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"Pensávamos que o modelo da Paridade do Poder de Compra funcionava, ele entrou 
em colapso; pensávamos que o modelo monetário simples funcionava, ele falhou; volta­
mo-nos para o modelo da conta corrente e não encontramos muita ajuda - e assim inde­
finidamente. Na verdade, como uma primeira aproximação, as taxas de câmbio parecem 
seguir um passo aleatório" (Frenkel, 1985). 

I. Introdução; 2. Modelos tradicionais de determinação da taxa de câmbio; 3. A aborda­
gem monetarista da determinação da taxa de câmbio; 4. A abordagem de portfólio!con­
ta corrente; 5. Comentários finais. 

1. Introdução 

A teoria da determinação da taxa de câmbio tem sido objeto de um debate acir­
rado e de pesquisa intensa nos últimos 15 anos. No momento, ela parece encon­
trar-se num beco sem saída. Pouco mais de um decênio de taxas de câmbio flu­
tuantes e algumas dezenas (ou centenas) de artigos em que se detectou, debateu 
e analisou a volatilidade das taxas de câmbio durante esse período nos levaram 
a descartar muitas hipóteses e nos deixaram com poucas certezas. 

Não obstante, a busca de um nível de equilíbrio para a taxa de câmbio con­
tinua ativa. Como a taxa de câmbio é um dos preços fundamentais no sistema 
econômico, é necessário compreender seus determinantes bem como maneiras 
de detectar afastamentos do nível de equilíbrio. E se a teoria sozinha não nos 
diz agora qual é esse nível, os duros ajustes adotados por países que deixaram 
suas contas externas deteriorarem são uma advertência vívida de que taxas (e 
ou políticas) de desequilíbrio podem produzir efeitos indesejáveis. 

A finalidade deste artigo é fazer um apanhado da bibliografia sobre a de­
terminação da taxa de câmbio, que na última década subiu aos trancos e bar­
rancos, e apontar as conclusões empíricas principais. Tudo indica que o mundo 
mais uma vez se move no sentido de taxas de câmbio mais fixas, embora vá le­
var certo tempo até que os formuladores de política das grandes potências in­
dustrializadas cheguem a um acordo quanto a um novo sistema e especialmente 

• Do Departamento de Economia da Faculdade de Economia e Administração da Universidade de 
São Paulo. O autor agradece os comentários de Roberto Rezende Rocha. 

R. Bras. Econ. Rio de Janeiro p.257-283 jul./set. 86 



quanto a taxas de paridade que seriam adotadas. O debate dos últimos anos mos­
trou que taxas de câmbio reais são determinadas de maneira complexa e pos­
suem implicações importantes para o equilíbrio interno. Os fluxos tanto de ca­
pital como de comércio internacional são afetados pela taxa de câmbio e a afe­
tam, o que redunda em dificuldades para definir o nível de equilíbrio da taxa 
de câmbio real efetiva. Na ausência de uma boa resposta, sentiu-se que se devia 
permitir que o mercado flutuasse livremente até o estabelecimento de uma taxa 
de equilíbrio. A volatilidade das taxas reais somada à super valorização do dó­
lar na década de 80 inverteu as opiniões de muitos dos parceiros mais importan­
tes do mundo industrializado. Agora, tanto os formuladores de política prag­
máticos como membros do mundo acadêmico sustentam que o mercado está su­
jeito a demasiada flutuação, pois responde rapidamente a expectativas cambian­
tes. Daí surgiu a necessidade de intervenção e de coordenação de políticas. De­
pois de 13 anos de taxas de câmbio flutuantes, está emergindo um novo consen­
so, neste restante da década, a favor de taxas fixas ou de taxas administradas. I 

Neste artigo é analisado em primeiro lugar o enfoque tradicional da de­
terminação da taxa de câmbio. Depois, é focalizada a abordagem monetarista 
da taxa de câmbio; em seguida, o modelo de ultrapassagem e, em quarto lugar, 
a abordagem da conta corrente. O artigo se encerra com um resumo dos fatos 
"estilizados" suscitados pelas regularidades empíricas observadas nas décadas 
de 70 e 80. 

2. Modelos tradicionais de determinação da taxa de câmbio 

O modelo-padrão de determinação no período de pós-guerra trata a taxa de câm­
bio como o preço que o mercado aceita para a moeda estrangeira. Essa taxa equi­
libra os fluxos de comércio exterior para bens e serviços. O modelo tem a ver 
com os escritos de Bickerdike (1920), Robinson (1937) e Machlup (1939) e se en­
quadra na análise do equilíbrio parcial centrada nos determinantes reais da oferta 
e da demanda de moeda estrangeira. 

Em termos mais simples, presume-se que o balanço de pagamentos é igual 
à balança comercial de bens e serviços. As exportações dependem do preço re­
lativo dos produtos nacionais em termos de uma moeda estrangeira e do nível 
de renda do resto do mundo. As importações dependem do preço relativo de pro­
dutos estrangeiros convertidos em moeda nacional e do nível da renda interna. 
Presumem-se preços dados, concentrando-se o interesse nas variáveis reais. A 
balança comercial é o resultado das exportações menos importações: 

T = X (P/e, Y*) - M (eP*, Y) (1) 

I o leitor interessado neste tópico deve consultar Krueger (1983), os estudos PrincelOn Sludies on 
lnternational Finance e Brookings Paper on Economic Activity, 1, 1986. 
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onde: T é a balança comercial de bens e serviços; X é a função de exportação; 
P é o preço interno (p* é o preço externo); e é a taxa de câmbio nominal (unida­
des de moeda nacional por unidade de moeda estrangeira); Y é a renda interna 
(y* é a renda externa); M é a função de importação. 

As exportações geram a oferta de moeda estrangeira e as importações ge­
ram a demanda. Dados níveis reais de renda, interna e externamente, a taxa de 
câmbio de equilíbrio iguala o valor das exportações ao valor das importações 
e produz uma conta corrente nula. 

Fluxos de capital não foram introduzidos formalmente no modelo até a 
década de 60. Para todos os fins, a conta de capital era tratada como pagamen­
tos de transferência e por conseguinte, era independente da taxa de câmbio. Um 
volume maior de fluxo de capital (vamos dizer, mais ajuda externa) levava a um 
deslocamento definitivo da oferta de moeda estrangeira e a uma valorização 
da taxa de câmbio. 

Segundo o sistema de Bretton Woods, os países tinham concordado em 
seguir um regime de taxa de câmbio fixa de forma que a abordagem da oferta 
e demanda seria principalmente como um construto teórico que permitia com­
preender como as posições de desequilíbrio eram geradas e como elas se trans­
feriam do setor externo para os mercados internos. 

Com uma taxa de câmbio fixa, um déficit na conta corrente leva a uma 
perda das reservas. Uma perda não-esterilizada das reservas implica a contra­
ção da base monetária e pressões deflacionárias na economia deficitária, o que 
reduz a demanda agregada e as importações e libera bens para exportação. Mo­
vimentos inversos ocorrem numa economia com superávit. Com o tempo, o equi­
líbrio na conta corrente se restabelece através desse mecanismo automático de 
fluxo de preço/produtos. Os ajustes se dão basicamente mediante movimentos 
da demanda agregada. 

Na prática, o ajuste poderia levar muito tempo para completar-se, e isso 
implicava sérias perdas de reservas para a economia deflacionária. Então, de 
tempos em tempos os países sentiam-se pressionados a desvalorizar suas moe­
das sempre que mudanças" fundamentais" em seu balanço de pagamentos exi­
gissem ajustes mais severos. A desvalorização ajudava a acelerar o processo e 
impunha menos pressões, no sentido da austeridade, à demanda interna. O es­
quema da oferta e da demanda ajudava a avaliar a necessidade e o montante da 
desvalorização. 

Dois aspectos merecem ser ressaltados quanto ao modelo tradicional. 
Primeiro: ele é abertamente um modelo de equilíbrio do fluxo do comér­

cio exterior. Como muitos comentaristas têm acentuado, tratava-se de uma abs­
tração cabível nas décadas de 40 e 50, quando os fluxos de capital eram peque­
nos e se relacionavam principalmente com acordos oficiais ou assistência eco­
nômica. Mas assim que se começa a atribuir um papel mais importante aos flu­
xos de capital privado, certas questões relevantes não podem ser tratadas den­
tro desse esquema simples. 
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Segundo: por trás desse modelo está uma hipótese sobre o funcionamen­
to regular da economia internacional e a estabilidade geral dos níveis de parida­
de estabelecidos em Bretton Woods. Mas as forças contraditórias que operavam 
no interior do sistema de Bretton Woods com relação à criação de liquidez (o 
que implica que o país da moeda de reserva incorre em déficits freqüentes) e a 
necessidade de manter a credibilidade da moeda de reserva (o que implica que 
o país da reserva não cria liquidez mais rapidamente do que a expansão do co­
mércio internacional e que outros países seguem políticas convergentes) pode­
riam destruir o sistema, como Triffin (1960) já observara. Somem-se essas for­
ças ao fato de que diferentes países atingiram diferentes taxas de crescimento 
da produtividade, seguiram diferentes trajetórias inflacionárias e sentiram-se 
constrangidos por um sistema que tinha grande dificuldade em mudar as taxas 
de paridade e a mudança é iminente. Taxas de câmbio flutuantes ressurgiram 
na década de 70. Ou seja, sob condições nas quais os determinantes reais da oferta 
e da demanda mudam, eles são funções não-estáveis e por conseguinte a afir­
mativa de que certo preço é aceito por um mercado se torna irrelevante. 

Um avanço importante na década de 60 foi a integração dos fluxos de ca­
pital na teoria macroeconômica. Fleming (1962) e Mundell (1963 - 1968), que 
estavam familiarizados com as restrições peculiares impostas à economia cana­
dense pelo fluxo de capital entre EUA e Canadá, deram início a essa integração. 

A mensagem do modelo de Mundell-Fleming é direta. Para uma econo­
mia pequena e aberta com plena mobilidade de capital, a política monetária não 
consegue aumentar a renda interna com uma taxa de câmbio fixa, mas o conse­
gue plenamente com uma taxa flexível. Inversamente, a política fiscal produz 
efeitos com uma taxa de câmbio fixa, mas não o faz num regime de câmbio fle­
xível. Além de transmitir essa mensagem, o modelo exerceu forte influência ao 
representar a questão em termos da abordagem macroeconômica IS-LM (hick­
seniana). Quando se soma o fluxo de capital ao modelo de comércio exterior, 
temos a expressão que aqui denominamos de modelo de fluxo de comércio ex­
terior ampliado: 

T = X(P/e,Y*)-M(eP*, Y) + K(i) (2) 

onde: K é a conta de capital; i é a taxa de juros internos (ou diferencial dos juros 
entre a taxa de juros internos e externos - dependendo das hipóteses suscita­
das). 

Este modelo afirma que um crescimento mais rápido da renda interna.vis­
à-vis o resto do mundo (com elasticidades-renda de importação similares) re­
sulta num déficit de comércio exterior que precisa ser financiado por entradas 
de capital ou ser corrigido por uma redução da demanda ou pela desvaloriza­
ção do câmbio. O mesmo se aplica a um crescimento mais rápido dos preços in­
ternos. Uma taxa de juros internos mais alta do que a taxa internacional induz 
à entrada de capital, o que provoca uma expansão da demanda agregada e um 
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......,-
déficit do comércio exterior ou uma valorização da taxa de câmbio ou uma com­
binação de ambos os fatores. Essas implicações devem ser lembradas ao se com­
pararem as implicações do modelo monetarista, que será analisado no próximo 
item. 

As críticas modernas do modelo ressaltam que, embora em sua versão mais 
recente ele integre os fluxos de capital, o construto teórico é ainda uma aborda­
gem de fluxo estacionário. Sua preocupação principal é a condição de equilíbrio 
a curto prazo. Por exemplo, com uma taxa de câmbio fixa, uma expansão fiscal 
gera um déficit no comércio exterior que é financiado por uma entrada de capi­
tal induzida por um aumento incipiente da taxa de juros internos. O balanço de 
pagamentos permanece em equilíbrio, mas não se trata de uma posição susten­
tável a longo prazo. A acumulação de um estoque de passivos (ou créditos) e os 
ajustes de estoque implícitos nos fluxos de capital não fazem parte do modelo. 

Em suas primeiras versões, o modelo ampliado tratava das expectativas 
como se fossem estacionárias. Mais tarde acrescentaram-se expectativas adap­
tativas. A maior parte do debate no começo da década de 70 se concentrava no 
papel das expectativas nos fluxos de capital internacional; portanto, era natu­
ral que se buscassem melhores maneiras de modelar as expectativas. Em 1973, 
Stanley Black, publicou um trabalho importante acrescentando a hipótese de 
Muth sobre as expectativas racionais (ER) ao modelo de Mundell-Fleming -
a primeira aparição das ER em modelos macroeconômicos na década de 70 (ver 
Black, 1973). De acordo com a hipótese das expectativas racionais, os agentes 
econômicos formam suas expectativas com base em todas as informações cor­
rentes disponíveis. Admitindo-se que eles conheçam o modelo estrutural subja­
cente no programa, sua previsão de um evento futuro é, na média, o resultado 
produzido pelo modelo. 

O modelo de Mundell. Fleming acrescido da noção da expectativa racio­
nal é uma formulação mais dinâmica, mas ainda não enfoca os ajustes de esto­
que suscitados pelos fluxos de capital. Esse problema foi tratado, mais tarde, 
por Kouri (1978). 

Paralelamente, ocorreu na década de 60 o ressurgimento da doutrina da 
Paridade do Poder de Compra (Purchasing Power Parity - PPP). 

Muitos países têm problemas periódicos com a inflação e a necessidade de 
desvalorizar suas moedas. As dúvidas quanto ao montante da desvalorização 
ou à política de taxa de câmbio a ser adotada por uma economia inflacionária 
pequena pareciam bem adequadas para a aplicação da PPP, pois, segundo Bret­
ton Woods, as paridades deviam permanecer fixas. 

A Paridade do Poder de Compra possui uma longa história nas obras eco­
nômicas, inclusive as de Ricardo e Keynes (1923). Cassel abordou-a em profun­
didade e cunhou a expressão Purchasing Power Parity (ver CasseI, 1916, 1922 
e 1928). O ressurgimento da PPP na década de 60 está associado a Yeager (1958), 
Haberler (1961), Balassa (1964) e Williamson (1965). 

De acordo com a PPP, os preços em diferentes economias abertas são per-
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feitamente comparáveis e sua taxa de conversão (ou a taxa de câmbio) reflete 
o poder aquisitivo relativo de duas economias. A hipótese crítica suscitada é de 
que os preços são determinados pelas mesmas forças básicas nas duas econo­
mias, a chamada lei de um preço. Se os dois países consomem a mesma cesta de 
bens, seus níveis de preços são perfeitamente comparáveis e sua razão é igual 
a um. Se admitimos cestas diferentes porém, presumimos que todos os bens são 
intercambiados e excluímos deslocamentos nos determinantes reais dos preços 
(como deslocamentos nos gostos dos consumidores, crescimento diferencial da 
produtividade), a razão dos índices de preço nas duas economias é dada. Assim, 
os preços internos e externos mantêm um relacionamento estável: 

P = eP* (3) 

onde: P é o nível de preço interno; P* é o nível de preço externo; e é a taxa de 
câmbio. 

A igualdade dos níveis de preços internos convertidos pela taxa de câmbio 
é conhecida como a' 'versão forte da Paridade do Poder de Compra". Está im­
plícito que a taxa de câmbio real é determinada pela razão de paridade e perma­
nece fixa, o que se pode expressar da seguinte forma: 

q = eP*/P (4) 

onde: q é a taxa de câmbio real ou valor de paridade. 
Os preços variam, do mesmo modo que sua agregação em índices. Um país 

que segue uma trajetória mais inflacionária do que o resto do mundo precisará 
desvalorizar sua moeda nominal a fim de evitar problemas de balanço de paga­
mentos. A PPP proporciona uma diretriz cômoda para calcular o nível da des­
valorização - é igual à diferença entre as taxas de inflação nas duas economias 
num dado período. Isso se ilustra tomando-se o diferencial totallog da equação 
(3): 

p = ê + p* (5) 

onde as variações acentuadas representam uma mudança percentual numa va­
riável (p = ~ P/P). 

Reordenando os termos: 

ê = p - p* (6) 

A expressão da mudança da taxa de câmbio como o diferencial de infla­
ção é conhecida como a "Paridade do Poder de Compra relativa". 

O sistema de paridade móvel da administração da taxa de câmbio acre~­
centa à PPP a noção de que desvalorizações freqüentes, mas pequenas, são me-
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nos onerosas em termos de bem-estar social do que desvalorizações infreqüen­
tes, mas de grande vulto (ver WilJiamson, 1965). O sistema de paridade móvel 
- não obstante a oposição inicial do FMI - foi adotado por certo número de 
países como Colômbia (1967), Brasil (1968), Chile, Peru, Israel e outros. Na apli­
cação prática, o nível da inflação estrangeira é tomado como uma média pon­
derada da inflação de preços entre os parceiros comerciais de um país. 

Resumindo-se este item, a idéia dos determinantes da taxa de câmbio até 
o começo da década de 70 basicamente consistia de um modelo de fluxo que re­
lacionava a oferta e a demanda de divisas. O papel dos fluxos de capital e das 
expectativas recebeu maior atenção, mas cabiam as advertências usuais quanto 
às dificuldades de modelagem de expectativas e não se atribuía qualquer papel 
aos ajustes de estoques. 

Bilson & Marston (1984, p.iii) observaram que, nos primeiros anos da dé­
cada de 70, pouco antes da adoção das taxas flutuantes, "a maioria dos econo­
mistas havia aceitado a conjetura de Milton Friedmam no sentido de que um sis­
tema de taxas de câmbio flexíveis seria apenas um sistema de taxas instáveis se 
as condições econômicas subjacentes fossem instáveis". Seguindo o modelo de 
Mundell-Fleming, havia grande confiança em que as taxas flexíveis isolariam 
os países da má administração externa e tornariam endógenas as conseqüências 
das más políticas internas (a expansão inflacionária seria sentida plenamente no 
próprio país; os países não poderiam exportar sua inflação). Portanto, as na­
ções se sentiriam pressionadas a uma disciplina maior2 na sua formulação de 
políticas. As taxas de câmbio se ajustariam a fim de neutralizar as diferenças 
entre as taxas de inflação nacional, mas essas mudanças seriam graduais e pre­
visíveis. 

Em meados da década de 70, a maioria dos economistas tinha percebido 
que as taxas de câmbio eram mais voláteis do que se previra, e que os modelos 
então existentes de determinação do câmbio não eram satisfatórios. Numa fa­
mosa conferência realizada em 1975 na Suécia, apresentaram-se três novas abor­
dagens da determinação da taxa de câmbio: 3 a abordagem monetarista de Ja­
cob Frenkel e Michael Mussa, o modelo de ultrapassagem de Rudinger Dorn­
busch e a abordagem de conta corrente/portfólio de Pentii Kouri. Uma idéia 
comum aos três modelos é a de que a taxa de câmbio é determinada num merca­
do tipo ativo e a rentabilidade prevista da posse de uma moeda (ou de uma moe­
da denominada ativo) é um elemento crítico na determinação da taxa de câm­
bio. 

A seguir, este trabalho focaliza essas três abordagens. 

2 Disciplina em modelos com taxa de câmbio flexível refere-se à incapacidade d~ os países exporta­
rem suas inflações para o resto do mundo. Em modelos com ta.\a de câmbio fixa, disciplina refe­
re-,e às limitações impostas à política monetária. 
3 Os trabalhos apresentados nessa conferência foram publicados no Scandinavian Journal of Eco­
nomics, 78, \lay 1976. 
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3. A abordagem monetarista da determinação da taxa de câmbio 

o modelo monetarista da determinação da taxa de cãmbio derivou-se dos ensi­
namentos da abordagem monetarista do balanço de pagamentos. A lista dos que 
contribuíram para esta última é grande, citando-se geralmente Polack (1958), 
Mundell (1968), Frenkel & Johnson (1976) e o FMI (lnternational Monetary 
Fund. 1977). 

A abordagem monetarista acrescentou ao esquema de absorção proposto 
por Sidney Alexander (1952, 1959) uma forte ênfase nas condições do equilíbrio 
monetário. A mensagem básica é que os problemas do balanço de pagamentos 
são fundamentalmente um fenômeno monetário. A expansão monetária além 
da demanda monetária causa o problema. Os problemas do balanço de paga­
mentos surgem, segundo se pensa, apenas com taxas de câmbio fixas (ou admi­
nistradas). Taxas flexíveis implicam balanço de pagamentos zero, por defini­
ção. Com taxas flexíveis, a abordagem monetarista serve para explicar os mo­
vimentos da taxa de câmbio. 

A abordagem monetarista da determinação da taxa de câmbio começa por 
dizer que a taxa de câmbio é o preço relativo de duas moedas ou ativos (Frenkel, 
1976). Seguem-se as seguintes hipóteses - Frenkel (1976), Mussa (1976), Fren­
kel & Johnson (1978) - para um modelo de dois países: 

a) existem dois ativos financeiros na economia: moeda e títulos. Títulos nacio­
nais e internacionais são substitutos perfeitos (ou, alternativamente, existe apenas 
um título no mundo). Admite-se que o risco de inadimplência é nulo; 
b) existe uma mobilidade de capital perfeita: o fluxo de capital responde instan­
taneamente aos diferenciais de juros. Os diferenciais de juros se devem a prê­
mios de risco, desvalorização esperada ou mobilidade de capital menos do que 
perfeita. Voltaremos a isso mais tarde; 
c) neutralidade da moeda: as variáveis reais são exógenas - ou podem, pelo me­
nos a curto prazo, ser presumidas como dadas e independentes de condições mo­
netárias. Portanto, a renda e o emprego não são afetados pela oferta de moeda; 
d) no modelo monetarista de Frenkel e Mussa, existe plena flexibilidade de pre­
ços, enquanto na versão de Dornbusch os preços são rígidos no setor real; 
e) existe uma demanda estável de saldos reais de moeda. Em termos mais sim­
ples, a demanda monetária depende (positivamente) da renda real e (negativa­
mente) da taxa de juros; 
f) a Paridade de Poder de Compra é válida: a taxa real de câmbio reflete o po­
der aquisitivo de cada país. Isso pode ser justificado admitindo-se que só existe 
um bem no mundo. 

O modelo de determinação da taxa de câmbio estabelece em primeiro lu­
gar as condições do equilíbrio monetário na economia nacional e na externa. A 
seguir, usa a condição da PPP para relacionar as condições do equilíbrio mone­
tário no plano nacional e no exterior. A taxa de câmbio é determinada pela taxa 
nominal de convertibilidade dos dois estoques de moeda. 
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o modelo pode ser derivado das relações seguintes (nas expressões que vêm 
a seguir, as variáveis com asterisco são usadas para a economia internacional; 
as variáveis em letras minúsculas representam logaritmos de valores nominais): 

md - p = ky - hi Demanda de saldos reais 
md* - p* = ky* - hi* 
m = md Equilíbrio monetário 
m* = md* 
e = p - p* Paridade do Poder de Compra 

(7) 
(7a) 

(8) 
(8a) 

(9) 

onde: md é a demanda monetária; p é o nível de preço; y é o nível de renda; i 
é a taxa de juros; ké a elasticidade-renda da demanda real de moeda; hé a elasti­
cidade-juros semilogaritmica da demanda de moeda; m é a oferta de moeda; e 
é a taxa de câmbio. 

Usando a condição de equilíbrio monetário, pode-se resolver, quanto ao 
nível de preços: 

p = m - ky + hi 
p* = m* - ky* + hi* 

(lO) 
(lOa) 

Substituindo-se na condição de PPP, admitindo-se que os coeficientes k 
e h são iguais para ambos os países e reordenando-se: 

e = (m - m*) - k(y - y*) + h(i - i*) (lI) 

A taxa de câmbio é determinada pela relativa oferta e demanda de moe­
da. Movimentos na taxa de câmbio nominal podem ser explicados pelo cresci­
mento diferencial da oferta de moeda além da demanda. Uma expansão mais 
rápida da oferta interna de moeda, sendo iguais os outros fatores, provocará 
uma desvalorização cambial (e sobe). Um crescimento relativamente mais rápi­
do da renda doméstica induz a uma demanda maior de saldos reais e resulta nu­
ma valorização cambial. Uma taxa de juros internos mais alta reduz a demanda 
monetária e provoca uma desvalorização da taxa de câmbio. 

As duas últimas implicações são particularmente contrárias à intuição e 
ao modelo ampliado do fluxo de comércio exterior. No último, uma taxa mais 
alta de crescimento da renda interna provoca a desvalorização, enquanto um 
diferencial positivo de juros provoca uma valorização (ao induzir entradas de 
capital). 

Estimativas empíricas iniciais da abordagem monetarista utilizando da­
dos do começo da década de 70 confirmaram o modelo (ver Bilson, 1978, e Ho­
drick, 1978) e sua popularidade aumentou. Mas todas as estimativas posterio­
res não confirmaram o modelo (ver Dornbusch, 1980a; Frenkel, 1981 b; Fren­
kel, 1983; Meese & Rogoff, 1983). 
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o terceiro termo da equação (11) dá margem a várias interpretações. 
Com expectativas estacionárias e plena mobilidade de capital, i - i* "" 

v, onde v é o ruído branco com média nula. Se v nào for ruído branco, isso será 
prova de mobilidade de capital menos do que plena e/ou da existência de um 
prêmio de risco. 

Com expectativas não-estacionárias e mobilidade de capital perfeita, a hi­
pótese menos restritiva é a condição de paridade coberta dos juros: i - i* = d, 
onde d é o prêmio de câmbio a termo sobre as taxas de mercado. A paridade co­
berta dos juros requer a existência de mercados a termo, mas nada diz quanto 
à maneira pela qual as expectativas se formam. 

Uma interpretação alternativa usa a condição de paridade descoberta dos 
juros: i - i* = E (~e), onde E (~e) é a desvalorização esperada. Acrescenta-se 
a expectativa racional ao modelo ao admitir-se que os agentes formam sua ex­
pectativa acerca da futura desvalorização sem erros sistemáticos. Supondo-se 
que haja um fator de erro que siga um processo aleatório e supondo-se ademais 
que os agentes conhecem o modelo, a melhor previsão da desvalorização espe­
rada é a taxa atual de desvalorização ou: 

i - i* = E(~e); E(~e) = e + u (12) 

onde u é ruído branco com média zero. 
Mussa (1976) utilizou a condição de expectativa racional/juros descober­

tos em sua exposição do modelo monetarista. Ele introduziu a noção de que des­
locamentos temporários e permanentes em perturbações monetárias exercem im­
pactos diferentes sobre as expectativas e produzem, desse modo, deslocamen­
tos inesperados na taxa de câmbio (Mussa, 1977, 1979). 

Esse ponto pode ser comprovado se desenvolvermos o modelo um pouco 
mais. Se as expectativas forem racionais, a desvalorização esperada será igual 
ao diferencial de inflação esperado. Presume-se que a moeda seja neutra e por­
tanto a inflação esperada reflete a taxa de crescimento excedente racionalmente 
esperada da oferta da moeda. Uma hipótese-padrão na bibliografia das expec­
tativas racionais é a de que o crescimento da oferta da moeda segue um passo 
aleatório conhecido dos agentes econômicos. Tendo em vista que o crescimen­
to da moeda segue um passo aleatório, a melhor previsão da inflação futura é 
a taxa corrente de crescimento excedente da moeda. Mussa (1979) divide o pro­
cesso da oferta da moeda entre perturbações monetárias transitórias e perma­
nentes (ver também Mussa, 1982) ou entre perturbações previstas e imprevistas 
- em Mussa (1984) essas perturbações são generalizadas de forma a abrange­
rem deslocamentos previstos e imprevistos da oferta da moeda ou da demanda 
da moeda ou de outras variáveis reais. Se somarmos esses deslocamentos à equa­
ção (lI), teremos: 

e = (m - m*) - k(y - y*) + a(me - m*e) + b(mU - m*U) (13) 
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onde: me é uma perturbação prevista no crescimento da moeda; ,nu é uma per­
turbação imprevista no crescimento da moeda. 

Devemos observar que agora a desvalorização esperada4 relaciona-se com 
o deslocamento esperado da oferta de moeda entre os tempos te t + 1. Portan­
to, o modelo é voltado para o futuro. O modelo pode ser resolvido quanto à des­
valorização esperada, e esse valor é somado à equação (13). O resultado é que 
a taxa de câmbio corrente depende de uma média ponderada de toda a trajetó­
ria futura esperada do crescimento monetário excedente diferencial. Na práti­
ca, se os agentes descontarem a fundo o futuro, apenas as poucas perturbações 
futuras seguintes esperadas afetarão o nível corrente da taxa de câmbio. 

Por definição, as perturbações imprevistas não podem afetar a taxa de câm­
bio corrente. Mas elas ocorrem e seus efeitos são sentidos nas taxas ex-posto Fi­
ca implícito que "notícias" recebidas entre os períodos te t + 1 afetam a taxa 
de câmbio. Informações novas sobre deslocamentos permanentes na oferta de 
moeda fazem com que os agentes revisem suas expectativas com referência à fu­
tura desvalorização. 

Se os agentes formam sua expectativa com base na oferta de moeda relati­
va excedente corrente, o papel das "notícias" pode ser testado verificando-se 
a correlação no termo de perturbação para regressões ajustadas semelhantes à 
equação (13). 

Frenkel (1981b), Dornbusch (1980a) e Bilson (1984) buscam comprovar 
o papel de "notícias" que detectem uma influência significativa no caso de al­
gum fator não levado em conta. Um problema comum a tais comprovações é 
a dificuldade em imaginar aproximações convenientes para as perturbações pre­
vistas e imprevistas. 

Um problema mais fundamental é o fato de que todas as comprovações 
de modelos de expectativas racionais buscam testar ao mesmo tempo o modelo 
e a hipótese da ER. Uma prova que rejeite a hipótese nula não é capaz de dizer 
se o modelo está errado ou se a hipótese da ER não é válida. Cooper (1985, p. 
viii) ressalta que "a dificuldade da hipótese (da expectativa racional) é que ela 
pode estar fundamentalmente errada sem que nos demos conta disso. Ela não 
pode ser refutada. Sempre se pode encontrar algum conjunto de expectativas 
que, quando aplicado à informação disponível no tempo t, pode 'explicar' os 
valores de todas as variáveis endógenas que na verdade foram observadas no tem­
po t + 1". Ele prossegue dizendo que, quando as provas rejeitam a hipótese nula, 
"muitos terminam por rejeitar o modelo preferido em vez de rejeitar a hipótese 
analiticamente conveniente da previsão estocasticamente perfeita". 

Um terceiro tipo de modelo monetarista é o modelo de ultrapassagem de 
Dornbusch. (1976a, 1976b, 1980b). A hipótese crítica desse modelo é a de que 
os mercados financeiros se ajustam rapidamente a perturbações, mas os merca­
dos de bens respondem vagarosamente (hipótese dos preços rígidos). Para que 

4 A desvalorização esperada é igual ao terceiro termo da equação (13). 
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os preços rígidos sejam mantidos, a representação de bem único da economia 
é abandonada. Desvios da PPP podem ocorrer a curto prazo, embora eles su­
postamente se mantenham a longo prazo. Como os preços são rígidos, as mu­
danças na oferta da moeda afetam a liquidez e provocam movimentos na taxa 
de juros internos. 

O modelo de ultrapassagem na verdade se baseia no modelo de Mun­
deU-Fleming da perfeita mobilidade do capital. Naquele modelo, os preços são 
fixos e a taxa dejuros é vinculada ao nível internacional das taxas dejuros. Dorn­
busch postula a condição de paridade descoberta dos juros a fim de explicar os 
diferenciais de juros e acrescenta a hipótese da expectativa racional quanto à des­
valorização esperada e à rigidez de preços no mercado de bens (Dornbusch, 
1976b). O modelo mantém a hipótese da demanda estável de moeda e a condi­
ção do equilíbrio monetário. Afirma-se que a PPP só é válida a longo prazo, 
de forma que a equação (10) se transforma na seguinte: 

e = p - p* (14) 

onde os traços sobre as variáveis representam seus níveis de equilíbrio a longo 
prazo (as letras minúsculas representam logaritmos). A solução dos níveis de equi­
líbrio dos preços a longo prazo nos dá o seguinte: 

e = (m - m *) - k(y - y*) + E(p - p*) (15) 

onde E representa o operador das expectativas. 
A renda é exógena e o crescimento monetário segue um passo aleatório. 

Dessa maneira, os agentes racionais esperam que a diferença da inflação e a des­
valorização sigam a taxa do crescimento da oferta de moeda excedente diferen­
cial. O equilíbrio a curto e longo prazos esperado é o seguinte: 

e = (m - m*) - k(y - y*) + h(m - m*) (16) 

A expansão monetária produz um excesso de liquidez, e a taxa de juros 
internos baixa, tendendo a gerar a saída de capital. O mercado de ativos se ajus­
ta rapidamente, desvalorizando a taxa de câmbio mais do que o necessário para 
o equilíbrio a longo prazo. A desvalorização instantânea ultrapassa o valor de 
equihbrio, mas precisa voltar para o mesmo a longo prazo. A taxa irá valorizar-se 
lentamente, e a paridade descoberta dos juros é observada. A condição da pari­
dade descoberta dos juros (i - i* = E(ê» exige essa ultrapassagem. 

Dornbusch presume que, quando a taxa de câmbio se desvia do seu nível 
a longo prazo, ela fecha o hiato com uma velocidade de ajuste igual a O. Assim, 
a curto prazo, teremos: 

E e = - O(e - e) (17) 
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Combinando (17) com a condição de paridade descoberta dos juros tere-
mos: 

(e - e) = - 1I0(i - i*) (18) 

A condição a curto prazo e a longo prazo para o equilíbrio implica que a 
taxa de câmbio se ajuste de acordo com a diferença nas taxas de juro reais 

(e - e) = - 110 [(i - i*) ----=- (m - m*)] (19) 

A introdução das expectativas racionais permite que esse modelo enfoque 
o papel das "notícias" - à semelhança de seu papel no modelo de Mussa. A 
desvalorização prevista é igual à diferença de juro nominal (i - i *) e mudanças 
imprevistas são causadas por "notícias" que se relacionam com mudanças nas 
condições monetárias e na demanda agregada. Admitindo-se que a diferença da 
inflação a longo prazo é zero, a equação (16) se transforma na seguinte: 

e = (m - m*) - k(y - y*) - 1I0(i - i*) (20) 

que pode ser testada econometricamente. Outra vez os resultados empíricos fo­
ram enganadores (ver Dornbusch, 1980a; Frenkel, 1981b). 

O modelo de ultrapassagem de Dornbusch apresenta a vantagem de rela­
xar a PPP embora ainda dependa da mesma para derivar seus resultados a lon­
go prazo. A popularidade do modelo se deve principalmente à compreensão de 
que a taxa de câmbio nominal ultrapassa seu nível de equilíbrio - seja ele qual 
for. A experiência com a alta volatilidade das taxas de câmbio nos últimos 13 
anos (nominais e reais) oferece plausibilidade intuitiva à hipótese. Os testes apli­
cados à noção de ultrapassagem - Dornbusch (1980a), Branson (1984), Bilson 
(1984), Cumby & Obstfeld (1984) - não rejeitam a hipótese, embora algumas 
questões metodológicas importantes permaneçam em aberto. 

Um problema diferente mas teoricamente mais prejudicial ao modelo é o 
comportamento observado do dólar na década de 80. O dólar valorizou-se con­
tinuamente até meados de 1985, juntamente com um diferencial de juros positi­
vo persistente para o mercado dos EUA. De acordo com o modelo, uma dife­
rença positiva de juros indica que o mercado espera uma próxima desvaloriza­
ção da taxa de câmbio nominal.5 A fim de explicar esse desvio observado, foi 
proposta a noção da "bolha racional". Uma bolha racional ocorre porque os 
agentes esperam um movimento em certa direção mas não estão certos quanto 
à magnitude do evento e ao tempo em que ele acontecerá. Assim eles tomam o 
bonde, seguindo (e reforçando) qualquer tendência observada no mercado àquela 

5 Repetindo a idéia: se a taxa de juros norte-americana for maior do que a taxa internacional. ocor­
re uma valorização rápida da taxa de câmbio maior do que a necessária (overshooting - ultrapas­
sagem). Em seguida, o mercado espera uma desvalorização gradual. 
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altura, embora saibam que a bolha vai arrebentar. Embora interessante, a no­
ção da bolha racional foi abandonada como incompatível com o comportamento 
racional- ver Shiller (1984) West (1984) e Blanchard & Watson (1982). 

Várias críticas foram feitas à teoria monetarista da determinação da taxa 
de câmbio em suas diferentes versões. Dornbusch (1980a), por exemplo, critica 
o emprego da PPP para derivar a equação (11). A evidência na última década 
tem sido fortemente contrária à PPP: as taxas de câmbio reais têm variado subs­
tancialmente. 

Outras críticas se referem à presumida estabilidade da demanda de saldos 
reais, à neutralidade da moeda, à ênfase na expectativa racional e ao descaso 
pela conta corrente no modelo. 

Os adeptos da teoria responderam que a hipótese da PPP pode ser relaxa­
da começando-se o modelo pela condição de paridade descoberta dos juros mais 
a hipótese da neutralidade da moeda (ou condição de homogeneidade, como é 
chamada às vezes). A questão da neutralidade é deixada de lado, pois se trata 
de um dos princípios fundamentais da abordagem monetarista. Os deslocamen­
tos da demanda de moeda são agora aceitos como fator importante na explica­
ção de perturbações imprevistas (Mussa, 1984) e mais trabalho é recomendado 
no sentido de anexar ao modelo a possibilidade de tais deslocamentos. Também 
se aceita agora que o resultado da conta corrente desempenhe um papel na de­
terminação da taxa de câmbio. Tentativas no sentido de integrar a conta cor­
rente provocaram o surgimento de modelos híbridos, e Mussa (1984) mostra a 
maneira como esses modelos podem ser resumidos numa equação de forma re­
duzida que é formalmente idêntica à equação de forma reduzida do modelo mo­
netarista puro. Isso suscita a questão da crítica a um modelo baseado numa equa­
ção de forma reduzida, questão essa que será analisada no final do próximo item, 
após estudarmos a abordagem de portfólio/conta corrente. 

4. A abordagem de portfólio/conta corrente 

A abordagem do saldo de portfólio à determinação da taxa de câmbio herdou 
o ponto de vista tradicional do fluxo segundo o qual a conta corrente desempe­
nha papel relevante nos movimentos da taxa de câmbio, mas acrescenta a no­
ção de que o fluxo de capital tendeu a dominar a variabilidade a curto prazo das 
taxas de câmbio. O fluxo de capital implica o ajuste do estoque no portfólio de 
diferentes agentes de forma que se pode pensar que a taxa de câmbio é determi­
nada num mercado de ativos. Como qualquer preço de ativo, a taxa de câmbio 
flutua a curto prazo, na dependência das expectativas do mercado, mas sua de­
terminação de preço de equilíbrio depende de alguns pontos fundamentais que 
podem ser explicados ao longo das linhas do modelo de Tobin (1969) e Marko­
witz (1959) de determinação de ativo de variância média. A conta corrente en­
tra em cena porque é através de seus resultados que ocorrem os ajustes de esto­
que entre duas economias. A lista de contribuintes a essa abordagem conta com 
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Kouri & Porter (1974), Kouri, (1976), Branson (1976,1977), Branson, Haltu­
nen & Masson (1977), Kouri & de Macedo (1978), Allen & Kenen (1980), Dorn­
busch & Fisher (1980), Boughton (1984). 

As hipóteses básicas (descontando as diferentes ênfases dadas pelos auto­
res) são as seguintes: 
a) cada país tem dois ativos: moeda e títulos (ou ativos que correm juros); 
b) existe plena mobilidade de capital, mas os títulos nacionais e estrangeiros não 
são substitutos perfeitos, o que se pode dever ao argumento do "habitat local 
preferido" ou ao risco de inadimplência, risco político, risco de câmbio, trata­
mento fiscal ou a preferências quanto à liquidez. Em decorrência desses fato­
res, os investidores diversificam seus portfólios com títulos nacionais e estran­
geiros, mas, dado certo fator de risco, os portfólios são divididos em propor­
ções que dependem apenas da taxa de rentabilidade relativa esperada; 
c) todos os participantes do mercado têm a mesma função de utilidade, do que 
resultam preferências de portfólio similares. Isso pode ser agregado na prefe­
rência de portfólio do mercado. Uma formulação alternativa presume o desca­
so pelas microfundações e pela abordagem da variância média e apenas declara 
que os investidores que procuram diversificar o risco e maximizar os lucros es­
perados seguem as oportunidades de lucro indicadas pelos diferenciais de juros. 
A implicação dessa hipótese é o fato de que as preferências do mercado podem 
ser tratadas em termos agregados, e o diferencial de juros pode ser usado para 
indicar os fluxos de capital; 
d) a oferta total de títulos é dada em cada ponto do tempo. O volume relativo 
desse estoque existente de títulos influi sobre seu preço e, portanto, sua rentabi­
lidade; 
e) a conta corrente é igual à mudança nos direitos (passivos) externos líquidos 
para os residentes nacionais e dá a taxa de acumulação de títulos estrangeiros 
com o correr do tempo; 
f) a taxa de rentabilidade esperada dos títulos nacionais é função da taxa de ju­
ros internos, da taxa de juros internacionais e do prêmio de risco esperado. 

Segundo Branson (1984), podemos escrever um modelo para uma econo­
mia pequena e aberta com expectativas racionais. 

A economia pequena emite moeda (M) e títulos nacionais (B) denomina­
dos na moeda nacional. Os residentes no país dividem sua riqueza entre moeda, 
títulos nacionais e títulos estrangeiros (f) denominados em divisas. O estoque 
total de títulos nacionais é possuído em parte pelo setor privado (Bp) e em parte 
pelo Banco Central (Bc). Os direitos líquidos totais sobre estrangeiros é igual 
a ativos estrangeiros possuídos pelo setor privado (Fp) e a reservas internacio­
nais possuídas pelo Banco Central (R). O estoque de moeda (M) é igual às reser­
vas internacionais mais o crédito interno para o setor público (Bc). O modelo 
pode ser escrito da seguinte maneira: 

Md = m(i, i* + ê).W 
BP = b(i, i* + ê).W 
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eFP = f(i, i* + ê). W 

W = M + BP + eFP 
R + BC = M = m(i, i* + ê). W 
fi = BC + BP 
F = R + FP 

Demanda de ativos estrangeiros 
(23) 

Restrições à riqueza (24) 
Equilíbrio monetário (25) 
Estoque de ativos nacionais (26) 
Estoque de ativos estrangeiros 

(27) 

onde:Md é a demanda de moeda nacional; i é a taxa de juros internos (i * é a taxa 
externa); e é a taxa de desvalorização esperada; w é a riqueza privada total; BP 

são haveres privados de títulos nacionais; u: são haveres do Banco Central de 
títulos nacionais; P' são haveres de ativos estrangeiros; R são reservas interna­
cionais. 

Esta especificação presume que as funções de demanda de ativo são ho­
mogêneas quanto à riqueza, permitindo assim que se admita o descaso do nível 
de preços no modelo. A hipótese das expectativas racionais nesse modelo não-es­
tocástico significa previsão perfeita. As implicações são de que a taxa de desva­
lorização esperada racionalmente é igual à presente taxa de desvalorização mais 
um termo aleatório. Ou: 

ê = ~e + u (28) 

Introduz-se a dinâmica através da conta corrente: 

F = X(e/P, W, z) + i* F (29) 

onde: Fé a acumulação de ativos estrangeiros líquidos (derivativo temporal ins­
tantâneo); X é a função de exportação líquida; e/P é a taxa de câmbio real; W 
é a riqueza privada; z é a variável de deslocamento para dar conta das mudan­
ças em tecnologia, relações comerciais etc. 

Uma conta corrente positiva CF > O) afeta positivamente tanto W como 
F. Uma hipótese comum nesses modelos é a de que F/F L 0, ou seja, à medida 
que o estoque de ativos (ou passivos) estrangeiros aumenta, a rentabilidade lí­
quida exigida para possuir tais ativos se eleva (devido ao risco de inadimplência 
mais alto percebido). 

O modelo oferece duas equações diferenciais para ê e F como funções de 
M, W, eFP, i*, X. Ele pode ser resolvido a fim de se obter e e FP de equilíbrio. 
A solução para ê = O resulta numa hipérbole (separatriz) retangular no espaço 
e - FP. E o lugar F = O pode ser representado como uma linha horizontal no 
valor da taxa de câmbio (eO) onde X( ... ) = -i* F. 
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e 

eO ----..lio------------- F = o 

ê=o 

FP 

o modelo resulta numa trajetória de equilíbrio de ponto de sela e a estabi­
lidade é imposta por hipótese. Podem ser derivados alguns resultados estáticos 
comparativos interessantes: 
a) mudanças imprevistas na moeda, no nível de preços ou nas condições reais 
que afetam as exportações líquidas causam um salto na taxa de câmbio no sen­
tido de uma nova trajetória de sela de expectativas racionais; 
b) movimentos da taxa de câmbio em seguida a uma perturbação real provavel­
mente serão monotônicos, enquanto perturbações monetárias provavelmente 
produzirão ultrapassagem; 
c) o modelo prediz que movimentos imprevistos em e e M, X e P devem ser cor­
relacionados, proposição que pode ser testada. 

Branson (1984) comprova as correlações previstas usando técnicas de au­
tocorrelação de vetor. Mas ~ metodologia é criticada por Kenen (1984) e Buiter 
(1984). 

Uma exposição muito mais simples da abordagem de portfólio que se presta 
melhor a testes é apresentada em Dornbusch (1980a) e em Frankel (1983). Nu­
ma forma reduzida, o modelo de portfólio implica um relacionamento entre uma 
desvalorização do câmbio esperada, o diferencial de juros e o prêmio de risco 
baseada na condição de paridade descoberta dos juros: 

E (e) = i - i* + R (30) 

onde:R é o prêmio de risco; E (e) é a desvalorização esperada (usando a notação 
comum). 

O prêmio de risco é uma função crescente da oferta relativa de ativos de­
nominados em divisas e uma função decrescente da riqueza estrangeira relati­
va. O prêmio de risco neste caso é afetado basicamente a curto prazo pelas ofer­
tas relativas de títulos emitidos pelo setor privado, sem levar em conta sua ori­
gem. 
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Se admitirmos, com Frankel (1983), expectativas estáticas e ausência de 
mudanças na riqueza, a taxa de câmbio pode ser expressa assim: 

e = (i - i*) + b - f (31) 

onde: b é log da oferta líquida de ativos domésticos; fé log da oferta líquida de 
ativos estrangeiros. 

Os testes empíricos deram resultados variados - mais favoráveis para 
Dornbush (1980) e menos para Frankel (1983, 1984). 

Nenhum modelo consegue explicar mais do que uma pequena parte dos 
movimentos da taxa de câmbio, o que levou Meese & Rogoff (1983) a pesquisa­
rem a hipótese de que as taxas de câmbio seguem um passo aleatório. Curiosa­
mente, o processo do passo aleatório de séries temporais proporciona melhores 
previsões dos movimentos da taxa de câmbio que qualquer dos outros mode­
los. Trabalho mais recente de Boughton (1985) o rejeita e conclui que os mode­
los de saldo de portfólio têm melhor desempenho que os modelos monetaristas 
e, pelo menos em alguns casos, são suficientemente estáveis para explicar movi­
mentos da taxa de câmbio melhor do que os processos de passo aleatório. Ape­
sar disso, Boughton ressalta que nenhum dos modelos testados explica mais do 
que l'ma ~~equena parte das mudanças reais sofridas mês após mês pela taxa de 
cfimbio. 

Esforços para combinar a abordagem monetarista com a de portfólio têm 
acentuado que elas não se opõem fundamentalmente. Mussa (1984) mostra co­
mo ambas as abordagens podem ser combinadas e indica que o modelo combi­
nado resulta na mesma equação de forma reduzida para todos os três modelos 
(os dois anteriores e a versão combinada). 

Embora a equivalência da forma reduzida ajude em muito a afastar as crí­
ticas de um modelo baseado apenas em suas equações de forma reduzida (e sua 
estimativa), basicamente isso apenas diz que a equação de forma reduzida não 
é suficiente para fazer uma distinção entre os modelos. O que torna diferentes 
os modelos são as suas relações estruturais subjacentes, as hipóteses suscitadas 
e as implicações preditoras derivadas. Dessa forma, a contribuição de Mussa 
pouco faz para dar solução ao debate. 

Comentando o trabalho de Mussa, Kouri (1984) critica acerbamente a abor­
dagem monetarista por desprezar o esquema do balanço de pagamentos desen­
volvido ao longo das duas últimas décadas. Em Kouri (1978), ele ressaltou que 
a ênfase monetarista na demanda e oferta de moeda não pode explicar as taxas 
de câmbio. A condição de que a demanda e a oferta estejam em equilíbrio se de­
riva das demandas e ofertas de todo tipo de mercado de bens, serviços e ativos 
da economia. O mercado de divisas é apenas uma pequena parcela da econo­
mia, tão pequena que o efeito direto das mudanças na demanda ou na oferta 
de moeda sobre a taxa de câmbio deve ser insignificante. 

Kouri conclui dizendo que o modelo de fluxo ampliado da conta corren-
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te, com sua ênfase nos fatores fundamentais, porém acrescido de esquemas mais 
elaborados para dar conta das expectativas dos diferentes atores (não as expec­
tativas racionais, mas talvez regras diferentes de expectativa para diferentes ato­
res) e de seu impacto sobre os ajustes de estoque é ainda a maneira mais fértil 
de explicar as taxas de câm bio. A mesma ênfase é encontrada em Branson (1985). 

Depois de 15 anos de pesquisa sustentada sobre os determinantes da taxa 
de câmbio, o setor está voltando à abordagem fundamental do início da década 
de 70. Muito se evoluiu na compreensão do papel das expectativas e suas impli­
cações. Mas essa é uma das áreas em que é mais acentuada a insatisfação com 
as atuais abordagens aos modelos. 

É bem sentida a necessidade de melhor compreender a taxa de câmbio de 
equilíbrio. Williamson proporciona uma definição bem conveniente da taxa: "A 
taxa de câmbio de equilíbrio fundamental é aquela que se espera vá gerar ou su­
perávit ou déficit de conta corrente igual ao fluxo de capital subjacente durante 
o ciclo" (Williamson, 1983, p. 14). 

O problema é que, num esquema ótimo, o fluxo de capital subjacente num 
ciclo precisa ser igual às rendas e pagamentos - desejados otimamente - pelo 
estoque ótimo de ativos estrangeiros. Mas o estoque desejado ótimo de ativos 
estrangeiros se deriva apenas no caso de hipóteses muito restritivas (ver Kharas 
& Shishido, 1985). Num mundo de incertezas, economias interdependentes, gos­
tos cambiantes e taxas de crescimento diferenciais, ninguém sabe qual é esse va­
lor. Em suma, os economistas, quando chamados a dizer qual seria o nível de 
equilíbrio da taxa de câmbio, por exemplo, entre o dólar e o iene, nada têm de 
concreto a dizer, afora algumas observações feitas sobre tendências. 

A experiência com 13 anos de taxas de câmbio flutuantes produziu mais 
volatilidade das taxas de câmbio reais efetivas entre as economias industrializa­
das do que se previra. Na tabela 1 mostra-se a taxa de câmbio real para o dólar, 
a libra, o marco e o iene entre 1970e 1985. Os índices da taxa de câmbio real efe­
tiva se baseiam numa cesta de moedas ponderadas pelo comércio exterior que 
exclui economias que não são de mercado e importações de petróleo. 

5. Comentários finais 

A experiência com taxas de câmbio flutuantes nas nações industrializadas nos 
últimos 13 anos resultou em algumas características gerais observadas do com­
portamento das taxas de câmbio. Características semelhantes também foram per­
cebidas nas décadas de 20 e 30. As principais conclusões expostas em Krueger 
(1983), Mussa (1984), Katsely (1984) e Branson (1985) são as seguintes6 

Primeira, estudos das taxas de câmbio de mercado mostram que elas se­
guem aproximadamente processos de passo aleatório com pouca tendência, 

6 Ver lambem Brookings Paper on Economic Actil'ity, /, 1986. 
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Taxas de câmbio reais efetivas (1970 = 100)' 
---------------- ----------- - -- -~ ~ 

EUA Grã-Bretanha Alemanha Japão 
- -- - ---- ---- - ---- --------

1970 100,00 100,00 100,00 100,00 
1971 101,45 95,14 96,08 101,97 
1972 105,87 98,58 95,75 93,23 
1973 109,18 114,25 91,87 84,82 
1974 111,33 115,01 93,72 85,30 
1975 109,33 108,64 93,66 91,21 
1976 109,07 116,84 92,92 91,77 
1977 108,86 110,90 90,76 87,26 
1978 113,08 104,58 88,80 75,88 
1979 112,20 97,66 88,96 83,85 

1980 112,29 86,56 91,82 84,90 
1981 105,44 84,87 96,60 86,55 
1982 98,00 87,68 93,32 96,76 
1983 96,41 92,73 92,70 92,79 
1984 92,37 95,87 96,02 93,97 
1985 91,68 93,54 96,64 92,77 

-------------- ------ --------------

Fonte: International Financiai Statistics Yearbook. 
'Taxas de câmbio reais efetivas definidas como unidades de moeda local por dólar deflacionado 
pelos indices relativos de preços no atacado numa base ponderada pelo comércio exterior. Parcei­
ros comerciais e pesos: 12 parceiros mais importantes durante 1975-84. O aumento no índice in­
dica desvalorização, a queda indica valorização. 

quando têm. O desvio-padrão das mudanças mensais entre as principais moe­
das e o dólar foi de 30/0 ao mês, em média muito mais alto do que qualquer um 
previu no começo da década de 70. 

Segunda, taxas de câmbio de mercado e a termo tendem a mover-se na mes­
ma direção e aproximadamente no mesmo montante, Admitindo-se uma eficiên­
cia de mercado "fraco", as taxas a termo são estimativas razoáveis das expec­
tativas do mercado quanto às taxas de câmbio de mercado futuras. 

Terceira, ao contrário dos argumentos da paridade do poder de compra, 
tem havido variação dos níveis de preço nacionais. Frankel (1981a) oferece da­
dos que mostram que as alterações mensais das taxas de câmbio têm sido cerca 
de três vezes maiores do que as mudanças mensais na razão dos índices de preço 
ao consumidor, em média. A correlação entre mudanças na taxa de câmbio e 
mudanças na razão dos níveis de preços nacionais tem sido próxima de zero, o 
que tem implicações importantes para a definição da taxa de câmbio real efeti­
va, como mostra Katsely (1984). 

Quarta, países que sofreram fortes deteriorações nas suas contas corren­
tes tenderam subseqüentemente a sofrer desvalorização nas taxas de câmbio no­
minais e reais. Também se observou que países cujas moedas foram significati­
vamente valorizadas experimentaram mais tarde uma deterioração de suas contas 
correntes. 

Quinta, embora as taxas nominais e reais tenham flutuado amplamente, 
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não aconteceu que o mercado tenha ajustado rapidamente as taxas de câmbio 
a fim de eliminar os desequilíbrios da conta corrente. 

Sexta, os movimentos das taxas de câmbio nominais e reais não se relacio­
nam de perto com as taxas diferenciais da expansão monetária, com a possível 
exceção de algumas economias com inflações muito altas. 

Sétima, os fluxos de comércio exterior e os fluxos de capital não seguiram 
qualquer conjunto singular nítido de determinantes, e tenderam a exercer im­
pactos opostos sobre a determinação da taxa de câmbio. O resultado foi que não 
emergiu qualquer relacionamento forte e sistemático entre movimentos nas ta­
xas de câmbio nominais ou reais e saldos de conta corrente em cenários a médio 
prazo que tenha explicado uma fração substancial dos movimentos reais das ta­
xas de câmbio. 

Oitava, a volatilidade das taxas de câmbio reais nos países industrializa­
dos teve um impacto sobre as taxas de câmbio reais e as posições competitivas 
dos países em desenvolvimento, embora os estudos sistemáticos dessa questão 
mal tenham começado (ver Edwards, 19850, 1985b). 

Concluindo esta análise, é preciso ressaltar que o debate nas principais eco­
nomias industrializadas acerca da necessidade de estabelecer taxas de câmbio 
de equilíbrio ressurgiu como importante questão política que os formuladores 
de diretrizes e os políticos estão enfrentando atualmente. 

O volume e as características dos déficits de conta corrente que os EUA 
acumularam nesta década bem como a maior tensão provocada pelo problema 
da dívida produziram um deslocamento na forma como o problema é percebi­
do no mundo industrializado. A tendência é no sentido de taxas de câmbio mais 
fixas depois que as taxas reais tenham-se ajustado de certa forma. A flutuação 
administrada dentro de faixas predeterminadas é o conceito que a maioria dos 
analistas tem recomendado. 

A definição proposta por Williamson do nível de equilíbrio é um bom ponto 
de partida para exercícios que procurem estimar quais devem ser os níveis de pa­
ridade. Tais exercícios estão sendo conduzidos nos países industrializados e o 
Fundo Monetário Internacional está tentando criar um conjunto de indicado­
res que ajudem a estabelecer novos níveis de paridade. 

O reconhecimento do problema e a noção de que medidas políticas são ne­
cessárias representam uma mudança significativa que nos afasta da idéia de que 
taxas de câmbio flutuantes trazem maior estabilidade ao sistema. 

Examinando-se a maneira pela qual a bibliografia refletiu essa questão­
como o fizeram Branson (1985) e Frankel (1985) - parece haver uma conver­
gência entre os economistas no sentido da necessidade de se voltar aos determi­
nantes fundamentais da taxa de câmbio, de se modelarem as expectativas de ma­
neira mais substancial (prática) e de se chegar a definições pragmáticas do esto­
que desejado (e da velocidade de acumulação) de ativos estrangeiros, o que per­
mitiria a modelagem e a estimativa do nível de equilíbrio de taxas de câmbio reais. 
Está longe da solução o debate sobre os determinantes da taxa de câmbio, de-
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bate esse que foi tão vigoroso na última década. Embora haja consenso sobre 
a necessidade de voltar aos fatores "fundamentais" (entre os quais se destaca 
o saldo de conta corrente), há pouco consenso quanto aos próprios fatores fun­
damentais. Nesse sentido, a teoria da taxa de câmbio é no momento um debate 
muito pouco resolvido. 
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