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Este artigo tem por objetivo apresentar uma metodologia alternativa de
cdlculo de cimbio real. Inicialmente, os autores analisam, de forma
sucinta, as questdes de taxa de cimbio real e de (des)incentivos as
exportagdes, avaliando as medidas mais usadas na literatura econdmica.
Em seguida, desenvolvem um modelo multissetorial para derivar um
fndice de pregos domeésticos de bens comercializdveis, que é, entio,
aplicado ao caso brasileiro. Finalmente, o comportamento da taxa de
cimbio real no Pais é analisado para o perfodo 1982-90.

1. Introdugdo; 2. Metodologia; 3. Derivagdo do indice e andlise dos
resultados; 4. Conclusédes.

1. Introducao

A questio cambial tem sido um dos aspectos mais controvertidos da politica
economica do Pais. Até a edigao do Plano Collor, o Brasil adotava o sistema
da paridade mével da administragdo da taxa de cdmbio (uma variante da
taxa fixa). A cotagio do cambio era determinada pelo Banco Central (Bacen)
e sofria minidesvalorizagdes, de acordo com os objetivos macroeconémicos
e variagido da conjuntura. O Bacen se comprometia a comprar e vender
divisas a cotagao oficial didria.

A partir de 1983, com a crise da divida e a interrupgio dos fluxos de
recursos para os paises menos desenvolvidos, o Brasil procurou gerar saldos
na balanga comercial, necessirios aos pagamentos dos servigos nio-fatores
(fretes, seguros, etc.) e fatores (juros da divida externa). Apés a maxides-
valorizagio de fevereiro daquele ano, a politica cambial prestou mais
atengdo a evolugdo da paridade do poder de compra, procurando manter
constante a competitividade das exportagSes. As minidesvalorizagdes obje-
tivavam compensar o diferencial observado entre a inflagao doméstica e a
internacional, essa 1ltima tendo como referéncia a desvalorizagdo do ddlar
nos EUA. :

* Da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e do Cedeplar /| UFMG.

R. Bras. Econ., Rio de Janeiro, 45 (4): 543-64, out./dez. 1991




A politica pode ser considerada bem-sucedida, tendo o pais gerado
grandes saldos na balanga comercial. Contudo, ha um relativo consenso de
que, a partir dos planos heterodoxos de estabilizagio, a politica cambial teve
pouco cuidado com a paridade do poder de compra da moeda nacional. E,
de acordo com varios especialistas, o cambio acumulou, ao longo dos
ultimos trés anos, significativas defasagens. Isto seria tesponsdvel, em parte,
pelo aprofundamento da tendéncia de queda do saldo cometcial do Pais.

O Governo Collor, frustrando as expectativas, nio realinhou o cimbio
quando da decretagio do plano de estabilizagédo em 15 de margo de 1990.
Além do mais, ocorreu uma mudanga na forma de determinagéo da taxa de
cambio, tornando-se esta flutuante. Na realidade, nao obstante o discurso
governamental, a taxa nao flutua livremente, sendo, em parte, administrada
pelo Banco Central.

Entretanto, a conjuntura adversa em termos do nivel de produgéo, devido
a crise de liquidez e redugdo da demanda agregada, provocou uma queda
nos niveis de importagio. Esta queda tem exercido pressdo para que a
cotagao dolar/cruzeiro fique em niveis considerados baixos. Esta tendéncia
é reforgada pela continuidade da politica governamental de nio-pagamento
dos juros vencidos da dfvida externa. Dessa forma, o Governo nao se vé
obrigado a realizar grandes compras de divisas, fenomeno que atua também
no sentido de deprimir a cotagdo do cambio.

Nio resta duvida de que a transferéncia liquida de capitais nos moldes
atuais constitui um elemento perturbador que impde graves cons-
trangimentos a consecugio dos objetivos macroecondémicos. Ela dificulta a
estabilizagio devido ao seu impacto nas finangas publicas e base monetaria,
e inibe o crescimento economico, pois drena poupanga interna. Assim, é
evidente que a negociagio da divida externa deve ser feita em bases
diferentes, de tal forma que seus encargos se reduzam. Contudo, mesmo em
uma nova conjuntura favoravel, o realismo cambial é importante para evitar
distorgdes e tornar a economia mais competitiva e eficiente. Ha também um
desejo da sociedade por maior desregulamentagio e liberalizagao do setor
externo da economia, que esta presente na politica industrial recém-divul-
gada. Entretanto, esta politica nao podera ser levada adiante com o cimbio
sobrevalorizado. Ademais, as exportagdes sdo necessarias para financiar as
importagdes, que sdo essenciais ao funcionamento normal da economia.
Nio se deve também relegar o fato de que as importagdes de maquinas e
equipamentos devem ser expandidas no futuro proximo, para que o Pals
possa reciclar e modernizar seu parque produtivo. Em suma, o incentivo as
exportagdes é precondigdo para que o Pafs possa trilhar o caminho do
crescimento auto-sustentado.

Deve-se ressaltar que o mecanismo da taxa flutuante de cambio pode,
em uma economia como a brasileira, tornar-se instrumento pro-ciclico. Em
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geral, quando a economia esta desaquecida e trabalhando com capacidade
ociosa na industria, as importagdes sio reduzidas. As exportagdes, ao
contrdrio, tendem a crescer devido ao excedente de produgdo doméstica.
Assim, o cruzeiro poderia ficar sobrevalorizado, desincentivando as
exportagoes. Em fases de pressido de demanda, as importages se elevam
porque em larga medida sdo complementares a produgdo doméstica. As
exportagdes declinam, devido a preferéncia dos empresdrios pelo mercado
interno que oferece mais facilidades e menores riscos. Nessas condigoes,
sem aporte de recursos externos, o cruzeiro poderia desvalorizar-se, tornan-
do, em principio, as exportagdes mais atraentes e isso aumentaria a demanda
agregada. Todavia, em face das pressdes de demanda, a desvalorizagao do
cambio poderia ser transmitida para a economia doméstica, elevando o
custo de produgio e gerando tensdes inflacionarias.

Para que o sistema de taxa flutuante de cambio desempenhe melhor o seu
papel deve haver grande abertura nos fluxos de comércio e de capital, o que
demanda a reestruturagdo do parque industrial do Pais. Como a rees-
truturagdo é um projeto de médio prazo, o Governo nio pode descuidar-se
da politica cambial no curto prazo, administrando-a, sempre que necessario,
para manter o cambio dentro de certa faixa.

O ponto central é que ndo existe no Pafs um indice amplamente aceito
para se analisar a questio do atraso cambial e de incentivos as exportagdes.
Tradicionalmente, a defasagem cambial é medida pela razio entre a
evolugao do cambio (referente ao dolar ou uma cesta de moedas) e do indice
de pregos por atacado (IPA-FGV). Contudo, esta ndo é a maneira mais
adequada de se medir a competitividade das exportagdes, porque variados
produtos que entram no calculo do IPA nio sio exportados e, portanto, a
evolugao de seus custos ndo tem a ver diretamente com a competitividade
externa. Além do mais, setores que sdo muito importantes em termos de
pauta de exportagdao podem aparecer com pequena ponderagdo no IPA.

Em estudo anterior, os autores! apresentaram uma metodologia alter-
nativa mais apropriada, que vem sendo utilizada pela equipe da
Macrométrica? com o intuito de quantificar o atraso cambial no Pais.
Contudo, aquela metodologia deixa de lado aspectos importantes da
formagdo de pregos dos produtos exportaveis, por exemplo, a taxa de juros
e o custo financeiro. Este trabalho, ao estender aquele estudo inicial através
de refinamentos metodoldgicos e nova base de dados, tem por objetivo
mensurar a evolugao dos custos das expottagdes e as defasagens cambiais.

Silva & Locatelli (1987).

2 Boletim da Macrométrica (vdrios nimeros).
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O artigo esta organizado em trés segoes, além da introdugao. A segdo 2
apresenta uma discussio sobre medidas de cambio real e de competitividade
das exportagdes, ressaltando-se aquela comumente usada no Pais e a
adotada neste estudo. Descreve-se, também, o modelo desenvolvido pelos
autores para se derivar um indice de pregos internos de produtos
exportaveis. Na segio 3 apresentam-se uma aplicagao dessa metodologia e
analises sobre os desincentivos de pregos ao setor exportador, observados
entre 1982 e 1990. E, finalmente, a segdo 4 apresenta as principais
conclusdes do trabalho.

2.Metodologia

A estimativa da defasagem ou do atraso cambial depende de trés fatores
basicos: escolha da taxa de cAmbio nominal (bilateral ou cesta de moedas),
definigdao do cambio real e do periodo-base de referéncia.

Em principio, podem ser usadas diferentes taxas nominais de cambio, no
célculo da defasagem. No caso brasileiro, em decorréncia de sua sisternitica
de fixagao da politica cambial, duas taxas sdo geralmente adotadas nos
trabalhos empiricos: a taxa cruzeiro-dolar e a taxa cruzeiro-cesta de moedas.
A primeira é denominada cambio-ddlar e a segunda cambio efetivo.

Ataxa de cambio real tem sido definida na literatura economica de diversas
formas.> Uma versio, usada no contexto dos modelos de economia depen-
dente (dependent econonty model), relaciona os pregos dos bens domésticos
aos dos bens comerciaveis (rradeable goods), de acordo com a equagio (1),
excluindo-se do seu calculo as taxas, impostos e custos de transferéncia:

_ExPt
el n Pn (l)

onde:

e, — taxa real de cambio

E — taxa nominal de cAmbio (délar ou cesta de moedas)
Pt — pregos externos dos bens comerciaveis

Pn — pregos dos bens domésticos

Segundo alguns autores, a equagdo (1) reflete adequadamente o grau de
competitividade ou lucratividade do setor de bens comercidveis relativo aos
bens domésticos.* O termo usado no numerador da equagio (1) esta baseado

3 Ver, por exemplo, a discussdo apresentada por Edwards & Francis (1985) e Zini (1989).
4 Ver Edwards & Francis (1985).
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na lei do prego unico, a qual admite a existéncia de mecanismo de arbitragem
no comércio. Assim, os pregos domésticos dos produtos comerciaveis tendem
a igualar-se aos pregos internacionais convertidos pela taxa de cambio
nominal e, portanto, podem ser usados indistintamente naquela equagao.

Esta versio de cimbio real é relevante para a andlise de ajustamentos de
médio e longo prazos da balanga comercial, ja que a mudanga de pregos
relativos modifica a alocagio de fatores entre setores de bens comercidveis
e domésticos. Isto significa que um aumento relativo dos pregos dos bens
comercidveis induz maior abertura da economia e uma diminuigio da
produgdo dos bens domésticos, se a economia estiver préxima do pleno
emprego de fatores.

Ademais, a equagdo (1) pode ser aproximada pela popular relagio
cambiofsaldrio,’ desde que se admitam as seguintes hipSteses:
1. grau suficiente de arbitragem de comércio de forma que os pregos
domésticos dos produtos comercidveis dependam da politica cambial e, em
menor grau, da politica comercial, ja que os pregos internacionais tendem
a ser bastante estaveis;

2. aproximagao do prego dos produtos domésticos pela taxa de salario, na
medida em que essa varidvel seja importante no custo de produgéo e
prevalega a regra de mark-up, no mecanismo de formagiao de pregos.

Outra versido da taxa de cimbio real, usada também no contexto das
economias em desenvolvimento, relaciona os pregos dos bens comercidveis
no mercado externo aos do mercado doméstico. Esta relagio é mais
apropriada para a andlise de ajustamento de curto prazo da balanga comer-
cial, de vez que a decisio basica a ser tomada neste contexto é a escolha dos
mercados a serem abastecidos. Isto significa que, na presenga de distintas
alternativas de rentabilidade, o produtor de um bem exportivel pode decidir
se destina esse bem para atender ao mercado interno ou ao externo.

Esta segunda versio estd baseada na visdo de auséncia de arbitragem no
comércio e, portanto, de divergéncia entre os pregos domésticos e externos
dos bens comercidveis.®

Como o estudo objetiva analisar a competitividade das exportagdes, na
perspectiva de curto prazo, a defini¢do apropriada da taxa de cambio real
segue aqui a segunda versio e pode ser assim expressa:’

3 O uso destas duas relagdes é encontrado, por exemplo, em Braga (1985) e Braga &
Castelo Branco (1983).

S Discussdes das férmulas de calculo do cimbio real sio encontradas em Helmers (1988) ’
e Dornbusch (1988).

7 Equagio semelhante é usada em Silva & Locatelli (1987) e por Kume (1989). A diferenga
bdsica entre aquelas e a do presente estudo reside no cdlculo dos pregos dos bens exportaveis.
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E x Px @
. = LXIX
2 Ipex

onde:

e; — Indice da taxa real de cimbio

E — taxa nominal de cAmbio (délar ou cesta de moedas)
Px — indice de pregos exportagoes

Ipex — indice de pregos domésticos das exportagoes

O cilculo da equagdo (2) requer a construgao de um indice de prego
internacional de produtos exportaveis e de um indice de prego interno desses
bens. O primeiro é facilmente estimavel com base em estatisticas da Funcex,
da FGV e do Bacen. O segundo, ao contrario, exige maior elaboragao, sendo
um dos objetivos deste trabalho.

Para o calculo do Ipex é necessario analisar como se formam os pregos
internos dos bens exportaveis. Segundo a literatura, estes podem ser deter-
minados mediante duas regras: a de pregos fixos (fix prices) e a de pregos
flexiveis (flex prices).® Nos setores que exibem as caracteristicas de
concorréncia, onde os produtores nio tém o poder de influir significativa-
mente nos pregos, considera-se valida a proposigao neocldssica, segundo a
qual os pregos sio flexiveis e dependem da oferta e da demanda. Em setores
onde predomina a situagéo de oligopdlio, a formulagao keynesiana/kalecki-
ana é a mais apropriada, sendo os pregos fixos e determinados pelos custos
de produgio.

Labini (1984) adota uma dicotomia entre os sistemas de prego flexivel e
de prego fixo que nos parece bastante adequada para se analisar o processo
de formagao de pregos dos bens e servigos. Para ele, devem-se distinguir
pelo menos duas categorias de mercados: agricolas e de prestagdo de
servigos, e industriais. No primeiro, como a entrada e safida de novos
produtores sio livres e estes, mesmo que relativamente grandes, nao tém o
poder de ditar as regras, os pregos sio flexiveis. Na induistria, a concorréncia
é excegdo, de forma que os pregos sido determinados pelos custos de
produgiio, e com as alteragdes na demanda nao exercendo efeitos sig-
nificativos nos pregos, mas sim no nivel de atividade.

Além disso, torna-se necessario dar um tratamento diferenciado aos bens
produzidos pelas estatais, cujos pregos tém uma clara relagdo com os
objetivos de politica economica.

Desta forma, o Ipex deve ser construido a partir dos trés grupos de bens,
a saber:

8 Ver Hicks (1965), Okun (1981), Mathur (1977) e Radhakrisna & Sarma (1979).
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— produtos com pregos determinados pelos custos de produgio, envolven-
do os setores industriais (Pi);
— produtos com pregos que dependem da interagio entre a oferta e a
demanda (Pj), abrangendo os bens agricolas, do setor extrativo mineral e
servigos;
— bens e servigos produzidos pelo setor piblico (P;), como petroleo e
derivados, energia elétrica, ferro e ago, etc.

A equagio geral do Ipex pode ser assim definida:

Ipex=a,IP + a,IP;+ a, IP; 3

onde:
Ipex — indice de pregos domésticos das exportagbes
IP; — indice de pregos de bens industriais
IP;— indice de pregos dos bens agricolas, setor extrativo mineral e servigos
(pregos flexiveis)
IP; — indice de pregos dos bens do setor publico
a; — pesos de cada componente do indice de pregos das exportagdes, de tal
forma que g, = 1,0

Os pregos dos bens compreendidos nos grupos (IP) e (IP;) sdo dados
fora do sistema, devendo ser considerados como exdgenos. Os pregos dos
bens industriais (/P) sao formados segundo a equagio (4):

Pr =P+ by prt CpaPg*t mypy t nwyt kgt @

onde:

Pr= pregos dos bens industriais

ay = requerimento fisico de insumos industriais na produgdo de bens
industriais

by, = requisito fisico de insumos agricolas, minerais e de servigos na
produgéo de bens industriais

Pr = pregos dos bens agricolas, minerais e de servigos

cg; = requisito fisico de bens do setor publico na produgdo de bens
industriais

Pq = pregos dos bens publicos

my; = requisito fisico dos insumos importados na produgio de bens indus-
triais

Pu = pregos das matérias-primas importadas

n; = requerimento de mao-de-obra por unidade de produto

w; = taxa de saldrio

k¢ = parcela do capital de giro financiada com recursos de terceiros (bancos
e fornecedores)

Cdmbio real 549



r; = taxa de juros de mercado
l; = lucro por unidade de produgio

A equagio (4) mostra os pregos dos bens industriais como fungdo dos
insumos produzidos no setor industrial, dos bens agricolas, minerais e
servigos, dos insumos importados, dos bens publicos ou controlados pelo
Governo (ago, petrdleo, energia elétrica, transporte ferrovidrio e
comunicag¢des), dos custos financeiros, dos salarios e dos lucros.

Para o conjunto de pregos industriais, a equagao (4) é definida, em termos
matriciais, da seguinte forma:

PI=A'11P1+A'21Pf+A'31PG+M'Pu+1§’W+kc’+i )

onde:
P1> Pp, PG, pm, w e 1 sdo vetores-coluna
A’ e M’ sdo matrizes transpostas
ﬁl, i(, e L sio matrizes diagonais
Resolvendo-se a equagao (5) para colocar os pregos industriais em fungao

apenas de fatores primarios ou de bens com pregos determinados exogena-
mente e supondo que o mark-up permanece constante,® tem-se:

p,-[I-A'”—i]" (A2 P+ A3 P+ Mpy+ Nw+ Kr )

A equagio (6) sera usada para definir a mudanga de pregos dos produtos
industriais, em decorréncia de variagdes dos pregos flexiveis (agricolas,
minerais e servigos), dos pregos internacionais, dos pregos dos bens
publicos e dos fatores primarios. A derivagio desse componente do prego

industrial é feita a partir da matriz de relagdes intersetoriais do IBGE. Assim,
a equagio de variagdes de pregos industriais é dada por:

p=-4,- i]" (A P+ A5 P+ M'p, * Nw+ KJ] Q)
ou, em forma escalar,
py=l+dpjdp =1 [A%) , P+ A’ P+ M Pyt NWw+ K T]

9 Sobre as regras de indexagio em modelos multissetoriais, ver Bulmer Thomas (1982) e
Locatelli & Beltrio (1986).
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onde ry; sio os coeficientes da matriz inversa, resultante da subtra¢io dos
coeficientes de insumos domésticos pelos de lucros.

O indice de pregos das exportagdes, definido na equagio (7), pode ser
calculado em fungio, apenas, dos fatores primarios e pregos considerados
exogenos. Os pesos de cada grupo de produtos no indice devem ser
calculados com base na pauta de exportagio brasileira no perfodo recente.
Assim, tem-se:

Ipex = ex’ |[I-A’,, - i]"[A'2]pf+ Aype +
Mpy+Nw+KJI] +ex’,p+ exgpg )

onde:
ex’ = vetor-linha cujos coeficientes referem-se a participagao de cada setor
no total de exporta¢des do Pafs.

Rearranjando os termos comuns, a equagao (8) transforma-se em:

Ipex=ex';[I- A"\, = LI A%y, P ex, P+
ex'{l-A’y - LI A’y P+ exgpg +
ex’[I-A’y, - L)' M'py +
ex’;[I-A’, - L] Nw +
ex’[I-A’y - L] Kt )

Simplificando a equagio (9), tem-se:
Ipex = blp,+ bpg+ by, + byw + byr ao)

onde: .
bi=ex'[I-Ay - L] A’y + exy
by=ex’ [I-A’yy- L] A’ + exg
by=ex’ [I-A’y - ARy 4
by=ex’[I-A’y; - A]'IAN
bs=ex’;[I-A’y - L] K¢

Desagregando os setores de pregos flexiveis e do setor pblico, a equagdo
(10) pode ser reescrita da seguinte forma:

Ipex =b,p, + byppy + by, + b,y + b + bepgy +
bapy+ b, + bepy + bigw + by 1 08))

onde:
Pa = pregos agricolas no atacado
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Pem = pregos de produtos da extrativa mineral
Ds = pregos de servigos

Pa = pregos de ago laminado

Po = pregos de produtos de refino de petrdleo
Pg = tarifa de energia elétrica

Py = tarifa de transporte ferroviario

Dc = tarifa de comunicagio

w = salario médio

r = taxa de juros de mercado

b, = ponderagdes derivadas do modelo

3. Derivagio do indice e analise dos resultados
3.1 Procedimentos de calculo do Ipex

As ponderagdes dos setores integrantes do Ipex foram geradas a partir da
matriz de relagdes intersetoriais de 1980, elaborada pelo IBGE, e de
informagdes complementares relativas a estrutura das exportagdes do Pais
e aos custos financeiros setoriais.

A matriz de relagdes intersetoriais de 1980 é composta de 91 setores, de
acordo com a seguinte desagregagdo: um setor agricola, trés setores de
extragdo mineral, 21 setores prestadores de servigos, cinco setores
produtores de bens piblicos ou controlados pelo Governo, 58 setores
industriais e trés setores dummies de ajustamento. Os dados da matriz estao
no formato apropriado para a derivagido das ponderagdes, exceto para o
componente custo financeiro que se encontra incluido no excedente bruto.

A desagregagao do excedente bruto em custo financeiro e lucro liquido
foi realizada da seguinte forma:
~— adotou-se a metodologia proposta por Taylor (1983), que obtém o custo
financeiro a partir de dois componentes: taxa nominal de juros e capital de
giro demandado pelos setores;

— o capital de giro foi calculado com base nos dados de balango de 665
empresas para o ano de 1980, elaborados pela FGV, e refere-se aos itens
fornecedores e financiamentos do passivo circulante. Como os dados sio
referentes a 31 de dezembro tomou-se a média aritmética dos valores de
1979 e 1980;

— os 58 setores industriais foram distribuidos entre os 11 géneros de
indistria adotados pela FGV, de acordo com a tabela de compatibilizagao
apresentada pelo IBGE;

— amultiplicagio do capital de giro pela taxa nominal cobrada pelos bancos
para financiamento dessa modalidade de capital resulta no custo financeiro
incorrido pelo setor. Dividindo-se este custo pelo lucro operacional
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publicado no balango (FGV), obtém-se a parcela do lucro que corresponde
aos custos financeiros, e este coeficiente é aplicado ao excedente bruto
setorial fornecido pela matriz de insumo-produto, para realizar a respectiva
desagregagao.

O vetor de coeficiente das exportagdes (ex) da equagio (9) foi estimado
a partir dos dados de exportagdes brasileiras de 1988, fornecidos pela Cacex,
e agregados pela Funcex, segundo a classificagio da matriz.

Com base nos dados mencionados e usando a equagido (9), foram
derivadas as ponderagdes dos 11 pregos basicos determinantes dos custos
das exportagdes, porém os coeficientes relativos a comunicagdes e trans-
porte ferroviario foram excluidos do indice por serem insignificantes.
Assim, o Ipex é composto dos seguintes componentes: bens publicos ou
controlados pelo Governo (energia elétrica, produtos siderirgicos e
derivados de petrdleo), produtos agricolas, extrativa mineral, servigos,
salério, produtos importados, custo financeiro e lucro liquido.

O excedente liquido ou lucro operacional liquido foi tratado de duas
formas na derivagdo das ponderagdes do Ipex. Na primeira verséo, o lucro
liquido foi indexado aos custos de produgio (mark-up constante) e, portan-
to, seu peso foi absorvido pelos coeficientes dos nove pregos basicos. Na
segunda versio, o mark-up é variavel, sendo explicitado o peso do lucro
liquido no prego das exportagdes, passando o Ipex a depender de dez pregos
ou fatores basicos. Desta forma, foram gerados, inicialmente, dois indices
de pregos das exportagdes: um com mark-up constante e o outro com
mark-up variavel. Como a diferenga entre os dois fndices é minima, optamos
pelo uso apenas da versao de mark-up fixo.

Os indices de pregos basicos adotados no calculo do Ipex sio definidos
assim:
— prego dos produtos agricolas: coluna 18 do IPA-OG/FGV (produtos
agricolas);
— prego dos produtos da extrativa mineral: coluna 28 do IPA-OG/FGV
(extrativa mineral);
— prego dos servigos prestados a industria: IGP-DI/FGV;
— prego da energia elétrica: tarifa média mensal paga pelo setor industrial,

calculada pela equipe da Macrométrica a partir de informagdes fornecidas
pela Eletrobras;

— pregos de produtos sidenirgicos: coluna 32 do IPA-OG/FGV (ferro, ago
e derivados);

— prego de produtos derivados do petroleo: coluna 54 do IPA-OG/FGV
(combustiveis e lubrificantes);

— prego das matérias-primas importadas: indice de prego externo das
importagdes brasileiras estimado pelo Bacen, multiplicado pelo indice da
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taxa oficial de cambio cruzeiro-délar. Para 1989 foram adotadas estimativas
preliminares, pois os dados do Bacen ainda nio estavam disponiveis;

— saldrios: indice de salarios nominais calculados pela Fiesp, corrigido pelo
indice de variagdo da produtividade da mao-de-obra estimado a partir dos
dados: indicador do nivel de atividade (INA), dividido pelo indice de
pessoal ocupado, ambos da Fiesp;

— taxa de juros: juros cobrados pelos bancos para o financiamento do
capital de giro, publicados pela revista Cendrios;

— excedente ou lucro liquido: corregio pelo IGP-DI/FGYV, usado na versao
do Ipex com mark-up variavel.

3.2 Analise dos resultados

Como salientamos, a escolha da base de referéncia é de suma importancia
na definicio do grau de competitividade externa. Assim, elegemos trés
bases: margo de 1983, margo de 1986 e dezembro de 1988. A primeira base
foi escolhida porque, naquele més, foi feito um profundo ajuste cambial
através de uma maxidesvalorizagao. A segunda é a data da implementagao
do Plano Cruzado, experiéncia ambiciosa e que deixou marcas no Pafs. A
terceira base é a do més anterior a edigao do Plano Verio.

Acreditamos que, para efeito de recomendagées de politica, a escolha
deva recair sobre a base de dezembro de 1988, uma vez que a politica
cambial, nos primeiros meses de 1989, mostrou-se compativel com o bom
desempenho do setor externo. Parece-nos, portanto, desnecessério

Figura 1
Relagdo cimbio-d6lar/Ipex

Meses
30 T T T T T T T
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

e Base: dez /1988 ____ Base: mar/1983 ..eevas Base: mar./1986

554 RB.E. 4/91



recuperar perdas passadas que ji foram absorvidas pelos agentes
economicos, como bem atesta a geragao, naqueles meses, de significativos
volumes de exportagio e saldo comercial.

De qualquer forma, para efeito de anilise, apresentamos, na figura 1, os
resultados da relagio cambio-dolar/Ipex nas diferentes bases de referéncia.
As tabelas 1 e 2 apresentam séries de cimbio real de janeiro de 1982 a
dezembro de 1990, bases margo de 1983 e dezembro de 1988, sendo que os
quatro indices presentes em cada tabela diferem apenas quanto a variavel
usada para refletir a receita das exportagoes. Nos dois primeiros, adota-se a
relagdo cambio/custo das exportagdes, sendo a tnica distingdo entre eles o uso
de cambio-ddlar e de cimbio efetivo. Nos indices trés e quatro, a receita das
exportagoes depende, além do comportamento do cimbio (cdmbio-ddlar e
cambio efetivo), dos pregos dos produtos no mercado internacional.

Nossos resultados mostram que, efetivamente, a magnitude do atraso
cambial depende do perfodo escolhido para retratar o “equilibrio” dos
pregos relativos (ver figura 1). Revelam também que a definigdo da mag-
nitude de defasagem cambial em determinado periodo de tempo descortina-
se como uma questio bastante complexa, uma vez que o indice de paridade
varia enormemente, de acordo com as variaveis incluidas na analise.
Verifica-se, assim, que o comportamento da relagao US$/Ipex difere bas-
tante daquele mostrado pela relagéo cAmbio efetivof/Ipex. Além do mais, a
introdugao dos pregos das exportagdes na anilise muda drasticamente o
quadro. Em relagio a margo de 1983, o atraso do cdmbio em dezembro de
1990 situa-se na faixa de 22,69% a 52,37%. E com base em dezembro de

Tabela 1

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base mar. de 1983 = 100)

A1 A . Receita! Receita?
Periodo Cimbio Cambio efetivo exportagio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
1982
Jan. 72222 77.899 87.121 93.969
Fev. 73.512 77.226 85.321 89.631
Mar. 71.962 74.956 81.284 84.665
Abr. 71.436 73.864 82.351 85.145
Maio 70.189 74.116 78.447 82.836
Jun. 69.228 70.498 78.432 79.871
Jul. 71.142 71.786 80.187 80.722
Ago. 72.879 72.881 78.716 78.716

(continua)

Cémbio real 555



(continuagao)

Tabela 1

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base mar. de 1983 = 100)

s N . Receita! Receita?
Perfodo Cambio Cambio efetivo exportagio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
Set. 75.237 74.668 76.002 75.427
Out. 73.242 72.035 79.771 78.456
Nov. 73.526 71.781 85.112 83.191
Dez. 74.840 75.800 84.754 85.841
1983
Jan. 74.231 75.760 80.638 82.299
Fev. 84.531 86.186 84.986 86.654
Mar. 100.000 100.000 100.000 100.000
Abr. 97.574 97.350 101.289 101.056
Maio 99.265 98.571 98.585 97.895
Jun. 96.327 94.295 98.697 96.616
Jul. 96.969 93.894 97.918 94.813
Ago. 101.233 96.228 107.207 101.907
Set. 96.503 92.275 96.597 92.365
Out. 96.420 93.468 102.429 99.293
Nov. 96.124 91.748 102.467 97.812
Dez. 96.213 90.552 108.381 102.004
1984
Jan. 94.434 87.899 99.995 93.175
Fev. 95.366 90.155 103.259 97.616
Mar. 98.746 95.796 105.890 102.728
Abr. 96.230 92.285 97.148 93.166
Maio 96.130 90.336 103.162 96.850
Jun. 95.166 89.437 104.992 98.362
Jul. 97.647 89.248 108.168 98.864
Ago. 98.928 89.855 107.455 97.599
Set. 99.576 88.267 100.856 89.401
Out. 96.248 84.398 102.576 89.946
Nov. 94.945 84.829 101.605 90.781
Dez. 94.847 82.477 104915 91.232
1985
Jan. 93.753 80.513 89.323 76.709
Fev. 97.634 81.852 99.654 83.545
Mar. 94.618 79.165 102.345 85.522
Abr. 97.859 85.236 97.619 85.027
Maio 100918 87.788 95.963 83.478
Jun. 102.525 90.444 102.475 90.000

(continua)
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(continuagao) Tabela 1

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base mar. de 1983 = 100)

A1 A s . Receita! Receita?
Perfodo Cambio Cambio efetivo exportagio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
Jul. 103.418 93.326 97.847 88.299
Ago. 99.084 91.254 91.527 84.294
Set. 101.601 92.710 96.538 88.090
Out. 98.498 94.315 97.256 93.126
Nov. 91.502 89.586 88.966 86.723
Dez. 92.371 90.625 90.256 88.550
1986
Jan. 89.815 90.125 90.101 90.412
Fev. 89.512 92.522 104.250 107.758
Mar. 92.584 97.328 105.914 111.341
Abr. 93.760 98.524 108.120 113.614
Maio 93.581 99.983 105.141 112.334
Jun. 92.847 98.899 101.896 108.537
Jul. 92.667 101.039 98.941 107.880
Ago. 91.554 101.784 93.942 104.438
Set. 89.998 100.315 97.909 109.133
Out. 89.456 100.035 109.258 122.178
Nov. 85.544 94.632 110.501 122.241
Dez. 83.499 92.878 90.184 100.315
1987
Jan. 80.627 93.501 81.733 94.783
Fev. 83.966 97.930 89.495 103.913
Mar. 85.931 101.093 87.719 103.197
Abr. 82.145 97.652 82.386 97.939
Maio 83.948 100.970 87.126 104.901
Jun. 85.304 99.924 89.899 105.306
Jul. 89.126 104.259 97.244 113.756
Ago. 89.846 105.015 91.529 106.982
Set. 86.926 103.413 87.969 104.654
Out. 83.696 99.845 91.760 109.453
Nov. 79.824 99.150 85.345 106.009
Dez. 78.638 99.284 85.781 108.303
1988
Jan. 77.293 97.838 85.327 108.008
Fev. 76.134 94.170 89.408 110.587
Mar. . 79.581 99.626 91.633 114.714
Abr. 75.251 95.485 82.907 105.199

(continua)

Cdmbio real 557



(conclusdo) Tabela 1

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base mar. de 1983 = 100)

. s .. . Receita! Receita?
Periodo Cimbio Cambio efetivo exportagio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
Maio 76.052 95.237 85.680 107.293
Jun. 74.246 91.406 84.835 104.443
Jul. 74.563 88.596 88.803 105.517
Ago. 75.730 89.063 93.902 110435
Set. 72.608 86.333 87.622 104.185
Out. 72.244 86.605 89.571 107.376
Nov. 71.239 87.954 86.354 106.615
Dez. 70.150 86.735 87.412 108.079
1989
Jan. 71.133 85.841 86.347 104.201
Fev. 70.544 84.701 86.081 103.356
Mar. 66.763 79.556 81.908 97.595
Abr. 61.323 72.678 75.603 89.692
Maio 58.966 68.142 73.087 84.450
Jun. 58.387 66.585 72.741 82.954
Jul. 63.655 74.343 79.710 93.093
Ago. 61.187 70.702 77.016 88.992
Set. 57.877 70.873 73.219 89.659
Out. 56.275 68.814 73.141 89.439
Nov. 51.929 64.349 65.986 81.768
Dez. 51.748 64.119 67.594 83.751
1990
Jan. 48.175 60.406 58.479 73.326
Fev. 45.865 57.854 55.967 70.596
Mar. 39.389 49.370 48.320 60.565
Abr. . 43.880 54.508 54.098 67.201
Maio 43.774 54.377 54.257 67.399
Jun. 43.552 54.101 54.259 67.401
Jul. 44.775 55.659 56.068 69.696
Ago. 42.647 52.994 53.680 66.703
Set. 39.718 49.354 50.246 62.436
Out. 43.126 53.588 56.050 69.649
Nov. 45.706 56.794 58.078 72.168
Dez. 47.624 59.180 62.206 77.301

r

Fonte: Cdlculo dos autores.
! Receita exportagio = cimbio x pregos dos produtos de exportagio.
2 Receita exportagio = cAmbio efetivo x pregos dos produtos de exportagio
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Tabela 2

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base dez. 1988 = 100)

e . . Receita! Receita?
Periodo Cambio Cambio efetivo exportacio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
1982
Jan. 102.955 89.813 99.667 86.945
Fev. 104.793 89.037 97.606 82.931
Mar. 102.584 86.420 92.989 78.336
Abr. 101.833 85.156 94.209 78.781
Maio 100.056 85.451 89.744 76.644
Jun. 98.686 81.280 89.727 73.901
Jul. 101.415 82.672 91.620 74.688
Ago. 103.891 84.026 90.040 72.823
Set. 107.252 86.088 86.946 69.789
Out. 104.408 83.053 91.257 72.591
Nov. 104.813 82.759 97.368 76.880
Dez. 106.686 87.393 96.956 79.425
1983
Jan. 105.818 87.347 92.250 76.147
Fev. 120.500 99.367 97.224 80.173
Mar. 142.552 115.294 114.400 92.525
Abr. 139.094 112,238 115.875 93.502
Maio 141.505 113.646 112.781 90.577
Jun. 137.316 108.717 112.910 89.394
Jul. 138.231 108.254 112.019 87.726
Ago. 144.310 110.945 122.645 94.289
Set. 137.567 106.388 110.508 85.461
Out 137.449 107.763 117.179 91.871
Nov. 137.027 105.780 117.223 90.492
Dez. 137.154 104.420 123.989 94.379
1984
Jan. 134.618 101.342 114.395 86.118
Fev. 135.946 103.943 118.128 90.319
Mar. 140.764 110.447 121.139 95.049
Abr. 137177 106.399 111.138 86.202
Maio 137.035 104.151 117.903 89.610
Jun. 136.089 103.116 120.111 91.009
Jul. 139.198 102.898 123.744 91.474
Ago. 141.024 103.597 122.928 90.394
Set. 141.948 101.766 115.380 82.719
Out. 137.204 97.305 117.347 83.223
Nov. 135.346 97.803 116.237 83.995
Dez. 135.207 95.091 120.023 84.413
1985
Jan. 133.648 92.827 102.186 70.975
Fev. 139.179 94.370 114.005 77.300

(continua)
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(continuagdo)

Tabela 2

Defasagem cambial no Brasil: 1982-90
(base dez. 1988 = 100)

. s N . Receita! Receita?
Perfodo Cambio Cambio efetivo exportacio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
Mar. 134.880 91.158 117.083 79.129
Abr. 139.500 98.272 111.677 78.672
Maio 143.861 101.214 109.782 77.238
Jun. 146.152 103.815 117.232 83.272
Jul. 147.425 107.599 111.938 81.698
Ago. 141.247 105.210 104.707 71.993
Set. 144.834 106.889 110.440 81.506
Out. 140411 108.740 111.261 86.165
Nov. 131.089 103.287 101.777 80.241
Dez. 131.677 104.485 163.254 81.931
1986
Jan. 128.033 103.908 103.076 83.653
Fev. 127.601 106.673 119.264 99.703
Mar. 131.981 112.213 121.166 103.018
Abr. 133.657 113.593 123.690 105.122
Maio 133.402 115.275 120.282 103.938
Jun. 132.356 114.024 116.569 100.424
Jul. 132.099 116.492 113.189 99.816
Ago. 130.513 117.351 107.470 96.632
Set. 128.295 115.657 112.009 100.975
Out. 127.522 115.334 124.991 113.045
Nov. 121.945 109.105 126.414 113.104
Dez. 119.029 107.083 103.171 92.816
1987
Jan. 114.936 107.801 93.543 87.698
Fev. 119.695 112.907 101.925 96.145
Mar. 122.496 116.554 100.351 95.483
Abr. 117.099 112.587 94.250 90.619
Maio 119.669 116.412 99.775 97.059
Jun. 121.602 115.206 102.845 97.435
Jul. 127.051 120.205 111.247 105.253
Ago. 128.077 121.076 104.709 98.956
Set. 123915 119.229 100.637 96.831
Out. 119.310 115.115 104.962 101.271
Nov. 113.790 114.314 97.635 98.085
Dez. 112.100 114.468 98.134 100.217
1988
Jan. 110.183 112.801 97.615 99.934
Fev. 108.531 108.572 102.283 102.321
Mar. 113.444 114.863 104.828 106.139
Abr. 107.272 110.088 94.846 97.336
Maio 108.414 109.802 98.818 99.273
Jun. 105.839 105.386 97.052 96.636

(continua)
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(conclusao) Tabela 2

Defasagetn cambial no Brasil: 1982-90
(base dez. 1988 = 100)

A1 A1 . Receita! Receita?
Periodo Cambio Cimbio efetivo exportagio exportagio

Ipex Ipex Ipex Ipex
Jul. 106.291 102.146 101.591 97.638
Ago. 107.954 102.685 107.424 102.184
Set. 103.504 99.536 100.240 96.397
Out. 102.986 99.854 102.470 99.349
Nov. 101.553 101.406 98.789 98.646
Dez. 100.000 100.000 100.000 100.000
1989
Jan. 101.401 98.970 98.781 96.412
Fev. 100.562 97.655 98.477 95.631
Mar. 95.180 91.724 93.702 90.300
Abr. 87.418 83.794 86.490 82.904
Maio 84.058 78.564 83.612 78.147
Jun. 83.232 76.769 83.216 76.753
Jul. 90.742 85.713 91.188 86.134
Ago. 87.224 81.515 88.106 82.340
Set. 82.506 81.712 83.762 82.957
Out. 80.221 79.339 83.674 82.753
Nov. 74.026 74.191 75.488 75.656
Dez. 73.768 73.925 77.327 77.491
1990
Jan. 68.675 69.644 66.901 67.845
Fev. 65.382 66.702 64.027 65.319
Mar. 56.150 56.921 55.279 56.037
Abr. 62.552 62.845 61.888 62.178
Maio 62.401 62.693 62.070 62.361
Jun. 62.084 62.375 62.072 62.363
Jul. 63.828 64.171 64.142 64.486
Ago. 60.795 61.099 61.410 61.717
Set. 56.619 56.902 57.482 57.769
Out. 61.476 61.784 64.122 64.442
Nov. 65.155 65.480 66.441 66.773
Dez. 67.889 68.231 71.164 71.523

Fonte: Cilculo dos autores.
! Receita exportagio = cimbio x pregos dos produtos de exportagio.
2 Receita de exportagio = cimbio efetivo x prego dos produtos de exportagio.

1988, o desalinhamento do cambio fica na faixa de 32,11% a 28,47%
(tabelas 1 e 2).

Com o auxilio dessas tabelas podem ser analisadas algumas tendéncias
no comportamento do cambio, vis-d-vis ao dos custos das exportagdes. Na
tabela 1 fica clara a deterioragdo da paridade cambial que levou a
maxidesvalorizagiao de margo de 1983. Nota-se que, a partir daf, a politica
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" seguida até o final de 1985 manteve a relagio US$/Ipex proxima da
paridade. O mesmo nio ocorre com a relagio cambio efetivo/Ipex, cuja
defasagem tende a crescer, atingindo o nivel mais alto no trimestre
janeiro/margo de 1985 (cerca de 20%). Certamente, essa evolugio
desfavoravel do indice advem da espetacular valorizagdo do délar frente as
demais moedas e da politica cambial brasileira vigente. A partir dai ocorre
uma recuperagao do indice, sendo que seu valor converge para o da relagéo
US$/Ipex. Em janeiro de 1986, pouco antes da implantagdo do Plano
Cruzado, os diversos indices (base de margo de 1983) apontavam para uma
defasagem cambial de 10%. Apds outubro/novembro de 1986, ha uma
deterioragdo da paridade, fruto da desorganizagio e explosio dos pregos
apos o congelamento do Plano Cruzado. Verifica-se, também, a redugio do
atraso cambial nos trés primeiros meses do Plano Bresser, que dedicou
especial atengdo ao estrangulamento do setor externo.

Na tabela 2, base dezembro de 1988, pode-se notar que a defasagem
cambial acentua-se a partir de janeiro de 1989. Em 12 meses verifica-se
uma perda na competitividade das exportagoes de 25 pontos percentuais. A
deterioragdo assemelha-se a4 do inicio da década, sendo aquela também
resultado da indexagao imperfeita do cdmbio.

E interessante ressaltar os efeitos do Plano Collor I na competitividade
das exportagGes. Ha um primeiro impacto negativo no més de margo de
1990, devido, principalmente, ao “tarifago™ e & recuperagao dos pregos dos
bens e servigos puiblicos, nao compensados nas corregdes do cambio. Como
conseqiiéncia, ocorre um aprofundamento abrupto de 10 pontos percentuais
na defasagem cambial. Com a queda nos saldos da balanga comercial ha
uma mudanga na politica governamental a partir de setembro, traduzida em
maiores desvalorizagdes do cruzeiro em relagao ao dolar. Ainda assim,
nossos resultados mostram o desalinhamento dos pregos relativos e a
fragilidade da politica macroeconomica no primeiro ano do Governo Collor,
no que diz respeito a competitividade das exportagdes.

4. Conclusoes

Este estudo teve por objetivo desenvolver um indice de cambio real a partir
de um modelo multissetorial de formagdo de pregos internos dos bens
exportaveis. Foram apresentadas séries histéricas do cambio real e analisada
a questao da defasagem cambial no Brasil.

Em relagdo aos resultados aqui apresentados ha evidéncias de que apds
1986 as desvalorizages cambiais nio foram suficientes para manter cons-
tante a paridade do poder de compra da moeda nacional. Observam-se
perdas na competitividade das exportagdes brasileiras e uma defasagem
cambial acumulada.
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Contudo, em face da nova sistematica de determinagio da taxa de cambio
e a conjuntura econdémica adversa, pode-se ponderar que nio hi uma
tendéncia natural para o cambio se autocorrigir. De um lado, as importagoes
deverao permanecer, nos proximos meses, em nivel baixo. De outro, as
exportagdes deverio apresentar bom desempenho, em face das dificuldades
internas e do aperto de liquidez. E importante reconhecer que, nessas
circunstincias, a taxa de cdmbio podera situar-se fora de seu nfvel “normal”.
Assim, as relagbes externas podem realizar-se em bases frageis, sendo as
exportagdes brasileiras decorrentes dos excedentes de produgao no mercado
doméstico e nio de suas reais vantagens comparativas.

A corregio de pregos relativos e a manutengio do cambio dentro de certa
faixa se impoem pelos seguintes motivos:

1. tornar as exportagdes mais competitivas, de forma a evitar o adiamento
de fechamento de contratos de cambio e o subfaturamento das exportagdes;

2. garantir o fluxo de divisas, necessdrias para a renegociagao da divida
externa em bases solidas;

3. possibilitar o acesso as divisas, tornando viavel a nova politica industrial
e a liberalizagao das importagées, o que contribuira para a estabilidade dos
pregos e o crescimento econdmico.

Além do mais, deve-se ter em mente que, dentre os setores mais atingidos
pelo Plano Brasil Novo, figuram aqueles que sio grandes exportadores
(industrias automobilistica e de produtos siderirgicos, por exemplo).
Assim, as exportagdes poderiam constituir-se em elemento anticiclico,
desempenhando papel relevante como fonte de demanda para setores es-
pecificos.

Abstract )

The aim of this article is to present an alternative methodology to calculate
real exchange rate indexes. A brief discussion on real exchange rate and
export competitiveness is introduced, including an evaluation of the most
usual measures that have been used up to now. Then, the authors develop a
multisector model to derivate an index of domestic prices of tradeable
goods, which is applied to the Brazilian case. Finally, the real exchange rate
behaviour for the period 1982-90 in Brazil is analyzed.
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