 para as hip6teses adotadas acerca da inflagio mundial.

4. Conclusdes

No item 2 foi esbogado um modelo econométrico para a economia brasileira cuja.
especificagio enfatiza o dualismo estrutural que caracteriza os pafses em desen-
volvimento. A estilizagio proposta da economia em apenas dois setores (agricul-
tura e indistria) permite explorar os comportamentos distintos e as inter-relagGes
entre os setores tradicional (agricultura) e moderno (industria). Enquanto o setor
industrial, keynesiano, opera com excesso de capacidade crénico e forma pregos
através dos custos, o setor agricola incorpora um subsetor (abastecimento inter-
no) cujos pregos s3o flexiveis, sendo determinados pelas condi¢Bes de oferta e de
demanda interna. A distingdo entre os produtos agricolas para o abastecimento
interno e exportagGes tradicionais identifica um outro subsetor da agricultura
brasileira (exportages tradicionais) cujos pregos sio atrelados primordialmente
as condicdes de mercado externo. Na formalizagdo do setor externo do modelo
distinguem-se os produtos em cujos mercados internacionais o Brasil comporta-se
como pafs pequeno (industrializados) daqueles em que o pais tem participagdo
significativa (extrativa mineral e agricultura). Além disso, o modelo representa
explicitamente os mecanismos, especificos da economia brasileira, de indexacdo
cambial e salarial.

Esta formulag@o do modelo macroecondmico corresponde apenas a uma ten-
tativa preliminar de formaliza¢do integrada e de verificagdo empfrica das discus-
sOes tedricas que caracterizam a denominada ‘‘macroeconomia estruturalista”.
Versbes subseqiientes deverdo corrigir possiveis deficiéncias de construgdo e de
solugdo e imprimir maior realismo a esta sumdria representagdo da economia
brasileira. Atualmente ji podem ser identificados esforgos na reformulagdo dos
blocos de demanda agregada, de pregos industriais e de exportagdes.

Em seguida foram analisados os resuitados de simulagdes com o modelo
referentes a trés cendrios alternativos para a evolugdo da economia brasileira no
periodo 1983-90. Os cenirios selecionados exploram as conseqiiéncias macroeco-
noémicas da restrigio externa de 1983 imposta 4 economia brasileira em fungdo
do acordo firmado com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) em fevereiro de
1983. O Cendrio 1 reflete as condiges da politica econdmica brasileira e da con-
juntura internacional quando da elaboragio do documento Programagdo do setor
externo em 1983 que fundamentou, em outubro de 1982, a proposta submetida
ao FMLI. Os resultados obtidos sugeriam para o ano de 1983 um periodo de estag-
flagdo sem precedentes na histéria econdmica brasileira. A consecu¢do da meta
de US$ 6 bilhSes para o superdvit comercial em 1983, tal como proposta ao
FMI, implicaria uma contra¢io de 6,3% do Produto Interno Bruto (PIB) em ter-
mos reais neste ano e restringiria as possibilidades de crescimento futuro da
economia. A perspectiva de aceleragdo das minidesvaloriza¢des cambiais em 1983,
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visando uma desvalorizagdo real de 1% ao més, provocaria um saito da taxa de
inflagdo, medida pelo Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI), para o patamar de 140% aa em termos da média anual. Dado o grau de
indexagdo da economia, o declinio posterior das taxas de inflagdo seria lento e
gradual.

O Cendrio 2, além de substituir o “otimismo exportador” do Cendrio 1
por perspectivas mais realistas quanto a evolugdo do comércio mundial, incor-
porou a possibilidade de um “corte indolor’” nas importagSes da ordem de US$ 1,5
bilhdo e as modificagdes anunciadas em janeiro de 1983 para a politica salarial.
Como resultado poderiam ser previstas atenuagSes tanto do processo recessivo
quanto do processo inflaciondrio de 1983 e o alargamento das possibilidades de
crescimento a médio e longo prazo. O PIB se reduziria, neste cendrio, em 3,7%
¢ a taxa de infla¢do atingiria 120% em termos de média anual em 1983.

Além da mudanga da politica salarial, a queda do prego internacional do
petrdleo, a maxidesvalorizagdo do cruzeiro e a perspectiva de uma maior safra
agricola de exportdveis tradicionais, que caracterizam o primeiro trimestre de
1983, moldam o quadro de referéncia do Cendrio 3. Conclui-se que, nestas novas
condigdes, um crescimento nulo para o PIB seria consistente com a meta original
de US$ 17 bilhSes para as importagSes nominais em 1983. A taxa de inflagdo em
termos da média anual, no entanto, atingiria 155% em 1983, o que corresponderia
a uma taxa de inflagdo de 198% em doze meses, em virtude da maxidesvalorizagdo.
Este cendrio — que poderia implicar uma “ruptura” com a meta de US$ 6 bilhGes
para o superdvit comercial na medida em que as exportagSes nio atingissem os
US$ 23 bilhSes programados — se justificaria com base na satisfagdo do compro-
misso no que se refere as varidveis sob controle direto dos responsdveis pela poli-

tica econOmica. . . . .
Um processo de continua revisio (para baixo) da meta de importagdes,

ampliando exageradamente o sacrificio interno, quando medido em termos dos
niveis de atividade e emprego da economia brasileira, ndo seria legitimado, neste
cendrio, por: maior lentiddo na recupera¢do da economia mundial; mais vagarosa
restauragdo dos niveis de precos das commodities; menos acentuado declinio
das taxas de juros internacionais; maior morosidade na solugdo das dificuldades
econdémico-financeiras dos “‘novos” parceiros comerciais do pais; ou mais timido
levantamento de medidas protecionistas e de barreiras comerciais.

Anexo 1
Equagdes comportamentais relevantes para as simulacdes

1. Consumo aparente de trigo. Equagdo estimada por minimos quadrados ordi-
ndrios para o periodo 1966-80.

logCTR = 6,427 + 0461 logY— 0307 log PTR
(1921)  (7,831) (—5,838)

R? =0,98; DW = 2,14; SER = 0,048
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onde: Cpp = consumo aparente de trigo definido como a soma do produto
do ano anterior ¢ a importa¢do do ano corrente;

Y = Produto Interno Bruto em termos reais;

Prr

preco médio real do trigo ao consumidor (moinhos).

2. Consumo aparente de petroleo. Equagio estimada por minimos quadrados
ordinarios para o periodo 1965-80:

logCpr= 4,561 + 1241 logY— 0,226 logPrc
(1640)  (20,32) (—2911)

R? =099; DW= 1,85; SER = 0,040

onde: Cpr = consumo aparente de petréleo definido pelo volume processa-
do pelas refinarias nacionais;

preco interno real do petréleo ao consumidor definido como a
média ponderada dos pregos internos ao consumidor dos prin-
cipais derivados.

»;U
()
i

3. Demanda por importagdes exceto trigo e petroleo. Equagdo estimada por mi-
nimos quadrados com corre¢do para correlagdo serial pelo método de Corchra-
ne-Orcutt para o periodo 1960-80.

logMgr= 1335 + 1,170 logQpy— 1442 Hpy— 1,158

(2,295)  (14,68) (-3,397) (~5.,686)
ntr + 0274

R? =0,99; DW = 1,764; SER =0,075; RHO = 0,48

onde: My = indice de quantum das importagGes exceto petréleo e trigo;
Por = prego real das importagGes exceto petréleo e trigo inclusive
tarifas;
Qyy = indice da produgio industrial;

Hpp, = hiato de produgdo industrial definido pela diferenca entre o
produto potencial e o efetivo;
Dy = varidvel dummy para o ano de 1974.
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4. Composigdo dos pregos industriais. Equagio estimada por minimos quadrados
ordindrios para o periodo 1970-80.

(2,717) (7,566) (3,617)

R =099, DW= 2,29; SER = 0,022

onde: Py = taxa de crescimento dos pregos industriais;

Por = taxa de crescimento dos pre¢os nominais das importagdes ex-
ceto petréleo e trigo;

wMN= taxa de crescimento do saldrio minimo nominal;

Poc = taxa de crescimento do pre¢o nominal do 6leo combustivel
derivado do petréleo.
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