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Considerando que desequilibrios da balanga comercial podem surgir como con-
seqiiéncia do desejo de alcangar objetivos nio-econémicos, analisamos a combina-
¢do Gtima de politicas de cambio e dispéndio capazes de atender a esse objetivo.
Introduzimos o conceito de taxa de cambio virtual e discutimos sua relagdo com
o conceito de taxa de cimbio de equilibrio tradicionalmente usado em avaliagdo
social de projetos.

1. Introdugdo; 2. Especificacdo das condi¢Ges da andlise; 3. Definindo a politica
otima e a taxa de cambio virtual; 4. Metodologia para estimar a taxa de cdmbio
virtual; 5. A taxa virtual como shadow price; 6. Uma comparagdo com a taxa de
equilibrio de Bacha e Taylor; 7. Resumo e conclusies.

1. Introdugio

Em trabalho anterior, consideramos o caso de um pais que tem o objetivo ndo-
econdmico de reduzir a dependéncia com relagao ao exterior e que procura
alcangé-lo através de uma diminui¢do da divida externa liquida.! O conceito de
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objetivo nio econdmico tem longa historia na teoria do comércio internacional.?
Surgindo na discussdo entre Malthus e Ricardo a respeito dos ganhos do comér-
cio, o conceito foi reintroduzido na literatura moderna por Corden e Johnson.
Qualquer objetivo diferente da maximizagdo da renda real € definido como ndo-
econdmico. Na presenga de um desses objetivos, como a redugdo da dependéncia
com relag¢@o ao exterior, cabe indagar qual ¢ a forma mais econdmica de alcanga-
lo. Em outras palavras, tomada a decisdo de diminuir a divida externa liquida,
cabe procurar fazé-lo com o menor sacrificio possivel da renda real. Essa dimi-
nui¢do naturalmente pode ser obtida através de amortizagdo de parte da divida
ou da acumulagdo de reservas. Em ambos os casos, sera necessario gerar (ou
aumentar) o superavit da balanga comercial para obter as divisas necessérias.
Nosso trabalho anterior foi escrito de um ponto de vista critico, procurando for-
necer a base tedrica para desfazer certos equivocos suscitados pelos interesses em
jogo e pelas manifestagdes de economistas de formagdo monetarista. O principal
equivoco dizia respeito ao uso da politica salarial como instrumento para afetar
a posi¢do das contas externas do pais. Com base em hipOteses que ndo se obser-
vam na realidade, argumentam os defensores da restri¢ao salarial que ela € neces-
saria para methorar o desempenho das exportagdes.® Outro equivoco é constitui-
do pelo uso de uma politica de desemprego como forma de reduzir a demanda
por importagdes e aumentar a oferta de exportagdes.® As importagdes de fato
diminuem em fun¢io do desemprego; no entanto, acreditamos que do ponto de
vista ético essa solu¢do € indefensavel.

O resultado de nosso trabalho anterior (que resumiremos em uma das se¢des
a seguir) sugere que a politica adequada para melhorar a posicdo da balanga
comercial consiste em uma combina¢do de redugdo do dispéndio agregado com
uma elevagdo do prego relativo dos bens exportaveis e importaveis. Essa sugestio
foi obtida no contexto de um modelo de equilibrio geral, o qual ndo visava a
quantificacdo das politicas sugeridas. Agora, nosso propésito € fomecer a metodo-
logia para estimar quantitativamente as mudangas em dispéndio agregado e
pregos relativos que temos sugerido. Veremos adiante que a mudanga em prego
relativo pode ser obtida através de uma modificagdo na taxa de cambio. Veremos
também que a taxa de cambio que sugerimos usar pode ser interpretada como
um prego-sombra, util para a avalia¢do social de projetos.

Para uma resenha do assunto e uma lista de referéncias bibliograficas, ver Corden, W.M.

The normative theory of international trade. In: R.W. & Kenen, P.B, ed. Handbook of inter-
national economics. North-Holland. 1984.

3 Como o efeito da politica salarial é importante na indistria e pouco importante na agri-
cultura, vale a pena examinar as estimativas dos efeitos dos saldrios sobre as exportacdes
de manufaturados. Evidéncia vmpirica ao periodo de 1954 a 1974 revela que esses cfeitos
sdo pouco importantes. Ver Pinto, Mauricio Barata de Paula. Politica cambial, politica sala-
rial e o potencial das exportagdes de manufaturados, Revista de Econometria. nov. 1983,

No trabalho citado na nota anterior, estimamos o cfeito da capacidade ociosa sobre a
oferta de exportacdes e verificomos que ele ndo € importante.
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2. Especificacdo das condi¢des da andlise

A presente se¢do e a subseqiiente apresentam um resumo do método que usamos
para definir a politica adequada para gerar (ou aumentar) um superévit da balan-
¢a comercial. Consideremos a geragdo desse superdvit um objetivo nao-econo-
mico, como ja mencionamos anteriormente, e aplicamos a teoria moderna do
bem-estar para encontrar o que podemos considerar a forma mais econdmica de
alcangé-lo. A resposta depende de dois conjuntos de especificagdes: de um lado,
€ necessdrio especificar a estrutura da economia que vamos considerar. De outro,
devemos escolher o critério de bem-estar a ser usado. Em nosso trabalho ante-
rior, consideramos quatro casos distintos, formados pela combinagdo de duas
especificagbes da estrutura econdmica cam dois critérios de bem-estar diferentes.
A primeira especifica¢do da estrutura econémica pressupunha que todos os bens
poderiam ser transacionados internacionalmente. Essa hipotese irrealista foi usa-
da apenas para permitir um tratamento inicial mais claro de certas questdes,
independente da existéncia de bens que ndo podem ser exportados ou importa-
dos. Tdo logo esclarecemos essas questdes, passamos a usar uma especificagdo
mais realista, admitindo a existéncia de bens que ndo podem entrar no comércio
internacional, seja devido 2 existéncia de custos de transporte proibitivos, seja
devido a impossibilidade fisica de transferir certos bens de um pais a outro. Para-
lelamente, usamos dois critérios de bem-estar distintos. Um deles era o de bem-
estar potencial, introduzido na literatura por Samuelson. Esse critério apresenta
a vantagem de ndo depender de uma distribuicdo de renda definida a priori;
assim, ele permite fazer comparagdes que ndo sio condicionadas por uma dada
distribui¢cio de renda. Outro critério era dado por uma fung¢do de bem-estar de
Bergson. Ambos apreséntam vantagens quando usados em trabalho teorico,
como era o caso quando os utilizamos. No entanto, o uso desses critérios em tra-
balho empirico é dificil, se ndo impossivel. N3o temos elementos para especifi-
car empiricamente uma fun¢do de bem-estar de Bergson. E usando o critério de
bem-estar potencial, a solu¢do para o nosso problema fica indeterminada, a
menos que escolhamos uma dada distribui¢do de renda. Ndo tendo elementos pa-
ra fazer essa escolha, devemos abandonar o critério. Essa situagdo nos leva a
optar pela aplicagdo do critério de Pareto, que é condicionado por uma distribui-
¢do dada a priori. Tomaremos entdo a distribuigdo preexistente como um dado.
O critério de Pareto estd intimamente relacionado com os pregos que prevalece-
riam caso houvesse concorréncia perfeita e se todas as distorgdes fossem removi-
das da economia. Chamemos esses pregos de pregos de equilibrio.® E também
sabide que, em uma economia onde todos os pregos s3o pre¢os de equilibrio, o
critério de Pareto € satisfeito e que pregos de equilibrio revelam o custo de opor-
tunidade de bens e fatores. Por se basear em quantidades observaveis e que tém
interpretagdo normativa, o critério de Pareto se torna particularmente interessan-
te € o usaremos adiante.

5 Um exemplo desses pregos é dado pela taxa de cimbio de equilibrio proposta por Bacha

e Tdylor, e que teremos oportunidade de discutir adiante.
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3. Definindo a politica 6tima e a taxa de cimbio virtual

Antes de prosseguir, precisamos especificar com mais detalhe a estrutura da eco-
nomia, Consideraremos trés tipos de bens: bens domésticos, para os quais a defi-
ni¢do de equilibrio exige que demanda e oferta interna sejam iguais; bens expor-
taveis e bens importaveis. Os termos de troca externos serdo tratados como um
parametro, o que permite agregar exportaveis e importaveis em um @nico bem, o
qual chamaremos de bem internacionalmente comerciavel, ou, simplesmente,
bem comercivel. ¢

Admitiremos que as condi¢gdes de produgdo e concorréncia permitem que o
equilibrio se dé em um ponto da curva de transformagdo com inclinagdo igual
ao prego relativo dos bens comerciiveis em termos do bem doméstico. Escolhen-
do adequadamente as unidades fisicas em que os diversos bens sio medidos,
podemos fazer, sem perda de generalidade, com que o pre¢o do bem doméstico
seja igual a um cruzado e o do bem comercidvel, a um dolar.”

Na auséncia de restri¢des ou de interferéncia com o comércio internacional, o
prego relativo do bem comercidvel em termos do bem doméstico corresponderi
a taxa de cambio r:

P r.ussi

P, = Cz$1 (M

Essa propriedade seré Gtil adiante. J4 definimos na segdo anterior o critério de
bem-estar a ser utilizado, e na presente se¢do definimos a condigdo de equilibrio
no mercado do bem. doméstico, bem como a estrutura da produgdo. Podemos
agora formular nosso problema como sendo dado por:

max U(H, T,) ‘ )
sujeito a ¢ (H, Tp) =0 3)
T,-T,=F 4

Os simbolos T, ¢ T representam, respectivamente, as quantidades consumi-
das e produzidas ﬁo bem comercidvel. O simbolo H representa a quantidade con-
sumida do bem doméstico, a qual, por hipotese, é igual 2 quantidade produzida
do mesmo bem. A fungdo ¢ representa a curva de transformagdo entre bens
domésticos e internacionais. O simbolo F representa o superdvit que desejamos
obter na balanga comercial, o qual é dado pelo excesso da produgdo do bem

$ Essa é uma aplicagao do teorema de agregacdo de Hicks. O tratamento paramétrico dado
aos termos de troca externos ndo equivale a supor que eles sejam constantes no tempo;
equivale apenas a supor que eles independem das varidveis qie tratamos como enddgenas.
Variagdes exdgenas nos termos de troca podem ser tratadas em um modelo com trés bens;
variagoes endOgenas nos levariam para o caso da tarifa Gtima.

Para uma excelente exposi¢do desse modelo, ver Dornbusch, Rudiger. Open economy
macroeconomics. Basic Books. 1980.
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comerciavel sobre o consumo interno do mesmo. A fung¢do U € o indicador de
bem-estar de um individuo representativo. Poderiamos formular esse indicador
de forma mais refinada, definindo U como a fun¢do de utilidade do enésimo
individuo e especificando que os niveis de utilidade de todos os demais sdo prefi-
xados. Essa especificagdo teria a vantagem de mostrar como o critério de Pareto
fica condicionado por uma distribui¢do de renda prefixada, a qual seria também
mais rigorosa. No entanto, os resultados ndo difeririam dos que se seguem em
nenhum aspecto importante. Por isso, preferimos usar a forma mais simples que
aparece acima.
Das condi¢Bes de primeira ordem para a solugdo do problema, vem:

U; o;
YH _*H ()

UT¢T

A solugio € apresentada geometricamente na figura 1.

Figura 1
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A condigdo (5) é a usual igualdade entre a inclinagdo da tangente i curva de
transformagfo e a tangente i curva de indiferenga de U. Para satisfazer 2 equagdo
(4), o ponto de consumo 6timo C; deve ficar sobre uma linha horizontal, pas-
sando pelo ponto de produgao 6tima P;. Na figura 1, a linha cheia passando por
P representa a curva de transformagdo. Deslocando a curva de transformagdo
para a esquerda de uma quantidade C; — P] = F, encontramos a fronteira de
possibilidades de consumo que satisfaz a0 mesmo tempo as condigdes (3) e (4).
O ponto Py = Cp onde uma curva de indiferenga é tangente 2 curva de trans-
formagdo, representa ao mesmo tempo a produ¢do e o consumo étimos quando a
balanga comercial esta equilibrada. A necessidade de gerar o superavit comercial
faz com que o consumo 6timo se localize em C;, com a produgdo em P;.

E conveniente destacar duas propriedades importantes dessa solugdo. Em pri-
meiro lugar, a introdugdo do objetivo ndo-econdmico de gerar um superdvit na
balanga comercial exige que o produto nacional seja maior que a despesa nacio-
nal, a diferenga entre ambas correspondendo ao superivit comercial. Observamos
que aqui ndo se trata de mera identidade contdbil que sempre se observa ex-post;
a solugdo 6tima exige que a diferenca entre produto e despesa ex-ante seja igual
ao superdvit comercial planejado. A segunda propriedade se refere 3 mudanga de
precos relativos induzida pela criagdo do superdvit. Observemos novamente a
figura 1; ela mostra que quando nos deslocamos de Py para P, o prego relativo
do bem comercidvel se eleva. Esse resultado sempre ocorrerd, porque a politica
Otima para gerar o superdvit exige a expansdo da produgdo de bens comercidveis,
0 que por sua vez exige a elevacdo de seu prego relativo. Acrescentando a hip6-
tese de que as propensdes marginais a consumir sdo positivas para ambos os bens,
¢ possivel demonstrar que em C; o consumo de cada bem ¢ menor do que em Cj).
Demonstragdes completas podem ser encontradas em nosso trabalho anterior.8

Concluindo a presente se¢do, lembramos a relagio existente entre o prego do
bem comerciavel e a taxa de cambio e podemos afirmar que, partindo da situa
¢do de equilibrio da balanga comercial, a2 taxa de cambio deve se elevar para per-
mitir a geragdo do superavit comercial. Chamaremos a nossa solugdo de taxa de
cambio virtual. O Novo diciondrio da lingua portuguesa, de Aurélio Buarque de
Holanda, define virtual como algo que “existe como faculdade, porém sem exer-
cicio; opde-se a potencial e atual”. “Virtude” é ““qualidade proépria para que se
produzam efeitos; eficicia”. E da fisica lembramos que a imagem virtual atrds
de um espelho ndo existe, mas pode nos ajudar a enxergar. Por tudo isso, e tam-
bém porque a novos conceitos devem corresponder novos nomes, achamos con-
veniente designar nossa solu¢do pelo nome de taxa de cambio virtual.

4. Metodologia para estimar a taxa de cimbio virtual

Acabamos de estabelecer critérios para definir a combinagdo 6tima de politica
fiscal e cambial. A implementagdo dessas politicas requer que estimemos o valor
numérico da taxa de cambio e, para esse fim, € conveniente traduzir a anilise da

8 Vernota l.
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segdo anterior para a forma de curvas de oferta e demanda de bens comerci4veis.’
Usando a relagdo entre o prego relativo dos bens comerciaveis e a taxa de cam-
bio, podemos tragar a figura 2. A curva S representa a oferta de bens comercid-
veis. Ela é obtida a partir da curva de transformagdo da figura 1, encontrando o
ponto de produgdo correspondente a cada prego relativo. A curva D representa
a demanda doméstica pelo bem comercidvel. O ponto onde as curvas se cortam
corresponde ao ponto Py = Cp da figura 1. Vamos admitir que os efeitos de to-
das as interferéncias comn o comércio internacional tenham sido removidos; isso
faz com que a taxa r, da figura 1 corresponda a taxa de cdmbio de equilibrio.

Figura 2

4

Antes de representar a polftica 6tima e a taxa de cambio virtual, é convenien-
te formular o modelo da figura 2 sob a forma de equagGes. Representaremos a
oferta e a demanda de bens comerciaveis por S (r) e por D (r, y) onde y é a renda
correspondente ao nivel de pleno emprego.'® A anélise da segdo anterior de-
monstrou que a diferenga entre renda e dispéndio deve ser igual ao saldo F.

® No caso de dois bens, a andlise de apenas um mercado nio implica abandonar o método
de equilibrio geral. A aplicagdo da Lei de Walras garante que o equilibrio de um dos mer-
cados implica equilibrio do outro.

10 . ~
De fato, a renda correspondente ao pleno emprego varia em fungdo de r. Como esse
efeito € de menor ordem de grandeza, ndo o consideraremos aqui.
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Sabendo que o valor adequado do dispéndio € y — F, podemos encontrar a taxa
de cambio virtual resolvendo:

S(rj=D(r,y-F)+ F (6)

Ao introduzirmos a diferenga entre renda e dispéndio, deslocaremos a de-
manda por bens comercidveis para a esquerda, sendo a distincia do deslocamento
{medida no eixo das abscissas) dada pela propensdo marginal a consumir esse
bem e pela grandeza do superdvit F. A linha tracejada da figura 3 mostra a nova
posi¢do da curva de demanda. Podemos avaliar a dimensdo do deslocamento pela
aproximagdo linear:

Q

oD F= D, F (7
dy
Figura 3
4
S

T.T
c P

A taxa de cambio virtual pode ser encontrada na figura 3 procurando o nivel
onde a distdncia fg entre a curva de demanda deslocada e a de oferta é igual ao
superavit F. Esse superdvit pode ser decomposto em duas partes. A parte repre-
sentada por fh =D;, - F é gerada pela politica fiscal. A outra parte, represen-
tada por hg =(I —D)',)F é gerada pela elevagdo do prego relativo do bem
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comerciavel e pode, por sua vez, ser decomposta em duas partes, uma correspon-
dendo ao aumento da produgdo e outra a redugdo do consumo ao longo da curva
de demanda.

Comparemos agora duas situagdes. Uma delas € a situagdo em que todos os
impedimentos ao comércio foram removidos e em que a balanga comercial esta
equilibrada. Essa situagdo gera uma taxa de cambio de equilibrio r$. Modifique-
mos agora essa situag¢do, introduzindo a necessidade de gerar um superdvit F'e
admitindo que a politica 6tima para chegar a esse fim foi posta em pratica. Essa
segunda situagdo gera a taxa de cimbio virtual ). Qual € a relagdo entre as taxas
r9 e r,? Podemos encontrar uma aproximagdo linear para essa relago a partir da
derivada de r com relagfo a F, obtida da equagio (6). Encontramos:

Y
0 (y-F)
e 77 5, ®
ds _ dp
dar dr

Para relacionar a taxa r;, com a taxar g, podemos usar a expressdo:

ry =r9 +ﬁF )

A expressio (8) ¢ positiva, pois admitimos que as propensdes marginais a con-
sumir estdo entre O e 1 para ambos os bens. Temos entdo outra demonstragdo de
que a taxa virtual deve sempre ser maior que a de equilibrio. Esse € um resultado
interessante. Ele mostra que o efeito negativo da politica fiscal sobre a taxa de
cambio é suplantado em valor absoluto pelo efeito positivo da mudanga em
pregos relativos dos bens.

As expressdes (8) e (9) indicam também que parimetros precisamos estimar
para chegar a taxa de cdmbio virtual. Partindo da taxa de cambio de equilibrio,
precisamos obter apenas estimativas das inclinagdes das curvas de oferta e de-
manda de bens comerciaveis. A rigor, seria suficiente ter a diferenga entre essas
inclinagdes, que corresponde 2 inclinagdo da curva de excesso de oferta de bens
comercidveis. Essa inclinagdo pode ser obtida a partir de uma equagio de regres-
sdo, relacionando o saldo da balan¢a comercial com o prego relativo dos bens
comerciiveis e com outras varidveis pertinentes, entre as quais estariam medidas
de restrigdo a importagdes, de subsidio a exportagoes, dispéndio doméstico, etc.
Notemos, finalmente, que as expressdes acima podem ser postas sob a forma de
elasticidades, se isso for conveniente.
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5. A taxa virtual como shadow price

Sendo a taxa de cambio virtual igual 3 que prevaleceria na auséncia de interfe-
réncias com o comércio e na presenga da politica 6tima, nossa intuigdo sugere
que essa taxa deve estar relacionada com o shadow price da divisa estrangeira.
Para examinar essa relag@o, consideremos a expressio de Lagrange que usamos
para resolver nosso problema Ela é:

L = U(H Te)+\; ¢(H,Ty) + Ny (Tp~ T, — F) (10)

Tomando a derivada parcial de L com relagdo a F e avaliando-a no ponto de
méximo designado por um asterisco, podemos verificar facilmente que, relaxan-
do a restrigdo externa de uma unidade, teremos um aumento de A5 no nivel de
bem-estar: ’

aL‘ aU* k‘ (11)

E claro que A5 corresponde ao shadow price dos recursos externos. Procure-
mos agora a relagdo entre este e a taxa de cambio virtual. E preciso escrever as
condi¢Ses de primeira ordem para a solugdo de nosso problema. Elas sdo:

Ug + Ny = 0 12)
Up, - X =0 (13)

As equages (11) e (13) mostram que o shadow price dos recursos externos é
igual 3 contribuigdo marginal do consumo do bem comercidvel para o indicador
de bem-estar. Se estivermos dispostos a admitir que o consumidor iguala a utili-
dade marginal de cada bem a seu prego, e considerando que o prego em- cruzados
do bem comercidvel € igual 4 taxa de cimbio virtual r, podemos concluir que:

Ure=r L(5)
Combinando (13) e (15), vem:

'r=x2 (16)

isto €, a taxa virtual corresponde ao shadow price da restri¢do externa. Essa pro-
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priedade aumenta o interesse da taxa que propomos: além de servir para orientar
a politica macroeconomica, ela pode ser ttil na avaliagfo social de projetos.

6. Uma comparagfio com a taxa de equilfbrio de Bacha e Taylor

O conceito pioneiro de taxa de cimbio de equilibrio devido a Bacha e Taylor
tem sido amplamente utilizado em andlise social de projetos e de politicas, e é in-
teressante compard-lo com nosso conceito de taxa de cdmbio virtual.!! A prin-
cipal diferen¢a entre os dois conceitos é que a taxa de cdmbio de equilibrio ndo
considera a possibilidade de usar a politica fiscal como instrumento para afetar
a balanga comercial. Além disso, a moderna teoria do bem-estar mostra que a es-
colha de uma politica adequada depende de razdo pela qual escolhemos permitir
que o desequilibrio da balanga comercial persista. Por ela deixar de explicitar a
razio desse desequilibrio, torna-se dificil interpretar a taxa de cidmbio de equi-
. librio no contexto da teoria do bem-estar.!

Podemos comparar também o nfvel da taxa de equilfbrio com o da taxa virtual.
E ficil perceber que aquela superestima esta por deixar de lado o efeito da poli-
tica fiscal contracionista sobre a demanda de divisas. Esse aspecto pode ser re-
presentado na figura 3. A taxa de equilibrio 7, € encontrada ajustando-se o seg-
mento kI =F entre as curvas de oferta e demanda de bens comercidveis.' * Natu-
ralmente, usamos as curvas que prevaleceriam na auséncia de interferéncia com o
comércio. Como a curva D fica 4 direita da curva de demanda deslocada pela po-
litica fiscal contracionista, podemos concluir que r, >7,,.

7. Resumo e conclusdes

Podemos resumir nosso trabalho, de forma tdo sucinta quanto possfvel, nos seguin-
tes pontos:

1. O desejo ou necessidade de reduzir a dependéncia externa pode justificar a
geragdo de um superdvit na balanga comercial.

2. A redugio da dependéncia pode ser considerada como um objetivo ndo-eco-
ndémico. A teoria do bem-estar fornece os instrumentos para definir a melhor
politica cambial e fiscal para alcangar esse objetivo.

11 ver Bacha, E. Taxas de cambio de equilibrio: formulagio tedrica e exemplificagdo.
Revista Brasileira de Economia, jan./mar. 1970; Bacha, E. & Taylor, L. Shadow prices of
foreign exchange: an evaluation of current theories. Quarterly Journal of Economics,
Mar. 1971.

12 Para uma resenha de aplicagdes no Brasil, ver Vasconcellos, M.A.S. Taxa de cambio social
no Brasil: resenha da literatura empirica recente. Relatério de pesquisa. Fipe-USP, 1985.
mimeogr.

13 Na figura 3, representamos por um deslocamento paralelo a mudanga da curva de de-
manda resultante da variagio do saldo da balanga comercial. Essa representagao vale como
uma aproximagio. A mudanga exata da inclinagdo da curva de demanda é dada por
-D? . F.
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3. Apresentamos critérios para determinar o nivel étimo da politica fiscal e
cambial para gerar o superdvit desejado. Demos o nome de taxa de cdmbio vir-
tual para a taxa cambial 6tima. Além de definir o critério para encontrd-la, defi-
nimos a férmula correspondente.

4. Comparamos a taxa de cambio virtual com a taxa de cambio de equilibrio fre-
quentemente usada em andlise social de projetos, e concluimos que, havendo um
superdvit na balanga comercial, a taxa de equilibrio superestima a taxa virtual.
Nossos resultados podem ser facilmente transpostos para o caso em que razdes
ndo-econdmicas exigem um déficit na balan¢a comercial.

Abstract

Unbalanced trade may result from the desire to attain non-economic objectives.
After analyzing the best combination of expenditure and exchange rate policies
to attain those objectives, we introduce the virtual exchange rate concept and
relate it to the equilibrium exchange rate found in the literature on project
evaluation.
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