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Taxas de Cambio de Equilibrio:

Formulacdo Tedrica e Exemplificacao

EDMAR L. BACHA*

1. Introdugdo. 2. Derivagdo da Taxa de Cambio de Equilibrio. 2. O Caso do Chile.

Estudos que, de uma ou outra forma, requerem comparagdes inter-
nacionais de pregos sdo fregiientemente prejudicados pela dificuldade de
expressar pre¢os domésticos em moeda internacional usando uma taxa de
cAmbio apropriada. O problema é particularmente dificil naqueles casos
em que a taxa de cimbio estd congelada em presenca de forte presséo infla-
cioniria doméstica. Mesmo quando a inflagdo nfio é um problema, pode
necessitar-se do eémputo de uma taxa de cAmbio de equiltbrio para com-
pensar politicas protecionistas que distorcionam a representatividade da
taxa de cAmbio de mercado. Assim, se se comparam pregos entre um
grupo de pafses que estdo formando um mercado comum para decidir a
alocacio 4tica de atividades econOmicas entre éles, é necessdrio conhecer
as relacdes entre as taxas de cAmbio sombra ou de equilibrio désses pafses.
O mesmo ocorre quando se analisa a produtividade social de um projeto
em moeda nacional, utilizando-se nessa avalia¢io os pregos internacionais
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SeTON e CaRLos F. Disz ALEJANDRO.

R. bras. Econ., Rio de Janeiro, 24(1) :145/153, jan./mar. 1970




dos produtos e insumos transportiveis do projeto. Para traduzir ésses
precos de ddlares 4 moeda nacional é preciso utilizar uma taxa de cimbio
de equilibrio, se se quer otimizar a alocagdo de recursos. Para citar mais
um exemplo, quando o Banco Central adota uma politica de ecAmbio fle-
xivel, é dtil calcular a taxa de equilibrio para usid-la como meta da politica
cambial.

Em todos os casos acima, a dificuldade estd justamente em encontrar
uma expressio algébrica para a taxa de equilibrio, a qual possa ser aritme-
tizada com os dados existentes. A parte tedrica déste trabalho prové
uma primeira aproximagio a ésse problema, analisando um caso especial,
mas bastante importante. Na parte final, se apresentam cdleulos rapidos
e ilustrativos para a taxa de cdmbio de equilibrio no Chile, em junho de
1962.

2. Derivagio da Taxa de Cambio de Equilibrio

Suponha-se que trés tipos de bens sejam produzidos num pais: um
bem exportdvel, um bem importivel e um bem nfo transportivel ou bem
caseiro (em inglés: non-tradable ou home good). Suponha-se ainda que o
coméreio internacional se veja afetado por tarifas ou restricbes quanti-
tativas equivalentes a tarifas, a uma taxa de ¢ por cento do preco CIF do
bem importivel. Em equilibrio, teremos, entio:

(1) pum = px+f
(2) n = n(p’y)

@)  z=2z(p%)

(4) m=mn-—q

(G)  Pz=par

6)  pn=psl+10)
) P’ = parh

onde as variacdes sio definidas como se segue:

varidveis enddgenas: varidveis exdgenas:

m: importagdes f: entrada liquida de capital es-

z:  exportagdes trangeiro

n: consumo doméstico do bem pn:  prego CIF em ddlares do bem
importdvel importavel

p’n: prego doméstico do bem im- pz: prego CIF em ddlares do bem
portavel exportével
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P’n: prego doméstico do bem ca- g: producio doméstica do bem

seiro importével
P’z: prego doméstico do bem ex- t: tarifas reats

portavel p»  preco em délar do bem ca-
r:  taxa de cAmbio de mercado seiro

em dolares h:  fator de converséo para o preco

do bem caseiro.

A equacio (1) estabelece o equilibrio no balango de pagamentos sob
o suposto de que os movimentos de capital sejam exégenos; (2) estabelece
a dependéncia funcional entre o consumo doméstico do bem importivel
e os precos déste bem; (3) relaciona a oferta doméstica do bem exportével
a0 preco desta mercadoria; (4) determina as importac¢des como a dife-
renga entre o consumo e a producido domésticos do bem importivel; (5)
fixa o pre¢o doméstico das exportagdes através da taxa de clmbio de
mercado e do pre¢o CIF em ddélares, pressupondo a inexisténcia de
subsidios & exportagdio; (6) define o preco doméstico do bem impor-
tdvel pelo uso da tarifa real e da taxa de cAmbio!; (7) relaciona o
preco doméstico do bem caseiro com seu prego internacional pelo uso
da taxa de cAmbio de mercado e de um fator de proporcionalidade, h. Em
comparagdes bindrias, entre pafses, pode esperar-se que ésse fator seja
menor que a unidade para o pafs menos desenvolvido, porque bens caseiros
sdo tipicamente intensivos em trabalho e se produzem com tecnologia
mais ou menos igual em todos os paises?

! E importante observar que, ao cumputar a taxa de cambio de equilibrio, nés defini-

remos ¢ de acdrdo a: ¢ = (p'n/par) —1. B por isso que dizemos que ¢ & a tarifa real.
No caso do pais latino-americano tipico, nio se pode inferir a altura da tarifa, seja
usando a tarifa teérica nos livros ou a tarifa efetivamente paga pelos importadores,
porque proibi¢des de importacdes, algumas vézes disfargadas em licengas de impor-
tagéio, e liberagdes tarifirias sio a maneira real pela qual se evita a importagdo ou
se importam o0s bens estrangeiros. No Chile, por exemplo, numa amostra de 347
itens do Arrancel Aduanero encontramos 177 itens cuja importagio est§ proibida
€ 25 outros cujo depésito de importagio se fixa a nfveis proibitivos. Por outro lado,
pode afirmar-se que as tarifas efetivamente arrecadadas no Chile representam néo
mais que 15 por cento das tarifas legais. O irrealismo de inferir diferencas de pregos
pelo uso das tarifas legais no caso de pafses subdesenvolvidos é confirmado por uma
recente pesquisa no Paquistdo. Cf. Lewis Jr., S.R. e GuisiNnger S.E., Measuring
Protection in a Developing Economy: the Case of Pakistan, Journal of Political Eco-
nomy, 76, novembro-dezembro, 1968, 1.170-1.196.

Esse argumento & de puro bom senso e nega relevincia empfrica a uma extensiao do
teorema da equalizagio internacional dos pregos dos fatéres, segundo a qual o comércio
internacional livre equalizaria os pregos dos bens caseiros juntamente com os pregos
dos fatdres. Para uma andlise empirica dos pregos dos bens caseiros, veja-se Ba-
Lassa, B. The Purchasing Power Doctrine: a Reappraisal, Journal of Political Eco-
nomy, 62, dezembro 1964, 584-96.
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O modélo acima, sugerido pela experiéncia de alguns paises latino-ame-
ricanos, supde implicitamente que nio exista consumo doméstico do bem
exportdvel. Também, é um modélo de equilibrio parcial, em que os efeitos
dos pregos cruzados nas fungdes de oferta e procura se supdem nulos.
Também pressupde uma oferta doméstica fixa do bem importdvel. Estes
supostos simplificadores podem ser abandonados sem perda de validez dos
resultados mais abaixo.

Nessas condi¢des, podemos definir uma faxa de cdmbio de paridade
de poder de compra entre dois paises'(supondo que os custos de transportes
sejam iguais a zero e que o pais de referéncia tenha tarifas negligiveis) com
o seguinte indice geométrico:

®) 1o = (Ear(1 + DHpwrh) [pa’pat=® = r(1 + )*h1*

onde r, é a taxa de paridade e a é a participagdo dos bens importdveis na
absor¢io doméstica total (consumo mais investimento). Deve notar-se
que os resultados seriam mais complicados, mas nem por isso menos cor-
retos se, utilizando-se um procedimento corrente, houvéssemos definido a
taxa de paridade como um indice aritmético em lugar de um geométrico.

No lado direito da equagdo (8) se vé claramente que, para um mesmo
grau de protegdo tarifdria, a taxa de cAmbio de paridade serd tanto mais
baixa em relagdo a taxa de cAmbio de mercado quanto mais subdesenvolvido
seja o pafs (pressupondo que % seja proporcional ao grau de desenvolvi-
mento econdmico). De outro lado, quanto maior seja a tarifa, mais alta
serd a taxa de paridade em rela¢io 4 taxa de mercado.

Na prética, para todos os paises latino-americanos, com excecio da
Venezuela, o fator h domina o fator ¢ e, como resultado, as taxas de paridade
se revelam mais baixas que as taxas de mercado, em comparagdes bindrias
com os E.U.A,, i.e., as moedas latino-americanas sio mais fortes em térmos
de paridade que em térmos de mercado.?

Em vista dos fortes impedimentos ao comércio internacional aplicados
por todos os paises latino-americanos, pode esperar-se que as taxas de
cAmbio de equilibrio désses pafses sejam mais altas que suas taxas de cAmbio
de mercado. De fato, os resultados mais abaixo sugerem que o quociente
entre a taxa de equilibrio e a taxa de mercado é diretamente relacionado
com a altura da tarifa. Assim, pode concluir-se que a taxa de paridade
nio deve ser usada como uma aproximag¢io & taxa de equilibrio. Nas
condi¢des latino-americanas, as taxas de paridade, com excegio da Vene-

3 Cf. La medicién del ingreso real latino-americano en délares estadunidenses, Boletin
Econémico para América Latina, 12, 22, outubro 1967, 221-249.

148 R.B.E 1/70



zuela, estdo ainda mais distantes das taxas de equilibrio do que as taxas
de mercado.*

Considere-se agora a taxa que se obtém ao tomarem-se tdo sdmente
os pregos relativos do bem importdvel, com exclusio dos precos do bem
caseiro:

9) re=plalpn =11 +1)

Em palavras: a taxa de cAmbio do bem importivel, r;, é igual ao pro-
duto da taxa de mercado por um, mais a tarifa. Pode agora perguntar-se
se a equacdo (9) também expressa a taxa de cdmbio de equilibrio Se
essa taxa for definida como aquela que vigora quando a tarifa é igual a
zero ({ = 0), entdo uma resposta afirmativa a essa questdo pode ser dada
sdomente sob supostos bastante restritivos, como se demonstra a seguir.

Suponha-se uma alteragio na tarifa igual a df. Das equagdes (1)
a (6), obtém-se, por diferenciacdo total:

(10)  pndm = p.dx

(11) dn=adp,

(12) dr = Bdp.

(13) dn = dm

(14)  dp’z = pdr

(15)  dp's = pa(rdt 4+ (1 + 8)dr)

onde a e B sdo as derivadas parciais da demanda do bem importivel e
da oferta do bem importivel, com respeito aos precos do bem importivel
e do bem exportdvel, respectivamente.

A derivagao acima pressupde que o pais seja pequeno no sentido de
ndo poder alterar os pregos em ddlares dos bens tranc¢dveis.’

4 Sdo muitos os trabalhos em que se usa a taxa de paridade como aproximagdo & taxa
de equilibrio. Para um exemplo recente, onde ‘a taxa de paridade é utilizada em
comparagdes internacionais de pregos para corrigir ‘‘as distor¢des da taxa de cAmbio
de mercado”’, veja-se El Processo de Industrializacion en América Latina, Nova Iorque,
Comissao Econémica para a América Latina, Nac¢des Unidas, 1965, p. 144.

5 Em um trabalho a ser publicado, o modélo acima é generalizado para os casos de
(i) paises grandes, (ii) mais de um bem exportado e importado, e (iii) subsidios ou
impostos 4 exportagido. Cf., BacHA, Edmar L. e Tavyror Lance. The Shadow
Price of Foreign Exchange in Chile: Conflicting Theories and Comparative Evalua-
tic:}sa,dOficina de Planificacién Nacional, Santiago do Chile, outubro de 1969, mimeo-
grafado.
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Substituimos os valéres de dp’z e dp’n dados por (14) e (15) em (11)
e (12). Substituimos os resultados em (10), fazendo uso de (13), para
obter:

a p(rdt + (1 + t)dr) = p2 Bdr
Depois de algumas manipulag¢bes, essa expressio se reduz a:
(16) — drfr = ap%hdifl(1 + ) apZ — p%pB]

Fazendo uso de (6), (7) e (13), podemos definir:

elasticidade-prego de demanda de importacdes:
(18) em = ap'njm = a ps(1 + Orim

elasticidade-prego da oferta das exportagdes:
(19) e = B’z = Bparix

onde e, é normalmente negativo e e, positivo.

Dividindo o numerador ¢ o denominador do lado direito da equagdo
(16) por @ p% (1 4 ), utilizamos (18) e (19), para obter, em simplificagdo:

(200 — (1 — s)drfr = dt/(1 4+ O
onde:

§ = (psT)ez/(pnm)em

isto é, s é igual ao quociente entre o valor das exportagdes multiplicado
pela elasticidade oferta das exportagdes e o valor das importagdes multi-
plicado pela elasticidade procura das importagdes.

A equagdo (20) é o resultado bdsico déste trabalho em forma diferencial.
Ji que en é normalmente negativo, s também seri negativo, s também
serd negativo. Assim, se as elasticidades forem de valdres absolutos iguais
(em = — ez}, e se a balanga comercial estiver inicialmente em equilibrio,
entdo poderemos dizer, p. ex., que para cada reducio de um por cento
na forga da tarifa (que é igual a 1 + ) serd necessario um aumento de meio
por cento na taxa de cidmbio para restabelecer o equilibrio da balanga.
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Para obter uma expressio para a taxa de cAmbio de equilibrio enten-
dida como aquela que vigora quando a tarifa é igual a zero, necessitamos
primeiro integrar a equacgdo (20), obtendo:

—(Q—3s)logr=1log{l1 +1¢t — logK

onde — log K & uma constante de integracio, e onde se supde que s seja
uma constante. Este suposto é realista desde que as fungdes de oferta e
procura sejam aproximadamente lineares. Tomando antilogaritmos e rear-
ranjando, obtém-se:

K=r0%(49

Para obter o valor de K, colocamos ¢t = 0. Mas assim, por definicéo,
também obtemos a taxa de cAmbio de equilibrio r.. Entdo:

K = r 0

e substituindo essa expressio na equagiio anterior:
21 re = r(l 4 V-2

Essa é a expressio final para a taxa de cAmbio de equilfbrio. Observe-se
que neste caso do pais pequeno o expoente a que se eleva (1 4 t) est4d sempre
compreendido entre zero ¢ um (porque s é negativo, no méximo nulo, quando
as exportagbes sdo inteiramente ineldsticas). AsSim, exceto em casos
muito especiais, a taxa de cAmbio de equiljbrio ser4 mais baixa que a taxa
de cimbio do bem impo}tével, definida na equacgdo (9).

3. Uma llustragdo Pritica da Taxa de Equilibrio: o Caso do Chile

Nesta seclio se mostra ripidamente, e sdmente com propdsitos ilustrati-
vos, como obter a taxa de equilibrio na pritica, utilizando-se de dados
de 1962 para o Chile.®

Para obter uma estimativa da tarifa média real no Chile, tomam-se
os precos de usudrios de uma longa série de bens finais, transportiveis,
como calculados pela CEpPAL em uma pesquisa de 1960-62 em todos paises
latino-americanos.” Como aproximagdes aos precos internacionais dos di-
ferentes bens, usam-se os precos de usudrios minimos na 4rea da ALALC
(que compreende t6da a América do Sul, menos as Guianas, e mais o Mé-

¢ Cf o trabalho citado na nota anterior para uma anflise empirica detalhada déste caso.

7 Nm;{)&s Unidas/Comissio Econémica para a América Latina, Medicion del nivel de
precios y el poder adguisitivo de la moneda en América Latina, 1960-62 (E/CN. 12/653,
30 de agdsto de 1967).
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xico), expressados em escudos chilenos as taxas de cAmbio oficiais. Como
resultado, obtemos os pregos relativos no Chile, por grupos de produtos,
que aparecem na tabela I. Ponderando cada um désses pregos com a
participagio dos produtos correspondentes na absor¢do total chilena, obte-
mos o resultado de que, em média, os pregos chilenos dos produtos trans-
portdveis eram 128 por cento mais altos que os precos internacionais em
junho de 1962. E essa a estimativa para a tarifa real, no Chile, nessa data.

No que se refere a uma estimativa para s, utilizam-se dados da tese
doutoral de Epuarpo Garcia,® na qual se estima que a elasticidade oferta
das exportages chilenas é da ordem de 0,5 e que a elasticidade demanda
das importagtes é cérca de — 0,5. Como, nos anos sessenta, as exportacgoes
de bens e servigos do Chile corresponderam mais ou menos as suas impor-
tagdes, concluimos que s tem um valor igual a menos um. Assim, para
obter o quociente entre a taxa de equilibrio e a taxa oficial de acérdo com
a férmula (21), temos apenas que extrair a raiz quadrada de 1,28. Resulta,
entdo, que em junho de 1962 a taxa de cdmbio de equilibrio no Chile era
51 por cento mais alta que a taxa oficial.

Como explicado no trabalho de BacHA e TaYLOR citado na nota n.° 5,
dentro de certas condicdes é vilido atualizar a taxa de cAmbio de equilibrio,
utilizando-se o quociente entre um indice geral de pregos domésticos e
um indice geral de pregos internacionais. Alids, partindo de um ano-base
arbitririo, essa é a maneira tradicional de calcular taxas de cAmbio de
equilibrio. A novidade déste trabalho reside exatamente em substituir o
ano-base arbitririamente julgado nmormal pelo cilculo direto da taxa de
equilibrio para um ano determinado. N#o obstante essa possibilidade de
atualizacfio, prefere-se nio estender o exemplo para anos recentes ou outros
paises latinos, j4 que a Brookings Institution, juntamente com institutos
latino-americanos associados, est4 fazendo um névo levantamento da es-
trutura de precos finais nos pafses latinos. Esses dados permitirdo compu-
tar taxas de equilibrio mais recentes para ésses paises, incluindo o Brasil,
nas linhas déste trabalho. No caso do Brasil, sem embargo, deve utili-
zar-se o modélo para pafses grandes, desenvolvido no trabalho de BacHa
e Tavror citado anteriormente. Tal se deve A alta inelasticidade de
demanda mundial pelo café brasileiro, a qual torna o prego em délar désse
produto em varidvel endégena & economia brasileira.?

8 Garcia, Eduardo. Inflation in Chile: a Quaniilative Analysis, dissertacio doutoral
inédita, Cambridge, Mass., M.I.T., 1964.

? Sébre a operagio do mercado internacional do café, veja-se: BacHa, Edmar L. Bragi—
lian Coffee Policy and the International Coffee Market: an Econometric Analysis,
Yale Economic Essays, a sair.
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TABELA |

CHILE: pregos de usuirio de grupos de produtos transportiveis em térmos
dos precos minimos na irea da ALALC, 3s taxas de cambio oficiais,

junho de 1962.
Preco relativo Pais com preg¢o
Grupos de produtos no Chile Ponderagdo minimo
Preco
minimo = 100)
Carnes e aves 298 9,90 Argentina
Peixe 200 0,79 Equador
Productos l4cteos 253 5,23 Argentina
Cereais 134 10,19 Argentina
Frutas 197 1,10 Equador
Legumes 205 9,12 Peru
Achacar 201 1,91 Peru
Azeites e gorduras 312 2,52 Argentina
Outros alimentos 285 2,50 Colémbia
Bebidas ndo alcoélicas 244 1,24 México
Bebidas alcoélicas 282 8,84 Argentina
Fumo 380 1,32 Peru
Roupa 269 11,02 Equador
Calgcado 144 4,73 Equador
Tecidos 225 3,31 Colémbia
Bens de uso doméstico 345 4,81 Brasil
Méveis 238 0,88 Peru
Eletro-domésticos 318 0,88 Argentina
Operag3o transp. privado 217 1,32 Venezuela
Artigos de toucador 365 0,44 Brasil
Artigos de farmécia 168 1,53 Brasil
Livros e brinquedos 211 1,72 Brasil
M4quinas agricolas 123 0,57 Venezuela
M4quinas industriais 141 5,66 México
Equip. escritério 254 0,28 Argentina
Equip. transp. rodoviario 189 2,56 México
Outros veiculos 134 5,09 Equador
MEDIA 228 100,00

NOTA: tabela construida de dados publicados e inéditos da pesquisa da CEPAL
referida na nota n.>c 7. As taxas de cdmbio oficiais utilizadas s%o as
do Fundo Monetirio Internacional. As ponderac¢Bes para os bens de
consumo sdo derivadas de estimativas de consumo per capita no Chile.
A distribui¢3o da demanda entre bens de consumo e de capital e as pon-
deragBes para os bens de capital s3o derivadas de dados sintéticos para
tadé Ea Arlrlérica Latina (t8das as ponderac¢des obtidas de dados inéditos
da PAL).
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Equilibrium Exchange Rates: A Suggested Approach

Studies requiring international price comparisons are often stymied by
the problem of choosing appropriate exchange rates to express domestic
prices in a common currency. The problem is particularly difficult in
those cases where the exchange rate is pegged and domestic inflation is
strong. Even when inflation is not a problem, the computation of an
equilibrium exchange rate may be required to compensate for protectionist
policies which distort the representativeness of the market exchange rate.

Suppose that the price comparisons are to serve the purpose of deciding
the allocation of economic activity among a group of countries which are
forming a common market. Optimum resource allocation would then re-
quire the knowledge of shadow or equilibrium exchange rates for these
countries. The same problem occurs when a government agency evaluates
an investment project using the international prices of its outputs and
inputs. If resource allocation is to be optimized, it is necessary to use
an equilibrium exchange rate to translate these prices into domestic cur-
rency. An additional example is given by a Central Bank replacing a
pegged exchange rate system by a flexible exchange rate policy. In this
case also, it would be wise to fix the equilibrium rate as a policy target.
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In all cases, the difficulty is to find an algebraic expression for the
equilibrium rate which can be arithmetized with the available data. The
theoretical part of this paper is addressed to this question, developing
an important special case. As a practical application, the equilibrium
exchange rate in Chile in June 1962 is computed in the last part of the

paper.

2. Derivation of the Equilibrium Exchange Rate

Suppose three types of goods are produced in a country: an export,
an importable and a non-tradable good (or home good). Let foreign trade
be affected by tariffs or tariff equivalent quantitative restriction at a rate
of ¢ percent of the international price of the importable good. In equi-
librium:

1 pim=px +f

2 7n=mn(@h)

@) z=a(ps)

4 m=n-—gq

6)) P’z = par

(6) P'a=Dpar (1 + 1)

@ p'h=mrh

where the variable are defined as follows:

Endogenous Variables Ezxogenous Variables
m = imports f = net foreign capital inflow
z = exports P = international dollar price of
the importable good

n = domestic consumption of the p: = international dollar price of
importable good the export good

p’n = domestic price of the impor- ¢ = domestic production of the
table good importable good

p’» = domestic price of the home t = real tariffs
good

p’z: = domestic price of the export pr = dollar price of the home
good good

r = market exchange rate in dol- h = conversion factor for the
lars home good
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Equation (1) establishes the equilibrium in the balance of payments
on the assumption of exogenous capital movements; (2) establishes the
functional dependency of the consumption of the importable good on the
price of this good; (3) relates the supply of the export good to the do-
mestic price of this commodity; (4) determines imports as the difference
between domestic consumption and domestic production of the importable
good; (5) fixes the domestic price of exports through the market exchange
rate on the assumption of zero export subsidies; (6) defines the domestic
price of the importable good by use of the real tariff and of the exchange
rate = 1; (7) relates the national price of the home good to its international
price through the market exchange rate and a proportionality factor, A.
In binary inter-country comparisons, one can expect that this factor will
be smaller than unity for the less developed country. This is so because
home good are generally more labor intensive than tradable goods, and
are produced with heavily the same technology in all countries.?

This partial equilibrium model, suggested by the experience of Latin
American countries, implicitly assumes out domestic consumption of the
export good. It also assumes a fixed domestic supply of the importable
good. Both assumptions, however can be relaxed without problems.

Under these conditions, a purchasing power parity dollar exchange
rate, rp, can be defined as the following geometric index:

® o = @ar(L + O)°(@wh)pipate = 11 + %"

where a is the share of importables in GNP. Results would be less neat
but not less correct if, following one usual procedure, the weighted a arith-

1 Tt is important to note that in computing the equilibrium exchange rates, we define t
as p'n/ppr — 1. That is why we say that ¢ is the real tariff. In the case of the typical
Latin - American country, the height of the tariff cannot be inferred either frmo
the tariff schedule or from the tariffs effectively paid for imports because import
prohibitions sometimes disguised as licensing and tariff liberation are the real means
by which foreign goods are kept out of the country or imported. In Chile, for exam-
ple, in a sample of about 347 items in the tariff schedule we find that imports are for-
bidden for about 177 items and that for 25 other items the import deposit is fixed
at prohibitive levels. (Source: unpublished material from the Secretariat of the Latin
America Free Trade Association — LAFTA). On the other hand, Chilean officials
estimate that total tariffs collected represent less than fifty percent of the tariff rates
on imported goods. The inadequacy of inferring price differences from the tariff
schedule in the case of underdeveloped countries is borne out by a recent research
on Pakistan. See LEwis JRr., S.R. and GUISINGER, S.E., Measuring Protection in a
Developing Economy: The Case of Pakistan, Journal of Political Economy, 76,6 No-
vember-December 1968, 1170-1198.

For an empirical analysis, see Barassa B., The Purchasing Power Doctrine: A Reap-
praisal, Journal of Political Economy, 62, December 1964, 584-96.
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metic mean of prices instead of the geometric mean were taken as the
parity rate:

In (8) it is clearly seen that for a same degree of tariff protection the
parity exchange rate is lower than the market exchange rate the less deve-
loped the country is (assuming that A is proportional to the degree of deve-
lopment). On the other hand, the higher the tariff the higher the parity
rate is in relation to the market rate.

In practice, for all Latin-American countries except Venezuela, the
factor h is stronger than the factor ¢ and, as a result, the r,’s are lower than
the »’s in binary comparisons with the U.S. (i.e. the Latin-American cur-
rencies are stronger in parity terms than in market terms).?

Given the strong trade restrictions a applied by all Latin-American
countries, it can be expected that the equilibrium exchange rates of these
countries will be higher than their market exchange rates. The results
below suggest in fact that the ration between the equilibrium rate and
the market rate is directly related to the height of the tariff. We can
then conclude that the parity rate can not be used as if it were an appro-
ximation for the equlibrium rate. Under Latin-American conditions, the
parity rates, with one exception, are farther from the equilibrium rates
than the market rates.4

Consider, however, the rate, r obtained by taking the relative prices
of the importable product only, excluding the prices of the home goods:

9 rn=phpa=rl+9

In words, the exchange rate of the importable good, r, is equal to the
product of the market exchange rate by one plus the tariff. The question
now is whether or not equation (9) is valid for the equilibrium exchange
rate. If this rate is defined as that obtaining when { = 0, then an affir-
mative answer can be given to this question only under very restrictive
assumptions to be specified later.

Suppose the tariff is altered by dt. Taking total differentials in (1)
through (6), we obtain:

(10) pudm = p: dx (13) dn = dm

Cf. La Medicién del Ingresso Real Latinoamericano en Délares Estadounidenses,
Boletin Econdémico para América Latina, XII, 22, Octubre 1967, 221-249,

For a recent example using parity rates to correct for “the distortions in the market
exchange rates”, see El Processo de Industrializacién en América Latina, New York,
Economic Comission for Latin America, United Nations, 1965, p. 144.
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11) d, = adp's (14) dp’. = pdr

12) dz = Bdp. (15) dp'n = pa(rdt + (1 4 t)dr)
d, and d, where are the partial derivatives of the importable good demand
and of the exportable good supply with respect to the prices of the impor-
table good and the exportable good, respectively.

The above derivation assumes that the country is small in the sense:
that it cannot affect the international prices of the tradable goods.®

Substitute the values of dp’; and dp’» given by (14) and (15) in (11)
and (12). Substitute the results in (10), making use of (13), to obtain:

aph(rdt+ (1+1)) = p*dr
After some manipulations, this simplifies to:
(16) — drfr = p%dtf [(1 + 1) p% — pa?]
Making use of (6), (7) and (13), we can define:
~— price elasticity of import demand:
18 ém = p'nm = pa(l + Or/m
— price elasticity of export supply:
(19) e = p'zfr = parfz

were em is normally negative and e, positive.

Divide the numerator and denominator of the right-hand side of (16}
by p%(1 + t). Apply (18) and (19) to the result, to obtain, after simpli-
fying:

(20) — (1 — 8)drfr = dtjd + 0

where:
8 = (pgx)ez/(pnm)em

i.e., s is equal to the quotient between the dollar value of exports multiplied

by the price-elasticity of export supply and the dollar value of imports

multiplied by the price elasticity of import demand.

5 1In a forthcoming paper, the above model is generalized for the case of: (i) big coun~
tries, (ii) many exportable and importable goods and (iii) export taxes and subsi-
dies. Cf. BacHa, Edmar. L. and Tayror, Lance, The Shadow Price of Foreign Ex~

change in Chile: Conflicting Theories and Comparative Evaluations, ODEPLAN,
Santiago, Chile, October 1969, mimeo.

158 R.B.E 1/70



Equation (20) is the basic result of this paper in differential form.

. Since e is normally negative, s also will be negative. Thus, if the elasti-

cities are equal in absolute value (e, = — e;) and if the trade balance
initially is in equilibrium, we can say that a reduction of one percent in
the force of tariff (which is equal to 1 + ¢) will result in a devaluation
of one half percent in the exchange rate when the balance of trade is kept
in equilibrium.

In order to obtain an expression for the equilibrium exchange rate,
understood as the rate which prevails when the tariff is equal to zero, we
first need to integrate equation (20), to obtain:

—(1—98)logr=1log(l1+1t)— logk

where — log k is a constant of integration, and where s was assumed cons-
tant. This assumption is realistic as long as the supply and demand func-
tions are approximately linear. Taking antilogs and rearranging:

k=11 +419
In order to obtain the value of k, we put £ = 0. But in this case by

definition we also obtain the equilibrium exchange rate, r..
Thus:

k=
Substituting this expression in the previous equation:
(21) re = r(l + V-2

This is the final expression for the equilibrium exchange rate. Observe
that in the case we are studying the exponent applying to (1 4 t) is always
between one and zero. This is so because s is either negative or equal to
zero in the special case of totally inelastic export supply. Thus, as a rule
the equilibrium exchange rate is lower than the exchange rate of the im-
portable good, defined by equation (9).

3. An Empirical Application of the Equilibrium Rate: the Case of Chile

In this section, we demonstrate how to obtain the equilibrium rate in
practice, using as an illustration data for Chile in June 1962.¢

In order to obtain an estimate of the average real tariff in Chile, a
long list of prices computed by ECLA in all Latin-American countries in
1960-62 is used.” As an approximation to the international prices of the

6
7

Cf. paper quoted in the previous footnote for a detailed analysis of this case.

Cf., United Nations Economic Comission for Latin America, Medicion del nivel de
precios y el poder adquisitivo de la moneda en América Latina, 1960-62 (E/CN. 12/653,
30 August 1967).
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differents goods, the minimum user’s prices in the Latin-American Free
Trade Area are used (LAFTA is formed by all South-American countries,
except the Guyanas, plus Mexico). All prices are converted to Chile an
escudos using official exchange rates. This way we obtain the relative
prices in Chile by groups of products shown in Table I. Using as weights
the shares of each group in Chile’s total absorption, we conclude that,
on the average, Chilean prices of tradable products are 128 percent higher
than the international prices of these products (as of June 1962). This
is our estimate for the real Chilean tariff in this period.

As to an estimate for s, we use data appearing in Epuarpo GARcCIA’S
Ph.D thesis,® where the supply elasticity of Chilean exports is put at .5,
and the demand elasticity of Chilean imports at .5. Chile’s exports of
goods and services in the 60’s are about equal to her imports. Thus, we
can give s the value of minus one, and to obtain the quotient between the
equilibrium exchange rate and the official exchange rate according to equa-
tion (21) all we need to calculate the square root of 1.28. We conclude,
then, that in June 1962 the equilibrium exchange rate in Chile was 51
percent higher than the official rate.

As explained in the paper by Bacua and TayLor (see footnote n. 5),
the equilibrium exchange rate for more recent years can be calculated by
use of the quotient between a domestic price index and an international
price index. In fact, starting from an arbitrary base-year, this is the tra-
ditional way of caleculating equilibrium exchange rates.

The innovation in this paper lies in substituing the direct computation
of the equilibrium rate in a given year for the arbitrary choice of a normal
year to use as a basis. However, we prefer not to compute the rate for
more recent years according to this method because Brookings Institution
and associated Latin-American research institutes presently are surveying
the price structure of final goods in Latin America. This new set of data
will permit the direct computation of equilibrium exchange rates in 1968
for all Latin-American countries, including Brazil. In the case of Brazil,
however, one should not use the formula of this paper but a formula for
countries facing a less than perfectly elastic export demand which is de-
veloped in the Bacha-Taylor paper.®

8 Cf. Garcia, Eduardo Inflation in Chile: A Quantitative Analysis, unpublished Ph.D
dissertation, Cambridge MIT, 1964.

® Data on the elasticity of the foreign demand for Brazilian coffee is found in BacHa,
Edmar L. Brazilian Coffee Policy and the International Coffee Market: An Econo-
metric Analysis, Yale Economic Essays, forthcoming.
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TABLE |*

CHILE: User's process of groups of tradable products in terms of minimum
prices in the LAFTA area at the official exchange rates, June 1962.

Groups of products Relative price Weights Country with

in Chile minimum

(minimum price

price =100)
Meat and poultry 298 9.90 Argentina
Fish 200 0.79 Ecuador
Milk products 253 5.23 Argentina
Cereals 134 10.19 Argentina
Fruits 197 1.10 Ecuador
Vegetables 205 9.12 Peru
Sugar 201 1.9 Peru
Fats and oils 312 2.52 Argentina
Other food 285 2.50 Colombia
No alcoholic bevarages 244 1.24 Mexico
Alcoholic bevarages 282 8.84 Argentina
Tobacco 380 1.32 Peru
Clothing 269 11.02 Ecuador
Shoes 144 . 473 Ecuador
Textiles 225 3.31 Colombia
Household itens 345 4.81 Brazil
Furniture 238 0.88 Peru
Electric appliances 318 0.88 Argentina
Operation private transport 217 1.32 Venezuela
Toilet articles 365 0.44 Brazil
Pharmaceutical products 168 1.53 Brazil
Books, toys 211 1.72 Brazil
Agricultural machinery 123 0.57 Venezuela
Industrial machinery 141 5.66 Mexico
Office equipment 254 0.28 Argentina
Road transport equipment 189 2.56 Mexico
Other vehicles 134 5.09 Ecuador
Average 228 100.

* This table was constructed from published and unpublished data from the
UN-ECLA price survey quoted in footnote n. 7, The official exchange rates
are those of the International Monetary Fund, International Financial Sta-
tistics. The weights for consumption goods are derived from Chilean per
capita data. Demand distribution between consumption and investment
goods and weights for capital goods are derived from average data for all
Latin America (all weights from unpublished data by ECLA).
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