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RESUMO

BALTAR, Gustavo de Paula. Taxa de cambio de equilibrio no Brasil:
um estudo. Rio de Janeiro, 2005. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade
Federa do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2005.

A intensificac&o do processo de globalizagdo, com maior intensidade
nas trocas entre 0s diversos paises aumenta a importancia sobre o
acompanhamento da evolucdo das taxas de cambio no Pais. Umataxa de
cambio que ndo garanta uma situacdo sustentavel no longo prazo pode
gerar severos desequilibrios, os quais podem levar a problemas na
economia brasileira

Os diferentes regimes cambiais adotados pelo Pais, assm como o
longo periodo de inflacionario vivenciado na histéria econdmica brasileira
recente adiciona problemas para a andlise dos dados. Além disso, a
aparente contradicdo entre elevada volatilidade nas taxas de cambio e a
lentiddo com que as mesmas convergem para o que seria a sua taxa de
equilibrio levantam novas questées sobre os impactos das politicas
monetarias.

Nesse contexto, o objetivo deste traba ho é apresentar uma
metodologia para se avaliar qual seria ataxa de cambio de equilibrio parao
Brasil. O estudo apresenta ainda os resultados da metodol ogia para os
diversos periodos da histéria econémica do Pais. Além disso, o trabaho
apresenta a aparente contradicao para o caso brasileiro, suscitando em
diferentes questbes para a politica monetaria.



ABSTRACT

BALTAR, Gustavo de Paula. Taxa de cambio de equilibrio no Brasil:
um estudo. Rio de Janeiro, 2005. Dissertacdo (Mestrado em
Administracao) — Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade
Federa do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2005.

The deepening of the globalization proccess, intensifying the
exchange among countries increases the importance of tracking the
country’s exchange rate. A level of exchange rate that does not assure a
long run sustaintability may implicate in severe unbalances, which could
lead to problemsin the economy as awhole.

The different exchange rate regimes implemented in Brazil, as well
as the long period with high inflationin Brazil’ s recent economic history
add problems to the data analysis. Besides, the apparent dilemmain
coexisting the high exchange rate volatility and the low velocity with which
these rates converge to what would be its long run equilibrium rate
leverage new issues for monetary policy.

In this context, the pourpose of this study isto present a possible
methodology to evaluate Brazil’ s equilibrium exchange rate. The study also
presents the methodology’ s results for different periodsin Brazil’s
economic history. At last, the study calculates the apparent dilemmafor
Brazil, raising a number of issues for the monetary policy.
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1. INTRODUCAO

1.1. Motivagdo e Contribuicao

A discussdo acerca de um possivel cambio de equilibrio para o Brasil ganha
destaque a medida que o Pais aumenta seu grau de abertura e as suas relagdes com 0s
demais paises. Em um ambiente de aprofundamento do processo de globalizacdo, o
estudo da evolucéo das taxas de cambio ganha maior importancia, por estas serem
capazes de modificar as relagdes entre os paises. O conceito de cambio de equilibrio se
aproxima de uma taxa de troca entre diferentes moedas de forma a garantir um
equilibrio entre os fluxos de trocas entre as diferentes economias.

Dentro do escopo da economia internacional, muitos sdo os estudos encontrados
gue abordam a questdo do cambio de equilibrio. Dentre os diferentes modelos e teorias,
um dos temas mais relevantes refere-se a paridade de poder de compra (PPC). No
entanto, o tema ndo se restringe somente ateoria do PPC, podendo ser compreendido
em um escopo mais amplo.

A teoria de Paridade de Poder de Compra (PPC) é um dos temas mais abordados
pela economia internacional. A importancia do cambio e de seus movimentos na
economia fica cada vez maior a medida que aumenta o intercambio internacional e as
relacdes entre os diferentes paises. A PPC busca, portanto, determinar uma metodologia
para analisar qual seria 0 movimento cambia e de que forma as suas oscilagdes podem
ser interpretadas. O estudo do comportamento das taxas de cambio rea revela que ha

um dilema a ser entendido. A volatilidade da taxa € muito elevada, no entanto, a
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vel ocidade com que a mesma converge para uma situacao de equilibrio € muito curta, o
gue consiste uma certa incoeréncia (Rogoff, 1996).

Este trabalho tem por objetivo investigar os possiveis niveis de cambio de
equilibrio em diversos momentos da politica cambial brasileira. O presente trabalho se
concentra em maior intensidade no periodo mais recente da economia brasileira, com o
pais aumentando o0 seu grau de integracdo internacional, aprofundando o processo de
globalizacdo em que se insere. Para 0 periodo mais recente da economia brasileira, 0
trabalho apresenta o que seria o dilema da teoria de Paridade de Poder de Compra (PPC)
apresentado por Rogoff (1996). Para o caso brasileiro, a existéncia do aparente dilema
pode ser explicada pela presenca da rigidez de precos, a qual ndo permite um gjuste
mais rapido da taxa de cambio nomina a0 que seria o seu vaor de equilibrio. Para
tanto, utilizamos uma metodologia para se investigar as possivels relagdes dos termos
de troca entre o Brasi| e os demais parceiros comerciais.

De forma a ilustrar o dilema apresentado por Rogoff (1996), calculamos qual seria
a velocidade de convergéncia da taxa de cambio para o que seria 0 seu valor de
equilibrio. De acordo com a teoria apresentada por Rogoff, a velocidade de
convergéncia para o seu equilibrio deve ser pegquena, especialmente se for considerada a
volatilidade existente na taxa de cambio nominal.

Assim, para se avaiar se incoeréncia persiste no caso brasileiro, foi aplicada a
metodologia para se chegar a velocidade de convergéncia da taxa de cambio real a um
patamar de equilibrio de longo prazo. Para tanto, foi utilizada uma taxa de cambio do
Red em relagcdo auma cesta de 15 moedas, referentes aos paises com os quais o Brasil
possui maior corrente de comércio (soma de exportagdes e importagdes). A taxa de

cambio real foi obtida a partir das moedas desses 15 paises foram ent&o deflacionadas
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tanto pelos indices de precos aos consumidores (IPCs) como pelos indices de pregos ao
atacados (IPAS), para se chegar a umataxa de cambio real.

A dissertacdo busca, portanto, avaliar a velocidade de convergéncia da taxa de
cambio para o que seria 0 seu valor de equilibrio de longo prazo, verificando o dilema
da PPC apontado por Rogoff (1996), além de aplicar uma possivel metodologia para a
determinacéo da taxa de cambio de equilibrio no Brasil ao longo dos diferentes periodos
de politica econdmica. Outra motivacdo para a dissertacdo encontra-se na sugestéo de
novas linhas de pesguisa e investigacdo de forma a se encontrar respostas para as

davidas apontadas pelo trabal ho.

1.2. Objetivos

Esse trabalho busca estimar 0 que seria a taxa de cambio de equilibrio de longo
prazo para o caso brasileiro e a velocidade com a qual a taxa de cambio real observada
no mercado tende a alcancar este valor de equilibrio. No entanto, ndo ha consenso sobre
a melhor forma de se estimar qual seria taxa de equilibrio, assim, o trabalho busca
avaliar diferentes metodol ogias para a determinacdo da taxa de cAmbio de equilibrio.

Com as curvas de taxa de cambio de equilibrio, o trabalho busca avaliar quais
seriam as velocidades de convergéncia. Assim, o dilema identificado por Rogoff (1996),
0 qual questiona a consisténcia em se encontrar elevada volatilidade nas taxas de
cambio real e, a0 mesmo tempo, uma velocidade baixa de convergéncia para o
equilibrio a partir de chogques pode ser testado para o caso brasileiro. Além disso, 0
trabalho também busca analisar qual a sensibilidade dos resultados caso fossem

utilizados diferentes indices de inflagdo (como o preco aos consumidores ou ao
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atacado). Por fim, expBe uma discussdo sobre a rigidez inflacionaria no Brasil: seré que
a baixa velocidade de convergéncia para a taxa de equilibrio néo € resultado darigidez
encontrada nos precos? Ou sera que as taxas de cdmbio nominal apresentam resultados
semelhantes? O trabalho de Rogoff considera que o cambio de equilibrio se coincidiria
com a sua curva de equilibrio. Em nosso entender, a curva estimada que representaria o
cambio de equilibrio ndo necessariamente corresponde a curva de PPC. Entendemos
também que a teoria da PPC apresenta uma das alternativas para o que seria 0 cambio

de equilibrio para a economia.

1.3. Organizacao

As proximas secOes deste trabalho estdo divididas da seguinte forma:

A secdo revisdo bibliogréficaidentifica o desenvolvimento da teoria de PPC e quais
0s seus principais fundamentos, asssm como o atual debate em relagdo ao tema. Além
dessa digressdo histérica, apresenta os modelos utilizados para se estimar a taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo.

A secdo seguinte aborda o dilema propriamente dito identificado por Rogoff (1996)
de forma mais direta. Como conciliar a elevada volatilidade observada nas taxas de
cambio real com abaixa velocidade com que as mesmas convergiriam para suas
tendéncias de longo prazo. A secdo também apresenta trabalhos referentes ao dilema
apresentado, como a analise sobre o tempo de manutencdo dos desvios em relacéo a
tendéncia de longo prazo (Terra, 2002).

A secdo de model agem apresenta de forma mais detalhada, como foram construidas

as series utilizadas no trabalho, assim como os model os aplicados para 0 caso brasileiro.
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Os resultados podem ser muito diferentes se forem utilizadas séries de inflagdo distintas,
ou mesmo em funcéo do modelo de cambio de equilibrio escolhido para a andlise.

A penultima se¢do apresenta os resultados para o caso brasileiro, obtidos com os
diferentes métodos e indices. Apresenta também uma comparacéo entre os resultados
para o caso brasileiro e os encontrados para outros paises do mundo, como a relacéo
entre a libra esterlina e o délar e arelacdo na taxa de cambio entre o franco francés e o
délar. Além disso, nessa secdo apresentamos um breve historico sobre os regimes
cambiais adotados pelo Pais, assim como a evolucéo da politica cambial. Aplicamos
metodologia similar para diferentes periodos de forma a identificar possiveis trgjetorias
de cambios de equilibrio, asssm como eventuais fragilidades da metodol ogia utilizada.

A secdo de conclusdo analisa as possivels trajetérias para as taxas de cambio de
equilibrio apontadas pelos exercicios. Além disso, buscamos andisar se o dilema
apontado por Rogoff é também aplicado no Brasil, para a sua possivel taxa de cambio
de equilibrio. Também ha a proposicdo de uma discussdo sobre as causas para a baixa
velocidade de convergéncia, com uma discussdo sobre a taxa de cambio nominal e
como arigidez inflacionaria pode influenciar os resultados (com os adequados impactos
para a politica nonetéria), 0 que serviria como uma sugestdo para novos trabalhos e

rumos para futuras pesquisas.

2. TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO E O CONCEITO DE

PARIDADE DE PODER DE COMPRA (PPC)

2.1. Conceito detaxa de cambio de equilibrio
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O conceito de taxa de cambio de equilibrio envolve necessariamente uma relacéo
sustentavel no longo prazo entre o Pais e 0 exterior. A0 menos uma relagdo que
estabeleca um equilibrio em um determinado momento no tempo. A taxa de cambio
representa as relagdes de troca entre diferentes economias, nos variados mercados.
Muitas seriam as metodologias e teorias para se determinar a taxa de cambio de
equilibrio de um pais em um determinado momento no tempo. O escopo deste trabalho
envolve analisar os diferentes momentos da politica cambial brasileira e qual seria a
taxa de cambio de equilibrio nesses momentos determinados. Uma das vertentes mais
importantes para as teorias sobre a determinagcdo da taxa de cambio de equilibrio € a
teoria da paridade do poder de compra (PPC) e, por isso, concedemos especial atencéo a
este tema.

A taxa de cambio de equilibrio pode ser compreendida como sendo aguela
determinada pela oferta e demanda de moeda estrangeira gerada por exportacdes e
importagdes na auséncia de politicas destinadas a modificar a posi¢do do balanco de
pagamentos (Meade, 1951). Ao considerarmos que a oferta e demanda de moeda
estrangeira dependem, respectivamente, da demanda internacional de nossas
exportacdes e da demanda nacional de importacfes, a taxa de cambio de equilibrio seria
aquela que permitiria o encontro da oferta e da demanda. Embora seja quase que
intuitivo do ponto de vista tedrico, a determinagcdo de uma taxa de cdmbio de equilibrio
N&o encontra consenso entre 0s economistas. O objetivo deste trabalho é apresentar uma
forma de se edimar a taxa de cambio de equilibrio no Brasil, em diferentes momentos
da politica cambial, de forma a analisar os impactos que a mesma pode exercer sobre a
determinacdo do que seria seu nivel de equilibrio e as préprias fragilidades do método.

Dentre as diversas formas de se estudar o cambio de equilibrio, a mais divulgada é a
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teoria de Paridade de Poder de Compra (PPC). A PPC busca avaliar o poder de compra
de diferentes economias de forma a estabelecer uma relacéo de igualdade entre as
mesmas. Assim, de acordo com a teoria, as taxas de cambio buscariam estabelecer uma
relacdo de troca entre os diferentes paises de forma a respeitar o poder de compra de

cada moeda.

2.2. Origensda PPC e a Lei do Prego Unico

As origens da Teoria de Paridade do Poder de Compra (PPC) retomam a escola de
Salamanca no século XVI na Espanha. A base da conceituacdo da PPC estd na Lel do
preco unico. A motivacdo da Lel do preco unico apresenta-se de forma bem simples, em
principio. Dada a mobilidade de recursos, 0 mercado tenderia a estabelecer um preco
Unico para os diversos bens e servicos, considerando-se 0s custos de transacdo
envolvidos. A Lei do Preco Unico pode entfo ser expressa pela equagio:

Qo REEY

Na equagéo (i), P representa o nivel de pregos domésticos, P* o nivel de pregos
internacionais e, a taxa de cambio entre as duas moedas. Ou sgja, a equagao (i) expressa
gue os diferentes bens devem ter o0 mesmo prego (cotados em uma mesma moeda), por
um argumento de ndo-arbitragem, desconsiderando-se 0s custos transacionais. A
motivagdo bésica que fundamentaa Lei do Prego Unico e, de fato bem simples, uma vez
gue a propria eficiéncia dos mercados garantiria que ndo houvesse desvios em relacdo
ao cambio de equilibrio, de forma a garantir a sustentabilidade da taxa no longo prazo.

Alguns economistas destacam que a volatilidade e a persisténcia dos desvios a lei

do preco unico por classes de bens homogéneos € um dos pontos mais intrigantes dentro
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do escopo da economia internacional. Embora o argumento da n&o arbitragem leve,
guase que instantaneamente ao equilibrio de precos internacionais para os mercados de
bens (como, por exemplo, 0 mercado de metais preciosos), 0 guste para a maioria dos
mercados de bens é lento, com meias-vidas dos desvios da taxa de cambio para o que
seria 0 seu valor determinado pela Lei do Preco Unico, durando muitas vezes mais do
gque um ano. Boa parte dos economistas defende que a volatilidade de precos
internacionais e de desvios da taxa de cambio é um fendmeno relativamente moderno, o
qual reflete uma combinacdo de rigidez de pregos domeésticos e elevada volatilidade de
taxas de cambio nominais. No entanto, Rogoff et al (2001) mostram gque esse argumento
ndo vale, sendo a volatilidade dos precos internacionais um fendmeno bem mais antigo

e persistente do que alguns argumentam.

2.3. Desviosda Lei do Prego Unico: fendmeno recente?

A queda da volatilidade e na persisténcia dos desvios da lei do preco unico foram
relevantemente pequenos desde o seculo XIV até o seculo XX. Para chegar a ta
conclusdo, Rogoff et a (2001) construiram uma base de dados com pregcos de uma
variedade de commmodities na Inglaterra e Holanda desde, como no caso de aguns
mercados, o século XIII. Mesmo durante a Idade Média, os movimentos de precos
relativos de um mesmo bem entre paises constituem a fonte principal de variagdo nas
taxas de cambio. O trabalho mostra também que esse fenbmeno acontece mesmo com as
taxas de cambio nominais sendo bem menos voléteis e a rigidez observada em precos
em moedas locais de menor importancia. Uma observacéo relevante € que mesmo em

um periodo tdo extenso, repletos de exemplos de guerras, mudangas nos gostos e
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preferéncias das populacfes, reducdo nos custos de transporte e mudancas nas politicas
comerciais, avolatilidade e os desvios alei do prego Unico permaneceram relativamente
estaveis, assim como a composi¢ao da volatilidade migrou dos precos nominais para
mudancas nominais nas moedas. O trabalho de Rogoff et a (2001) conclui que os
mercados holandés e inglés ndo sd0 e nem jamais estiveram completamente int egrados.
Talvez isso ndo sgja surpreendente, uma vez que a integracdo completa de mercados
sgja algo raro de acontecer, se efetivamente ocorreu alguma vez na historia. Assim, uma
das conclusdes mais importantes do trabalho é a constatacdo de como os mercados,
ainda hoje, encontram-se segregados.

Aparentemente, a Lei do Preco Unico funciona bem para um conjunto de
commodities altamente comercializaveis. Nesses mercados, a possibilidade de se chegar
aum equilibrio € maior em funcéo do maior nivel de comércio. Além disso, como esses
bens apresentam maior homogeneidade, podem ser identificados e precificados mais
facilmente pelos mercados. Com isso, hd um maior nivel de trocas internacionais e
também h& menor espaco para distor¢des entre os precos nos diversos mercados. Com
iSO, para 0 caso desses bens, o mercado parece funcionar de forma mais eficiente,
diminuindo as possibilidades de ganhos extraordinarios. Ja para o conjunto de bens néo
comercializaveis, fica mais dificil se observar alei do prego Unico, uma vez que ndo ha
condicdes para que o mercado atue de forma livre e eficiente. O menor volume de
trocas, com menos atuacdo dos agentes, gera falhas na atuagcdo do mercado, impedindo
gue o equilibrio sgja alcancado. Pela prépria definicdo dos bens ndo comercializaveis,
ndo ha um mercado ou um l6cus préprio onde os of ertantes e demandantes se encontrem

de forma a operacionalizar a ldgica de mercado. Nesses casos, aLei do Prego Unico néo
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se aplica, uma vez gue ndo ha mercado para que o equilibrio entre os pregos possa ser
alcancado.

Contudo, mesmo para bens manufaturados (oS quails possuem maior
homogeneidade entre si, a0 menos em teoria), a Lei do Preco Unico ndo encontra
validagdo. Os pregcos dos manufaturados tém sido muito diferentes nos diversos
mercados, desde o inicio da década de 1970 (Krugman, 1999). Como as origens da
teoria da Paridade do Poder de Compra estio na Lei do Preco Unico, ndo seria
surpreendente o fato da PPC também ter alguma dificuldade em ser comprovada de
forma definitiva. Como os bens comercializaveis ndo encontram um ponto de equilibrio,
um valor que equalize os diferentes mercados, a aplicagdo da teoria da PPC fica mais
dificultada, uma vez que esta se refere a uma cesta de bens e servicos. A cestade bense
servicos deveria representar de forma satisfatéria o conjunto de bens da economia,
assm como 0s gostos e costumes da comunidade. Com isso, a0 compor itens
comercializéveis e ndo comercidizaveis, a Lei do Preco Unico encontra aplicacio
limitada. Como ndo se comprova o equilibrio a0 se abordar itens individuais, o
equilibrio de um conjunto dos mesmos itens torna-se mais dificultado ainda.

Caso a lei do preco unico fosse sempre valida e para todos os mercados, néo
haveria sentido em se discutir uma taxa de cambio de equilibrio. No entanto, ao
buscarmos comprovacdo empirica, ndo ha respaldo para a existéncia da lei do preco
unico, fazendo com que busquemos alternativas para a determinacdo da taxa de cambio
de equilibrio. A Le do Preco Unico tem grande aceitacdo entre os economistas,
particularmente pelo seu grande apelo em funcdo da sua simplicidade e légica. No
entanto, raros sG0 0S momentos em que se encontrem comprovages empiricas para a

aplicacdo da Lei do Preco Unico. Como uma alternativa a este obstéculo, os
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economistas buscaram entdo alternativas para a determinacéo de uma taxa de cambio de
equilibrio, de forma a contornar as dificuldades de comprovagéo empirica da Lei do

Prego Unico.

2.4. Desenvolvimento da Teoria da Paridade de Poder de Compra

O conceito de Paridade de Poder de Conypra (PPC) tem duas aplicacbes principais:
foi originalmente desenvolvida como uma teoria para a determinacdo de taxas de
cambio, mas pode também ser utilizada para comparar os diferentes niveis de custo de
vida nos diversos paises. A teoria da Paridade de Poder de Compra, quando utilizada
para a determinacdo de taxas de cambio, pode ser Gtil para ilustrar como a politica
monetaria ndo tem impactos sobre a taxa de cdmbio real no longo prazo. Assim, paises
com diferentes taxas de inflacdo devem experimentar o0 gjuste da taxa de cambio entre
as suas moedas de acordo com os diferenciais de preco. A partir de um determinado
momento no tempo, em que exista uma relagdo de troca que exprima os diferenciais nos
custos de vida de comunidades especificas, a mudanca nessa relacdo sO pode ser
explicada pelas variagbes no comportamento dos pregos - dessa forma, 0 guste
acompanharia os diferenciais de inflacdo entre os dois paises. No entanto, a taxa de
cambio pode desviar de forma persistente em funcéo da existéncia de choques reais. Ja
na comparacdo de diferentes padrBes de vida entre os paises, as taxas de paridade de
poder de compra sdo construidas para uma cesta de bens e servicos variada e grande o
suficiente para representar os usos e costumes das diferentes regies. Com isso, a
diferenca nos niveis de precos dessas cestas entre os diversos paises pode sinalizar

como se colocam os niveis de renda dos paises em termos relativos.
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Assim, a forma gque permitiria a comparacdo seria em se levar as diversas moedas
para uma mesma unidade monetaria de forma a permitir a comparagdo entre os diversos
niveis de precos. Assim, a teoria da PPC se aproveita de um principio simples, que
busca encontrar uma forma razoavel de comparar o valor de diferentes moedas. Embora
simples, o conceito tem dificil implementacdo, pois 0s usos e costumes das diferentes
regides do planeta sGo muito diversos, o que implica em cestas de bens e servicos
iguamente variadas. Houve uma tentativa de se chegar a uma taxa que representaria a
Paridade de Poder de Compra ao se avaliar o preco de um sanduiche de uma rede
internacional de lanchonetes, o qual seria basicamente 0 mesmo produto nos diversos
paises. No entanto, essa tentativa acabou sendo mal sucedida, entre outras razdes,
porque, embora 0 bem fosse 0 mesmo em qualquer lugar do mundo (talvez com raras
excecdes), 0 peso da participacdo do bem nas cestas de consumo mudava muito de
regido para regido. Ou sgja, ndo se poderia concluir, apenas ao se analisar 0s pregos de
um unico bem, qual seria ataxa de cBmbio que refletiria uma relacdo de troca justa entre
diferentes moedas. As diferencas nos gostos e costumes das diversas regides também
deveriam ser consideradas para se estimar uma relacdo de equilibrio entre diferentes
moedas. Uma taxa de cambio que representasse uma tendéncia de longo prazo para a
economia ndo poderia ser obtida pela andlise de um Unico bem da cesta de consumo,
uma vez gue a taxa de cambio deve representar toda a cesta de consumo de uma
sociedade. As relacbes com o exterior estéo refletidas nas taxas de cambio, o que
permite avaliar as diferencas nos proprios niveis de renda dos diversos paises.

O pioneirismo de se utilizar a teoria da Paridade do Poder de Compra para
determinar as taxas de cambio pode ser creditado ao economista sueco Gustav Cassel

(1918), que propds o uso da teoria para tentar gjustar as taxas de cambio apés o conflito
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da Primeira Guerra Mundial. Durante os anos de guerra, muitos paises experimentaram
violentos processos inflacionarios, o que aumentava a incerteza quanto ao novo valor de
suas moedas, colocando divida sobre a validade do proprio sistema do padr&o-ouro
(I6gica que comandava o sistema monetario internacional). A propria Inglaterra, pais
cuja moeda (libra esterlina, que no préprio nome ja apresentava o seu lastro em metal
precioso) era internacional por exceléncia, sofreu elevada inflacdo no periodo. No
entanto, apos o conflito, o governo inglés optou por retomar a libra no mesmo valor que
antes da Guerra (para fortalecer o conceito de que a libra esterlina era “as good as
gold”), o que pode ter precipitado o fim do predominio da moeda britanica no sistema
monetério internacional. As idéias expostas por Cassel tiveram uma consideravel
influéncia sobre essa decisdo do governo britanico. Antes da Guerra, o mundo
experimentava a estabilidade estabel ecida pelo padréo-ouro, quando as moedas ao redor
do mundo mantinham um lastro em relacdo ao ouro, ou sga, embora a libra esterlina
inglesa fosse considerada a moeda internacional, as demais moedas mantinham uma
relacdo de troca relativamente estavel em relagdo a libra. A moeda inglesa, por sua vez,
seria plenamente conversivel no metal precioso. Ou sgja, todo o sistema monetario
internacional estava lastreado em ouro. Pode-se perceber como esse sistema, por
construcéo, garante uma grande estabilidade monetéria em termos globais, uma vez que
os desvios do equilibrio no Balanco de Pagamentos dos paises eram necessariamente
gjustados de forma automatica. Um exemplo simples pode ilustrar esse mecanismo de
guste automético do padrdo-ouro. Caso um pais apresentasse elevado superavit
comercial, ele passaria a ter mais “ouro” disponivel em sua economia, 0 que, pela
simples aplicagdo da lei da oferta e da procura, faria com que a sua moeda se

valorizasse em relacdo as demais (em termos relativos). Com a apreciacdo, as
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exportacOes ficariam mais dificultadas e as importacOes, favorecidas. Assim, ocorreria
de forma automética o gjuste externo, mantendo o sistema em equilibrio. N&o cabe aqui
discutir em detalhes as formas pelas quais o padrdo-ouro funcionava e t&o pouco as
razdes para seu declinio. O nosso objetivo em trazer a discussdo no presente trabalho foi
destacar, no entanto, como a questdo da estabilidade monetaria esta presente no debate
econdmico mundial ha muito tempo.

Posteriormente, apos a Segunda Guerra Mundial, durante as discussdes de Bretton
Woods, novamente a questdo da estabilidade no sistema monetério internaciona foi
posta em pauta. A proposta apresentada por Cassel consistia em se calcular a inflacéo
medida pelos indices de preco ao consumidor acumulada desde 1914 e utilizar este
indicador para corrigir as taxas de cambio, de forma a manter o poder de compra
relativo das moedas. Ou sgja, Cassel propunha uma correcéo de acordo com a teoria da
PPC para as taxas de cambio, as quais manteriam 0 mesmo valor relativo apresentado
anterior a eclosdo da Guerra. Embora muitos outros economistas cléssicos (como John
Stuart Mill, Alfred Marshal, entre outros) tenham abordado o tema, Cassel é
considerado o primeiro atratar o problema de forma mais empirica, e, por isso, pode |he
ser creditada a origem dateoria da Paridade de Poder de Compra.

Nesse contexto, a teoria da Paridade de Poder de Compra (PPC) se apresenta como
uma alternativa interessante para estabelecer alguma forma de comparacéo entre as
moedas em um ambiente em que as mesmas ndo possuem mais lastro, especialmente na
auséncia de algum mecanismo gue garanta estabilidade ao sistema econdmico mundial.
Na falta de lastro, a comparacéo entre os valores das moedas é dificultado, pois ndo ha
um denominador comum entre as unidades monetarias. De acordo com a teoria da PPC,

todos os niveis de precos dos paises sdo iguais quando medidos em termos de uma
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mesma moeda (Krugman, 1999). A diferenca bésica entre a Lei do Preco Unico e a PPC
esta no fato de que, enquanto a primeira refere-se a bens individuais, a segunda
preocupa-se com o nivel geral de precos, envolvendo uma cesta de bens de referéncia.
Dessa forma, caso a Lei do Preco Unico valha para todos e quaisquer bem, a PPC
também tera validade, no entanto, a relacdo inversa ndo necessariamente € verdadeira,
pois a PPC pode valer e, mesmo assim, a Lei do Preco Unico pode ndo ser observada
para todos e quaisgquer bem. Como a PPC preocupa-se com o poder de compra de uma
sociedade, analisando uma cesta de bens que seja representativa, ou sgja, tenta se
aproximar de uma medida do poder de compra da mesma, ndo exige que todos os bens
individualmente respeitem a Lei do Preco Unico. Essa relagio pode ser mais facilmente
observada a0 se considerar as diferencas nos gostos e costumes das diferentes
comunidades ao redor do mundo. Nesse sentido, dadas as diferencas entre oferta e
demanda dos diversos produtos, os seus precos individuais podem se diferenciar de
forma consideravel, embora o efeito sobre o poder de compra (a cesta representativa

deveriarepresentar as diferencas em gostos e costumes) deve ser captado pela PPC.

2.5. Conceitos basicos sobre ateoria do Poder de Paridade de Compra

O primeiro conceito referese a Paridade do Poder de Compra absoluta, ao se
estender a Lei do Preco Unico para mdltiplos bens no mercado internacional. Na
auséncia de custos de transacdo, a arbitragem competitiva levaria com gque os bens

similares fossem negociados aos mesmos pregos,
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(HP=3, WP
(i) P’ :gw =
i=1 i

As equages (ii) e (iii) expressam o conceito de PPC absoluta, onde P e P*
representam os niveis de preco doméstico e internacional, respectivamente. Jaw e w*
representam os pesos relativos (doméstico e internacional) das diferentes commaodities
nas cestas de produtos. Percebe-se que o conceito de PPC absoluta extrapola a Lei do
Preco Unico para os diversos mercados de bens e servigos, fazendo com que haja
equilibrio em cada mercado individualmente. Conforme abordamos anteriormente, caso
aLei do Preco Unico valha para cada mercado individualmente, a PPC também valera -
mas especificamente, o conceito de PPC absoluta valera

O segundo conceito, o de Paridade do Poder de Compra relativa, pode ser
compreendido como uma versdo mais fraca do conceito absoluto. De acordo com este
conceito, as taxas de cadmbio se gjustariam ao longo do tempo em func&o do diferencia

de inflacdo existente entre as moedas.

E _R/R

E, R/PR

(iv)

A equacdo (iv) expressa o conceito de PPC relativa em termos mateméticos,
onde Et e B representam as taxas de cambio nominais. Assim, nessa versdo mais fraca
da PPC, ataxa de cambio se gjusta para corrigir os diferenciais de inflagcdo entre as duas
moedas. Caso 0s chogues sgjam mais de natureza monetéria do que real, a PPC teria
condicdes de explicar amaior parte deles. Pode-se observar que, neste conceito de PPC,

ndo ha a necessidade de gque todos os mercados estejam em equilibrio para que a PPC
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tenha validade. O importante estd no conjunto dos mercados, expresso pelas relactes
entre as taxas de cambio. O conceito de PPC relativa pode entdo ser valido, enquanto a
Lei do Prego Unico n&o se aplica.

Embora pareca razoavel em teoria, 0 conceito de Paridade do Poder de Compra
absoluto encontra muitas dificuldades para ser aplicado na préatica. A hip6tese de
inexistércia de custos de transacao € muito forte, por mais avancado que sgja 0 processo
de globalizacdo e integracdo dos mercados, 0s custos de transacdo ndo podem ser
desprezados. Além disso, diferentes estruturas tributérias entre os paises, ou barreiras ao
comércio internacional — sgjam elas taxas, tarifas ou outras formas de dificultar o
comércio por procedimentos ndo tariférios, como exigéncias fito-sanitarias, por
exemplo — ndo podem ser desconsideradas. Com isso, ndo ha razdes para se crer em um
efeito determinante da ndo arbitragem no sentido de equalizar os pregos internacionais
da totalidade dos bens e servigos. Além disso, a participacdo do grupo de servigos no
total da economia mundial tem aumentado de forma expressiva nos ultimos anos. Como
a comparacdo entre a qualidade de servicos é bem mais complicada do que a de bens,
uma vez que ndo atendem as condi¢cdes de homogeneidade para os mercados de bens,
surge mais um obstéculo para a aplicacdo da Paridade do Poder de Compra em seu
conceito absoluto. Como razdes para a ndo aplicabilidade da teoria absoluta, pode-se
citar: (i) a existéncia de bens ndo comercializaveis (0 que impediria a atuacdo dos
agentes econdmicos para acabar com 0s ganhos extraordin&rios oriundos da
arbitragem); (ii) a presenca significativa de custos de transacdo — como ja citado
anteriormente; (iii) a composicdo muito variada das cestas de bens e servigos que
reflitam os gostos e preferéncias das comunidades ao redor do mundo (para que

houvesse uma equalizacdo de precos internacionais, as cestas de bens e servigos
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deveriam ser semel hantes nos diferentes paises, o que dificilmente acontece na prética);
e (iv) finamente ao fato de as taxas de cambio real ndo serem constantes no curto prazo,
em razdo do nivel de precos agregados apresentar rigidez no curto prazo e assim, as
taxas de cambio seriam afetadas pel os choques monetérios ou nos mercados.

Ja a forma mais relaxada da PPC absoluta, a PPC relativa, permite que hagja
alguma diferenca entre os precos internacionais de um conjunto maior de bens. A
Paridade do Poder de Compra relativa ndo implica em um equilibrio nos precos de todos
0s bens e servicos por um argumento de ndo arbitragem, como € o caso da versdo
absoluta. Apenas que os diferenciais de inflagdo devem ser corrigidos no longo prazo
pelas taxas de cambio — embora possa haver desvios em func¢éo da presenca de choques
no curto prazo. Dessa forma, paises com diferentes politicas monetarias, objetivando
distintas metas de inflacéo, por exemplo, teriam o gjuste observado no movimento de
suas taxas de cambio. Quando h& predominio de choques monetérios, a teoria da
Paridade de Poder de Compra relativa pode ser Util para explicar as mudancas na
trgjetoria da taxa de cambio. No entanto, se houver o predominio de choques reais, a
teoria ndo seria suficiente para explicar 0s movimentos observados nas taxas de cambio,
uma vez que 0s gjustes nas taxas de cambio seriam resultantes mais dos choques reais
do que das variagOes de precos.

Para 0 caso de se utilizar a teoria de Paridade de Poder de Compra para
comparar a qualidade do padréo de vida nos diferentes paises, € necess&rio levar 0 peso
das economias para uma mesma moeda — com a mesma base de comparacéo, avaiar os
diferentes niveis de renda per capita. Normalmente, isso é feito com relacdo ao dolar
norte-americano, no entanto, a pergunta que se coloca é sobre a que taxa deve ser feitaa

conversdo, de forma a representar uma equidade na relacdo de trocas entre as duas
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moedas. Com o0 gjuste feito pela Paridade de Poder de Compra, esse problema tende a
ser minimizado, uma vez que pode haver grandes desvios no curto prazo entre as taxas
de cambio observadas e 0 que seria seu valor “justo”, indicado pela teoria, no entanto,
as taxas de cambio tenderiam para uma relagdo de equilibrio no longo prazo.

As evidéncias empiricas encontradas apontam para o fato de a versdo absoluta da
PPC ndo se verificar de forma precisa. Os precos de cestas de bens idénticas, quando
convertidos em uma Unica moeda, diferem substancialmente entre os paises (Krugman,
1999). Um exemplo de expressiva violagdo da PPC ocorre nos anos apés 1979, segundo
Krugman. Neste periodo, o dolar foi depreciado muito mais do que a PPC poderia
prever em relacdo ao marco alemao. Assim, a aplicacdo da PPC em sua versdo absoluta
€ muito mais restrita do que a sua versao relativa. Uma vez que a versdo absoluta exige
gue todos os mercados de bens respeitem a relacdo expressa, a possibilidade de
aplicacdo da versdo absoluta torna-se muito limitada. JA a versdo relativa, por permitir
uma maior flexibilizagdo para a aplicagdo da PPC, pois a versdo relativa exige apenas
gue as variagdes das taxas de cambio correspondam as variagcdes nos indices de precos,
ndo necessariamente um equilibrio em cada mercado individualmente, mas nas cestas de

bens representas pelos indices de precos utilizados.

3. REVISAOBIBLIOGRAFICA

Nesta seccéo, 0 objetivo € apresentarmos uma revisdo de artigos académicos em
gue a questdo da determinacdo da taxa de cambio de equilibrio € abordada. Além disso,
buscamos enfatizar a importancia do tema para a economia internacional. Entendemos

gue, dentro de uma perspectiva de aprofundamento do processo de globalizagcdo, com
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maior integracdo entre as diferentes economias, a determinacéo da taxa de cambio de

equilibrio ganha ainda maior destaque.

3.1. O modelo de sobreestimacdo de Dornbusch

Ao abordarmos o tema de taxa de cambio, ndo podemos deixar de fazer mencéo ao
modelo de Dornbusch (1976). Por sua smplicidade e elegancia, ainda no atua
momento, consiste em uma boa resposta para perguntas sobre qual regime de taxa de
cambio adotar, ou como se comportam os mercados de commodities, entre outras
questfes. O objetivo do presente trabalho € apenas apresentar a idéia basica do modelo,
de forma a ilustrar o entendimento que a economia internacional aborda a questéo de
taxa de cambio.

Duas relacOes consistem a base para 0 modelo apresentado por Dornbusch. A
primeira relacéo refere-se a condicdo de taxa de juros ndo coberta. Em um ambiente
sem barreiras internacionais, com livre mobilidade de recursos e capitais, a taxa de juros
doméstica deve igualar a taxa de juros internacional adicionada a expectativa de

desvalorizagdo da taxa de cambio.

(v) i =1 +E(8, - &)

A equagdo (V) apresenta a representacaéo do conceito de taxas de juros coberta, onde,
& € o logaritmo da taxa de cambio, enquanto E; representa a expectativa de variagdo
cambial de mercado com as informacdes disponiveis no momento t. Além disso, o
modelo também assume que o pais doméstico é pequeno em relacdo aos demais paises
€, por isso, a taxa de juros internacional € exégena ao modelo. Essa hipltese é

importante por garantir que o pais ndo tenha condi¢Bes de, isoladamente, modificar a
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taxa de juros praticada no mercado internacional. E importante ressaltar que o modelo
apresentado por Dornbusch (1976) assume gque ndo ha incerteza, uma vez que as
técnicas que incorporam incerteza a0 modelo sO seriam desenvolvidas posteriormente.
No entanto, mesmo com limitacdo, 0 nosso objetivo aqui € apresentar 0s
fundamentos sobre os quais o modelo foi construido. A evolugdo das técnicas
matematicas e estatisticas trouxe muitas inovacdes para a pesquisa econdmica e permite
trabalhar de forma mais adequada a questéo da incerteza (ou do risco, se considerarmos
a diferenciagdo introduzida por Frank Knight, e que o risco poderia ser trabalhado
matematicamente, enquanto a incerteza ndo). As novas técnicas economeétricas
proporcionam uma expansado do espaco do risco frente a incerteza, entendido dentro da
diferenciacdo entre os dois conceitos apresentada por Frank Knight. Taylor (1995), por
sua vez, destaca as evolucdes das técnicas economeétricas e estatisticas para trabalhar os
dados e testar a eficiéncia dos mercados, por exemplo. No entanto, no presente trabalho
nos limitaremos a identificar o principio utilizado por Dornbusch. Em nosso entender,
com os conceitos compreendidos, o entendimento de modelos mais complexos e que
trabalhem melhor a questdo da incerteza. A partir de entdo, para se entender modelos
mais elaborados, bastaria aplicar técnicas mais avancadas estatisticamente.
A segunda equagdo basica do modelo de Dornbusch € a demanda por moeda.

(vi) m - p, =-hi,, +fy,

Onde, m é a oferta de moeda, p é o nivel de precos domésticos e y € o produto
domeéstico (todas as varidveis em logaritmo), enquanto €  sdo parametros positivos.
Taxas de juros maiores aumentam o custo de oportunidade de se manter dinheiro em

carteira e, assim, reduzem a demanda por moeda. JA um maior ritmo de atividade,

aumenta 0 numero de transacBes na economia levando a uma maior demanda por
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moeda. Houve uma evolugdo relevante na fungdo de demanda por moeda, mas para o
objetivo do trabalho, a equacdo proposta por Dornbusch ja seria suficiente.

Para se entender como o modelo funciona, algumas hipéteses precisam ser
assumidas. A primeira hipétese é que existe uma rigidez de precos, em algum nivel, o
gue faz com que as variagbes nos pregos ocorram em menor velocidade do que os
gjustes nas taxas de cambio. Além disso, que o produto y da economia segja exdgeno (o
gue significa que reage de forma muito lenta a choques monetérios). Além disso, a
hipbtese de que a moeda € neutra no longo prazo, ou sgja, que aumentos permanentes
em m implicam em aumentos de e e de p no longo prazo. Agora, seguindo o exercicio
de Dornbusch, sgfa um aumento permanente ndo antecipado em m. Com isso, dadas as
hip6teses apresentadas, a taxa de juros deve reduzir no curto prazo para reequilibrar o
sistema. No entanto, a taxa de juros sO pode reduzir se houver uma expectativa de que a
taxa de cambio se aprecie. Mas como isso pode acontecer, dado que o impacto de um
chogue de oferta monetaria no longo prazo deve ser uma proporcional depreciacéo da
taxa de cambio? A resposta de Dornbusch para essa pergunta foi que a taxa de cambio
deve ter um overshoot, ou sga, a depreciagcdo no curto prazo seria maior do que a
necessaria, abrindo espaco para equilibrar os mercados de moedas e de titulos.

A contribuicdo do modelo de Dornbusch para a economia internaciona foi de
renovar o modelo de Mundell-Fleming, o qual setornou o principal ambiente de andlise
para a formulacdo de politica econdmica. Em segundo lugar, 0 modelo de Dornbusch
permitiu aliar rigidez de precos a expectativas racionais (na época em que estava
trabalhando em seu modelo, a hipotese de rigidez inflacionaria estava sob ataque por
diversos economistas). Segundo Rogoff (2002), o paper de Dornbusch de 1976 pode ser

considerado um dos trabalhos mais relevantes do século XX, porque além de trazer os
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beneficios acima citados, também serviu como inspiracdo para muitos outros

economistas, tanto pelas suas idéias, como pela elegancia de sua apresentacao.

3.2. O “dilema’ da Paridade de Poder de Compra

Como reconciliar a enorme volatilidade de curto prazo das taxas de cambio reais
com a taxa extremamente lenta com que os choques parecem ter seus efeitos acabados?
Com essa pergunta, Rogoff (1996) apresenta 0 que chamou de dilema da Paridade de
Poder de Compra. As observacdes empiricas sugerem o dilema apresentado por Rogoff
€ 0 Seu objetivo é encontrar explicacfes para essa aparente inconsisténcia.

Ao se analisar os dados sobre as taxas de cambio reais, percebe-se uma elevada
variagdo no curto prazo, o que poderia sugerir uma grande capacidade em absorver os
efeitos de choques sobre as mesmas. No entanto, ao se estudar como esses choques sao
absorvidos ao longo do tempo, chega-se a conclusdo de que a velocidade de absorcéo é,
na verdade, muito lenta. Seria como se observassemos uma variavel que € muito
dindmica, mas ndo consegue diminuir os efeitos de um chogue — 0 que se coloca, em
principio como uma contradi¢do. A explicagdo para a devada volatilidade de curto
prazo das taxas de cambio real passa por diversos fatores financeiros, como mudancgas
nas preferéncias de composicdo de portfdlio, bolhas de curto prazo em pregos de ativos
ou até choques monetarios. Na presenca de precos e salarios rigidos, esses choques
podem ter grandes efeitos sobre a economia real. A presenca de rigidez pode explicar
um ritmo mais lento para que o gjuste aconteca, no entanto, os resultados encontrados
em boa parte da literatura existente sobre o assunto indicam uma taxa de decaimento

paratais choques muito mais lenta do que o argumento da rigidez poderia sugerir.
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A convergéncia da taxa de cambio real para a taxa determinada pela PPC no curto
prazo, segundo Rogoff (1996), é falha muito provavelmente por causa da rigidez dos
pregos nominais (como os choques financeiros e monetérios alteram a taxa de cambio
nominal, a taxa de cambio real também se altera no curto prazo — a esséncia do modelo
de 1976 de Dornbusch). O dilema surge, no entanto, do fato de n&o haver convergéncia
em 1 ou 2 anos, como se poderia esperar para o gjuste dos precos e salérios aos choques.
Rogoff, em seu trabalho, utilizou um procedimento de reversdo para a média de forma a
calcular a velocidade com que as taxas de cambio tenderiam para 0 que seria seu valor
de equilibrio, determinado pela PPC. A aproximacdo feita refere-se a assumir que as
taxas de cambio tenderiam para 0 seu valor de equilibrio no longo prazo, e esse poderia
ser obtido por um processo de reversdo a média. A aproximacdo pode ser razoavel ao se
considerar um prazo relativamente longo para a andlise. Para casos de séries de dados
mais curtas, no entanto, a aproximagao apresenta maiores erros, pois a série estariamais
sujeita a choques reais - ndo representando efetivamente um valor de equilibrio de longo
prazo.

Por muitos anos, pesquisadores tiveram dificuldade em rejeitar a hipétese de um
passeio aleatorio ser melhor do que qualquer modelo para prever 0 movimento da taxa
de cambio real no curto prazo (em um regime de cambio futuante). Rogoff (1996)
destaca que esse ponto era um constrangimento para os economistas, pois deveria haver
pelo menos algum componente temporério nos desvios da PPC. Mesmo ha presenca de
rigidez de precos domésticos, a neutralidade monetéria de longo prazo implicaria na
anulacdo dos efeitos dos choques monet&rios sobre a taxa de cambio red.
Posteriormente, como apontado por Killian & Taylor (2001), os modelos de previsdo

para a taxa de cambio de curto prazo estariam errados ao serem lineares. Ao se ajustar



0Ss modelos para uma reversdo a meédia ndo linear, os resultados melhorariam
consideravelmente. Outro problema para os testes da convergéncia para o curto prazo,
como apontado por Frankel (1986, 1990), esta na pequena poténcia do teste estatistico.
Se os choques se reduzirem em uma velocidade bem baixa, seriam necessérias muitas
décadas de dados para se conseguir rejeitar a presenca de uma raiz unitéria (componente
do passeio aeatdrio), nas taxas de cambio real. Frankel entdo estimou a taxa de
decaimento dos desvios da taxa de cambio para a PPC na relacéo entre dolar norte-
americano e libra esterlina inglesa. Os resultados apontam para uma meia-vida de 4,7
anos, ou sgja, espera-se que 50% do desvio em relacdo ateoria da PPC sgja absorvido
em 4,7 anos. Outros estudos vieram depois, utilizando diferentes metodologias, para
prazos longos de taxas de cambio e, segundo Rogoff (1996), o consenso entre os
diversos trabalhos é marcante. Os resultados apontam para uma meiavida para 0s
desvios das taxas de cambio para a PPC variando de 3 a5 anos.

Um possivel problema para os trabalhos sobre as séries temporais de taxa de
cambio esta na utilizac8o tanto de periodos em que o regime cambial adotado e de
cambio flutuante como de cambio administrado. A critica de Lucas entdo pode ser
aplicada, pois ha uma mudanca de contexto ao longo das séries temporais, 0 que poderia
trazer algum tipo de problema de interpretacdo para os resultados. No entanto, Mussa
(1986) demonstra que taxas de cambio real tendem a ser mais volateis em regimes de
cambio flutuante do que em regimes de cambio administrado. Além disso, as
implicagdes econométricas de se utilizar dados que misturam os dois regimes ainda ndo
sdo0 claras. Portanto, ndo se pode comprovar a validade da critica de Lucas para este

caso, com ainexisténcia de evidéncias empiricas paratal critica
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Uma alternativa para se estimar a velocidade com que os desvios sdo absorvidos,
seria utilizar uma andlise com varios paises — 0 que aumentaria a poténcia do teste
estatistico. Nesse @so, em vez de uma metodologia de séries temporais, deveria ser
utilizada a metodologia de andlise de painel. A andlise de painel consiste, de forma
genérica, como sendo uma combinacdo de estudo de série temporal com a andlise cross
section. Alguns estudos foram utilizados através da andlise de painel para se estimar
gual seria a velocidade com que os desvios da taxa de cambio real a trgjetoria da PPC
s80 absorvidos. Um desses trabalhos foi 0 apresentado por Frankel e Rose em 1995, ndo
utilizaram uma base de dados com taxas de cambio para 150 paises, com 45
observaces anuais. Uma critica possivel ao trabalho de Frankel e Rose seria a
utilizacdo de taxas de cAmbio anuais, o que jadiminui consideravelmente a volatilidade,
guando comparado com uma serie mensal, por exemplo. Os dados anuais podem néo
captar os movimentos de cambio em funcéo de ateragdes nas condigdes do cenario
durante 0 ano. Mesmo assim, os resultados encontrados s&o em linha com os estimados
para séries temporais longas, com as meias-vidas dos desvios em relacdo a teoria de
PPC em torno de 4 anos.

De qualquer forma, independentemente da metodologia utilizada, sgja uma andlise
por série temporal, cross section ou andlise de painel, os resultados mostram um
consenso de alguma forma impressionante: os desvios em relacdo a trajetdria sugerida
pela PPC teriam uma velocidade de decaimento da ordem de 15% a0 ano, ou sga, as
suas meias-vidas durariam em torno de 4 anos. Essa velocidade de gjuste € muito baixa
frente & elevada volatilidade encontrada nas séries de taxas de cdmbio. Eis o dilema da
PPC, como exposto por Rogoff (1996). Mesmo com uma volatilidade elevada, a série de

taxa de cambio parece precisar de um tempo muito elevado (como 4 anos) para
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convergir para a sua tendéncia de longo prazo. Tempo superior ao que, mesmo com a
hipétese de rigidez de precos e salérios, a teoria poderia sugerir.

O primeiro e mais importante modelo para se avaliar o comportamento dos desvios
das taxas de cambio em relacdo a trgjetéria da PPC no longo prazo foi desenvolvido por
Balassa (1964) e Samuelson (1964). A argumentacdo de Balassa e Samuelson é que,
guando os niveis de pregos dos diferentes paises sdo convertidos ao dolar pelas taxas de
cambio nominal, os paises ricos tendem a apresentar niveis de precos mais elevados do
gue os paises pobres. As razfes para esse fato ndo se resumem a maior produtividade no
conjunto total da economia dos paises ricos, mas ao fato de eles apresentarem maior
produtividade no setor de bens comerciaizéveis. O setor de non-tradables (bens ndo
comercializaveis), tende a ser mais intensivo em servigos, 0 que, segundo 0s autores,
dificultaria a maior diferenca em funcéo de tecnologia mais avancada. De fato, ao se
analisar os dados ao longo do tempo, as diferencas em capacidade tecnolgica sdo mais
evidentes nos setores de bens comercializaveis do que nos servicos (Baumol e Bowen,
1966). Assim, haveria uma elevacdo desigual entre os componentes do indice de preco
utilizado, o que resultaria em um aumento relativo do indice como um todo, afetando a
propria taxa de cambio real. Ja para o caso em gue néo ha diferenca de tecnologia,
haveria um aumento em todos os componentes do indice de precos, resultando em um
impacto nulo sobre os pregos relativos (sem efeitos sobre a taxa de cambio real). A
partir do modelo de Baassa-Samuelson, paises experimentando um ritmo de
crescimento elevado tenderdo a ter suas taxas de cambio real apreciando (e o contrério
vale para paises com taxas de crescimento lentas). Novamente, a [ogica por tras desta
afirmacao esta no fato de que o setor de bens comerciaizaveis € o principa local para

haver avancos mais significativos em termos de tecnologia.
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Nesse contexto, haveria uma diferenca importante em funcéo da escolha do indice
de precos para se chegar a série de taxa de cambio real. Como os indices de prego ao
atacado (IPA) contém uma propor¢éo maior de bens comercializaveis do que os indices
de preco aos consumidores (IPC), poderia se esperar que o efeito Balassa- Samuelson
seriamuito mais percebido quando se calculam as taxas de cambio real com IPC em vez
do IPA (McKinnon, 1971). Especialmente nas comparacfes entre paises com grandes
assimetrias (muito ricos e muito pobres), o efeito Balassa-Samuelson tende a ser mais
marcante.

Rogoff (1996), ao apresentar a goarente inconsisténcia existente da teoria da PPC
com os resultados empiricos, destaca que a integracdo dos mercados é elevada, no
entanto, ainda seria muito distante da observada em mercados domésticos. Ou sgja,
embora 0 processo de integracdo dos mercados sgja intenso e em ritmo elevado, o0s
diversos custos de transacdo, tarifas, entre outras dificuldades para a concretizagcéo do
comeércio entre os diferentes paises, ainda trazem distor¢fes para o ideal funcionamento
dos mercados. Assim, mesmo ndo sendo uma explicacdo plenamente satisfatoria,
segundo o autor, pode-se a0 menos aceitar a existéncia da inconsisténcia encontrada.

Caso 0 objetivo principal sgja avaliar as mudancas em termos de diferenciais de
produtividade entre os paises, 0 mais razoavel seria a utilizagdo de um indice que s
contemple indices de pregos de bens comerciaveis, uma vez gque os diferenciais em
produtividade seriam refletidos diretamente nos pregos desses bens. Ja se 0 objetivo for
avaliar as mudancas em termos de poder de compra, com 0s movimentos relativos entre
0s bens comerciaveis e 0s ndo comerciaveis, 0 mais aconselhavel seria o0 uso de um

indice de precos ao consumidor, em nosso entender.
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4. POLITICASCAMBIAISNO BRASIL.

Antes de analisarmos os regimes cambiais efetivamente aplicados no Brasil,
examinaremos as teorias que sustentam cada regime cambial. A diferenca fundamental
entre os diversos regimes cambiais encontra-se naregra pela qual aformagdo da taxa de
cambio é estabelecida. Evidentemente, ndo se pode desprezar o grau de conversibilidade
das moedas, ou sga, o grau de dificuldade que os residentes de um pais tém para
adquirir moeda estrangeira com moeda doméstica para diferentes finalidades (Cardim et

al, 2000).

4.1. Regimescambiais

A determinacdo de qual o regime cambial a ser adotado em uma economia €
fundamental para se determinar as condic¢fes de troca de um pais com o exterior. A
capacidade de gjuste de uma taxa de cambio em relacéo a eventuais distorgdes sobre o
gue seria 0 seu valor de equilibrio também pode ser muito nfluenciada pelo regime
cambial a ser adotado. O Brasil apresentou diferentes regimes cambiais em diferentes
momentos no tempo, de acordo com os diversos objetivos da politica econdmica a ser
implementada. Antes de avaliarmos os regimes cambiais adotados propriamente, vamos
tentar esclarecer um pouco as caracteristicas gerais e 0s principios basicos implicitos em

cada regime cambial a ser adotado.

4.1.1. Regime de flutuacéo cambial pura
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O primeiro regime cambial a ser analisado é o de flutuacdo cambial pura (ou
perfeitamente flexivel). Neste caso, a taxa de cambio é determinada exclusivamente
pelas forgas que atuam no mercado em questdo, ou sgja, a cotacdo da moeda estrangeira
€ determinada somente pelas forcas de oferta e demanda. Nessa situacdo, o Banco
Central ndo tem nenhum comprometimento de intervencdo no mercado cambial, o que
faz com que as relagbes com o exterior ndo tenham impacto sobre o nivel de reservas
internacionais do pais. Em nosso entender, a probabilidade de haver uma economia que
apresente o regime cambia puramente flexivel € muita baixa. A taxa de cambio tem
uma importancia cada vez maior para as diferentes economias, em particular com o
aprofundamento do processo de globalizacéo. A taxa de cambio pode determinar os
fluxos comerciais de um pais, estimulando as exportagdes ou as importagdes, impondo
superavits ou déficits na balanga comercial - ou nas préprias transagOes correntes. A
competicdo com o produtor estrangeiro pode se refletir em aumentos (ou reducdes) de
precos no ambito doméstico. Em um ambiente de maior integracdo entre os mercados,
ou um maior aprofundamento do processo de globalizacdo, as empresas passam a
utilizar mais insumos importados em suas cadeias de producdo, revelando novamente
um importante reflexo das taxas de cambio. Além de ter impactos diretos nas cadeias
produtivas, as taxas de cambio também atuam como importante prego de referéncia para
0s mercados, fazendo com que as autoridades monetérias tenham sempre um especial
cuidado com o seu valor. Ao menos em termos tedricos, o regime cambia puramente
flexivel existe e, para efeitos de estruturar a andlise, ele mantém a sua validade, embora

em termos empiricos tenha uma aplicacéo bem limitada.

4.1.2. Regime puro de cambio administrado
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O segundo regime cambial puro apresentado € o de cambio fixo, onde a paridade
entre a moeda estrangeira e a doméstica é estabelecida por uma decisdo do governo ou
uma lei. Nesta situac8o, a autoridade monetaria deve estar preparada para atuar no
mercado de forma a equilibrar as pressdes de oferta e demanda. Nessa situagéo, 0 Banco
Central deve apresentar volume suficientemente grande de reservas internacionais para
poder garantir a manutencéo da taxa de cambio no patamar de interesse. O reequilibrio
no mercado sb pode ser atingido ou por um gjuste ros pregos, o que significaria uma
valorizagdo ou desvalorizacdo cambia (aplicavel para o caso do regime anterior, de
cambio puramente flutuante), ou por um gjuste nas quantidades, com o Banco Central
sendo capaz ou de ofertar moeda estrangeira ou de absorver o excesso de oferta no

mercado.

4.2. Diferentes periodos de politica cambial no Brasil

O Brasil apresenta ao longo de sua histéria econdmica diferentes momentos em que
foram aplicadas diferentes regimes cambiais. Nao apenas as necessidades e objetivos
dos formuladores de politica eram distintos, como 0s processos de integracdo entre 0s
mercados sofriam diferentes influéncias e orientacdes. Como a forma de regulamentar o
mercado cambial pode introduzir muito ruido & informagdo, torna-se mais dificil avaliar
as possiveis taxas de equilibrio do mercado de cambio no Brasil. Nesse sentido, a
andlise de uma taxa de cambio de equilibrio também fica dificultada, mesmo se for

considerada apenas a abordagem pela teoria da Paridade do Poder de Compra.
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Assim, um ponto que dificulta a andlise da PPC no Brasil é a dificuldade em
encontrar um periodo relativamente longo com alguma homogeneidade nas condicdes
macroecondmicas (Gutierrez, 2002). Ou sgja, a critica de Lucas seria muito severa para
0 caso brasileiro, porque hd uma mudanca significativa em termos de funcionamento do
mercado e as politicas aplicadas. Por exemplo, o periodo até 1979 seria caracterizado
por inflacdo de dois digitos, taxas de juros relativamente baixas e poucas mudancas na
gestéo cambial. Jao periodo que se inicia com a maxidesvalorizagdo cambial no final de
1979 é caracterizado pela aceleracdo inflacionédria, juros ascendentes e diversas
mudancas na gestdo cambia (Gutierrez, 2002). Outra caracteristica da histéria
econdmica brasileira indica que os diversos planos econdmicos de estabilizac&o vinham
acompanhados de mudancas no regime cambial aplicado. Com isso, a andlise dos dados
econdmicos fica muito dificultada, pelo ponto de vista estatistico, com as séries sendo
curtas, referentes a periodos muito diferentes (em termos estruturais) e, inclusive, com
as mesmas passando por mudancas metodologicas importantes, o que dificulta a
utilizacdo de séries mais longas — simplesmente, as séries representam diferentes

indicadores ao longo do tempo.

4.2.1. De 1964 a 1985

Para efeitos do nosso estudo, buscaremos enfocar em quatro periodos de politica
cambia distinta no Brasil. O primeiro deles vai de 1964 até 1985, quando o0 pais
vivenciava o regime politico das ditaduras militares e experimentava elevadas taxas de
crescimento econdmico (englobando o periodo do chamado “milagre brasileiro”). O

periodo se caracteriza por grande transformacédo da matriz produtiva brasileira e do pais
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e se beneficiando das taxas de juros internacionals bem baixas — com valores negativos
em funcéo dos “petroddlares’. O mundo se apresentava como um grande ofertante de
crédito a custo muito baixo, 0 que elevou o endividamento externo brasileiro,
proporcionando elevado crescimento econémico. No entanto, a segunda metade do
periodo em questdo representa uma brusca virada nas perspectivas e acontecimentos no
mundo.

Em 1968 foi instituida no Brasil politica de minidesvalorizagGes cambiais, com
0 objetivo de preservar a competitividade do setor exportador (Gutierrez, 2002).
Gutierrez também argumenta que, com o aumento dos fluxos financeiros em relacdo aos
comerciais, 0s desvios na taxa de cambio podem ser explicados mais por esses fluxos do
gue sobre as relacdes entre os paises. Com isso, a tragjetdria da taxa de cambio adquire
uma dinamica propria, afastando-se da |6gica existente na teoria de PPC. Dessaforma, a
teoria da PPC tem gjudado pouco nos trabalhos empiricos para a determinagcdo da taxa
de cambio no curto prazo.

Em 1971, Richard Nixon, entdo presidente dos Estados Unidos da América,
rompe unilateramente o acordo implicito do padrdo-ouro, reintroduzindo grande
incerteza a0 sistema financeiro internacional. Mais tarde, em 1981, o entdo presidente
do banco centra norte-americano, Paul Volker, levaria 0 mundo a entrar em um
[processo recessivo — como resposta aos choques dos precos do petréleo. A decisdo de
aumentar as taxas de juros internacionais fez com que a perspectiva para as economias
em desenvolvimento, em particular o Brasil, mudasse drasticamente em pouco tempo.
As perspectivas para o crescimento mundial mudaram diametralmente em pouco tempo.
O ambiente internacional com taxas de juros norte-americanas mais elevadas significava

menor crescimento global. Em funcdo dos elevados empréstimos obtidos no periodo
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anterior, esses paises agora tinham que enfrentar severos problemas em seus balancos

de pagamento, o que nos leva para o segundo momento de analise.

4.2.2. De 1986 a 1994

O segundo periodo comeca em 1986 e se prolonga até 1994, com as politicas de
minidesvalorizagdes passivas, com breves intervalos nos planos de estabilizagdo mal
sucedidos. O periodo é caracterizado pela elevada restricdo de balanco de pagamentos
gue o pais sofreu em funcdo do seu ato endividamento externo e dos maiores encargos
relacionados a sua divida externa. Até que, em 1987 o pais decretou a moratoria de
forma unilateral, apds outros paises latino americanos terem tomado a mesma atitude
anos antes. O preco dessa decisdo de ndo pagamento unilateral das dividas externas
seria sentido ainda por muitos anos a frente, chegando até o presente momento. Mais
recentemente, a decisdo do Tesouro Naciona de trocar o principa titulo de divida
soberana oriundo desse periodo de moratéria- o C-bond - pode representar um fim para
esse momento conturbado da economia brasileira. O C-bond foi resultado de um
programa de renegociacdo da divida externa brasileira, o chamado Plano Brady, em que
a divida foi renegociada em novos prazos. Assim, a0 menos do ponto de vista
ambdlico, a decisdo do governo em trocar os titulos C-bond por novas emissoes
significa um final para esse momento conturbado da economia nacional. O fato de o
governo ter declarado unilateralmente a moratéria, reduziu de forma significativa o
acesso do Brasil ao crédito internacional.

Durante esse periodo, o Brasil necessitava de grandes volumes de divisas

internacionais para poder realizar os pagamentos dos servicos de sua inflada divida



externa. Com isso, 0 governo implementou politica de desvalorizacfes de forma a
garantir acesso dos produtos brasileiros no mercado internacional, via precos menores.
O periodo foi caracterizado por elevados saldos comerciais, no entanto eles ndo se
refletiam em crescimento econémico. Além disso, ainflacéo se acelerava em proporcéo
assustadora, 0 que fez com que o pais desenvolvesse sofisticados sistemas que
permitiram que a moeda ndo perdesse a sua funcdo de meio de troca. No entanto, a
distribuicéo de renda no pais foi seriamente atingida, uma vez que as camadas mais
pobres da populagdo ndo tém acesso a0 sistema bancério e, por isso, ndo tiveram a
chance de se proteger do avanco inflacionario. Esses anos foram considerados como de
“estagflacéo”, por apresentar elevadas taxas de inflac8o associadas a um crescimento

econémico bem baixo — a economia encontrava- se estagnada.

4.2.3. De 1994 a 1999

O terceiro periodo de andlise compreende os anos de 1994 a 1999. Representa a
implementacdo do plano Real, plano de estabilizacdo de precos que efetivamente
conquistou resultados positivos na economia brasileira e substituiu o sistema de
minidesvalorizacBes cambiais pelo de ancora nominal, como guia para a politica
cambia do governo. A primeira fase do plano inclui a implementacdo de uma taxa de
cambio administrada, que fora estabelecida valorizada de forma plangada. A intengdo
do governo era se valer da competicdo com os produtos importados (agora mais baratos
em funcdo do cambio mais aprecado) para combater a inflagdo, aem de forcar uma
melhora na qualidade dos produtos brasileiros, pois estes agora tinham que competir no

mercado internacional sem a vantagem de possuirem pregos muito menores. Dessa
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forma, as empresas que sobrevivessem, na visdo do governo, teriam entdo condigdes de
competir com as demais empresas do mercado global com melhores condicbes de
competicdo. O inicio do plano Rea se beneficiou de forma significativa dos elevados
niveis de liquidez internacional. O governo determinava bandas cambiais, nas quais a
taxa de cambio poderia flutuar. No entanto, as bandas eram muitas vezes muito
estreitas, limitando de forma decisiva a capacidade de o mercado determinar a taxa de
cambio da economia. O Banco Central mantinha constantes intervencdes no mercado e,
como detinha elevado nivel de reservas internacionais, tinha condicbes de fazer os
agentes do mercado acreditarem que a autoridade monetaria teria condic¢des de manter o
cambio na taxa pré-determinada.

O Banco Central desvalorizava a taxa de cambio em intervalos curtos, sistema
gue ficou conhecido como sendo “crawling peg” ativo, independentemente do nivel de
inflacdo observado para 0 més em questdo. O objetivo da politica cambial era servir
como apoio para a estabilizacdo de precos. Além disso, a equipe econdmica tinha como
propdsito fazer com que as empresas que conseguissem sobreviver ao periodo de
cambio valorizado, teriam condi¢cbes de competir internacionalmente em funcdo da
gualidade de seus produtos e ndo simplesmente por uma questéo artificial de precos,
como feito anteriormente. No entanto, esse sistema exigiria que o cen&rio internacional
permanecesse muito favoravel por um longo tempo, até o Brasil conseguir aumentar o
seu fluxo comercial com a proliferagdo das empresas que tivessem sobrevivido ao
periodo com a taxa de cambio sobre valorizada, fazendo com que as exportacdes
voltassem a aumentar. O reequilibrio do Balango de Pagamentos seria obtido com

elevados fluxos de capitais. O pais que vivenciara elevados superavits comerciais nos
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anos anteriores, agora teria que conviver com déficits na balanca comercial, os quais
deveriam ser sustentados por um saldo positivo no balango de capitais.

No entanto, a recessao causada pelo processo de abertura associado a politica de
taxa de caBmbio sobrevalorizada levou e economia a uma severa recessdo, tornando a
situagdo insustentavel. As crises da Asia e da Russia, em 1997 e 1998, respectivamente,
fizeram com que o regime cambial tivesse que ser abandonado, uma vez que o Banco
Central se viu obrigado a gastar volume significativo de reservas internacionais para
tentar manter a taxa de cambio estabelecida. A pressdo da saida de recursos foi t&o
expressiva, que ndo restou alternativa ao governo a ndo ser abandonar o regime de
cambio administrado. O risco, caso essa decisdo ndo tivesse sido tomada, seria de o

pais, novamente, enfrentar problemas de solvéncia externa.

4.2.4. De 1999 até o presente momento

O quarto e ultimo periodo em questdo refere-se aos anos de 1999 até o presente
momento, quando o governo abandona a politica de cambio administrado (mantido
artificiamente sobrevalorizado desde o inicio do plano Real) e passa a utilizar um
regime de cambio flexivel. Isso ndo significa que o Banco Central parou de intervir no
mercado cambia brasileiro, mas que a autoridade monetéria ndo assume mais um
comprometimento em manter alguma taxa pré-estabelecida de cambio. Com isso, 0
governo ndo observa uma variagdo nmuito significativa em suas reservas internacionais
em funcbes oscilacbes nos volumes de oferta e demanda de divisas estrangeiras. O pais
fica menos vulnerdvel a mudancas nos niveis de liquidez internacional, menos exposto a

crises em funcéo de mudancas de humores internacionais. O regime de cambio flexivel
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permite, por exemplo, que o0 ajuste nos desequilibrios do balanco de pagamentos
acontecam de forma automética, permitindo que se obtenha uma taxa de cambio de
equilibrio que seja efetivamente sustentavel ro longo prazo. O gjuste passa a ocorrer na
prépria taxa de cambio, a qual atuaria para restabelecer fluxos de capitais que
permitiriam uma relacdo sustentavel ao Balango de Pagamentos. Uma taxa de cambio
gue se mantenha muito sobre valorizada, por exemplo, traria impactos para os fluxos
comerciais para o Brasil, através de menores exportacdes e maiores importagoes, por
exemplo. O guste na balanca comercial se refletiria na oferta e demanda por moeda
internacional, levando a uma subsequiente depreciacdo cambial, o que levaria a um novo
ponto de equilibrio no mercado de cambio.

Em nosso entender, o regime de cambio flutuante seria mais propicio para um
estudo sobre uma eventual taxa de cambio de equilibrio, no entanto, para o caso
brasileiro, encontramos algumas dificuldades para essa determinacdo. Entre os
principais obstacul os para a utilizacdo dos dados referentes ao mercado cambial durante
esse periodo, encontramos a breve sé&rie de dados, o que dificulta a utilizagdo dos
métodos estatisticos mais adequados (ou, diminuem a confiabilidade nos resultados), ou
mesmo o tamanho reduzido do mercado. Para o caso brasileiro, alguns agentes de
mercado conseguem impactar o proprio mercado, dado 0s seus pesos relativos. Assim,
guando uma grande empresa exportadora recebe um expressivo pagamento, acaba
influenciando o mercado de cambio como um todo. Assim, a confiabilidade nos dados
observados, quando a capacidade de representarem uma efetiva relacdo de equilibrio
diminui.

Um ponto que dificulta a andlise da PPC no Brasil é a dificuldade em encontrar um

periodo relativamente longo com aguma homogeneidade nas condigcoes
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macroecondmicas (Gutierrez, 2002). Ou sgja, a critica de Lucas seria muito severa para
0 caso brasileiro, porque ha uma mudanca significativa em termos de funcionamento do
mercado e as politicas aplicadas. Por exemplo, o periodo até 1979 seria caracterizado
por inflacdo de dois digitos, taxas de juros relativamente baixas e poucas mudancas na
gestdo cambial. Ja o periodo que se inicia com a maxidesval orizagdo cambial no final de
1979 é caracterizado pela aceleracdo inflaciondria, juros ascendentes e diversas
mudancas na gestdo cambial (Gutierrez, 2002). Outra caracteristica da histéria
econdmica brasileiraindica que os diversos planos econdmicos de estabiliza¢go vinham
acompanhados de mudancas no regime cambial aplicado. Com isso, a andlise dos dados
econémicos fica muito dificultada, pelo ponto de vista estatistico, com as séries sendo
curtas, referentes a periodos muito diferentes (em termos estruturais) e, inclusive, com
as mesmas passando por mudangas metodoldgicas importantes, o que dificulta a
utilizagdo de séries mais longas — simplesmente, as séries representam diferentes

indicadores ao longo do tempo.

5. MODELAGEM

5.1. Definicéo da taxa de cambio real.

Para realizar os calculos, foram utilizadas tanto a taxa de cdmbio nomina R$/USS,
como uma taxa de cambio construida a partir de uma cesta de moedas. A taxa de
cambio reflete as relagbes do pais com o exterior. Assim, dada a diversificacdo de
destinos das exportacOes brasileiras observada nos Ultimos anos, com um papel cada vez

mais relevante de outras moedas no relacionamento com o pais, construimos uma cesta
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de moedas composta pelas taxas de cambio de 15 paises, com 0s quais 0 Brasil
apresenta maior corrente de comércio (somatorio de exportagdes e importacdes). A
tabela 1 apresenta a participacdo desses 15 paises no total da corrente de comercio

brasileira nos anos de 1989 a 2005 (os dados de 2005 referem:-se até junho).

Tabela 1. Participagdo dos principais parceiros comercias brasileiros na cesta de 15
moedas ponderada mensalmente. Os pesos de cada pais sdo determinados pela
participacdo das exportacdes e importacdes especificas no total da corrente de comércio
brasileiro (somatério das exportacOes e importacdes totais do pais). Base de dados de

janeiro de 1989 ajunho de 2005

EUA Alemanha |Japao UK Holanda |Franca Italia Mexico Argentina |Chile China Espanha |[Belgica |Venezuela [Coreia do Sul
1997 28.3% 9.2% 7.9% 33% 5.3% 3.3% 6.3% 2.4% 18.4% 2.1% 2.9% 2.6%) 2.6% 2.2% 2.5%
1998 29.3% 10.2% 6.8% 3.5% 4.2% 4.0% 6.5% 2.5% 18.3% 2.3% 2.4% 2.8% 3.6% 1.8% 1.8%
1999 31.5% 10.1% 6.6% 3.7% 4.4% 4.4% 6.2% 2.3% 15.5% 2.2% 2.1% 3.3% 3.2% 2.1% 2.3%
2000 32.3% 8.5% 6.7% 3.4% 4.3% 4.4% 5.3% 3.0% 16.0% 2.7% 2.8% 2.6%) 3.0% 2.5% 2.5%
2001 33.6% 8.9% 6.2% 3.6% 4.2% 4.5% 4.9% 3.2% 13.6% 2.7% 3.9% 2.8%) 2.9% 2.2% 2.8%
2002 34.6% 9.2% 5.9% 4.1% 4.9% 4.4% 4.8% 3.9% 9.5% 2.8% 5.3% 2.8% 3.2% 1.9% 2.5%
2003 31.8% 8.8% 5.7% 3.7% 5.6% 4.1% 4.7% 3.9% 11.0% 3.2% 7.9% 3.0% 2.8% 1.0% 2.7%
2004 29 7°0-I 8.5% 5.3% 32% 6.0% 4.2% 4.7% 4.3% 12.1% 3.7% 8.5% 2.9%) 2.4% 1.5% 2.9%
2005 29.0%| 9.0% 5.5% 3.1% 4.6% 4.5% 4.7% 4.0% 12.8% 3.8% 8.4% 3.0% 2.4% 1.9% 3.1%

Em nosso entender, a variacdo da taxa de cambio entre o Readl e cesta de
moedas representa melhor o relacionamento do Brasil com o exterior (por refletir
melhor as mudangas no relacionamento do Brasil com os diferentes paises ao longo do
tempo, assim como por incorporar eventuais mudancas estruturais tanto nas exportacoes
como nas importages). As mudangas de destino das exportagdes (assim como as
origens das importacfes) seriam captadas pela ponderacdo mensal da participacéo de
cada pais na corrente de comércio brasileira.

Com o objetivo de ilustrar como as exportacdes brasileiras vém se diversificando
recentemente, calculamos a evolucdo do que seria um indice de concentracéo para as

exportacOes brasileiras em relagdo aos seus paises de destino. Para tanto, utilizamos a
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metodol ogia apresentada por Herfindahl e Hirschman, onde o indice equivale a soma de

todas as participacdes nas exportagOes de cada pais-destino. Dessa forma:

(vii) n

Onde s representa a participacdo de um destino especifico nas exportacdes totais
do Brasil. O gréfico abaixo apresenta a evolugdo do indice de concentracdo ao longo do
tempo. Como se pode perceber, mais recentemente, o Brasil apresenta uma reducéo na
concentracdo do destino de suas exportacdes. Esse exercicio funciona parailustrar como
€ importante se considerar as mudangas que acontecem com 0s destinos das exportagdes
brasileiras ao longo do tempo, em vez de simplesmente se considerar a participacéo dos
paises na corrente de comercio como sendo fixa a partir de determinada data. Nesse
contexto, a reponderacdo que realizamos busca captar a mudanca que ocorre no perfil

das exportacOes brasileiras ao longo do tempo.

Gréfico 1: Indice de concentracdo das exportacdes brasileiras em relagdio aos seus
destinos. Dados de janeiro de 1996 a junho de 2005. O grafico também apresenta a
evolugdo da abertura comercial brasileira, considerada como sendo a soma entre o total
das exportactes e importacdes do pais para 0 mesmo prazo, de janeiro de 1996 a junho

de 2005.
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A participacdo comercial de cada pais, avaliada a cada més é calculada e
utilizada como sendo a ponderagéo para a construgcdo da cesta de moedas. Caso hgja
alguma mudanca expressiva no fluxo comercial, a mudanca seria rapidamente
incorporada a taxa de cdmbio utilizada no trabalho. Assim, os exercicios apresentados
foram realizados tendo como base a taxa de cambio do Real perante esse conjunto de 15
moedas que representam 0s principais parceiros comerciais brasileiros.

Para se chegar a taxa de cambio real, também poderiamos utilizar distintas
metodologias. A taxa de cambio real representa a taxa de cambio nominal, descontado o
efeito dos precos, ou sgja, deflacionada por algum indice de precos. Como indice,
poderiamos ter optado tanto pelo o cambio deflacionado pelos indices de pregos ao
atacado (IPA parao Brasil e PPl para os demais paises), como pelos indices de preco ao
consumidor (IPCA no Brasil e CPI nos demais paises) nos diferentes paises. Embora 0s

dois indices mecam a variagdo de precos, a diferente composicdo de suas cestas pode
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gerar uma diferenca expressiva nos resultados (ver grafico 2 com variacdo acumulada
de IPA e IPC no Brasil). No Brasil, por exemplo, o IPC captou uma inflagdo acumulada
desde janeiro de 1995 bem superior aquela registrada pelo IPA. Como se pode observar
pelo Gréfico 2, o cambio rea deflacionado pelo IPA apresentaria um nivel préximo ao
de 1998, antes do movimento de desvalorizagdo da moeda brasileira causado pela

mudanca no regime cambial (de administrado para flexivel).

Gréfico 2: Taxas de cAmbio reais, a partir de uma cesta de moedas composta pelos 15
principais parceiros comerciais brasileiros, ponderada mensal mente pela participacéo de
cada pais no tota da corrente de comércio com o Brasil. As moedas foram
deflacionadas tanto pelos indices de precos ap consumidor especificos, como pelos
indices de precos ao atacado. O Real foi deflacionado pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE e pelo indice de Pregos ao Atacado

(IPA), divulgado pela FGV. Dados de janeiro de 1995 a junho de 2005.
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Em nosso entender, como a teoria da Paridade de Poder de Compra busca estimar e
determinar a taxa de cambio que equilibraria 0 mercado, a utilizagdo do I1PC parece ser
mais adequada. A cesta dos pregos ao atacado ndo contempla os pregos de servigos, 0s
guais tém um peso expressivo nas diversas economias. No entanto, estudos estatisticos
ndo encontram uma confirmagéo de qual indice de pregos seria 0 mais adequado para se
avdiar a validade da PPC. Os resultados tém se mostrado inconclusivos a este respeito.
Para atender aos nossos objetivos no presente trabalho, utilizamos a taxa de cambio real
deflacionada pelo IPC e ndo a taxa de cambio deflacionada pelo indice de precos ao
atacado. No Brasil utilizamos o indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA),
calculado e divulgado pelo Instituo Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Ja para
0S parceiros comerciais brasileiros, utilizamos os diferentes indices de precos ao
consumidor. Para a zona do Euro, utilizamos os indices de precos de cada pais

especifico até a criagdo do Euro e, apos a criagdo da unidade monetaria, passamos a



utilizar a inflacdo captada pela moeda comum como sendo a inflagdo para cada pais,

mesmo sabendo que essa relagdo nem sempre se mantém.

5.2. Formasde se estimar ataxa de cambio de equilibrio.

A condicédo ideal para se construir a curva que indicaria a curva de equilibrio paraa
taxa de cambio no longo prazo, de acordo com a teoria da PPC seria ter alguma
informacdo que, em algum momento no tempo, uma taxa de cambio representaria a
verdadeira paridade de poder de compra entre as duas moedas. No entanto, conhecer
esse momento ndo € uma tarefa simples. Nao h& formas de se comprovar aguma
suspeita Assim, para resolver esse problema, assumimos que a taxa de cambio real
flutuaria em torno do que seria 0 seu valor justo, determinado pela teoria de PPC. O
problema, no entanto, persistiria, pois teriamos que determinar qual seria o valor justo
para a taxa de cambio, ou sgja, o valor em torno do qual ataxa de cambio real flutuaria.
Para resolvermos esse impasse, utilizamos diferentes metodologias para se determinar
gual seria a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Para se obter a curva
determinada pela PPC deve-se entdo acrescentar o efeito preco, ou sgja, a partir da curva
de cambio de equilibrio adicionar a inflacdo. Algumas metodologias foram utilizadas
para se avaliar qual seria a que melhor representa a tendéncia de longo prazo da taxa de
cambio real. As metodologias utilizadas foram a comparacdo com uma média historica,
com uma tendéncia linear e, por fim, com um filtro estatistico Hoddrick-Prescott (filtro
HP). O Gréfico 3 apresenta a taxa de cambio real construida a partir da cesta de moedas
e as diferentes curvas que estimariam a tendéncia de longo prazo para a taxa de cambio

red.
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Grafico 3: Série de taxa de cambio real, a partir da cesta de moedas composta pelos 15
principais parceiros comerciais do Brasil, deflacionada pelos indices de preco ao
consumidor (IPCA no caso brasileiro). Série do filtro Hodrick-Prescott (HP), média

histérica (cal culada desde marco de 1999) e atendéncia linear.
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Em nosso entender, a utilizagcdo de um filtro Hodrick-Prescott (HP) consiste em
uma metodologia mais adequada dentre as analisadas para se extrair a tendéncia de
longo prazo da série da taxa de cambio real. A média histérica ndo incorpora as novas
informagdes e a tendéncia linear tem interpretacdo dificultada para valores extremos. O
filtro HP, no entanto, ao atribuir um peso para cada informac&o, incorpora toda a

informacgdo disponivel para melhor avaliar 0 que seria a tendéncia de longo prazo da
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série de cAmbio real. Sendo assim, optamos por estimar a taxa de cambio de equilibrio
por um filtro HP.

Vale destacar que, para se acancar 0 que seria 0 valor da taxa de cambio de
equilibrio, determinada pelo filtro HP, seria necessario reintroduzir o efeito preco na
série. O cambio foi calculado com a série deflacionada, ou sgja, uma série de taxa de
cambio real. No entanto, para avaliarmos a metodologia em si, ndo se encontra dentro
do escopo do trabalho reintroduzir os efeitos inflacionarios para se obter o que seria a

taxa de cambio nominal determinada pelo filtro HP.

5.3. Estimativa de velocidade de reversdo a meédia para a taxa de

cambio braglera.

Além da utilizacdo do filtro Hodrick-Prescott (HP), assumimos que a taxa de
cambio segue um movimento de reversdo a média, ou sga, a curva PPC seria
determinada de forma dinamica e endégena, como sendo a média da série recalculada a
cada momento do tempo. O processo de reversdo a média sugere que a taxa de cambio
nominal, observada no mercado, flutuaria em torno de sua média. Com isso, pode-se
avdiar o dilema da PPC apontado por Rogoff, qual sgja, como compatibilizar a elevada
volatilidade apresentada pelas taxas de cambio reais e a sua baixa velocidade de
reversdo a média. Para estimarmos qual seria a velocidade de reversdo a média,
utilizamos uma equacdo que regride a taxa de cambio nominal contra a propria taxa
defasada de um periodo.

(vii) % =atb*(s - a)te
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A equacdo (vii) apresenta 0 processo de reversdo a média para a taxa de cambio
nominal, onde, s representa o logaritmo neperiano da taxa de cambio nomina e e
corresponde ao erro aleatério com distribuicdo normal padréo (média zero e variancia
unitaria). Como se pode perceber pela equacdo, a curva foi construida de forma a
convergir para a sua média no longo prazo.

Dessa forma, a estimativa para a meia vida da taxa de cdmbio nominal é de 2,2
anos. Esse periodo é um pouco menor do que o encontrado na literatura, aqual sugere
um prazo entre 3 e 6 anos para a meia vida da taxa de cdmbio. No caso brasileiro, o
curto periodo com regime de cambio flutuante (a partir de marco de 1999) introduz uma
maior dificuldade para o trabalho estatistico dos dados. Por razéo, optamos por
utilizar dados mensais a partir de marco de 1999, quando o pais optou pelo regime de
cambio flexivel. Mesmo sendo um periodo um pouco inferior ao encontrado em outros
paises, em nosso entender, ndo se coloca como uma negacdo ao dilema da PPC
apresentado por Rogoff (1996). A compatibilizagdo da volatilidade apresentada pela
série de cambio com a baixa velocidade de reversdo a média para a taxa de cambio
brasileira também se coloca como um dilema para ser compatibilizado. O Gréafico 4
apresenta a volatilidade no mercado de cambio brasileiro no periodo de janeiro de 2004
aabril de 2005. Para o calculo da volatilidade, utilizamos tanto uma janela mével de 60
dias, como um EWMA com fator de decaimento de 90%. O grafico demonstra que a
volatilidade da taxa de cdmbio no Brasil também pode ser considerada elevada e, por
isso, o0 dilema para a PPC, apresentado por Rogoff em 1996, ainda se mantém. Uma
meia vida de 2,2 anos, como foi o resultado do nosso exercicio, ainda se coloca como
sendo muito elevado para uma volatilidade nos niveis da atual. Entendemos que o

dilema da PPC ainda é valido para o caso brasileiro, mesmo com o resultado do
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exercicio da reversdo a média ter apresentado um tempo de gjuste menor do que em

outras moedas no mundo.

Gréfico 4: Série de taxa de cambio nominal, em Reais por dblares norte-americanos.
Volatilidade da taxa de cambio nominal, calculada pelo desvio-padréo sobre uma janela
movel de 60 dias, em pontos percentuais, anualizada. Volatilidade obtida por um

EWMA, com fator de decaimento de 94%, também anuaizada.

20% $3.!
» %ﬁ“\/\w\‘ .

12% k i - $2

“&f W

4% $0.

= \/0latilidade (% a.a.)
== \/0latilidade EWMA annual (%)
= Taxa de cambio (R$/US$)

0% T T T T T T T T T T $0.1
Jan-04 Feb-04 Apr-04 May-04 Jun-04 Aug-04 Sep-04 Nov-04 Dec-04 Feb-05 Mar-05

O resultado pode sugerir ou mesmo reforcar a argumentacdo que o mercado de
cambio brasileiro ndo segue uma flutuagdo limpa, ou sgja, as forgas de mercado podem
ser muito influenciadas pelos interesses de agentes especificos. Com isso, a atuacéo de
agentes especificos seria forte o suficiente para impactar a prépria taxa de cambio

observada no mercado. Dessa forma, a taxa de cambio realizada no mercado nédo
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necessariamente representaria uma relacdo de troca de equilibrio entre o Brasil e os
demais paises. Uma outra interpretacdo possivel dos resultados seria a presenca
marcante, no Brasil, de uma rigidez inflacionaria. Avaliamos que uma das
consequiéncias da presenca dessa rigidez é a menor velocidade de reversdo a média da
taxa de cambio. A rigidez inflacionéria seria responsavel, por exemplo, por explicar a
dificuldade que a autoridade monetéria tem em fazer com que os indices de precos
apresentem variagbes em patamares menores, mesmo com a implementacdo de uma
politica monetéria restritiva, com taxas de juros elevadas - especialmente quando
comparadas com os demais paises.

Na presenca de maior rigidez inflacionéria, o gjuste de precos torna-se mais lento e
dificultado, por definicdo. Assim, embora a taxa de cambio e as trocas com o exterior
possibilitem um gjuste do cambio real mais rapido, a estrutura de precos mais estética
impede que isso se concretize em um prazo curto. Com isso, pode-se observar uma
maior volatilidade nas taxas de cambio, enquanto a velocidade de reversdo da taxa de
cambio real a média seria muito baixa, como parece ser 0 caso brasileiro. Essa
constatacdo reforcaa presenca do dilema apresentado por Rogoff em 1996, com a
explicacdo para a sua presenca pela rigidez inflacionaria, talvez maior para 0 caso

brasileiro.

5.4. Aplicacdo da metodologia proposta para os diferentes periodos de

analise.

Replicamos a metodologia apresentada para os diferentes periodos da economia

brasileira, aos quais o trabalho se propde analisar. As secbes 5.4.1 a 5.4.3 apresentam 0s
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resultados encontrados para 0s demais trés periodos, objetos de analise. Como se pode
observar, a determinacdo do que seria a taxa de cambio de equilibrio fica muito sujeita
as condi¢Bes da politica cambial em questdo. Ou sgja, a informagdo que a taxa de
cambio contém ndo € suficiente para se determinar a sua tragjetoria de equilibrio. As
conclusdes da aplicacdo da metodologia para se extrair o que sria a trgjetdria de longo

prazo para a taxa de cambio ndo pode ser considerada isoladamente.

5.4.1. De 1964 a 1985.

Gréfico 5: Filtro HP aplicado sobre a série de taxa de cdmbio real, calculada de acordo
com uma cesta composta por 15 moedas referentes aos principais parceiros comerciais
brasileiros, deflacionadas pelos respectivos indices de pregos ao consumidor,

ponderadas mensalmente. Dados de janeiro de 1964 a dezembro de 1985.

i
1.4 [/
/

1.2

—HP
——cambio

/
i, /|
0.6 M
0.4 "’f’
0.2 P e —“”_’/

Jan-64

Jan-66-
Jan-68-
Jan-70-
Jan-72-
Jan-74
Jan-76-
Jan-78-
Jan-80-
Jan-82-
Jan-84-




61

A observacdo do gréfico nos sugere que, a taxa de cambio de equilibrio,
proposta pela aplicacdo de um filtro HP encontrava-se bem proxima ataxareal no inicio
do periodo. O pais entdo apresentava elevadas taxas de crescimento, com as taxas de
juros internacionais em patamares bem baixos, facilitando as formas de financiamento
internacional. Ja na segunda metade do periodo, apds os choques do petrdleo e de juros,
o Brasil se viu obrigado a obter superavits comerciais cada vez maiores, como a forma
de se obter recursos internacionais para cumprir as obrigagdes com a divida externa. O
aumento dos juros internacionais levou a uma forte desvalorizacdo da moeda nacional,
fazendo com que o que seria a taxa de equilibrio de longo prazo também variasse em

funcdo do diferente contexto internacional.

5.4.2. De 1986 a 1994.

Gréfico 6: Filtro HP aplicado sobre a série de taxa de cABmbio real, calculada de acordo
com uma cesta composta por 15 moedas referentes aos principais parceiros comerciais
brasileiros, deflacionadas pelos respectivos indices de precos ao consumidor,

ponderadas mensalmente. Dados de janeiro de 1986 a fevereiro de 1994.
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O periodo em questdo mostra-se com caracteristicas bem distintas do periodo
anterior. As restricbes apresentadas pelo Balango de Pagamentos brasileiro, com a
necessidade de apresentar elevados superavits de forma a atender 0s custosos servigos
da significativa divida externa brasileira, levaram o Pais a uma situacdo de insolvéncia
internacional. O apice desse movimento foi representado pela declaragdo unilateral da
moratoria em 1987. O momento econdmico posterior a declaracdo unilateral de
moratoria brasileira apresentou muito mais voldtlidade para as contas externas
brasileiras. As dificuldades na obtencdo de linhas de financiamento internacionais
contribuiram para dificultar ainda mais o equilibrio das contas publicas. Além disso, o
periodo apresenta a escalada da inflacdo, com aimplementacdo de diversas tentativas de
planos de estabilizacdo dos precos que ndo foram bem sucedidos. A maior instabilidade
pode ser percebida pela trgjetdria extremamente voldtil da taxa de cambio. A taxa de

cambio de equilibrio, apontada pelo filtro HP, sugere uma inicia tendéncia de
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apreciacdo, particularmente em funcéo das maiores taxas de inflacdo. No inicio dos anos
90, aintroducéo do plano Collor de estabilizacdo, com métodos heterodoxos para tentar
combater os aumentos de pregos. Collor implementou um maior aprofundamento do
processo de abertura comercial do Pais — apds 0s muitos anos em que a economia
brasileira manteve-se fechada para obter elevados superavits no setor externo. No
entanto, o plano Collor mostrou problemas estruturais, acabando levando a um retorno
da inflagdo. O periodo foi marcado ainda por momentos muito conturbados na esfera

politica, com o presidente Collor acabando por ser impedido.

5.4.3. De 1994 a 1999.

Gréfico 7: Filtro HP aplicado sobre a série de taxa de cAdmbio real, calculada de acordo
com uma cesta composta por 15 moedas referentes aos principais parceiros comerciais
brasileiros, deflacionadas pelos respectivos indices de pregos ao consumidor,

ponderadas mensalmente. Dados de margo de 1994 a fevereiro de 1999.
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O Gréfico 7 apresenta os resultados do plano Real em garantir a estabilizacéo
monetaria. Com a introducdo do plano Real, o qual foi bem sucedido quanto a
estabilizacdo de pregos da economia, as relacbes na economia puderam encontrar uma
situacdo de equilibrio relativo mais estédvel. O grande avanco do plano Rea foi
justamente ter permitido que 0s pregos relativos encontrassem um novo ponto de
equilibrio. O grafico demonstra que, com o maior controle inflacionario, a tendéncia da
taxa de cambio de equilibrio de longo prazo volta a apresentar uma tendéncia de
depreciacdo. No entanto, durante o primeiro momento do plano Real, o governo
manteve a taxa de cambio artificialmente valorizada, de forma a gudar no combate a
inflac&o. Segundo o plano do governo, a concorréncia com os produtos importados seria
fundamental para manter os precos domésticos sob controle. O problema desta
estratégia estava no pesado custo que os produtores domesticos tiveram que pagar,

amargando fortes prejuizos em funcéo da concorréncia com os produtos importados. No



65

entanto, as crises globais de liquidez, com as crises dos paises asiéticos e,
posteriormente, a crise da Russia implicaram em aumento no movimento de fuga dos
capitais internacionais dos mercados emergentes. Apds reducdes expressivas no nivel de
reservas internacionais (acumul adas nos anos anteriores), 0 governo ndo teve alternativa

ando ser romper com o regime cambial de cambio administrado, em marco de 1999.

5.5. A importancia da abertura comercial e dostermosdetrocaparaa

transmissao dos choques macr oecondmicos em uma economia.

Obstfeld e Rogoff (1996) demonstram que os termos de troca representam um dos
canais mais importantes para a transmissdo dos chogues macroecondmicos, uma vez
gue a hipétese de que os paises produzem a mesma variedade de bens é muito fraca.
Assim, a relacdo entre as exportagdes e importagfes, por serem bem distintas, tanto
guanto aos produtos como aos seus precos, podem explicar a transmissdo de chogues
macroeconémicos. O resultado dessas mudancas de precos relativos na taxa de cambio
real esta associado ao agjuste nos precos de bens ndo comercializaveis (non-tradables)
por causa de mudancgas na demanda. Choques nos termos de troca de uma economia
podem afetar a situacdo de equilibrio entre os pregos de bens comercializaveis. Um
choque positivo nos termos de troca aumentaria a renda da economia e acabaria por
pressionar a demanda por bens ndo comercializavels, 0 que resultaria em uma
apreciacdo real (em uma situacdo de novo equilibrio). A série de termos de troca foi
construida ao se comparar a relagdo de precos dos produtos brasileiros e as suas
cotacoes internacionais. Os efeitos precos ndo podem ser desprezados para as

exportagdes e importagcOes brasileiras. Para ilustrar esse ponto, coletamos os dados
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sobre a evolugdo média das quantidades e dos seus respectivos precos para as
exportagcbes e importacOes brasileiras. Como se pode observar pela tabela 2, as
exportacOes cresceram 24% no periodo de janeiro a junho de 2005, sendo que desse
total, o efeito preco explica 48% do crescimento. A base de dados foi obtida com a

Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX).

Tabela 2: Taxas de crescimento das exportagOes e importacdes brasileiras entre janeiro
de 2005 e junho de 2005, com os respectivos efeitos preco e efeito quantum (em pontos
percentuais). Os efeitos preco e quantum sdo calculados com referéncia aos indices de

preco e quantum publicados pela Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior

(FUNCEX).
Variagdo das Efeito Efeito Contribuigdo
exportacdes Preco quantum__|Efeito guantum
Total 23.9 10.3 12.3 51.6
Produtos basicos 8.4 6.2 15 18.8
Produtos semimanufaturados 31.4 18.7 10.4 33.5
Produtos manufaturados 30.4 10.7 17.4 58.1

6. CONCLUSAO

A busca pela trgjetéria de uma taxa de cambio de equilibrio ndo se mostra como
sendo um exercicio fécil. A informagdo existente na taxa de cambio observada no
mercado aumenta na medida em que o Pais apresenta maior grau de abertura e maior
insercéo na economia mundial. Para o caso do Brasil, o processo de abertura ainda esta

se solidificando, com o Pais ocupando um espago maior no cendrio internacional. No
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entanto, o processo ainda ndo estd completo, dificultando a analise e a determinacéo de
uma trgjetoria de cambio de equilibrio. Além disso, 0 mercado cambial brasileiro ainda
se apresenta de dimensdes relativamente pequenas, 0 que significa que alguns agentes
ainda possuem grande capacidade de impactar os precos. Além disso, a flutuacdo da
taxa de cAmbio no Pais ndo pode ser considerada como uma flutuagdo limpa, uma vez
gue as intervengdes da autoridade monetaria ainda sdo bastante relevantes. Com isso,
observacoes de variagdes expressivas na moeda podem significar apenas um fluxo mais
forte de exportagdes em um determinado momento, ou refletir a estratégia de uma
instituicdo financeira para determinado dia, ou mesmo ser fruto de interesses de politica
monetaria. Novamente, surge o problema da informacao inserida nas cotagoes.

Um ponto importante a ser levantado é sobre o papel dos precos no aparente dilema
da observacdo empirica da Paridade de Poder de Compra. Nesse sentido, o dilema da
PPC pode estar sendo mal interpretado, pois a0 se comparar a volatilidade da taxa de
cambio nominal e a sua velocidade de convergéncia para o equilibrio (ou a sua reversao
a média), ndo se considera que os precos podem ter um papel determinante nesse
processo. Assim, Cheung, Lai e Bergman (2002) propuseram um exercicio que vai
contra o proposto por Rogoff (1996). Segundo os autores, a visdo convencional sugere
gue, em um modelo com rigidez de precos, é 0 gjuste de pregos que determina a taxa de
reversdo observada na taxa de cambio construida pelo Poder de Paridade de Compra. O
trabalho busca mostrar, no entanto, que a convergéncia acontece por causa do guste das
taxas nominais e ndo dos precos. Além disso, as taxas de cambio nominal apresentam
uma taxa de convergéncia muito mais lenta do que a apresentada pelos niveis de precos.
Com essa observagdo, os autores buscam mostrar que, na verdade, ndo hé o dilema do

Poder de Paridade de Compra, pois 0 motor que proporciona o guste e, portanto, o
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decaimento dos desvios observados em relacdo a taxa de longo prazo, seria a taxa de
cambio nominal e ndo o indice de pregos.

Em um trabalho de Morley et a. (2002), um modelo de state-space foi determinado
para se estimar a equacéo de gjuste. Os resultados dessa regressdo sugerem gue a
velocidade com a qual os precos convergem é relativamente elevada, enquanto que a
taxa de cambio nominal converge a um ritmo bem menor. O resultado ndo deixa de ser
intrigante, pois implicaria em explicar a convergéncia para a taxa de cambio indicada
pela Paridade de Poder de Compra pelo guste nas taxas de cambio nominal e ndo pelo
gjuste em precos — 0 que seria imposto pelo modelo de expectativas racionais com
rigidez em precos.

Uma outra forma de se analisar a questéo, seria pela construcéo de um VEC (vector
error correction), onde se analisaria a velocidade com a qual as variave's individuais
convergiriam para suas tendéncias de longo prazo. Seja qual for a metodol ogia utilizada,
ambas sugerem a mesma conclusdo: a taxa de cambio nomina converge a um ritmo
bem mais lento do que observado nos precos (os resultados indicam uma meia-vida de 3
a 6 anos para as taxas de cambio nominal e de 1 a 2 anos para 0S pPrecos,
substancialmente menor). Dessa forma, os autores tentam dissecar o dilema da teoria de
Paridade de Poder de Compra, como apresentado por Rogoff (1996), pois ndo haveria
mais a incompatibilidade entre as diferentes velocidades de ajuste encontradas.
Propdem também, sair do modelo de expectativas racionais, permitindo um maior
empiricismo para a andlise. A hipotese de rigidez de pregos perde forca perante 0s
resultados que sugerem uma velocidade de gjuste muito maior aos precos do que a taxa

de cdmbio nominal.
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Cecchetti et al. (2002) também realizaram um interessante estudo sobre a velocidade de
gjuste entre diferentes cidades nos Estados Unidos e concluiram que a convergéncia
para a taxa de cambio que reflete a Paridade de Poder de Compra é muito mais lenta
entre as cidades do que entre diferentes paises. De acordo com Ceccheti et a. (2002), a
taxa de cambio nominal seria um facilitador para a convergéncia, de acordo com os
resultados encontrados. Em principio, isso poderia sugerir que, um contraste com o
trabalho de Cheung, Lai e Bergman (2002), pois a conclusdo seria que a taxa de cambio
nominal seria responsavel por prolongar os desvios em relagdo a taxa PPC. O dilema
proposto por Rogoff (1996) poderia ser reescrito como sendo Por que as taxas de
cambio nominal convergem de forma téo lenta?

Essa discussdo ganha destaca, quando se analisa 0 caso de um pais como Brasil.
Ha uma intensa discussdo se o Pais apresenta rigidez inflacionaria forte e de que forma
essa rigidez poderia ser combatida. O cambio tem um papel de enorme importancia na
economia, ndo apenas pelos impactos nos custos de producdo (dentro das cadeias
produtivas), mas também como prego relativo na economia. Ou seja, a variagdo na taxa
de cambio afeta de forma direta os bens relacionados a0 comércio exterior e 0s
mercados mais ligados aos pregos internacionais (como € o caso de boa parte das
commodities). Além disso, também tem efeitos sobre os produtos que utilizam em seus
processos de producdo, insumos importados. Além desse impacto mais imediato, a taxa
de cambio é uma importante variavel da economia, por servir como um indicador para
0s demals mercados — por um argumento de precos relativos, a variagd na cotacdo
cambial acaba por ter influéncia sobre a determinacdo de precos em diferentes

mercados.
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O mesmo exercicio proposto para o Brasil poderia encontrar dificuldades em se
chegar as mesmas conclusdes. O Brasil enfrenta um ambiente de elevada rigidez
inflaciondria, ou sgja, 0s precos apresentam efetivamente expressiva rigidez. Assim, 0s
resultados da aplicagd dos mesmos modelos para 0 Pais poderiam ndo sindizar, de
forma téo clara, a diferenca na velocidade de convergéncia entre os precos e a taxa de
cambio nominal.

Os resultados encontrados podem sugerir que o papel da rigidez inflacionaria
ndo pode ser desconsiderado. Para o caso brasileiro, mais especificamente, ha um
debate sobre a forca da rigidez de precos. Os resultados sugerem que o dilema da PPC
apresentado por Rogoff (1996) ndo teria mais lugar, caso fosse utilizada a taxa de
cambio nominal. Ou sgja, arigidez inflacionaria afeta a forma pela qual o equilibrio é
atingido. Para o caso brasileiro, em particular, a forca da rigidez inflacionaria é
importante até para 0s objetivos tracados para a determinacdo de sua politica monetéria

Alguns pontos também devem ser destacados sobre a teoria e 0s testes sobre a
validade da PPC. A teoriaindica que a PPC vale quando sdo utilizadas cestas de bens e
Servicos representativas, ou segja, que reflitam os gostos e preferéncias dos diferentes
mercados (uma aproximagdo ao que seria 0 poder de compra das populacdes). Além
disso, a teoria indica que a teoria de PPC tem sua validade influenciada pela livre
mobilidade de capitais, ou sgja, barreiras comerciais e a presenca de muitos produtos
ndo comercializaveis podem trazer ruidos para a andlise. Custos de transporte e
restricdes ap comércio internacional distorcem as relacBes entre precos e custos dos
bens e servigos, enfraquecendo o mecanismo da Lei do Preco Unico — principio da
teoria de PPC. A maior participacdo de itens ndo comercializavels nas cestas também

trazem dificuldades a aplicacdo da teoria de PPC, uma vez que 0s mecanismos que
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levam a um equilibrio de precos para esses itens sdo indiretos, ao contrario do que
acontece com os comercializaveis (onde a Lei do Preco Unico pode ser aplicada). As
barreiras comerciais de forma gera, ou qualquer outro mecanismo que afaste a
economia de uma situacéo de livre concorrércia também representa uma dificuldade a
mais para a verificagdo da PPC. Novamente, como esses instrumentos dificultam a
aplicacgo da Lei do Preco Unico, também terdo impacto sobre a PPC.

Algumas variaveis que podem representar os fundamentos econdémicos, 0s quais
podem exercer um papel determinante na taxa de cambio de um pais. Por exemplo, o
grau de abertura de um pais revela o quanto 0 mesmo € afetado pelos choques no
ambiente externo. Uma maior abertura internacional implica em uma depreciacéo de
uma perspectiva do equilibrio do mercado de trabalho. Uma menor aplicacéo de tarifas
aumenta a necessidade de utilizagdo plena dos fatores, o que leva a uma reducdo no
preco de bens ndo comercializéveis. A varidvel de aproximagdo para medir esse grau de
abertura é arelacdo entre a corrente de comércio (soma de exportacdes e importacoes) e
o PIB. O tamanho do governo também pode influenciar a taxa de cdmbio real em funcdo
do perfil e intensidade da demanda do governo. A maior demanda do governo por bens
ndo comercializavels pode causar apreciacdo efetiva do cambio real, uma vez que
haveria uma diferenca na distribuicgo de renda entre os diferentes setores da economia.
Uma aproximacdo melhor seria se houvesse a disponibilidade dos dados de gastos do
governo de acordo com o perfil dos gastos (entre os diferentes setores). A diferenca
entre a taxa de juros doméstica e internacional pode impactar a taxa de cambio real em
funcé@o da composicéo em termos de movimentos de curto e longo prazo. Por exemplo,
taxas de juros internacionais baixas estimulam a maior entrada de capital e, com isso,

resultam, em uma apreciacdo cambial (considerando-se uma peguena economia aberta).
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No entanto, ao analisarmos a perspectiva de longo prazo, de forma coerente com a
acumulacdo liquida de ativos, pode ser consistente com um movimento de depreciacéo.
O US Treasury de 3 meses pode ser utilizado como uma aproximagdo para captar este
efeito. Essas varidveis, analisadas em conjunto com os métodos estatisticos adotados
nesse trabalho podem sugerir novas metodologias para a determinacdo da taxa de
cambio de equilibrio. No entanto, mais uma vez, nos deparamos com a critica de Lucas.
A historia econdmica e politica do Brasil apresenta muitas mudancas quando a sua
implementacéo e as politicas e 0s objetivos que so adotados. Com isso, encontramos
uma certa dificuldade em trabalhar com os dados para prazos mais longos, de forma que
o0s resultados estatisticos acabam ficando prejudicados. No entanto, ao nos afastarmos
um pouco das questdes estatisticas, como uma forma de provocagdo, podemos tentar
implementar esforcos, unindo andlises quantitativas e qualitativas para se chegarmos a
uma metodologia mais adequada para a determinagdo de uma taxa de cambio de

equilibrio, em particular para o caso brasileiro.
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