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O propdsito desta nota € estimar a taxa de cimbio de equilibrio na auséncia de
distor¢Ges na politica comercial para o Brasil durante o periodo 1960-83. A meto-
dologia usada ¢ bastante simples, sendo baseada num modelo de equilibrio estd-
tico e parcial de determinagdo da taxa de cimbio, como em Roe-Green (1986). A
justificativa para este enfoque é que a demanda e a oferta de moedas estrangeiras
estdo diretamente associadas aos componentes da conta corrente. Uma vez que o
modelo de determinagio da taxa de cimbio ¢é definido, as distor¢Bes da politica
comercial devem ser identificadas a fim de permitir a estimagdo da taxa de cimbio
de equilibrio sob a hipdtese de livre comércio. Outros conceitos da taxa de cim-
bio de equilibrio poderiam, também, ser obtidos. As distor¢des na politica comer-
cial sdo identificadas por intermédio de trés conceitos usados por Sjaastad-Cle-
ments (1981), que sdo: a tarifa verdadeira (tm), o subsidio a exportagdo ver-
dadeiro (S,) e um parametro de distribui¢do (w), definido como a elasticidade dos
(pregos dos bens domésticos/pregos dos bens de exporta¢do), com respeito a (pre-
¢os das importa¢Oes/precos das exportagdes). A obtengdo de estimativas para tye
S, Tequer que a estimativa da taxa de cdmbio de equilibrio possa ser computada
sob algumas hipdteses acerca das elasticidades da demanda e oferta de moedas
estrangeiras. Um teste empirico muito simples é efetuado nos valores estimados da
taxa de cimbio de equilibrio, a fim de verificar-se a veracidade do conceito ted-
rico.

1. Intreducdo; 2. Modelo e estimacdo; 3. Resultados e comparagdo com a PPP;
4. Teste do desempenho da taxa de equiltbrio estimada; 5. Conclusdo.

1. Introdugio

Nesse artigo fazemos uma tentativa de estimar uma taxa de cdmbio de equilibrio
para o Brasil. Esse esfor¢o é parte de projeto de pesquisa dos autores, no qual
tentamos avaliar as conseqiiéncias das politicas de pregos agricolas nesse pais.

* Este trabalho foi elaborado como parte do projeto do Banco Mundial intitulado: Um
estudo comparativo da economia politica das politicas de precos agricolas nos pafses em
desenvolvimento: o caso do Brasil. Os resultados aqui apresentados, bem como suas inter-
pretacgdes, sao de exclusiva responsabilidade dos autores.

**Professores na EPGE/FGV, na Uerj e na USU.
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Figura 1
Derivagdo da demanda e oferta de moedas estrangeiras
e determinagdo da taxa de equilibrio
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A metodologia para estimar essa taxa de cambio foi desenvolvida por Roe
e Green (1986) e consiste na determinagdo do valor da taxa de cambio, para um
pais pequeno, que equilibra a conta corrente na auséncia de qualquer interven-
¢30 no comércio internacional. A idéia bdsica por trds do processo de estimagdo
¢ ilustrada na figura 1 (a formulagdo analitica é mostrada na segdo seguinte), a
qual ¢, também, tirada de Roe e Green (1986). E* é a taxa de cambio de equili-
brio, uma vez que em e = e¢” a demanda de moeda estrangeira 04 ¢ igual a oferta
Oa.

Deve-se notar que a defini¢do da taxa de cimbio de equilibrio adotada su-
poe que os movimentos de capitais s3o inexistentes; isto €. no longo prazo o pais
n3o pode manter qualquer fluxo (entrando ou saindo) sustentdvel de capital.
Isso, € claro, pode nio ser verdade. Todavia, para determinar qual seria o fluxo
sustentdvel de capital seria necessdrio um modelo dinamico do balan¢o de paga-
mentos um pouco mais refinado, com alguma hipétese acerca do comportamen-
to da economia mundial, e de futuros desenvolvimentos no mercado internacio-
nal de capitais. Esse ndo era nosso proposito, e assim optamos por esse conceito
um tanto ou quanto arbitrdrio. Note-se, todavia, que uma politica de balango de
pagamentos factivel leva a um valor presente da balanga comercial zero: os anos
de déficit deveriam ser seguidos por anos de superavit, a fim de serem compensa-
dos. Exceto para os paises com poder de seigniorage, um certo tipo de proposi-
¢do ricardiana deveria ser verdadeiro para o balango de pagamentos.’ Nossa su-
posi¢do €, naturalmente, um caso especial dessa proposigdo, na qual o equilibrio
na conta capital é obtido em todos os periodos (figura 1).

O restante desse trabalho é organizado como se segue. A se¢do 2 apresenta
a formulagdo do modelo ¢ a metodologia adotada com o propésito de estimagao.
A se¢do 3 mostra os resultados basicos obtidos e os compara com a paridade do
poder de compra (Purchasing Power FParity, PPP) estimada em trabalhos anterio-
res sobre a “taxa de cambio sombra”. A se¢do 4 é uma tentativa de avaliar-se o
desempenho da taxa de equilibrio estimada e de compard-la com a PPP. A secdo
5 conclui o trabalho.

2. Modelo e estimagdo

O procedimento de Roe e Green é descrito a seguir. Seja o excesso de demanda
de bens e servigos no periodo ¢, My:

My =By Q)" =By IE, D",y (1 + L)

onde B, é um intercepto que reflete os movimentos em outras varidveis afe-
tando M p ¢ € 0 prego doméstico dos bens e servigos importados, e é igual ao
prego mundie'ﬁ' (ou de fronteira) p’,, vezes a taxa de cimbio, E, > VeZes um mais
a tarifa (1 + T5).

O valor das importagdes é, entdo:

1E, ¢ claro, em algumas circunstincias especiais, nas quais um pais possui uma grande pro-
dugido de ouro.
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e - _ * 1+
Pt My =V =By @) " E (1 + T, )T

Analogamente, a oferta de moeda estrangeira pode ser obtida. Seja X; o
excesso de oferta de bens e servigos, p’y; o preco mundial (ou de fronteira) dos
bens e servicos de exportagio ¢ T,, o imposto de exportagdo. Entdo, supde-se
que

- * o
X =A; [P Er (1 = Tl
da qual obtém-se o valor das exportagses:
* ' »* +
Pyt Xt = th=At(pxt)1 a[Et @ _txt)]a

onde A, ¢, novamente, um intercepto que reflete mudangas em varidveis exoge-
nas que afetam X .

Os dados dos valores das importagdes e exportagdes de bens e servigos, de
Tt © Txp Ep e as elasticidades « e n permitem-nos, seguindo Roe e Green,
estimar A; e B;. A taxa de cambio de equilibrio € definida, para cada ¢, como o
valor de Ey, que se obtém sob as seguintes condigdes: Yy = Yy Tyt = Ty = 0
e A; e B; como estimados antes. )

A fim de computar a taxa de cambio de equilibrio, precisaremos da tarifa
verdadeira e do subsidio verdadeiro incidindo sobre as importac¢des e exporta-
¢Oes. Precisaremos, também, das elasticidades da demanda e oferta associadas
moeda estrangeira e um conjunto de dados publicados sobre comércio. Conside-
remos cada uma das informacdes necessdrias de per si.

Calculando #,, € s,

De acordo com Sjaastad-Clements (1981), a verdadeira tarifa de importa-
¢do (r,,) e o verdadeiro subsidio 4 exportagdo podem ser definidos como fun-
¢Oes de dois parametros, we ¢, como a seguir:

; S =wt
m —
l1-wt
. = wt
Y l+wr

onde

w = parametro de distribuigdo: elasticidade de (pregos dos bens domésticos/
pregos de exportdveis) com respeito a (pregos das importa¢Ges/pregos das

_ exportagdes);

t= atarifa equivalente uniforme.
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Note que se s, <0, isto ¢, t >0, existird um verdadeiro imposto sobre as expor-.
tagdes. Isso acontece porque w deve ser positivo, como mostrado por Sjaastad-
Clements (1981).

Desse modo, se temos estimativas de 7 e w, podemos estimar 1, € 5. '

Estimativas de ¢

Para exportdveis e importaveis, devemos ter:

Pe=E. (1+5)P% 8
Py =E.(1+1,)P%

onde

Px =. Prego doméstico de bens exportdveis

P x = prego internacional de bens exportdveis (em US$)
E = taxa oficial de cimbio (Cr$/US$)

Pm = prego doméstico de bens importdveis

Pm = prego internacional de bens importaveis (em US$)

As equagdes (1) deveriam ser verdadeiras para todo bem comercializdvel.
Uma vez que essas comparagdes individuais de preg¢os ndo podem ser feitas para
um longo periodo de tempo, em virtude das limitagdes dos dados, as compara-
¢oes que faremos consideram indices de precos para cada categoria de bem co-
mercializdvel. Assim, a relagio

mo " )

manter-se-d para os indices de pregos correspondentes.
Se chamarmos
+
i 'm

+
lsx

=(1+1¢),

t é de fato a tarifa uniforme equivalente.

Uma vez que estamos trabalhando com indices de pre¢os e ndo com pregos
individuais, ndo podemos estimar (1 + ¢ ) tomando (P,,/Py) | (P’,/P%.). Toda-
via, podemos obter a taxa de variagdo em (1 + 7 ) aplicando d £g a expressdo
(2).

P _ pP*
dlg P =dg+1)+d g™ ou
x x
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— m m
dlg(l*-t):dlgT—d lgl’_* 3)
X X

A estimativa de um valor de ¢ para um ano nos permitird a obtencdo de
séries de ¢, uma vez que d 2g (1 + 7') é estimado por (3). Py, e P, sdo os indices
de prego construidos por Branddo e Carvalho (1986), enquanto P3}, e P’ sio
publicados pela Fundagio Getulio Vargas. Portanto, d g (1 + 7 ) pode facil-
mente ser obtido de (3), e o préximo passo é o cdlculo de f para um ano especi-
fico.

Tyler (1983), usando 676 diferentes produtos de 72 setores da matriz de
insumo-produto de 1970 do IBGE, calculou tarifas de importagdo e taxas efeti-
vas de promogdo de exportagdo. Esses valores serdo tomados como aproximagdes
para f,, e sy, respectivamente. As estimativas de Tyler sdo baseadas em dados
coletados ao longo do periodo junho-1980/abril-1981. Dessa forma, usaremos
seus resultados para o ano de 1980.

Tabela 1
Brasil 1980 — estimativas paraz, e s,

Setores Ly Sy
Agricultura - 72 — 54
Industria de transformagio 24,5 349

Bens de capital 455 349

Bens intermedidrios 25,2 347

Bens de consumo 13,1 35,0
Média ponderada® 21,62 18,06

Fonte: Tyler (1983).

*Pesos: definidos como participagio das importagbes, para tp € participagio das
exportagdes, para s,.

Com os valores médios de ¢,, e s, para 1980, podemos calcular (1 + t)
COmo 2 seguir:

~, 1+t 12162

(1+1)= = —

1+s, 11,1806

= 1,0302

Desse modo, o valor de r para 1980 é 0,0302. Com os valores de
d Lg (1 + ) calculados por (3), podemos obter uma série de 7, como apresen-
tada na tabela 2.

Estimativas de w
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Fendt (1981) estimou w seguindo a sugestdo de Sjaastad-Clements (1981),
através da regressdo simples:

P P P\
Lg —d=a+b2gﬁ+c2g ) sy,
x Py x

sendo w definido como

d Lg (Py/Py) ,
d 38 (B /P,)

onde

P; = indice de pregos para bens domésticos
P, = indice de prego doméstico para bens exportdveis
Py, = indice de pre¢o doméstico para bens importados.

Como w depende do £ g (Pyn/Py), Fendt utilizou os valores médios desses
pregos relativos para o periodo correspondente, obtendo entio os seguintes valo-
res para w:

1955-59 w=0,6
1974-78 w=04

Uma vez que ndo conseguimos reproduzir os valores de Py, P, e Py, de

Fendt, construimos nossos indices de pregos a fim de estimarmos w para diferen-
tes periodos, usando a seguinte regressio:

' P

P P

g d=g+wig (—”’\ + €
P 3 /

Os resultados que obtivemos foram:

7 R?* =0,64

1964-73 =0,5
=0,43 R? =0,69

1974-83

L3R %

Dados os resultados apresentados por Fendt e nossas proprias estimativas
de w, decidimos adotar os seguintes valores para este parametro:

Periodo w

1960-63 0,69
1964-73 0,57
1974-83 0,43

2 A metodologia usada para isso é discutida em Branddo e Carvatho, 1986, mimeogr.
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Dessa forma, com esses valores para w, acrescidos das estimativas de ¢ dis-
cutidas antes, computamos z,, ¢ s,.. Uma vez que os subsidios a exportagdo eram
negativos para todos os periodos, eles eram de fato impostos incidentes sobre as

exportagdes. Na tabela 2 apresentamos as estimativas de w, 7, 1, € 7, de 1960 a
1983.

2.1 As hipéteses sobre as elasticidades

A metodologia usada para computar a taxa de cimbio de equilibrio requer co-
nhecimento das elasticidades de preco da demanda (n) e oferta (¢) de moeda
estrangeira (US$, no caso brasileiro). Uma vez que nao temos estimativas confid-
veis para essas elasticidades, decidimos adotar os seguintes valores:

'n=2,0 e £€=10

Diversos estudos sobre a taxa de equilibrio ou sombra foram feitos para o
Brasil. Aqueles que utilizaram o enfoque da elasticidade tiveram que impor al-
guns valores hipotéticos para n e €.° Em geral, a percepgdo analitica daque-
les autores induziu-os a escolher valores para essas elasticidades proximos daque-
les que estamos adotando aqui.

3. Resultados e comparacéio com a PPP

Usando os dados de comércio apresentados na tabela 3, mais os valores estima-
dos de 1, e t, e a hiptese acerca de n e €, calculamos a taxa de cambio de
equilibrio mostrada na tabela 4.

Uma outra maneira de calcular-se uma série de taxas de cimbio de equili-
brio seria a seguinte: tome uma estimativa para a taxa de cimbio de equilibrio
calculada para um ano e aplique o principio da paridade de poder de compra
constante, a fim de obter a série por intermédio desse valor calculado.

Temos, para o Brasil, pelo menos quatro pontos no tempo para os quais
existem estimativas para a taxa de cimbio sombra. Bergsman-Malan (1970) esti-
maram essa taxa em Cr$0,22 por dolar americano em 1960.

Easwaker e Knight, no seu memorando do Banco Mundial de dezembro de
1977, mencionam um estudo anterior que estimou para 1975 a taxa de cimbio
sombra 25% acima da taxa oficial. Para 1977 eles afirmaram que essa diferenca
tinha aumentado para 30%. Uma outra missdo do Banco Mundial atualizou essa
estimativa para 1980 e concluiu que a taxa de cimbio sombra estava 16,7% aci-
ma da taxa oficial.

Desse modo, usando o argumento da PPP constante, podemos calcular
quatro séries da taxa de cimbio de equilibrio. Calcularemos duas: uma baseada
em Bergsman-Malan e a outra baseada na Wltima estimativa feita pelo Banco
Mundial.

3Ver, como exemplo, Bergsman-Malan (1970), Oliveira (1981) e o World Bank Office
Memorandum de 28.12.77, preparado por F. J. Easwake e P. T. Knight.
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"Tabela 2
Brasil: estimativas da verdadeira tarifa de importagio
e da verdadeira tarifa de exportagio

(1960-83)*

Ano w t tm Iy

1960 0,69 0,6815 0,1437 0,3198
1961 0,69 0,6664 G,1415 0,3150
1962 0,69 0,3863 0,0946 0,2105
1963 0,69 0,6285 0,1359 0,3025
1964 0,57 0,9732 0,2692 0,3568
1965 0,57 1,0672 0,2855 0,3784
1966 0,57 0,6882 0,2125 0,2817
1967 0,57 0,6075 0,1940 0,2572
1968 0,57 0,4795 0,1619 0,2147
1969 0,57 0,6882 0,2125 0,2817
1970 0,57 0,7086 0,2170 0,2877
1971 0,57 0,5260 0,1740 0,2307
1972 0,57 0,6075 0,1940 0,2572
1973 0,57 0,5429 0,1673 0,2363
1974 043 0,1885 0,0994 0,0750
1975 043 0,1476 0,0791 0,0597
1976 0,43 0,0488 0,0272 0,0206
1977 043 0,0457 0,0255 0,0193
1978 . 043 0,1015 0,0554 0,0418
1979 043 0,0478 0,0267 0,0201
1980 0,43 0,0302 0,0170 0,0128
1981 0,43 0,0605 0,0336 0,0254
1982 . 0,43 0,1171 0,0635 0,0479
1983 0,43 0,2162 0,1128 0,0851

*Para detalhes, ver o texto.

O problema existente com a metodologia da PPP ¢ que nenhuma mudanga
nos pregos relativos € considerada. Portanto, a taxa de equilibrio computada tem
problemas na presen¢a de mudangas nos precos relativos. Este é exatamente o
caso para o periodo considerado. Tivemos a inten¢do de usar a diferenga entre a
taxa de equilibrio baseada na estimativa de 1960 (Egq) € a taxa de equilibrio
baseada na estimativa de 1980 (E"gq) a fim de inferir acerca de mudancas nos
pregos relativos. Desse modo, (E'gg — E'gg) no periodo poderia ser explicada
pela mudanga real nos pregos relativos dos bens comercializdveis. Com essa infor-
magao, a taxa de equilibrio baseada na PPP poderia ser corrigida a fim de levar
taram uma tendéncia de crescimento real.

Taxa de cAmbio de equillbrio 11



Tabela 3
Brasil: dados de comércio necessdrios para o calculo
da taxa de cambio de equilibrio proposta
(Valor em US$ milhoes)

Conta corrente Mercadorias e servicos
Ano ©Qy - 0)) Exportagdes (Q.) ImportagGes (Q ;)
1960 478.0 1.268,8™ 1.746,8
1961 2220 1.390,9* 16129
1962 389.0 1.469.0 1.858,0
1963 1140 1.695,0 1.809,0
1964 -140,0 1.764,0 1.624,0
1965 —368.,0 2.044,0 1.676,0
1966 — 540 2.161,0 2.107,0
1967 2370 2.179,0 24160
1968 508,0 2.416,0 29240
1969 281.0 2.601.0 2.882,0
1970 562,0 3.117,0 3.679,0
1971 1.307,0 3.325,0 4.632,0
1972 1.489,0 4.548.,0 6.037,0
1973 1.688.0 7.143,2 8.831,2
1974 7.122,4 9.508.,9 16.631,3
1975 6.751,3 10.117,1 16.868 4
1976 6.133,2 11.4499 17.583,1
1977 4.037,2 13.706,1 17.7433
1978 59274 14.675,8 20.603,2
1979 10.741,6 17.963,5 28.705,1
1980 12.807,0 23.276,8 36.083.,8
1981 11.717,1 26.940,2 38.657,3
1982 16.310,5 23.468,6 39.779,1
1983 6.867,6 24.2409 31.108,5

Fonte: IFS.
*Inclui apenas exporta¢do de mercadorias.

A tabela 5 mostra a taxa oficial e aquelas taxas de equilibrio calculadas
pela aproximagio da PPP tendo como ano-base 1960 (Bergsman-Malan) e, alter-
nativamente, 1980 (Banco Mundial). Pode-se notar, através de inspe¢ao, que as
diferengas dessas duas taxas sao negligencidveis e, portanto, nao é possivel fazer-
se qualquer tentativa no sentido de corrigir mudangas nos pregos relativos.

Este é um resultado importante, uma vez que, durante o periodo conside-
rado, os precos rélativos mudaram pelo menos depois de 1973, com o primeiro
choque mundial do pre¢o do petrdleo. Mais uma vez, deveriamos esperar em
1979 outro drastico movimento nesses precos relativos, com o segundo choque
do petroleo. Além disso, de 1972 até 1977 os pregos das commodities apresen-
taram uma tendéncia de crescimento real,
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Tabela 4
Brasil: taxas de cambio oficial e de equilibrio

(Cr§/USY)
Oficial Taxa de equilibrio Discrepancia (%)
Ano E %, (E-EV)E*
1960 0,190 0,20 — 6,54
1961 0,272 0,28 - 1,14
1962 0,388 041 — 5,80
1963 0,577 0,57 1,35
1964 1,271 1,25 1,59
1965 1,891 1,79 5,89
1966 2,216 2,24 - 0,97
1967 2,662 2,81 - 521
1968 3,394 3,69 - 797
1969 4,071 429 - 5,10
1970 4,594 494 — 7,05
1971 5,288 6,02 -12,19
1972 5,934 6,65 -10,73
1973 6,126 6,70 — 8,63
1974 6,790 8,49 —20,03
1975 8,127 9,93 —-18,18
1576 10,673 12,45 —14,27
1977 14,144 15,57 - 9,19
1978 18,078 20,69 -12,61
1979 26,818 31,69 —15,38
1980 52,811 61,55 —14,19
1981 93,349 106,72 -12,53
1982 180,366 22043 -18,17
1983 576,943 653,60 —11,73

Fonte: taxa de cambio oficial (1960-1969). Conjuntura Econémica, 1970-1983,
Cecex.

Obs.: E* = taxa de cimbio de equilibrio calculada como descrita no texto, usan-
do ¢ obtido das estimativas de Tyler de ¢, e S, para 1980.

4. Teste do desempenho da taxa de equilibrio estimada

Com o intuito de avaliar a taxa de equilibrio e comparé-la com a taxa PPP, esti-
mamos regressdes da conta corrente do Brasil contra a divergéncia (e—e*)/e™e
contra a divergéncia em relagdo a PPP. A idéia bdsica por trds desse teste é que a
magnitude do saldo em conta corrente (definido como o valor das importagdes
menos exportagdes de bens e servigos) é negativamente correlacionada com a
divergéncia: se e—e™ = 0, ndo deveria haver déficit ou superdvit; se e—e™ > 0, um
superdvit deveria ocorrer (saldo em conta corrente negativo, como definido an-
tes, e 0 oposto acontecerd quando e—e* < 0. A tabela 6 apresenta os resultados

Taxa de cdmbio de equillorio 13



Tabela 5
Brasil: taxas de cambio oficial e de equilibrio — (PPP)

(Cr$/USS)
o Taxa de Cambio Grau de

Taxa de Cambio de Equilibrio Divergéncia
Ano Banco Banco _

Nominal ~ Real? Mundiat? B-M* Mundial B-M
1960 0,1896 6,129 0,2217 0,2200 —0,1448 —-0,1382
1961 0,2723 6484 0,3010 0,2987 -0,0953 -0,0884
1962 0,3877 6,121 0,4547 04513 —-0,1473 -0,1409
1963 0,5770 5,245 0,7884 0,7824 —0,2681 —0,2625
1964 1,2711 6,125 1,4873 1,4759 -0,1454 —0,1388
1965 1,8914 5,648 2,3999 2,3816 -0,2119 -0,2058
1966 2,2163 4,753 3,3422 3,3167 —-0,3369 03318
1967 2,6622 4402 43339 4 3008 —0,3857 -0,3810
1968 3,3938 4,676 5,2019 5,1622 —0,3476 -0,3426
1969 4,0713 4,724 6,1759 6,1288 -0,3408 -0,3357
1970 4594 4,594 7,167 7,112 -0,3590 -0,3540
1971 5,288 4,525 8,375 8,311 -0,3758 -0,3637
1972 5934 4504 9.442 9,370 -0,3715 —0,3667
1973 6,126 4,593 9,558 9,485 —-0,3591 -0,3541
1974 6,790 4,796 10,146 10,069 -0,3308 —-0,3257
1975 8,127 4813 12,102 12,010 -0,3285 —0,3233
1976 10,673 4,781 15,999 15,877 -0,3329 -0,3278
1977 14,144 4,684 21,643 21478 -0,3465 -—0,3415
1978 18,078 4,612 28,092 27,878 -0,3565 -0,3515
1979 26,818 4,998 38,456 38,163 —0,3026 —0,2973
1980 52,811 6,141 61,630 61,161 -0,1431 -0,1365
1981 93,349 5,874 113,905 113,036 -0,1805 -0,1742

1982 180,366 5,966 216,359 215,012 -0,1664 -0,1611
1983 580,199 8,148 509,637 506,463 +0,1385  +0,1456
1984 1.842,610 9,100 1.449,035 1.440,010 +0,2716  +0,2796

Fonte: taxas nominais oficiais: 1960-69 Conjuntura Econdomica; 1970-84, Cecex.
Obs.: 2 calculada como taxa nominal oficial. Indice de pregos no atacado —
EUA. Indice de pregos ao consumidor — Brasil. b Ano-base 1980, como calcula-
do pelo Banco Mundial. ¢ Ano-base 1960, como calculado por Bergsman-Malan,
1960. 9 Grau de divergéncia = (taxa nominal — taxa de equilibrio)/taxa de equi-
librio.

da regressdo do saldo em conta corrente (TBAL) contra a divergéncia da taxa de
ciambio de equilibrio (IDIVE) e contra a divergéncia da PPP (IDIVP). E claro que
a taxa de equilibrio apresenta melhor desempenho nessas regressdes do que a
PPP. O coeficiente da 1ltima ndo é estatisticamente significante (e tem o sinal
errado) e o poder de explicagio € muito baixo. Note-se que, na regressio com a
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divergéncia da taxa de equilibrio, ndo apenas o poder de explicagdo € muito alto,
mas também o € a significancia da variavel IDIVE. Por outro lado, a constante
nessa regressio nao € significante. Em ambos os casos, o valor da estatistica de
Durbin-Watson é muito baixo. A inclusdo do valor da varidvel dependente defa-
sada de um periodo nas regressdes nio muda o sinal do coeficiente de IDIVE,
porém este coeficiente é reduzido, assim como sua significincia. A constante
continua sendo ndo significante, todavia observa-se um processo de ajustamento,
um tanto quanto lento na conta corrente. Hd, contudo, uma melhoria marcante
na regressio com a divergéncia de PPP. Esta varidvel torna-se significante e tem o
sinal correto. :

As outras regressoes nesta tabela sdo logaritmicas. A varidvel dependente é
o logaritmo da razdo entre o valor das importacGes de bens e servigos e as expor-
tagOes de bens e servigos, € as varidveis independentes s3o o logaritmo da razio
entre a taxa de cimbio oficial e a de equilibrio, taxa PPP, e o valor defasado da
varidvel dependente. O quadro que surge é qualitativamente muito similar aquele
que ja havia sido observado.

Como um teste posterior da confiabilidade da taxa de cambio de equilibrio
estimada, decidimos correlaciond-la contra alguns parametros de demanda e ofer-
ta de moeda estrangeira: termos de troca internacionais (ITT), renda doméstica
(GDF1) e renda mundial (IWGDP). Essas varidveis sdo definidas como a seguir:
ITT é o indice dos termos de troca publicados pela Conjuntura Econémica, cal-
culada zomo sendo a razio entre os indices de pre¢os das exporta¢des e importa-
¢Oes; GDPI € a renda interna como publicada pelo IBGE; IWGDP ¢ o indice do
produto real de 12 paises (Canadd, Estados Unidos, Japdo, Bélgica, Dinamarca,
Franga, Alemanha, Itilia, Holanda, Espanha, Suécia e Reino Unido). Os sinais
esperados dos coeficientes sdo. respectivamente, para ITT. GDPI e IWGDP: nega-
tivo, positivo e negativo.

A tabela 7 apresenta os resultados de regressdes alternativas estimadas com
essas varidveis ou transformagGes das mesmas. Os resultados mostram um maior
grau de instabilidade, variando de especificagdo para especificagdo. Ndo obstante,
€ claro que os termos de troca s3o importantes para explicar os movimentos de
e” . A razio entre as rendas mundial e doméstica aparece sempre com o sinal cor-
reto e € significante na ultima regressio.

Naturalmente, nio se poderia esperar encontrar um valor muito alto para o
R? — ajustado, porque muitas varidveis ndo estdo incluidas nesse caso. Por exem-
plo, o diferencial entre as taxas de juros pode ser uma importante varidvel expli-
cativa nessa regressio. Apesar disso, tais resultados nos permitem alguma con-
fianga adicional em relagio a taxa estimada.

5. Conclusdo

Estimamos uma taxa de cambio de equilibrio para o Brasil baseada na metodolo-
gia sugerida por Roe e Green (1986). Os dados existentes para se levar adiante
esse projeto sio deficientes e, portanto, decidimos submeter a série obtida a
alguns testes de confiabilidade. Estes eram, essencialmente, baseados na correla-
¢30 entre aquela taxa e as varidveis as quais ela deveria se relacionar: saldo em
conta corrente, termos de troca e renda. Esses testes ndo rejeitaram, sob o nosso
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Resultados das Regressdes

Tabela 6

Varidvel
Dependente TBAL TBAL TBAL TBAL LTBAL1 LTBAL 1
Constante —~793,95 6.257,55 -722.47 -2.43047 10,75 1,65
(1.098,27) (2.256,55) (780,62) (1.776,49) (0,79) (0,80)
Varidvel
Independente
IDIVE —546,88 - -291.08 — - —
(100,54) ( 87,16)
IDIVP - 90,21 -106,72 - —
(79,77) (52,15)
TBAL — 1 Lag - — 0,59 098 — —
(0,12) (0,13)
LDIVEQ — — — - -2,33 -
©0,17)
LDIVPQ - — — — — -0,37
(0,18)
LTBAL 11 lLag — — — — 0,14 0,79
(0,06) (0,15)
R? (ajustado) 0,55 0,01 0,78 0,72 0,94 0,55
D.W. 0.50 0.44 = = = =

Obs.: 1. Defini¢des das varidveis:

TBAL = valor das importagdes de bens e servigos (M) menos exportagdes de bens e servigos (X);

LTBALI = logaritmo de M/X;
IDIVE= (e -e*)/e”

IDIVP = (e — eyp) / eyp
LDIVEQ = logaritmo de e/e”
LDIVPQ = logaritmo de e/e,,p,

2. Valores entre parénteses sio os desvios-padrio dos coeficientes.

»



ponto de vista, a série estimada como um indicador da taxa que equilibraria a
conta corrente na auséncia de todas as distorgGes existentes na politica comer-
cial.

" Tabela 7
Resultados das Regressoes
Variavel * * * *
Dependente € € Le Le
Constante 443 65 676,88 3,27 41,87
‘ (203,78) (150,93) (3,98) ( 7,31)
Varidvel
Independente
ITT - 5,60 —5,89 - -
' (2.85) (2,18)
GDPI 1,70 - — -
(2,84)
- IWGDP — 8,88 - - -
(3.53)
IIN - -1,29 - -
(1,08)
LITT - — -5,05 —-1,54
(0,99) (2,05)
LGDPI — - —0,08 -
(1,06)
LIWGDP — - 483 _
(147)
LIIN - - — - 6,92
(1,65)
R? (ajustados) 0,40 0,40 091 0,60
D.W. 1,12 1,12 1,33 0,28

Obs.: 1. DefinigGes das varidveis:

e* = taxa de cambio de equilibrio;

ITT = indice dos termos de troca externos (preco das exportagdes/prego das im-
portagses); '
GDPI = indice do PIB real do Brasil;

IWGDP = indice do PIB real mundial (IFS);

IIN = IWGDP/GDPI;

Os L diante do nome de uma varidvel indicam o logaritmo dessa varidvel.

2. Valores entre parénteses sdo os desvios-padrao dos coeficientes.

Abstract

The purpose of this note is to estimate the equilibrium exchange rate in the
absence of trade policy distortions for Brazil along the period 1960-83. The
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metodology used is quite simple and is based on a static and partial equilibrium
model of exchange rate determination as in Roe-Green (1986). The rationale
behind this approach is that demand and supply of foreign exchange are directly
associated to the components of the current account.

Once the exchange rate determination model is defined, trade policy dis-
tortions have to be identified to permit the estimation of the equilibrium ex-
change rate under the hypothesis of free trade. Other concepts of equilibrium
exchange rate could also be obtained. The policy distortions are specified by
means of three concepts used by Sjaastad-Clements (1981) which are true tariff
(), true export subsidy (S,) and a distributional parameter (w) defined as the
elasticity of (home good prices/export prices) with respect to (import/export
prices). Obtaining estimates for #,, and S, requires estimates the equilibrium
exchange rate can be computed under some hypothesis about the elasticities of
demand and supply of foreign currency. A very simple empirical test is perform-
ed on the estimated values of the equilibrium exchange rate to check if they
reflect the theoretical concept. '
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