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A politica cambial em discussao

The exchange rate policy under discussion
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RESUMO: Os indicadores para a taxa de cAmbio real do Brasil sdo calculados usando dife-
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A condugio da politica cambial no Brasil tem passado por varias mudangas
de énfase desde 1986 e ainda nao estd adequada as necessidades de crescimento
sustentado do pais. O Plano Cruzado, por exemplo, manteve a taxa de cAmbio
entre o cruzado e o dolar congelada até quase o final de 1986. Isto foi motivo de
muitas criticas, que se agravaram diante da diminuicao do saldo comercial daque-
le ano. J4 no ano de 1988 tém sido intensas as queixas de atraso cambial, e alguns
economistas sugerem a ado¢ao de um sistema de taxa de cAmbio de flutuagao livre.
E interessante investigar se a queda do saldo em 1986 se deveu a um atraso do
cAmbio ou a outros motivos.

A discussdao do atraso cambial, apesar de costumeira, envolve na realidade
questdes de dificil resposta. A flutuagdo das principais divisas internacionais e a
presenca de variaveis adicionais que afetam as contas externas de um pais sio fa-
tores que condicionam a resposta. Mostra-se neste artigo que diferentes- indices da
taxa de cambio real resultam em valores divergentes, dependendo das defini¢oes
usadas. Este é apenas um aspecto de um problema complexo que coloca em xeque
algumas regras simples de politica cambial. Pode-se afirmar que pelo critério da
paridade do poder de compra relativa, a politica cambial brasileira teria sido ra-
zoavelmente “adequada” em 1986. Assim, os problemas verificados na balanga
comercial devem-se a outros fatores que interagem com a taxa de cAmbio. Devido
a influéncia de fatores como o crescimento da renda e mudancas nos termos de
troca, que sdo ignorados pelas minidesvalorizagdes, sugere-se que sdo necessarios
critérios novos para a politica cambial.

RELACAO CRUZADO/DOLAR

O indicador mais comum das andlises da politica cambial é a taxa de cambio
real entre a divisa doméstica e o ddlar. Este indicador é definido como a razdo
entre os indices de precos do pais e dos Estados Unidos, convertidos para uma
mesma moeda através da taxa de cambio. Ou seja:

re = e Py /Py
onde: re = indice da taxa de cAmbio real (cruzado/ ddlar);
Py, = indice de precos do Brasil; (1)
P, = indice de precos dos Estados Unidos;
e = taxa de cAmbio nominal (cruzados por ddlar).

Uma diminui¢ao do indice significa que o cruzado apreciou em termos reais
em relagdo ao dolar. Os pregos domésticos cresceram mais que 0s pre¢os america-
nos convertidos em cruzados. Ou seja, a taxa de cAmbio real “atrasou”, tornando
as exportagdes domésticas menos competitivas. Alternativamente, um aumento do
indice indica depreciagdo ou ganho de competitividade no mercado externo.

Todo indicador de taxa de cAmbio real representa essencialmente a evolugio
de um relativo de precos baseado na situagio existente em um periodo pré-escolhi-
do (e ao valor da taxa de cAmbio naquela data). Como o indice refere-se a uma
dada situac¢do no tempo, € necessdrio converter todas as variaveis do lado direito
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da equagdo em indices com o mesmo periodo-base. Preferencialmente este periodo
deve representar uma situacdo ideal de equilibrio ou, no minimo, um periodo neu-
tro para os propositos da andlise.

Como um dos nossos propositos € saber o que ocorreu no ano de 1986, a esco-
lha natural é tomar o ano anterior como periodo-base. O balanco comercial satisfa-
tério de 1985 é um fator adicional que recomenda a escolha. Assim, todos os indica-
dores apresentados neste artigo tomam o ano de 1985 como base (1985 = 100).

Em tese, o cdlculo da taxa de cAmbio real exige que os dois indices de preco
sejam perfeitamente comparaveis. Isto é, que acompanhem os mesmos bens, utili-
zem a mesma metodologia de cdlculo e ponderem os bens com pesos respectivos
iguais. Na prdtica, como isto nio se verifica, usa-se os indices disponiveis, fazendo
a hipétese que ao longo do tempo os indicadores de um mesmo grupo acabario
por incorporar aproximadamente as mesmas taxas de mudanca nos precos. Mas
isto pode ndo ocorrer durante certas fases de inflacdo alta. Como ja se observou
para o Brasil, ha divergéncias significativas entre os indices de precos de grupos
diferentes nos ultimos anos.

A escolha do indice de pregos envolve alguns problemas tedricos. Os dois in-
dices mais frequentemente utilizados pela sua difusdo e acessibilidade sdo o indice
de precos por atacado e o indice de precos ao consumidor — vide Maciejewski
(1983) e Rhomberg (1976).

O indice de precos por atacado reflete principalmente os precos de produtos
industriais e os precos de produtos agricolas de grande safra. Estes bens podem ser
caracterizados como bens comercidveis com o resto do mundo, sendo, portanto,
pregos relevantes para o acompanhamento do comércio internacional.

O indice de pre¢os ao consumidor tem a vantagem de acompanhar os precos
finais pagos pelos consumidores. Uma caracteristica deste indice é que inclui pregos
de varios bens e servicos que estdo a margem do comércio internacional (bens nio-
-comercidveis, como servicos pessoais, utilidades publicas, etc.). Isto pode trazer
vantagens ou desvantagens ao calculo, jd que ndo reflete unicamente os pregos
relevantes ao comércio exterior.

Os dois indices evoluem de modo distinto quando o cambio real de um pais
se altera. Se a taxa de cambio se depreciar, os precos ao consumidor irdo acusar
uma elevagao maior que os precos por atacado se as importagoes tiverem forte
componente de produtos finais. Por outro lado, se as exportagdes se originarem
principalmente de setores oligopolizados, os pregos por atacado crescerdo mais que
0s precos ao consumidor.

O que ocorreu, entdo, com o cambio cruzado/ ddlar nos dltimos anos? A Ta-
bela 1 mostra a evolucdo da taxa de cAmbio real entre o Brasil e os Estados Unidos.
A coluna 1 usa pregos por atacado (oferta global da FGV).! As colunas 2 e 3 utili-

L Os dados sobre taxas de cAmbio e precos internacionais provém do banco de dados do International
Financial Statistics coletado pelo FMI. Os indices de precos por atacado, custo de vida no Rio de
Janeiro e custo da construcio civil vém da Conjuntura Economica. O indice de pregos ao consumidor
de Sao Paulo provém do Boletim da FIPE e o indice da taxa de cAmbio efetiva real do Morgan Trust
(Tabela 2) vem do boletim World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust.
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zam pregos ao consumidor no Rio e em Sao Paulo e pre¢os ao consumidor nos
Estados Unidos.

Quanto o cruzado apreciou durante o Plano Cruzado, isto é, de margo a dezem-
bro de 1986? Usando pregos por atacado, a defasagem nio foi grande, cerca de 7%;
uma defasagem maior ocorreu entre o valor médio de 1985 e fevereiro de 1986
(10%). Usando os pregos ao consumidor no Rio de Janeiro, a defasagem foi de 10%
entre margo e dezembro de 1986. Usando o indice de Sao Paulo, a defasagem foi de
20% no periodo, possivelmente porque o indice do custo de vida da FIPE foi mais
efetivo para captar o agio praticado no segundo semestre daquele ano.

Tabela 1: Brasil — Indice Do Cambio Real Cruzado-Délar (1985 = 100)

Ano Més IPA-DOL ICV-DOL FIP-DOL
1986 jan. 90,2 92,6 96,0
fev. 90,0 93,4 98,3
mar. 90,5 90,8 101,1
abr. 911 89,1 98,0
maio 91,4 88,8 96,6
jun. 90,9 88,1 95,6
jul. 90,0 872 94,1
ago. 88,8 86,3 92,3
set. 88,5 85,7 91,1
out. 88,6 85,8 89,5
nov. 879 85,0 86,6
dez. 84,4 81,6 81,1
1987 jan. 83,0 774 772
fev. 877 78,7 80,8
mar. 89,1 80,1 83,3
abr. 84,4 72,2 81,7
maio 84,3 78,5 84,2
jun. .86,6 80,5 86,6
jul. 89,3 83,7 89,8
ago. 90,6 82,5 90,2
set. . 89,2 80,0 89,4
out. 86,0 777 872
nov. 83,2 75,8 85,5
dez. 81,6 741 83,9
1988 jan. 79,7 70,7 84,5
fev. 78,8 70,0 870
mar. 79,2 69,7 86,8
abr. 771 68,9 84,7
maio 78,3 70,4 88,3

Fontes: Calculado a partir de dados do International Financial Statistics e da Conjuntura Econbémica.
Notas: indice definido como (e Py¢/Py;)

Col. 1: pregos por atacado no Brasil (FGV) e nos EUA;

Col. 2: pregos ao consumidor no Rio de Janeiro (FGV) e nos EUA;

Col. 3: pregos ao consumidor em Sdo Paulo (FIPE) e nos EUA.
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TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL

Nos tiltimos vinte anos, afirmou-se na literatura o conceito de taxa de cAmbio
efetiva real — vide Williamsom (1983). A taxa de cAmbio efetiva real indica a relagio
entre os precos domésticos e um indicador ponderado de pregos no resto do mundo,
convertidos para a moeda doméstica pelas suas respectivas taxas de cimbio. A esco-
lha do grupo de paises incluidos (e as ponderag¢des usadas) depende dos objetivos da
andlise, podendo privilegiar aspectos ligados ao comércio bilateral do. pais, ao co-
mércio multilateral, a objetivos do balango comercial ou do balango de pagamentos,
ou a objetivos gerais da politica macroecondmica — vide Rhomberg (1976).

O critério mais frequente que se aplica a paises em desenvolvimento é o crité-
rio do comércio bilateral. A cesta de divisas é escolhida selecionando-se um dado
namero dos principais parceiros comerciais, e 0 peso atribuido a cada um corres-
ponde a sua respectiva participagao neste comércio.

A afiliagdo teorica deste conceito (bem como do indicador da taxa real de
cambio do ddlar, discutido anteriormente) é a doutrina da Paridade do Poder de
Compra (PPP). Supde-se que os indices de precos dos diferentes paises sio compa-
raveis, pois refletem os mesmos fatores de determinac¢do de precos transmitidos
pelo comércio internacional. Mesmo que os niveis absolutos dos pregos sejam di-
ferentes, a taxa de variacao relativa, descontada a variacao cambial, deve manter
uma correspondéncia aproximada segundo a versdo relativa da PPP.

A coluna 1 da Tabela 2 traz o indice da taxa de cimbio efetiva real do cruzado.
O cilculo tomou os dez principais? parceiros comerciais do Brasil em 1985 e seus
respectivos pesos no comércio bilateral (exporta¢do mais importacdo) e usa médias
geométricas.

A anilise do indice da taxa de cambio efetiva real do Brasil permite sublinhar
alguns fatos importantes. Deve-se observar que durante todo o periodo do Cruza-
do, a taxa de cAmbio efetiva do Brasil ndo esteve congelada. Apenas a taxa de
cAmbio cruzado/ddlar esteve congelada até outubro. As demais taxas (cruzado/
outras moedas) variaram com frequéncia, dada a flutua¢io das divisas em relacdo
ao délar.

A despeito das aparéncias, a taxa de cAmbio real efetiva depreciou ligeiramen-
te até novembro de 1986 (- 0,3%). O resultado deveu-se a forte queda do dolar
nos mercados internacionais que compensou a apreciacdo da taxa cruzado/dolar.
Observa-se também que a maxidesvalorizagdo de abril de 1987 recomp6s apenas
parte do atraso que se verificou entre o final de 1986 e o primeiro trimestre de 1987.
No entanto, a solu¢do adotada a partir do segundo semestre de 1987 consiste em
desvalorizar o cruzado acompanhando o indice do custo de vida do IBGE. Como

20s dez parceiros (e pesos) foram: Estados Unidos (44,9), Alemanha (10,2), Japao (9,3), Holanda (8,2),
Franga (5,1), Itlia (6,3), Argentina (4,8), Inglaterra (4,4), Canadd (3,9) e México (2,9). Os paises da
OPEP foram excluidos, pois as compras brasileiras de petrdleo sdo pouco afetadas pela taxa de cambio
bilateral.
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este indice tem se defasado em relagao ao IPA, tem havido em 1988 uma apreciagio
do indice cruzado/ddlar, apreciagdo indicada na Tabela 2 também em relagio a
cesta de moedas (o indice e-PPP apreciou 6% entre 1987 e maio de 1988).

TABELA 2 BRASIL: TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (1985 = 100)

Ano Més e-PPP e-TNT e-TR~S e-MORG
1986 jan. 96,3 98,8 93,2 106,3
fev. 98,4 102,2 94,3 103,6
mar. 100,8 101,0 95,4 12,6
abr. 101,6 99,3 96,1 115,1
maio 102,6 99,6 96,9 116,3
jun. 101,8 98,7 96,2 116,0
jul. 102,5 99,2 96,1 175
ago. 102,5 99,6 95,4 175
set. 102,0 98,8 95,0 1170
out. 102,2 99,0 95,0 118,3
nov. 100,7 973 93,6 116,1
dez. 972 93,9 90,2 11,6
1987 jan. 976 91,1 89,5 11,6
fev. 103,5 92,9 94,7 1179
mar. 105,2 94,5 96,3 118,8
abr. 100,5 86,0 91,6 12,2
maio 100,6 93,7 91,6 11,6
jun. 102,3 95,1 93,7 125,6
jul. 104,7 98,0 96,1 125,6
ago. 106,5 970 977 129,4
set. 106,2 95,3 96,7 nd
out. 102,5 92,7 93,2 nd
nov. 101,7 92,6 91,3 nd
dez. 101,1 92,0 90,2 nd
1988 jan. 98,7 876 88,0 nd
fev. 96,9 86,1 86,7 nd
mar. 98,0 86,2 873 nd
abr. 95,4 85,3 85,0 nd
maio 96,4 86,7 86,1 nd

Fontes: Calculado com dados do International Financial Statistics; a coluna 4 provém de World
Financial Markets.
Notas: Colunas 1 e 2: cesta com dez parceiros- comerciais;
Coluna -1: precos por atacado no Brasil e no resto do mundo;
Coluna 2: precos ao consumidor (RJ) no Brasil e precos por atacado no resto do mundo;
Coluna 3: precos por atacado com apenas trés parceiros (EUA 80%, Japao 10%, Alemanha 10%);
Coluna 4: World Financial Markets, "pseudo” base 1985.
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O indicador da coluna 1 pode ser comparado com o indice da taxa de cAmbio
real brasileira do World Financial Markets calculado pelo Morgan Guaranty Trust.
O indice do Morgan aparece na coluna 4 da Tabela 2, com a designagio de e-
-MORG. Este indice acusa uma depreciacido de 15% entre 1986 e 1985. Este resul-
tado deve-se, primeiro, ao periodo-base de construcdo do indice (1980-82 = 100),
que foi de alta do ddlar; segundo, a uma menor cesta de moedas, que atribui maior
ponderagao para as moedas europeias e o iene; terceiro, a utilizaciao de precos por
atacado de produtos industriais. Entretanto, diante da queda do saldo comercial
brasileiro, o indice do Morgan fornece um resultado enganoso e sobreavalia a
possivel “deprecia¢io” do cruzado.

TAXA DE CAMBIO - BENS COMERCIAVEIS E NAO-COMERCIAVEIS

A literatura recente sobre politica cambial enfatiza a distin¢ao entre os bens
comerciaveis (tradables) e os bens nao-comercidveis (non-tradables) — Dornbusch
(1980). A ideia bdsica é enfocar o relativo de precos entre os dois setores da eco-
nomia, pois este prego afeta as decisdes de produgio e de alocagio de recursos. A
taxa de cambio real deve, entdo, relacionar o indice de precos dos bens nao-comer-
cidveis com o indice de precos internacional dos bens comerciaveis, convertido
para a moeda do pais.

H4 varias sugestoes para o cdlculo de uma taxa de cambio com essa distingao,
embora todas tenham limitacdes metodoldgicas.? Um método prético, cujas pro-
priedades estao estudadas em Edwards (1985) e Zini (1988a), consiste em utilizar
o indice de precos ao consumidor como proxy do preco dos bens ndo-comercidveis,
e o indice de pregos por atacado no resto do mundo (principais parceiros comer-
ciais) como proxy de preco dos bens comercidveis. Para facilitar a memorizagao,
denomino este indicador de e-TNT (Tradables/Non-Tradables). A vantagem deste
indice é que ele permite captar melhor os afastamentos da regra da PPP e sinaliza
a necessidade de corre¢ao do cambio real devido a divergéncias nos precos dos dois
setores.

A coluna 2 da Tabela 2 reporta a taxa de cambio efetiva real do Brasil — con-
ceito e-TNT — usando o indice de precos ao consumidor do Rio de Janeiro (FGV)
como numerador, e como denominador o indice de precos por atacado do resto do
mundo (dez parceiros comerciais brasileiros). O indice aponta uma depreciacao
real de cerca de 6% entre 1985 e dezembro de 1986, e o indice médio de 1986
acusou uma aprecia¢io de 2%. Observa-se também uma apreciacio de 13% em

3 Algumas dessas sugestdes incluem utilizar o indice de precos da construgio civil ou os precos de
servigos pessoais como proxy dos bens ndo-comercidveis. Ambos conduzem a resultados viesados. Um
por ser muito volatil ao longo de um ciclo econdmico e o outro por se concentrar exclusivamente em
Servigos.

Revista de Economia Politica 09 (1), 1989 « pp. 43-56 49



maio de 1988 em relagdo a 1985. No conceito tradicional de PPP esta apreciacao
¢ de apenas 3%.

Os indices da Tabela 2 mostram a variagdo da taxa de cAmbio efetiva real,
dada a direcao do comércio. A hipdtese subjacente ao calculo é que os fluxos do
comércio refletem as mudangas na taxa de cAmbio bilateral entre cada par de pai-
ses. Assim, a apreciacdo em relagio ao ddlar (que pode conduzir a uma reducdo
das exportagdes para o mercado americano) é compensada pela depreciacdo em
relagdo a outras divisas fortes (tendendo a aumentar as exportacoes para a Europa
e o Japao).

O problema com esta hipotese é que desconsidera as diferentes elasticidades
das exportacdes e das importagdes dos varios mercados. Diante de mudangas sig-
nificativas nos precos, as elasticidades-precos sdo diferentes e ha defasagens nas
respostas. Ou seja, o0 ajuste ndo é simultaneo. Outro problema é a existéncia de
barreiras ao comércio e restrigdes a certas exportagoes brasileiras.

Uma forma de aproximar as elasticidades de curto prazo é usar pesos equiva-
lentes as divisas principais do comércio (main currency areas). Fazendo a hipotese
que 80% do comércio brasileiro se expressa em ddlares, 10% em marcos e 10%
em ienes, calculamos o indice do cambio real da coluna 3 da Tabela 2. Este indice
mostra uma defasagem de 10% em dezembro de 1986 e de 14% em maio de 1988.

O Grifico 1 mostra a evolucdo dos indices e-PPP e e-TNT entre 1979 e 1988,
tomando 1980 como base. O Gréfico 2 mostra os indices e-PPP e e-TNT da Tabe-
la 2 (base 1985) para o periodo de janeiro de 1985 a maio de 1988.

A conclusido desta secio é que pelos indicadores padroes, por exemplo, ndo
houve uma defasagem cambial significativa durante o Plano Cruzado. Se apenas
este fator estivesse em acdo, seria dificil explicar a queda do saldo comercial bra-
sileiro naquele ano. Por nenhum dos indicadores o limiar critico de 10% do atraso
sugerido por Dornbusch (1986) foi ultrapassado. Segundo Dornbusch, nos progra-
mas heterodoxos de estabilizacdo a taxa de cimbio deve permanecer congelada
com os demais precos (sendo talvez o principal preco congelado para refrear as
expectativas inflaciondrias), mas ndo deve deixar que a taxa de cambio efetiva real
se defase mais do que 10%. Por este critério, a politica cambial brasileira teria sido
“adequada” em 1986.

SALDO COMERCIAL E TAXA DE CAMBIO

A pergunta que se coloca é como explicar a evolugao dos saldos comerciais. O
saldo comercial do pais depende principalmente de trés varidveis: a taxa de cambio
efetiva real, a renda real do pais e a renda real do resto do mundo. O saldo varia
inversamente com a renda real doméstica e diretamente com a renda real do resto
do mundo e a taxa de cambio real.

50 Brazilian Journal of Political Econoy 09 (1), 1989 « pp. 43-56



130

Gréfico 1: Brasil: Taxa de Cambio Efetiva Real, 1979-1988 (1980=100)
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Gréfico 2: Taxa de Cambio Efetiva Real: 1985-1988 (1985=100)
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Usando dados anuais de 1965 a 1985 obtivemos a seguinte regressio:*

BC= -1710 -17,8Yb + 28,0Yw + 24re + 49re(lag1)
~(3,4)  (3,3) (1,00 (2,4) (2)
R2 = 62% F = 4,13 DW = 1,99 (corrigido)

onde: BC = Saldo balanco comercial de mercadorias e servigos de ndo-fatores a
precos constantes,

Yb = Produto real do Brasil a precos constantes (1980 = 100), usado corrio
proxy da renda real;

Yw = Produto real dos paises industrializados a precos constantes (1980 =
100);

re = Taxa de cAmbio efetiva real, conceito e-TNT, definida como eP*/P, (1980

lag 1 indica a varidvel defasada em um periodo.

Os coeficientes tém os sinais esperados e sdo aceitos em conjunto pelo teste F
e individualmente pela estatistica reportada abaixo de cada coeficiente (exce¢io do
coeficiente re).

A ideia bésica é que o saldo comercial brasileiro sofre grande influéncia da
evolugdo da renda real do pais e do resto do mundo. Cada ponto percentual de
crescimento da renda real do Brasil afeta o saldo comercial 2,5 vezes mais que o
efeito total (presente e defasado) da taxa de cimbio real. A renda real do resto do
mundo afeta o saldo diretamente quatro vezes mais que a taxa de cAmbio. Braga e
Rossi (1986) estimaram um modelo semelhante, usando polindmios de defasagens
distribuidas, e obtiveram uma elasticidade maior para o efeito cambial (o efeito
caAmbio e renda doméstica foram compardveis, 3,2 e -3,6; o efeito renda do resto
do mundo foi de 9,6).

A regressdo estimada pode ser tomada como a forma reduzida de um modelo
de comércio. Como toda forma reduzida, os coeficientes resumem o efeito de di-
versas varidveis. No entanto, os resultados sao robustos. Zini (1988b) estimou as
elasticidades preco e renda das exportacdes e importacdes brasileiras por grupos
de bens. O resultado basico é que a oferta de exportacoes e a demanda de impor-
tagOes sao eldsticas em relagdo aos precos e a renda. A demanda de exportacoes é
pouco eldstica em relagdo aos pregos e bastante eldstica a renda internacional. A
recuperacdo do saldo comercial em 1987, por exemplo, serve para ilustrar alguns
dos efeitos em ac¢io. Por um lado, teve-se uma diminuicdo da renda doméstica e
recuperacdo da taxa de cAmbio. A oferta de exportagdo reagiu com rapidez, pois
tratava-se de suprir mercados preexistentes. Ou seja, ndo se requeria expandir a

4 A equacio foi estimada com correcdo interativa para autocorrelacio dos residuos pelo método de
transformacdo plena de dois passos (Two steps full transform — vide Harvey, 1981), disponivel no
sistema SAS (Statistical Analysis System).
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demanda por nossas exportagdes, mas sim suprir o mercado ja existente através da
deslocacdo da oferta para o mercado externo.

Projetamos o saldo comercial para 1986 usando a equacdo (2) e fazendo a
hipétese que o produto do Brasil cresceu 8%, o produto do resto do mundo, 2,5%,
e o cambio apreciou 2%. O resultado aponta uma queda do saldo comercial de
22% em relacdo a 1985. A queda efetiva observada foi de 25% (Cacex).

Qual a taxa de cAmbio real que seria necessaria para manter em 1986 0 mesmo
saldo de 1985, dadas as referidas taxas de crescimento dos produtos? Resposta:
desvalorizacio real de 22% sobre o valor de 1985. Para isto o cAmbio real cruzado/
délar teria que ter depreciado em 19% sobre seu valor do final de fevereiro de 1986.
Evidentemente isto traria pressdes inflacionarias dificilmente compativeis com o
congelamento de pre¢os do Plano Cruzado.

Qual a taxa de cAmbio real necessaria em 1987 para manter o mesmo saldo
comercial de 1986? Assumindo que o produto brasileiro cresca em 4% e o produ-
to internacional em 2,6 %, o cambio® precisaria depreciar 15% sobre o ddlar real
de dezembro de 1986.

O importante de reter é que existe um efeito renda significativo sobre o saldo
comercial. Este efeito é totalmente ignorado pela doutrina da PPP, que embasa a
politica das minidesvaloriza¢oes bem como o efeito que advém de mudangas nos
termos de troca. Assim, o problema que o Brasil vem enfrentando desde meados dos
anos 70 é que o critério exclusivo do diferencial da inflacao usado para desvalorizar
o cimbio ¢é insuficiente para um bom resultado comercial. Tivemos o mesmo pro-
blema em 1974-1975, outra vez em 1979-1980, e novamente no periodo 1981-1982.

A TAXA DE CAMBIO EM 1988

Os diferentes indicadores reportados nas Tabelas 1 e 2 apontam para a exis-
téncia de uma defasagem cambial da ordem de 3%, tomando o conceito e-PPP, ou
de 13%, tomando o conceito de e-TNT em relagao ao valor médio de 1985. Esta
defasagem vem se acentuando em 1988, pois o indexador das desvalorizagoes
cambiais passou a acompanhar o IPC-IBGE. O acompanhamento didrio das mini-
desvalorizagoes sugere que o governo tem decretado as desvalorizagdes abaixo da
elevacio dos pregos, para tentar formar expectativas favoraveis de queda da infla-
¢do. O problema com esta politica é que ao permitir o acumulo de defasagem
cambial, isto ird impactar negativamente na oferta de exportagdo no ano seguinte.

Pode-se perguntar: se ha atraso cambial, por que o saldo comercial estd eleva-
do em 1988? Sdo duas as razdes imediatas. A primeira é a retragio do mercado
doméstico: a industria brasileira ja aprendeu que pode (e deve) vender no exterior
parte de sua producdo. A segunda razio é que em decorréncia da queda do délar
o preco de varios produtos que exportamos tem subido. A elevagdo da receita de

3 Projecio realizada em marco de 1987.
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exportagdo este ano se deve ao maior pre¢o unitrio junto com um aumento da
quantidade exportada.

Diante do saldo comercial esperado nao se sugere aqui uma maxi. No entanto,
é preciso cuidado para ndo ampliar a defasagem (e talvez reduzi-la um pouco). Se
houver crescimento da defasagem atual, somente manteremos a oferta de exporta-
¢oes mantendo a demanda interna deprimida. A retomada do crescimento domés-
tico, com o cdmbio atual, fard a oferta de exportagdes retrair rapidamente. A licao
bésica é que as exportagdes e as importagdes reagem a taxa de cdmbio real com
certa defasagem, porém o fazem de forma cumulativa. Por este motivo € necessdrio
adequar a taxa de cambio real aos planos de crescimento da economia.

Alguns economistas tém sugerido a ado¢do de um regime de taxa livremente
determinada pelo mercado ou entao um regime de cambio duplo. Pelo regime de
cadmbio duplo, haveria uma taxa de cimbio preferencial para o pagamento de juros
e principal da divida externa (para a qual seriam mantidas as regras atuais das
minidesvalorizagdes) e outra taxa, que seria livre. Uma parcela da receita das ex-
portacdes seria convertida em cruzados ao valor da taxa obrigatdria e o restante
poderia ser transacionado no mercado.

O cdmbio duplo, no entanto, é o sistema mais apto a trazer instabilidade e es-
peculagio. Ele acarreta dois problemas: primeiro, requer uma burocracia adicional
para administrar e manter separados os dois segmentos do mercado. Segundo, efeti-
vamente este sistema representa um subsidio ao grupo beneficiado pelo cAmbio pre-
ferencial, e como todos conhecemos, onde ha subsidios identificados ha pressio para
aumentar a lista dos produtos protegidos. Ha 22 paises que adotam o cAmbio duplo.
Com este regime estariamos em companhia de paises “ilustres”, como Egito, Nica-
ragua, Paraguai, Guatemala, México, Venezuela, Vietna, Argélia, Sudao e Nigéria.

Ha outros problemas. O regime de cimbio duplo ndo é benéfico aos exporta-
dores e tampouco auxilia para conter as expectativas inflacionarias. Este regime é
extremamente propicio a corridas especulativas contra a moeda e incentiva a fuga
de capitais em regime de incerteza. Para caracterizar este problema recorrente foi
formulado o conceito do “problema do peso”, na literatura sobre regimes cambiais.

E um fato reconhecido pelos estudiosos que existe uma indeterminacdo basica
na taxa de cimbio nominal e que a sua estabilidade depende da confianca sobre os
fundamentos da economia. Se os agentes acreditam que haverd uma desvalorizagio,
a despeito da situagio real da economia, a corrida contra a moeda determinara
uma depreciac¢do, e o sistema facilmente se torna instavel. Este é o “problema do
peso”: a falta de confianca quanto aos fundamentos instabiliza o sistema cambial,
inviabiliza a politica monetdria e deixa o sistema de pregos “sem ancora”.

H4 ainda dois fatores que desaconselham o cambio flutuante. A maior varia-
¢do do cdmbio real trazida pela flutuacdo da moeda inibe as exportacdes. J4 esta
estatisticamente documentado para o Brasil que a varia¢do da taxa de cAmbio
desencoraja as exportacdes devido a incerteza cambial. Um dos méritos das mini-
desvalorizagoes foi ter reduzido este fator. Por exemplo, entre 1987 e 1988, antes
das minis, o coeficiente de varia¢io da taxa de cambio real foi de 13,9%, caindo
para 6,5% entre 1968 e 1979 [dados de Zini (1988a)].
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Ademais, a flutuagao do cambio real frequentemente possui um efeito assimé-
trico sobre a inflacdo. Nos periodos em que o cAmbio real se deprecia pode haver
um impacto inflaciondrio, mas quando o cimbio real se defasa (apreciagdo) isto
ndo baixa a inflagdo, pois os importadores ampliam suas margens de lucro. Este é
o chamado ratchet etfect que a experiéncia sugere valido para o Brasil.

Uma alternativa que evita esta flutuagao e ao mesmo tempo procura manter
uma taxa de cimbio real alinhada com a competitividade externa do pais é baseada
em uma abordagem de planejamento.

Os pontos basicos desta abordagem seriam os seguintes. Primeiro, o que se
necessita é uma politica para a taxa de cambio real. Esta passaria a ser uma varia-
vel de politica, incorporando mudangas nos termos de troca, efeitos renda sobre o
comércio e objetivos explicitos para o saldo comercial.

Segundo, a politica cambial precisa ficar claramente subordinada aos objetivos
de obtenc¢do da meta estabelecida para as contas externas. Usar a politica cambial
para- combater a inflagdo nado é eficaz e produz defasagens que tém que ser corri-
gidas posteriormente com custos. A inflacdo se combate com medidas sobre o dé-
ficit e a divida publica e atuando sobre os mecanismos inerciais.

A abordagem de planejamento baseia-se em estipular duas metas para a eco-
nomia: uma taxa de crescimento socialmente necessaria e um objetivo para a con-
ta corrente (saldo comercial). O cilculo da taxa de cAmbio real deve levar em
considerac¢do os principais elementos que afetam essas duas varidveis: a taxa de
investimento doméstico requerido, as necessidades de importacio dai decorrentes,
a disponibilidade de recursos externos, o estado da economia internacional. No
caso do saldo comercial, o ritmo de crescimento da renda doméstica e do resto do
mundo s3o as duas varidveis mais influentes no curto prazo. O calculo da taxa de
cambio real levaria em conta as elasticidades preco e renda do comércio. A politica
promoveria mudancas discretas na taxa nominal, seguidas de minidesvalorizacoes
vinculadas aos precos dos produtos industriais.

As vantagens desta politica sdo varias. Mantém uma maior seguranga do cambio
real no tempo, o que se tem mostrado como a variavel-chave para aumentar a oferta
de produtos de exportagio de forma sustentada. Segundo, é uma politica pro-cresci-
mento. Isto é, faz crescer o emprego diretamente, pelo crescimento das exportagoes, e
indiretamente, pois o setor externo passa a ter um comportamento dinamico. Tercei-
ro, esta abordagem tem a vantagem de vincular a gestdo da taxa de cambio a promo-
¢do do crescimento e ao objetivo do saldo comercial, conciliando estes objetivos.

CONCLUSOES

A politica cambial adotada pelo Brasil a partir de agosto de 1968 possui trés
elementos basicos. A defini¢io de uma cesta de moedas a qual a moeda doméstica
fica vinculada, a defini¢ao do nivel da paridade real (que inclui a defini¢cdo do re-
lativo de pregos a ser seguido) e uma frequéncia elevada de pequenas desvaloriza-
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¢oes em intervalos curtos. O valor das minidesvaloriza¢oes é dado pela diferenca
da inflagao doméstica e internacional.

A pergunta critica € saber se esta politica é adequada para as necessidades de
saldo comercial e de crescimento da economia.

O efeito renda coloca um dilema para a politica econdmica. E necessério ade-
quar as metas de crescimento as metas de ajustamento do setor externo. Dada a
instabilidade das principais divisas internacionais, as mudancgas acentuadas nos
padrdes tecnoldgicos modernos e as mudangas na demanda brasileira por ativos
financeiros expressos em divisas fortes, a paridade que seria de equilibrio vem se
alterando ao longo dos tltimos anos. Este problema nio é s6 brasileiro. Esta na
raiz do desbalanceamento do sistema financeiro internacional.

E dificil recomendar que a politica cambial persiga uma meta fugidia, como a
taxa de paridade de equilibrio. Na realidade, o proprio conceito de taxa de equilibrio
fica comprometido por ser um conceito estatico. Mas o efeito renda é algo possivel
de ser incorporado na condu¢ao da politica cambial de planejamento, usando elas-
ticidades preco e renda e um modelo expandido de taxa de cimbio multilateral.

Os problemas cambiais que o Brasil revelou no final de 1986 nao se devem, por-
tanto, a que o cAmbio tenha defasado no sentido tradicional do termo. Pelo contrério,
a taxa de cdmbio efetiva real manteve-se proxima do seu valor de 1985. O problema
adveio de outros fatores nio considerados pela politica cambial. E necessario mudar
o critério geral das minidesvalorizagdes e adotar um sistema mais amplo que concilie
os objetivos de crescimento do produto e de saldo comercial, levando em considerag¢io
as elasticidades do comércio no calculo das desvalorizacdes cambiais.
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