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raxa estava cotada em 86 ienes por délar.
A cotagio estava em média em 100 ienes
em dezembro de 1994, 110 em dezem-
bro de 1993, 125 em dezembro de 1992
e 145 no inicio de 1990. Em 5 anos o
délar desvalorizou-se em 40% em rela-
¢do a0 iene. Como estes ndimeros po-
dem ser interpretados? Esta queda do
délar com relacio ao iene baseada em
uma desvalorizacio correspondente da
taxa de cimbio de equilibrio {ou “cor-
reta”)? Esta tltima deveria refletir de
um modo geral as condigfes econdmi-
cas relativas - isto €, os fundamentos de
uma economia.

Falta ainda um consenso bem estabe-
lecido sobre a forma como se deve
definir ¢ mensurara taxa de cimbio de
equilibrio. Uma maneira pragmdticade
s¢ estabelecer a taxa de ¢imbio “cor
reta” € baseada nos cileulos do PPC.
De acordo com o SBC (Swiss Bank
CGorporation), a taxa PPC, da relacio
YIP/USD, estava em torno de 145 no

Carsten Detken”

infcio' de 1990, comparado 3 cerca de
120 atualmente. Estes valores sugerem
que hi cinco anos atrds o dolar estava
corretamente avaliade com relacio ao
iene, mas desde entfo a desvalorizagio
da taxa de cimbio nominal sebrepujou
a desvalorizag¢io da taxa de cimbio de
equilibrio implicita no PPC.

Recentemente o enfoque do PPC para
estabelecer as taxas de cimbio de
equilibrio sofreu um forte ataque. De
fato, este enfoque é visto como um
calculo excessivamente simplificado
das taxas de cimbio de equilibrio, uma
VEZ qUE O Pressuposto mais importante
de ‘que a taxa de ¢imbio real é
constante, ndo se coaduna com a
realidade. Bsta critica, entre outras, sao
examinadas nas se¢0es seguintes, onde
também se discute uma metodologia
alternativa para se estabelecer a. taxa
de ¢dmbia real, a saber, o Enfoque do
Balanco Macroecondmico.

es da Taxa de Cambio de Equilibrio

O Enfoque do Balango Macroecont-
mico, embora discutido apenas recente-
mente em-profundidade,e considerado
ser uma contribui¢io positiva para
superar as imperfei¢ées do PPC, €
baseado nas idéias sugeridas por R
Nurke, em 1945, A taxa de cimbio de

equilibrio, € definida com a taxa que
prevaleceria em uma situagio de equi-
librio interno e externo. ‘Atualmente
nés interpretamos esta situagio como
sendo uma economia funcionando'com
sua capacidade total em pleno emprego
e uma conta de transaches correntes
“normal’. Mas esta afirmativa jd revela
o principal problema com este enfoque.
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A fim de estabelecer a taxa de cdmbio
de equilibrio temos de fazer suposigdes
acerca de outros valores de equilibrio,
a produgio de pleno emprego - € mais
dificil ainda - a posigio da conta de
transagdes correntes normal. Tendo
feito este exercicio, estima-se um gran-
de modelo macroecondmico ou
simplesmente uma equagiio de transa-
¢bes correntes. O modelo estimado, ou
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a equaclo, é entdo solucionado para
determinar-se a taxa de cimbio. Somos
bastante céticos acerca dos méritos des-
te enfoque porque fazer-se suposigdes
sobre a posi¢do da conta de transages
corrente normal é uma tarefa formi-
d4ivel. Com estimativas igualmente
plausiveis, as varia¢gdes nas taxas de
cimbio de equilibrio resultantes ficam
entre 10% a 30%, dependendo da taxa

de cimbio que estd sendo analisada.
Além do mais, utilizar os grandes mo-
delos macroecondmicos, que hd algum
tempo estavam em moda, além de nio
ser muito prético, freqlientemente
acaba se escondendo o funcionamento
real do modelo atrds de uma selva de
equagbes, que torna dificil interpreté-
los.

PPC: A Interpretacéo da Relacdo de Comércio

ista como uma teoria da deter-

minacio da taxa de cimbio, a PPC
afirma que a taxa de cimbio entre duas
moedas deve permanecer em um nivel,
tal que o custo de se comprar o mesmo
conjunto de mercadorias nos dois paises
deve ser o mesmo. Na sua forma mais
restrita o conceito de PPC deriva-se da
“lei do prego tnico”, de acordo com a
qual os bens ¢ servigos devem fter o
mesmo custe quando expressos em
uma moeda comum. A versiio absoluta
afirma o mesmo, embora se refira as
cestas de mercadorias ¢ servigos ao
invés de itens individuais, A versio
menos restrita, a denominada PPC
relativa, afirma que as variagbes da taxa
de cAmbio nominal deveriam refletir as
diferencas entre as taxas de inflagio;
dai, a taxa de cAmbio nominal deveria
se desvalorizar em 5%, se a inflagdo do
pals é maior do que a inflagiio estran-
geira em 5%.

Um pressuposto comum subentendido
nas vérias versdes do conceito de PPC

PPC:

ma outra interpretagio do PPC,

bastante diferente da realizada
anteriormente, pode ser obtida a partir
da interpretagiio monetdria. Admita que
os precos sejam um fendmeno essen-
cialmente monetisio ¢, assim, perfeita-
mente correlacionados com as variagbes
do estoque de moeda. Praticamente
todos os modelos de taxa de cimbio
afirmam que um ripide crescimento da
oferta de moeda deveria desvalorizar a
taxa de cimbio. Assim, como reagio a

estabelece que a taxa de cdmbio real,
que é o “preco” do bem estrangeiro em
termos do bem produzido no pais (por
conseguinte, um prego relativo), €
constante. Em contrapartida, quando se
considera somente um bem comercia-
lizado - € eliminando-se as barreiras ao
comércio, bem como os custos de
transporte ¢ de informagdo - a taxa de
cAmbio real deveria ser igual 3 unidade,
uma vez que bens perfeitamente
substitufveis deveriam ser comerciali-
zados & uma taxa de cAimbio real de um
para um. Surgem problemas quando
nos consideramos cestas que contém
bens imperfeitamente substituiveis €
nio-comercializdveis cujos pregos sio
mensurados por indices de pregos.
Nestas circunstincias, o atrativo da lei
de um prego Gnico desaparece, uma vez
que nio se pode estabelecer compa-
ragbes entre duas cestas de bens
intrinsecamente diferentes, i.c., qual é
o valor da taxa de c¢dmbio real. Em
resumo, o enfoque do SBC resolve este

problema selecionando a taxa de
cimbio real média como sendo o seu ni-
vel correto. As teorias da determinagio
da taxa de cAmbio baseadas na PPC t&m
claramente a sua origem no comércio,
desde que a taxa de cAmbio ¢ conside-
rada estabelecida pelos fluxos de comér-
cio. Atualmente, como estes fluxos cor-
respondem a menos do que 10% do va-
lor das transa¢Bes no mercado pré-ex-
portagiio, vale a pena questionar o quan-
to eles podem ainda exercer uma in-
fluéncia tangivel na determinagio da ta-
xa. Os principais atores no mercado pré-
exportagio, definitivamente contem-
plam o aspecto comercial do mercado
porque ele d4 indicagbes sobre a compe-
titividade relativa das economias nacio-
nais. Déficits na conta de transacdes
correntes em combinagio com uma taxa
de cimbio sobrevalorizada deveriam dis-
parar ¢ alarme ¢ induzir os movimentos
de capitais, o que mostra “a influéncia
do comércio” na taxa de cimbio.

A Interpretagéo Ndao-Causal

um ripido crescimento na oferta de
moeda no pais ocorre ndo apenas uma
desvalorizacio da moeda nacional, mas
também de elevagio do nivel de precos.
Se estes efeitos sio proporcionais a0
crescimento da oferta de moeda, entio
o PPC funciona bem. Contudo,
contrariamente A interpretagio anterior
do PPC, nio h4 uma causalidade entre
variagbes diferenciadas dos pregos ¢
mudanga na taxa de cAmbio.

A equagio 1, no Box 1, mostra uma
equacio da forma reduzida “préxima da
versio universal” (close-to-universal)
da taxa de cAmbio nominal. As varidveis
explanatérias, de acordo com as mais
conhecidas teorias da formacgo da taxa
de cimbio, poderiam ser taxas de
crescimento diferenciadas da oferta de
moeda, taxas de juros diferenciadas,
procedimentos diferenciados de politi-
ca fiscal, a conta de transacdes correntes
e variagbes diferenciadas do nivel de
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¢0s. E bastante provivel que nio
aapenas o aumento da oferta de moe-

i induza o aumento dos pregos,
ambém algumas destas outras
vels, tais como, a situacio relativa
clo econdbmico (business-cycle), as
rencas nas taxas de juros, ou mesmo
quilibrio da conta corrente, influen-
. pelo menos parcialmente, a série

dos pregos relativos. Isto implicaria em
uma interpreta¢io muito diferente do
PPC, no sentido de que os precos consti-
tuem uma espécie de resumo estatis-
tico, incorporando virios fatores que sio
importantes para a deter minagio da
taxa de cimbio no longo prazo.

Mais uma vez, niio haveria uma progres-

sdo causal direta dos pregos com relagio
a taxa de cimbio, mas ambos reagiriam
a variagOes nas varidveis anteriormente
relacionadas. No longo prazo, poderse-
ia atribuir valores zero dos coeficientes
de aane 1 aocoeficiente v, se a influén-
cia das varidveis for proporcional, de
modo que a equagio (2) define o nivel
do PPC.

Desempenho = Problemas

4

bem conhecido o fato de que o
desempenho empirico do PPC nio
estd acima de qualquer suspeita. No
curto prazo, os precos dos bens e servi-
¢0s sdo estdveis; os pregos voldteis do
mercado financeiro induzem, assim, i
ajustamento enviesado para cima da
taxa de cmbio, que eventualmente
causa uma divergéncia tempordsia en-
tre as txas de cAmbio efetiva ¢ a de

equilibrio do PPC. Também, pela
mesma razdo, o PPC tem de ser
interpretado como um conceito de
longo prazo. Uma critica ainda mais fun-
damental do PPC deve ser mencionada:
de fato, o pressuposto mais bisico do
PPC, isto €, que a taxa de cimbio
cfetiva. € constante a longo prazo, estd
sujeita a .questionamento. De acordo
com tais objecdes, a possibilidade de se

culparem desequilibrios tempordrios
com o desvio da taxa de cimbio efetiva
dos seus niveis PPC,; € contestada. Mas,
as causas das variagbes da taxa de
cambio real devem ser entendidas e as
taxas de PPC ajustadas, para se explicar
a viabtlidade da taxa de ¢dmbio real.
Vamos inicialmente analisar trés
possiveis razdes de variagcbes perma-
nentes na taxa de cimbio real.
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explicagio mais antiga dos
desvios permanentes da taxa de
cambio do PPC é o efeito denominado
de Balassa. E baseado na interpretagio
do comércio e resulta das diferengas de
taxas de crescimento da produtividade
entre dois paises. O pais com maior taxa
de crescimento da produtividade nos
setores que produzem bens que sio
comercializados entre os dois verdo os
saldrios crescerem neste setor, mas ndo
os pregos. Os pregos dos bens comercia-
lizados ndo aumentardo devido a forte
concorréncia interna. Um mercado de
trabalho competitivo forgaré os saldrios
a serem iguais nos setores de bens

O Efeito Balassa

comercializdveis ¢ ndo-comercializdveis
da economia. Como o dltimo setor tem
menor taxa de aumento da produtivi-
dade, do que o setor de bens comerciali-
zdveis, ou até mesmo ndo tem qualquer
aumento, os salirios mais altos forgardo
o aumento dos pregos. Se a taxa de
cimbio real é calculada com um indice
geral de pregos como o IPC, incluindo
os bens comercializados € ndo-comer-
cializados, a moeda do pais mais pro-
dutivo terd, de acordo com os valores
que ocorrerem, uma valorizagdo real
devido 2 sua maior inflagio medida pelo
IPC. A moeda parecera estar sobrevalo-

rizada. Mas, de fato nfio mudaram nem
os fluxos de comércio, nem 0s Pregos
dos bens comercializdveis, de tal modo
que ndo ocorre qualquer pressio para
se desvalorizar a taxa de cidmbio. O
desalinhamento aparente da taxa de
cambio poderia durar para sempre, ou
até mesmo aumentar, se persistirem as
tendéncias relativas de aumento de
produtividade entre os dois paises. A
valorizagio continua do yen com relagio
ao-délar americano, assim como vérias
experiéncias de paises em desenvolvi-
mento, sio freqlientemente atribuidas
ao efeito Balassa.

As Influéncias do Lado real da Economia

ma segunda linha de argumentos

B concentra-se na importincia do
lado real da economia para a formagio
da taxa de cimbio. A taxa de cimbio
real é interpretada como o prego de uma
cesta de bens importados expresso em
unidades de cesta de bens nacionais. Da
mesma forma, em outros mercados, o

ma terceira razio para possiveis
u mudangas persistentes na taxa de
cambio real ¢ proposta pela Teoria do
Equilibrio da Carteira expandida com
1 inclusio de um setor relativo ao mer-
cado de bens: Partindo-se do pressu-
posto que os titulos nacionais ¢ estran-
geiros ndo sio substitutos perfeitos,
pode-se argumentar que um investidor
mantém uma parcela fixa de sua
carteira com titulos estrangeiros. Um
pafs que constantemente vivencia um
superdvit na conta de mercadorias e
servicos do balango de pagamentos €
confrontado com um excesso de oferta
de titulos estrangeiros. Esta circuns-

tincia poderia levar 2 uma valorizagio
wominal da sua moeda, de tal modo que

prego relativo € influenciado por fatores
que afetam a oferta ou a procura. Dada
a oferta, uma mudanga das preferéncias
em favor dos bens de um dos paises
causaria um aumento no prego relativo,
cuja consequencia seria uma valorizagio
real da moeda. Um progresso tecnold-
gico rdpido que aumentasse a oferta de

o estoque de titulos estrangeiros
avaliados em termos da moeda nacional
nio exceda a parcela desejada pelo
investidor. No longo prazo, o balango
de pagamentos apresenta um déficit na
conta de mercadorias e servigos e um
superdvit compensatério na conta de
rendimentos recebidos devido ao
aumento de ganhos provindos de juros
do exterior. O déficit na conta de merca-
dorias e servigos vem acompanhado de
uma valorizagio real da moeda. Sio
duas as mensagens importantes que
surgem da Teoria do Equilibrio da
Carteira. A primeira, é que a conta de
transagbes correntes influencia a taxa
de cambio real através do saldo do
estoque de titulos estrangeiros ¢ ndo

um dos pafses induziria a uma deprecia-
¢do real da moeda do outro pafs. Se ad-
mitimos que mudangas nas preferéncias
ou diferencas no progresso tecnolégico
persistam por um longo periodo de
tempo, entio, 0 pressuposto de uma
taxa de cAmbio real constante serd falso
e a taxa de cimbio PPC serd enviesada.

A Teoria do Equilibrio da Carteira

através da demanda de bens comercia-
lizdveis com o exterior, ¢, em segundo
lugar, a taxa de cAmbio real pode ser
sempre mudada por um superdvit
continuo de mercadorias e servigos.

Em resumo, podemos afirmar que
existem boas razbes para mudangas na
taxa de cAmbio real, e ndo apenas no
curto prazo, mas de forma permanente.
As teorias da formac¢do da taxa de
cambio também sugerem que os fatores
que afetam a taxa de cimbio real
podem ser identificados. A seguir,
sugerimos modos alternativos de
levarmos em conta as licbes da teoria
na estimativa do PPC.
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enfoque do SBC publicado bi-
mestraimente para mais de 50

a5 de cimbio no “Chart Book” do
(] considera algumas das sugestdes
as anteriormente. O Efeito Balassa,
smo que nfdo seja completamente
itado, pelo menos é restringido utili-
do-s¢ os precos por atacado ou ao
odutor, ao invés de indices de pregos
rais. A possibilidade de uma taxa de
hio real gue pode se modificar é
parcialmente levada em consideracio
dtravés da atualizacio regular das
estimativas e tentando-se identificar os
PIocessos estocdsticos inerentes. Kstas
_ duas medidas indiretamente aceitam
que a taxa de cAmbio real pode variar
a0 longo do tempo e ambas permitem
justamentos “ex post”. A seguir, apre-
sentamos um método para levar em
éeasicicragéa, explicitamente, variacbes
identificdveis na taxa de cmbio real
_tom o objetivo final de melhorar as
previsdes, Pressupondo-se que o nivel
_dawaxa de cAmbio real de equilibrio, x,
sela vma funcio dos diferenciais de
produtividade, mudangas nas preferén-
cias ¢ do estoque dos valores liquidos

———
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O Enfoque do SBC

de ativos estrangeiros, a equacio da taxa
de cimbio (1) pode ser escrita como na
equacio (3}, no Box 1. De acordo com
os nossos cilculos usuais do PPC,
igualamos todos os demais coeficientes
a zero ou 4 unidade e resolvemos a
equacio (3), calculando-se k. Uma vez
que € dificil medir-se mudancas nas
preferéncias, concentramos nossa
atencio nos valores liquidos dos titulos
estrangeliros, os quais, também, estio
relacionados as diferencas de produti-
vidade. Nos ajustamos uma curva,
através de regressio, da taxa de cimbio
real YJP/USD com um termo constante,
relacionada aos valores liquidos do
estoque de ativos estrangeiros. Este
iiltimo € determinado pela diferenga
acumulativa entre as contas de transa-
¢hes correntes do Japo ¢ dos Estados
Unidos (Conta Corrente Acumulativa
-CCA). A equacio é estimada pelo mé-
todo OLS (One Stage Least Square -
Minimos Quadrados de um Estdgio)’
abrangendo o periodo de 1973 a 1994,
fazendo-se correcdes de correlagdes

seriais de primeira e segunda ordens.

Os resultados sdo reproduzidos no Box
2. Os resultados estimados demonstram
que o estoque de ativos estrangeiros
influencia a taxa de cAmbio real. O si-
nal negativo € compativel com o
enfoque do equilibrio da carteira,
significando que um nivel maiselevado
de titulos estrangeiros resulta na
valorizacdo da taxa de cAmbio real.
Baseado na regressio estimada, compu-
tamos uma nova taxa de ¢imbio PPC,
que explicitamente permitia variar a
taxa de cimbio real’ . Sdo apresentadas
na Figura as novas séries de PPC, bem
como as séries da taxa de cAmbio efetiva

e as séries de PPC tradicionais.

Obviamente, levando-se em conside-
ragdio uma taxa de cimbio real varidvel,
resulta emuma taxa PPC que se aproxi-
ma mais do valor da taxa efetiva, O
resultado mais admirdvel € que ao fim
de 1994 a relagiio YIP/USD estabele-
cida igual a 100 parecia estar correta-
mente avaliada (veja a Figura). Tam-
bém a subvalorizacio do iecne na
primeira metade de 1980 foi reduzida

i metade.

Box2: A EQUACAO DA NOVA TAXA DE CAMBIO REAL

real(YJP / USD), = 5.28 - 0.11CCA_ + 1.22real(YJP /USD), - 0.27 real(YJP / USD) ,

* Nota do Tradutor.

gue as duas séries siio co-integradas,

(126.62) (4.67) (20.43) (4.51)
RZ = 0.98 DW. =197 perfodo da amostra: 1973.01 - 199417
n =264 h =1.11 dados mensais

A taxa de cimbio real é calculada com precgos por atacado. CCA ¢ a diferenca acumulativa das contas de transagbes
correntes japonesa e americana. A taxa de cimbio PPC nominal é derivada resolvendo-se a equagio acima, usando-se os
valores histdricos de (p- p*) e de CCA.

! Mesmo que s taxa de cdmbio real ¢ a conta corrente acumulativa sefam niio-cstaciondiias, o coeficiente seria estimado de forma consistente, uma vez
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FIGURA 1

PPC e a Taxa de Cambio Efetiva
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experiéncia acima deveria ser
A considerada como um primeiro
passo em diregio a uma metodologia mais
confidvel para se calcular as taxas de
cambio de equilibrio. Como ela foi feita
até agora apenas com a relagio YJP/USD
suas vantagens t&ém de ser confirmadas
em um contexto mais amplo.

Conclusdo

A sugestio de uma visio mais ampla do
enfoque do PPC mostrar-se-ia ttil para
se fazer prognésticos. Até agora as
previsdes do PPC do SBC foram feitas
extrapolando-se as tendéncias de
alteragdes nos pregos relativos. Na
experiéncia acima relatada podem ser
consideradas as tendéncias da conta

corrente e da produtividade relativa, de
tal modo que o novo método poderia
acrescentar informagdes valiosas sobre
a formacio futura da taxa de cimbio de
equilibrio. Assim, 0s avangos tedricos
recentes parecem SUgErir que as
fraquezas teéricas do cdlculo do PPC
poderiam pelo menos ser corrigidas.
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