Comunicag¢io 3

Sobre a taxa de cambio: um adendo ao
artigo de Pastore-Barros-Kadota *

EpMAR L. BacHA *¥*

1 — Introducio

Em artigo recente nesta revista, Pastore, Barros e Kadota (PBK) ar-
gumentam que a taxa de cdmbio do cruzeiro se tornou supervaloriza-
da em 1974. % Embora quali{icando a cstimativa, esses autores suge-
rem que a taxa de cAmbio do cruzeiro (em relagio a uma média
ponderada de oito moedas dos principais parceiros comerciais do
Pais) deveria ser 649, mais alta que seu valor observado em 1974
para garantir o equilibrio das contas externas do Pafs.

No que se segue, utilizando uma reformulagio do modelo de PBK

a

e estimativas empiricas de Lemgruber, 2 argilimos que tal conclusio
¢ incorreta. Se acreditarmos no modelo de PBK e nos pardmetros
de Lemgruber, somente poderemos concluir que a desvalorizagio
cambial adotada em 1974 foi adequada para a situagio enfrentada
pelo Pais naquele ano. A conclusio tentativa é de que a deterioragio
do balanco de pagamentos a partir de 1974 niio deve ser atribuida ao
manejo da politica cambial do Pafs.

* Agradeco os comentdrios de Pedro Malan e o apoio [inanceire ds CAPES.

** Du Universidade de Harvard € da Universidade de Brasilia.

1 Ver A. C. Pastore, J. R. M., de Barros ¢ D. Kadota, “A Teoria da Pari-
dade do Poder de¢ Compra, Minidesvalorizagies ¢ o Equilibrio da Balanga Co-
mercial Brasileira”’, in Pesquisa ¢ Planejamento Econdmice, vol. 6, n.° 2 {agosto
de 1976) , pp. 287-312.

2 Ver A. C. Lemgruber, “O Balan¢o de Pagamentos do Brasil — Uma Andlisc
Quantitativa”, in Pesquisa e Planejamento Econémico, vol. 6, n.% 2 (agosto de
1976) , pp. 313-362.
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2 — O modelo

Ao que tudo indica, o modelo utilizado por PBK tem por origem uma
especificacio sugerida hd alguns anos por este autor ¢ Lance Tay-
lor.# Ji que a metodologia desenvolvida por PBK comtém alguns
defeitos, 4 tornamos a desenvolver o modelo,

Exceto no que se refere ao café, cuja oferta de divisas supomos da-
da, admitimos que o Brasil seja um pais “pequeno” no comércio
internacional. Assim, os pregos em dolares das demais exporragoes
e das importacdes estdo dados para o Pais. As quantidades exportadas
sdo uma fungido do preco real em cruzeiros das exportagoes (incluindo
subsidios) e de um parimetro sintetizando os efeitos do “‘progresso
técnico”. As quantidades importadas (de bens e SErvigos nﬁo-fﬁtores)
sio fungiio do preco real em cruzeiros das importagdes, incluindo ta-
rifas, e da renda real nacional. Os precos em dolares das exportacdes
s$d0 uma funcio crescente do nivel de renda reai dos parceiros co-
merciais do Pais e do nivel de pregos mundiais. Seguindo as esti-
mativas de Lemgruber, admite-se que a entrada liquida de capitais
seja independente das flutuacdes cambiais.

O balango de pagamentos em dolares, B, ¢ dado por:

B=PX-PM+F+C (1)
onde P, — preco em délares das exportagoes, X — quantidade ex-
portads, P, — preco em dolares das importagf‘)es, M —= quamtidade

4 Ver E. Bacha e L. Taylor, “Foreign Exchange Shadow Prices: A Critical
Review of Current Theories”, in Quarterly Journaf of Economics, vol. 85, ne 2
imaio de 1971, pp. 197.224, especizlente pp. 219-20.

1 Por exemplo: {a) ¢ halango de pagamentos ¢ estimado ¢ délares, mas
definido em cruzeiros constantes; {(b) a diferenciacio da equacio (8) dc PBK
estd incompleta porque L/P se supde erroneamente constante ao derivar-se a
cquacio (4); (¢) as exporlaches cstio definidas inadequadamente cm pregos
domésticos reais, ¢ isso conduz a um novo erro na equacio (4) . Como conse-
qiténcia desses enganos, PBK condicionam a melhoria do balango de pagamentos,
¢m scguida a uma desvalorizacio cambial, 4 uma férmula quc (erroneainentc)
fazemn equivaler 4 condigio de Marshall-Lerner. Na realidade, quando o pais ¢
pequeno, uma (Icsva]orizagao sempre melhora o balanco de pagamentos (casos
patoldgicos i parte) .
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importada, ¥ = entrada liquida de capitais (deduzidas as rendas de
capitais) e € = valor em dolares das exportagdes de café.

A [ungio de oferta de exportacdes ¢:
X = X(zz; t) (2)

onde x, é o prego real em cruzeiros das exportagdes € t é o tempo

(incorporando o progresso técnico). Definimos =, como:
7, = eP AP (3

onde ¢ — [ + taxa de subsidio s exportagdes, h = taxa de cdmbio
cruzeiro/ ddlar e P — indice de precos domésticos.

P, ¢ dado no comércio internacional. Admitindo uma oferta rigida
de curto prazo {(em nivel nternacional), quanto maior for a renda
real mundial, Y*, maior serd P,; quanto maior for o nivel de pregos
mundiais, P*, maior serd P,. Logo:

Pr= P (P %) (4)

Admitimos que a elasticidade de P, em relacio a P* seja igual a
unidade (homogeneidade da fungioc de demanda) ¢ que a elasticidade
de P, em relagio a Y* scja B, uma constante positiva provavelmente
maior que a unidade,

A funcio de demanda de importacdes ¢ dada por:
M=M(r,; YY) (5)

onde #, é o preo doméstico real das importagdes e ¥ a remda real
do Pais. Definimos ,, por:

T = 1P AP (6}

onde v — [ 4 taxa du tarifa as importagdes, ¢ as demals varidvels

foram delinidas anteriormente.
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Para qualquer variavel z, denotainos sua derivada logaritmica em
relagio ao tempo, ou taxa instantinea de variagio, por um acento
circunflexo, isto ¢é: § = dlz/dt/z,

Tomando taxas de vartagdo em (1) — (6), vem:
B = ¢ (P X) = g (P + 31+ g -+ 0 (r
nde ¢ < PXIB: ¢, =P, M B: ¢ =FiB; ¢ =CB.
X =5, + (2
onde ¢ = elasticidade-preco da oferta de exporta¢des (um valor niio

negativo) e o — taxa auténoma de crescimento da olerta de expor-
tagoes mo tempo ([ungdo do “progresso técnico™).

=4+ P+ r—P (8"
P,o= [* 1 gy= ()
M o= nip + oY (5')

onde n = elasticidade-preco da demanda de importagdes (unt valor
nio negativo) ¢ w — elasticidade-renda da demanda de importacoes.

Fo=1+ Pyt h— P (6')

Fazendo as devidas substituigies, podemos agora expressar a taxa
de variagio do balango de pagamentos como funcio das diversas
varidveis exdgenas. A PBK, cntretanto, interessa calcular a taxa de
variacio da taxa de cAmbio, 3, que garantirta a invariancia do
balango de pagamerrios (ista ¢, B = 0), quando as demais varidveis
exbgenas sofrem mudangas incontroladas. Assim, substituimos em
(I") os valores dados por (2} — (6') ¢ impomos B = 0. Em seguida,
passamos A para o lado esquerdo da cquagdo resultante e rearranja-
mos o lado direito. O resultado ¢;

N=P A4 a(dy, —2d, —iF — () (7)
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onde
= tilwe - »)
x =¢»x,¢m; F=oilén; ¢=0ltm
-—(1+n)P ot tal
=(1+8)P*+5(1+8)Y*+86+a

Qualitativamente, quanto maior t'or a inflacio doméstica, ﬁ e
quanto mais subn a renda nacional, ¥, maior serd a desvalorizagiio
necessdria de i Por outro lado, quanto mais subirem os precos mun.
diais, P*‘ quanto mais crescerem as tarifas, €, e os subsidios, &, quan-
to mais amplas forem a oferta de divisas do café, G, e a entrada
liquida de capitais, F, quanto mais substancial for o progresso técni-
co na oferta de exportacdes, a, € quanto mats subir & renda mun-
dial, ¥*, menor serd a desvalorizagio requerida da taxa de cimbio.
Observe-se que o efeito dos precos em dolares das importagdes, P,n,
sobre a taxa de cimbio ¢ ambiguo Se 1 < — ! (demanda eldstica
de importagdes), o coeficiente de P, serd negativo, isto é, a maiores
precos externos corresponderd uma menor desvalorizacgio requerida.
No caso em que > — / (demanda ineldstica de importagies), tere-
mos o resultado popular: maiores precos em délares das importagdes
requerenido uma maior desvalorizagio. A razio disso ¢ simples: se a
demanda de importacées ¢ eldstica e os pregos socbem, o resultado é
um menor gasto em divisas. Para “reequilibrar” o balanco ¢ preciso
gastar mais e/ou ganhar menos divisas que antes; para isso, é neces-
sdrio baratear as importa¢des ¢ dificultar as exportacdes. Tal resul-
tado se consegue com uma revalorizacio da taxa de cimbio.

Argumento similar se aplica, mutatis mutandi, para o caso de de-
manda ineldstica de importaces.

3 — As estimativas

Passemos aos nimeros. Estamos considerando o ano de 1974. Toma-
mos, pois, variagdes a partir de 1973 e requeremos que o balanco de
pagamentos, dado pela equagio (1), permaneca no segurdo ano aos
mesmos niveis que no primeiro.
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As estimativas das proporcdes v, ¢ e f sio scus valores em 1973:
x = 0,69, ¢ = 0,19 ¢ f = 0,45. Os dados sio do Boletim do Banco
Central — apud Conjuntura Econdmica (janeiro de 1976), p. 83 —
tomando-se como denominador das propor¢des o valor FOB das im-
portagdes, mais o saldo dos servicos nio-fatores, ¢ como numeradores,
respectivamente, as exporiacdes FOB exclusive café, as exportacdes
FOB de caté e a diferenga entre a entrada de capitais (incluindo
erros e omissdes) e a renda de capitais {incluindo governamentais,
diversos ¢ transferéncias).

Para a elasticidade-preco das importagdes colocamos 1 = — 0,5.
Esse valor ¢ “pessimista”. Lemgruber sugere que uma estimativa
talvez superior 4 unidade (em valores absolutos) fosse apropriada.
Se assim fosse, o argumento de PBK estaria errado de saida (como
VEremaos a seguir); somente por isso adotamos o valor mais baixo
indicado.

Para estimar a elasticidade-preco da oferta das exportaghes reinter-
pretamos a equagdo para “exportacdes: geral, exclusive caf¢” de
Lemgruber como uma fungio de oferta® ¢ colocamos ¢ — 0,5, Va-
lores maiores que esse, como sugerem PBK, somente viriam forta-
lecer nosso argumento.

Para a elasticidade-renda das importacaes, w, Lemgruber (1.2 equa-
¢io, p. 331) sugere o valor de 1,5, que aceitamos, PBK (Tabela 6,
p. 308) témi uma estimativa de 1,75, cuja adocio nio afetaria os re-
sultados a serem apresentados.

Consideremos o coeficiente da renda do resto do mundo. O para-
metro § pode ser interpretado como uma relacio entre a elasticidade-
renda da demanda mundial pelo tipo de produto exportado pelo
Brasil e o valor absoluto da elasticidade-preco dessa mesma demanda.

\ .

Trata-se de um nimero certamente nio inferior i umidade; logo,
B (£ -+¢) > 1 j4dques > 0. Lemgruber (2.2 equagio, p. 332), esti-

5 Para obter uma equac¢io de ofertz similar i estimada por Lemgruber (sua
equacio (6) na p. 319}, substitua-se (4"} em (3) e o resultado em {27 . Inte-
grando a equagdo vesultante, obtemos: Log X — constante + ¢ log (o P* LjP) +
+ e B log ¥* + o ¢t Essa é exatamente a equagio (6) de Lemgruber, com
6 = [ ¢ g = 0 ¢ com as seguintes mudancas le notagio: YW = Y*,
ER — 1/}, PX — P*,
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ma e = 2.4; logo, 3 ({ 4 ¢) = 2,9. Tal valor deve considerar-se
uma superestimativa, ja que inclui o efeito do progresso técnico nas
exportagdes, conforme se explica na nota de rodapé 5, PBK (Tabe-
la 6, p. 308) sugerem um valor igual a um para fe; logo, b +e=
= 1,5, Um valor intermedidrio entre essas duas estimativas &, pro-

vavelmente, apropriado, mas o resultado final nos ¢ indiferente, uma
vez que Y¥ — 0, em nossos dados.

Os demais valores retiramos predominantcmente das tabelas en
PBK: P, = 0,46; P* = 038; £ = 0,29; 1'= 0,19; 6 = 0,02; ¥ = 0,08;
C=—027; F = 0,00; ¢« — 000; ¥* — 0,00. Nesta lista, admitimos
que B — “r, conforme parece razodvel (memos em termos do de-
senvolvimento analitico, mais em termos do realismo dos supostos).
A taxa de crescimento da renda nacional é a estimativa preliminar
da FGV. Supomos que a entrada de capita’s esteja congelada no ni-
vel de 1975 (isto ¢, F = 0,00), admitindo in extremis que o endivi-
damento adicional observado em 1974 foi desequilibrador: teria sido
preferfvel desvalorizar a moeda em lugar de expandir o endivida-
mento, causa primeira das complicagdes enfrentadas pelo Governo
em 1975 e 1976.

Inserindo tais valores na tormula (7), obtemos o seguinte resulta-
do: a taxa de cAmbio devia terse desvalorizado em 179 entre 1973
¢ 1974. De acordo com os dados da Tabela 2 de PBK, a taxa obser-
vada de desvalorizagio foi de 11,29, portanto apenas 5,8 pontos de
percentagem inferioy ao necessario para “reequilibrar’ o mercado
cambial do modelo. O deficit do balango de pagamentos que corres-
ponde a essa diferenca de taxas cambiais ¢ pequeno. Podemos cal-
culd-lo, usando a equacio (7), em apenas 300 milhées de dolares, ou
seja, uma desvalorizacio de 11,29}, combinada com um acréscimo de
300 milhoes de dolares a entrada liquida de capitais observada em
1973, seriam suficientes para reequilibrar o balango de pagamentos
em 1974,

Na realidade, a entrada liquida de capitais passou de 3,2 em 1973
para 5,3 bilhdes de dolares em 1974. O acréscimo efetivo foi, assim,
de 2,1 bilhaes de ddlares, sete vezes superior ao valor requerido para
reequilibrar o balango, dada a desvalorizagio de 11,2%,. Como, en-
tdo, explicar o “problema” do balango de pagamentos do Pais a par-
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tir de 19737 Obviamente, o modelo aqui apresentado € impotente
para tal propdsito.

Mesmo que o modelo fosse adequado, os resultados empiricos niio
serian merecedores de confianca. Para ilustrar esta afirmaciio, su-
ponha-se que féssemos mais pessimistas, fixarrdo v — (. Neste caso,

~

he = 669, e o resultado de PBK se restabeleceria. Admita-se agora
que fdssemos otimistas e colocdssemos vy = — J. Entdo, teriamos
e = 49, ou stja, a desvalorizagdo observada teria sido superior i
necessdria para reequilibrar o balanco. O resuitade de PBK,

he — 11,2 = 649, se obtém se admitirmos um valor positive para .
Mas isso seria um absurdo analitico, Enfim, as conclusées de PBK
sfo incorretas € ndo devem influenciar o caminho escolhido pelo Go-

verng para manejar o balango de pagamentos a partiv de 1974.
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