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. Os mercados financeiros estdo ansiosos para descobrir se uma moeda estd
sobreavaliada ou subavaliada. Comparar-se o valor efetivo

MONETARIO ESTA
FUNDAMENTALMENTE

CORRETO®?P

CARSTEN DETKEN (1)*

da taxa de cambio com o nivel “correto” ndo é uma tarefa trivial, pois ndo existe uma
receita de bolo para estimar-se a taxa de cambio de equilibrio. Um enfoque pragmitico
' _ baseia-se na paridade do poder de compra (PPP). '
Este artigo faz uma revisio da principal origem da falha empirica ocasional dos
cdleulos do PPP e sugere um remédio para superar o problema mais premente.
Devido & sua simplicidade este procedimento daria ao PPP uma margem de vantagem
com relagdo a outros modos de se calcular o valor correto de uma moeda,

m exemplo recente das incertezas que rondam o
Uf.:{)mp(}rtamcn{o das raxas de c¢imbio ¢ dado pela
taxa entre o yen ¢ o délar (JPY/USD). Em trés de abril a
raxa estava cotada em 86 yen por délar. A cotagio estava,
em média, em 100 yens, em dezembro de 1994; 110, em
dezembro de 1993; 125, em dezembro de 1992 e 145, no
inicio de 1990. Em 5 anos o délar desvalorizou-se em 40%
em relagdo ao yen. Como estes niimeros podem ser
interpretados? Esta queda do délar com relagfio ao yen
baseada em uma desvalorizagio correspondente da taxa
de cimbio de equilibrio (ou “correta”)? Esta wltima
deveria refletir de um modo geral as condicdes econdmicas

relativas - isto €, os fundamentos de uma economia,

Falta ainda um consenso bem estabelecido
sobre a forma como se deve definir ¢ mensurar a taxa de
cambio de equilibrio. Uma maneira pragmatica de se
estabelecer a taxa de cimbio “correta” ¢ baseada nos
cilculos do PPP. De acordo com o SBC (Swiss Bank

Corporation), a taxa PPP estava em torno de 145 no inicio
de 1990, comparado a cerca de 120, atualmente. Estes
valores sugerem que, a cinco anos atrds, o délar estava
corretamente avaliado com relagiio ao yen, mas desde
entdo a desvalorizag¢io da taxa de cAmbio nominal
sobrepujou a desvalorizagio da taxa de cimbio de
equilibrio implicita no PPP

Recentemente, o enfoque do PPP para
estabelecer as taxas de cambio de equilibrio sofreu um
forte ataque. De fato, este enfoque ¢é visto como um
cdlculo excessivamente simplificado das taxas de cimbio
de cquilibrio, uma vez que o pressuposto mais importante
de que a taxa de cdmbio real é constante, nio se coaduna
com a realidade. Esta critica, entre outras, sio examinadas
nas se¢des seguintes, onde também se discute uma
metodologia alternativa para se estabelecer a taxa de
cimbio real, a saber: o Enfoque do Balango
Macroeconémico.

.
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Dois Enfoques da Taxa de
~ Cimbio de Equilibrio

Pretendemos delinear duas alternativas
ara derivar uma taxa de cimbio de equilibrio.

4 & denominada de Enfoque do Balango
omico ¢ ¢ patrocinada, entre outros, pelo FMI
tigo Eventual - “Occasional Paper” - 115,

4). Concentraremos nossa atenclio na segunda
o conceito de PPP.

O Enfoque do Balango Macroecondmico,
penas recentemenete discutido em profundidade
erado contribuicio positiva para superar as
eictes do PPP, baseia-se nas idéias sugeridas por
e, em 1945, A raxa de cdmbio de equilibrio €
2 com a taxa que prevaleceria em uma situagio de
o mterno e externo, Atualmente, interpretamos
¢do como sendo uma economia funcionandeo com
idade total em pleno emprego e uma conta de
Ses correntes “normal”. Mas esta afirmativa ja
o principal problema com este enfoque. A fim de
ecer 2 taxa de cAmbio de equilibrio temos de fazer
oes, acerca de outros valores de equilibrio, a
d0 de pleno emprego - ¢ mais dificil ainda - a
o da conta de transagBes correntes normal. Feitos
exeicicios, estima-se um grande modelo
condmico ou, simplesmente, uma equagio de
des correntes. O modelo estimado; oua equagio,
30, selucionado para determinar-se a taxa de cimbio.
s bastante céticos acerca dos méritos deste enfoque,
¢ fazer-se suposicbes sobre a posigiio da conta
nte normal de transagdes € uma tarefa formiddvel
estimativas igualmente plausiveis as variagbes, nas
de cdmbio de equilibrio resultantes, ficam entre 10%
, dependendo da taxa de cimbio que estd sendo
ada. Além do mais, utilizar os grandes modelos
Qacnnémicas, que ha algum tempo estavam em
. além de nfio ser muito pritico, frequentemente
escondendo o funciohamento real do modelo, atrds
na selva de equacgBes, que torna dificil interpretd-los,

PPP: A Interpretagio da
Relagdo de Comércio

Vista como uma teoria da determinagio da taxa
Ambio, a PPP afirma que a taxa de cimbio entre duas
das deve permanecer em um nivel tal que o custo de
comprar 0 mesmo conjunto de mercadorias nos dois

paises, deve ser o mesmo. Na sua forma mals restrita o
conceito de PPP deriva-se da “lei do precgo dnico”, de
acordo com a qual os bens e servicos devem ter o hesmo
custo, quando expressos em uma moeda comun. A versio
absoluta afirma o mesmo, embora se refira 4 cestas de
mercadorias e servigos ao invés de itens individuais. A
versio menos restrita, a denominada PPP relativa, afirma
que as variagbes da taxa de cAmbio nominal devem refletir
as diferencgas entre as taxas de inflacfo; resulta, entfio, que
as taxas de cAmbio nominais deveriam se desvalorizar em
5% se a inflaglio do pafs é 5% maior que a inflagio
estrangeira.

Um pressuposto comum, subentendido nas
virias versdes do conceito de PPP, estabelece que a taxa
de cimbioc real, que € 0 “prego” do bem estrangeiro em
termos do bem produzido no pals (por conseguinte, um
prego relativo), é constante. Em contrapartida, quando se
considera somente um bem comercializado - ¢
eliminando-se as barreiras ao comércio, bem como os
custos de transporte e de informagio - a taxa de juros real
deveria ser igual 3 unidade, desde que bens perfeitamente
substituiveis deveriam ser comercializados & uma taxa de
cdmbio real de uma unidade em contrapartida & uma
unidade. Surgem problemas quando consideramos cestas
que contém bens imperféitamente substituiveis e nfo-
comercializdveis cujos pregos sio mensurados por indices
de precos. Nestas circunstincias, o atrativo da lei de um
prego Unico desaparece, uma vez que ndo se podem
estabelecer comparagdes entre duas cestas de bens
intrinsecamente diferentes, i,e., como € o valor da taxa
de cimbio. Em resumo, o enfoque do SBC resolve este
problema, selecionando a taxa real média de ¢dmbio como
o seu nivel correto. As teorias da determinacio da taxa de
cimbio baseadas na PPP t€m claramente a sua origem no
comércio, pois a taxa de cimbio € considerada
estabelecida pelos fluxos de comércio. Atualmente, como
estes fluxos correspondem a menos do que 10% do valor
das transacbes no mercado pré-exportacio, vale a pena
questionar o quanto eles podem ainda exercer uma
influéncia tangivel na determinacio da taxa. Os principais
atores no mercado pro-exportaciio, definitivamente
comtemplam o aspecto comercial do mercado, porque ele
d4 indicaghes sobre a competitividade relativa das
economias nacionais. Déficits na conta de transacdes
cofrentes em combinaciio com uma taxa de cdmbio
sobrevalorizada deveriam disparar o alarme e induzir os
movimentos de capitais, o que mostra a “influéneia do
coméreio” na taxa de cAmbio.
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PPP: A Interpretagio Nio-Causal

Uma outra interpretagio do PPP, bastante
diferente da realizada anteriormente pode ser obtida, a
partir da interpretagio monetdria. Admite que os pregos
sejam um fendmeno essencialmente monetirio e, assim,
perfeitamente correlacionados com as evolugbes do

estoque de moeda. Praticamente todos os modelos de taxa
de cdmbio afirmam que um rdpido crescimento da oferta
de moeda deveria desvalorizar a taxa de cAmbio. Assim,
como reagio  um rdpido crescimento na oferta de moeda
no pais, ocorre nio apenas uma fase de desvalorizagio d:
moeda nacional, mas também de elevagiio do nivel de
precos. Se estes efeitos sdo proporcionais ao crescimento
da oferta de moeda, entdo o PPP funciona bem, contudo
contrariamente & interpretagio anterior do PPP, nio hi
uma causalidade entre variagGes diferenciadas dos pregos
e mudanca na taxa de cAmbio.

A equacio 1, no Box 1, mostra uma equacio da

forma reduzida “préxima da versio universal” (“close-to-
universal”) da taxa de ciAmbio nominal. As varidveis
explanatérias, de acerdo com as mais conhecidas teorias
da formacio da raxa de cimbio, poderiam ser taxas de
crescimento diferenciadas da oferta de moeda, taxas de
juros diferenciadas, procedimentos diferenciados de
politica fiscal, a conta de transaghes correntes e variaghes
diferenciadas do nivel de precos. E bastante provavel que
niie seja apenas o aumento da oferta de moeda que induza
o aumento dos pregos, mas também algumas outras
vandveis, tais como, a situagio relativa do ciclo econémico
{ “business-cycle”), as diferengas nas taxas de juros, ou
mesmo o equilibrio da conta corrente, influenciem a série
dos pregos relativos. Isto implica em uma interpretaciio
muito diferente do PPP, no sentido de que os pregos
constituem uma espécie de resumo estatistico,
incorporando vérios fatores que sfo importantes para a
determinagiio de cdmbio no longo prazo.

Mais uma vez niio haveria uma progressio
causal direta dos pregos com relagiio 3 taxa de cimbio,
mas ambos reagiriam 3 variagdes nas varidvelis
anteriormente relacionadas. No longo prazo poder-se-ia
atribuir valores: zero aos coeficientes de v an e 1 ao
coeficiente'v, se a infloéncia das varidveis for proporcional,
de modo gue a equagio (2) define o nivel do PPP.
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 BOX I: A Forma Reduzida da
. Eqnagﬁa da Taxa de Cambio

:""(’;) iy s ﬁ{'m -m)+y((y-y)+8CA+

;k()nde:‘

e= o logaritmo da taxa de cAmbio real (a moeda
~ nacional por unidade da moeda estrangeira);
i=  ataxade juros nominal
m = o logaritmo da oferta de moeda;

y=  ologaritmo da produgio real;

f= o logaritmo do indicador de politica fiscal;

- CA = o logaritmo do balanco em conta corrente;
p= o logaritmo do nivel de pregos.

~ Os valores das varidveis marcadas com um
_ asterisco referem-se & pafses estrangeiros,
o, Brnd,nv.ex sho coeficientes cujos sinals variam.
de acordo com as diferentes teorias.

@) x=c+p-p

Ble=al-i)+ Bm-m)+y((y-y)+ SCA%
nlf-£) + v(p - p) + x com k=f (A prod; A pref;F)

Aprod e Apref referem-se, respectivamente, is
_diferencas de produtividade e s mudangas de
preferéncia. F € o valor liquido do estoque de ativos

estrangeiros,

Desempenho = Problemas

E bem conhecido o fato de que o desempenho
empirico do PPP nio estd acima de qualquer suspeita,
No curto prazo, os pregos dos bens e servigos sio estdveis;
os pregos voliteis do mercado financeiro induzem, assim,
ao ajustamento enviesado para cima da taxa de cimbio
que, eventualmente, causa uma divergéneia tempordria
entre as taxas de cimbio efetivas e a de equilibrio do PPP.
Também, pela mesma raziio, o PPP tem de ser
interpretado como um conceito de longo prazo. Uma
critica ainda mais fundamental do PPP deve ser
mencionada; de fato, o pressuposto mais bésico do PPP.

i.e. que a taxa de cAmbio ¢ constante no longo prazo, estd |
sujeito a questionamentos, De acordo com tais objecdes, |

a possibilidade de se culparem desequilibrios temporirios |
com os desvios da taxa de cimbio efetiva dos seus niveis
PPP, é contestada, Mas, as causas das variacBes da taxa de
cimbio real devem ser entendidas e as taxas PPP ajustadas,
para se explicar a variabilidade da raxa de cimbio real.
Vamos inicialmente analisar trés possiveis razdes de
variagbes permanentes na taxa de cimbio real,




O Efeito Balassa

A explicacio mals antiga dos desvios

ntes da taxa de cAmbio do PPP € o efeito
do de Balassa. Baseando na interpretagiio do
eresulta das diferencas de taxas de erescimento
ividade entre dois paises. O pais com maior taxa
imento da produtividade nos sctores que
m bens, que sdo comercializados entre os dois,
saldrios crescerem neste setor, mas nio 0s precos.
os dos bens comercializdveis nio aumentario
4 forte concorréncia interna. Um mercado de
competitivo forcard os saldrios a serem iguais nos
s de bens comercia-
5 ndo-
reializdveis da
mia. Como o dltimo
m menor taxa de
to da produtividade
e osetor de bens
. cializdveis, ou até
o nio-tem qualquer
to, 0s saldrios mais
reario o aumento dos
0s. S¢ a taxa de cimbio
calculada com um
- geral de precos como
(., incluindo os bens
cializdveis e nfio-
cializdveis, a moeda
s mais produtivo terd,
rdo com os valores que ocorrerem, uma valorizagio
devido i sua major inflagio medida pelo IPC. A moeda
riestar sobrevalorizada. Mas, de fato nfio mudaram
s fluxos de comércio, nem os pregos dos bens
cializdveis, de tal modo que nio ocorre qualquer
o para se desvalorizar a taxa de cimbio. O
hamento aparente da taxa de cAmbio poderia durar
mpre ou até Mesmo aumentar, se¢ persistirem as
Encias relativas de aumento de produtividade entre
is pafses. A valorizagio continua do yen frente ao
americano, assim como virias experiéncias de paises
esenvolvimento, frequentemente sdo atribuidos ao
o Balassa,

Reprodugio

Influéncias do LLado Real da Economia

Uma segunda linha de argumentos concentra-
importincia do lado real da economia para a formagio
xa de cdmbio. A taxa de cimbio real € interpretada
no o prego de uma cesta de bens importados expresso
nidades da cesta de bens nacionais. Da mesma forma,
utros mercados, o preco relative € influenciado por
ores que afetam a oferta ou a procura, Dada a oferta,
12 mudanca nas preferéncias em favor dos bens de um
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dos palses causaria um aumento no preco relative, cuja
consequéncia seria uma valorizagio real da moeda. Um
progresso tecnolégico ripido que aumentasse a oferta de
bens de um dos pafses induziria a uma depreciacio real
da moeda do outro pafs. Se admitimos que mudancas nas
preferéncias ou diferencas no progresso tecnologico
persistam por um longo perfodo de tempo, entdo, o
pressuposto de uma taxa de cAmbio real constante serd
falso e a taxa PP serd distorcida.

A Teoria do Equilibrio da Carteira

Uma terceira razdo para
possiveis mudangas persistentes na taxa de
cAmbio real é proposta pela teoria do
equilibrio da carteira expandida pela
inclusfo por um setor relativo ao mercado
de bens. Partindo-se do pressuposto que os
titulos nacionais ¢ estrangeiros ndo sio
 substitutos perfeitos, podemos argumentar
que um investidor mantém uma parcela fixa
de sua carteira com titulos estrangeiros. Um
pais que constantemente vivencia um
superdvit na conta de mercadorias € servigos
do balango de pagamentos, confronta-se,
com um excesso de oferta de titulos

estrangeiros. Esta circunstincia poderia

levar a uma valorizagio nominal da sua
moeda, de tal modo que o estoque de titulos
estrangeiros avaliados em termos da moeda nacional nio
excedesse 2 parcela desejada pelo investidor. No longo
prazo o balanco de pagamentos apresenta um déficit na
conta de mercadorias ¢ servigos e um excelente
compensatério na conta de rendimentos recebidos por
causa do aumento de ganhos provindos de juros do
exterior. O déficit na conta de mercadorias e servicos vem
acompanhado de uma valorizacio real da moeda. Sio duas
as mensagens importantes que surgem da teoria do
equilibrio da carteira. A primeira é que a conta de
transacBes correntes influencia a taxa de cimbio real
através do saldo do estoque de titulos estrangeiros e néo
através da demanda de bens comercializdveis com o
exterior; a segunda, 4 taxa de cimbio real pode ser sempre
mudada por um superdvit continuo de mercadorias e servigos.

Em resumo, podemos afirmar que existem boas
razdes para mudancas na taxa de cdmbio real, € nfio apenas
1o curto prazo, mas de forma permanente. As teorias da
taxa de cimbio, também, que podem ser identificados os
valores que as influenciam. A seguir, sugerimos modos
alternativos de levarmos em conta as ligSes da teoria na

_estimativa do PPP,




O Enfoque do SBC

O enfoque do SBC publicado bimestralmente
para mais de 50 taxas de cimbio no “Chart Book” do PPP
considera algumas das sugestdes feitas anteriormente. O
Efeito Balassa, mesmo que nio seja completamente
evitado, pelo menos ¢ restringido utilizando-se os pregos
por atacado ou ao produtor ao invés de indices de pregos
gerais. A possibilidade de uma taxa de cdmbio real que
pode se modificar € parcialmente levadaem consideragio,
através da atualizacio regular das estimativas e tentando-
se identificar os processos estocdsticos inerentes. Estas
duas medidas indiretamente aceitam que a taxa de cimbio
real pode variar ao longo do tempo ¢ ambas permitem
ajustamentos “ex post”. A seguir apresentamos um
método para levar em consideragiio explicitamente
variagdes identificdveis na taxa de cimbio real com o
objetivo final de melhorar as previsges. Pressupondo-se
que o nivel da taxa de cimbio real de equilibrio k seja
uma fungio dos diferenciais de produtividade, mudangas
nas preferéncias e do estoque dos valores liquidos de ativos
estrangeiros, a equagio da taxa de cimbio (1) pode ser
escrita como na equagio (3), no Box 1. De acordo com os
nossos célculos usuais do PPP, igualamos todos os demais
coeficientes a zero ou i unidade e resolvemos a equagio
(3), calculando-se k. Uma vez que € dificil medirem-se
mudangas nas preferéncias, concentramos nossa atengao
nos valores liquidos dos titulos estrangeiros, os quais,
rambém estio relacionados as diferengas de
produtividade. Nés ajustamos uma curva, através de
regressio, da taxa de cimbio real JPY/USD com um termo
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constante, relacionada aos valores liquidos do estoque de
ativos estrangeiros. Este tltimo é determinado pel
diferenga acumulativa entre as contas de transagdes
correntes do Japio e dos Estados Unidos (Conta Corrente
Acumulativa - CCA). A equagio é estimada pelo método
OLS abrangendo o periodo de 1973 a 1994, fazendo-se
corregdes de correlagdes seriais de primeira e segund
ordens. Os resultados sdo reproduzidos no Box 2. Os
resultados estimados demonstram que o estoque de ativos
estrangeiros influencia a taxa de juros real. O sinal negativo
é compativel com o enfoque do equilibrio da carteirs,
significando que um nivel mais elevado de citulos
estrangeiros resulta na valorizagio da taxa de cAmbio real.
Baseado na regressfio estimada, computamos uma nova
taxa de cAmbio PPP, que explicitamente permitia variara
taxa de cadmbio real(2). Sio apresentadas na Figura as novas
séries de PPP, bem como as séries da taxa de cAmbio e as
séries de PPP tradicionais,

Obviamente, levando-se em consideragio uma taxa de
cimbio real varidvel, resulta em uma taxa PPP que se
aproxima mais do valor da taxa.efetiva. O resultado mais
admirdvel é que ao fim de 1994 a relagio JPY/USD
estabelecida igual a 100 parecia estar corretamente
avaliada (Veja a Figura). Também a subvalorizagiio do yen
na primeira metade de 1980 foi reduzida a metade. '

Conclusao

A experiéncia acima deveria ser considerada

como um primeiro passo em diregio a uma metodologia

mais contfidvel para se calcularem as taxas de cimbio de

equilibrio. Como ela foi feita, até agora, apenas com 4

relagio JPY/USD suas vantagens tém de ser confirmadas
em um contexto mais amplo.

A sugestio de uma visdo mais ampla do enfoque
do PPP mostrar-se-ia-titil para se fazerem prognosticos.
Até agora as previsbes do PPP do SBC foram feitas
extrapolando-se as tendéncias de alteragbes nos pregos
relativos. Na experiéncia acima relatada podem ser
consideradas as tendéncias da conra corrente ¢ da
produtividade relativa, de tal modo que 0 novo método
poderia acrescentar informagdes valiosas sobre a
constituigio futura da taxa de cdmbio de equilibrio. Assim,
05 avangos tedricos recentes parecem sugerir que as fraquezas
tedricas do cileulo do PPP poderiam pelo menos ser corrigidas.

a Taxa de Ca

{Z) Mesmo gue a taxa de

wma vez que as duas séries sio co-integradas.
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