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Apresentacao

A ingtitucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econémico (Depec), promove a divulgacéo
de trabalhos de elaboracdo econémica que tenham interesse ndo apenas teodrico,
mas também conjuntural e metodol égico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funcionarios da instituicdo em todas as suas &reas de atuagdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.



Indexacao da Taxa de Cambio: Justificativa Teorica e
| mplicagbes M acr oecondmicas

MARIA CLAUDIA GUTIERREZ

Resumo: Este artigo contempla dois objetivos. 0 primeiro deles é estabelecer uma
andlise tedrica da teoria da paridade do poder de compra, procurando-se examinar as
restricbes formais dessa hipotese em sua versdo absoluta e relativa. Dada a relevancia
de seu enunciado no debate académico, estabeleceremos seus principais argumentos,
para em seguida examinarmos suas principais conclusdes e desdobramentos teoricos.
Como segundo objetivo esta a discussdo de como a definicdo de metas de taxa de
cambio real em economias cronicamente inflacionérias pode encontrar respaldo tedrico
na versdo relativa da PPC, dificultando, no entanto, a preservacdo de ancoras nominais
na economia.
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Indexacao da Taxa de Cambio: Justificativa Teorica e
| mplicagbes M acr oecondmicas

MARIA CLAUDIA GUTIERREZ

1 Introducao

Em economias cronicamente inflacionarias, a indexacdo do cambio nominal
e a perseguicdo de uma meta em relacdo a taxa de cambio real tém como objetivo
isolar o setor externo da incerteza gerada a partir da instabilidade macroecondmica
(Calvo et al., 1995)'. O objetivo implicito dessa politica cambial € garantir o
desempenho do setor exportador e o cupom cambial das aplicacdes em ativos
financeiros domésticos?.

No Brasil, a politica de administragcdo da taxa de cambio de
minidesvalorizagcdes cambiais foi instituida em 1968, visando preservar a
competitividade do setor exportador. Os principais desvios em relacdo ao regime de
cambio indexado no periodo 1968-94 estéo associados as diversas experiéncias de
estabilizagdo que antecederam o Plano RealP.

O critério de regjuste cambial segundo o diferencial entre a inflacdo interna
e a externa, denominado de regra de Paridade do Poder de Compra (PPC), tem como
objetivo a preservacdo da taxa de cambio real e a minimizagdo da sua variancia'. Essa
politica pode ser implementada a partir de desvalorizagbes praticadas periodicamente,
podendo evoluir, de acordo com a intensidade do processo inflacionéario, para
minidesvalorizagbes cambiais diarias.

O principal argumento para justificar a implementacéo da regra de PPC
em economias inflaciondrias advém dos seus efeitos estabilizadores sobre o movimento

1/ Estesautoresexaminam asexperiénciasdefixagdo dataxadecambioreal noBrasil, Chilee Col6mbia, no periodo 1978-93.

2/ Estafoi aprescri¢aodo FMI que preval eceu paraeconomiasem desenvol vimento que enfrentaram severasrestri¢cdesexternas
aolongo dadécadade 80. A politicacambial nessaseconomiasdeveriaser compativel com apreservagéo docambioreal, a
partir da definicdo de umaregra de desval orizagao cambial de acordo com o diferencial entre inflagéo interna e externa
(POLAK, J., 1995). As objecOes a este enfoque, conduzindo a uma revisao posterior nessa prescricdo, partiram do
reconheci mento dos efeitosinflacionarios advindos daindexagdo do cambio nominal (ADAMS, C. eGROSD., 1986), e
também ofato dequeaadogdo deumaregradessanaturezatornaaeconomiasem umaancoranominal (CALVO, G. etal.,1995).

3/ Praticamentetodosos programasde estabilizagdo implementadosantesdo Plano Real (Cruzado, Ver&o e Collor) tiveram
como ponto de partidaamudancadapoliticacambial, substituindo aregrade minidesval orizagdes cambiaisdiérias, vigente
no regime de altainflac&o, pelo congelamento do cadmbio (Cruzado e Ver&o) ou pelodirty floating(Collor).

4/ WILLIAMSON, J. (1982) denominou estaregradecrawlingpeg. Difere do regime de cambio administrado do tipodirty
floating, quando o Banco Central ndo persegue umataxade cambio real especifica, masintervém no mercado quando as
cotagdes sedistanciam do nivel desejado.



de reservas cambiais de curto prazo, minimizando o risco cambial presente em outros
regimes cambiais ou em sistemas de gjustes cambiais ndo-previsiveis e descontinuos
ao longo do tempo®. A perseguicdo de metas de cambio real tem sido apontada, no
entanto, como uma forte restricdo a definicdo de uma ancora nominal na economief.

A preocupacdo em definir a fundamentacéo tedrica da PPC judtifica-se pela
sua dominancia no debate envolvendo os determinantes da taxa de cambio rea de
longo prazo, assim como na definicdo de um nivel de taxa de cambio de referéncia, a
partir do qual sgja factivel estimar uma possivel apreciacdo ou depreciacdo da moeda
doméstica em relacdo as demais moedas. Por ser uma relagcdo de longo prazo, esses
desvios tém sido interpretados pelos tedricos adeptos da PPC como sendo de caréter
transitorio, havendo mecanismos na economia gque tendem a gerar condi¢cdes para a
sua correcdo ao longo do tempo.

Algumeas das implicacbes da fixagdo da taxa rea de cambio sobre o regime
monetério, especialmente sobre a indexacdo da economia e a conducdo da politica
monetéria, serdo destacadas, considerando o modelo de indexagdo cambial apresentado
por Dornbusch (1982). Esse modelo reproduz condi¢des observadas na economia
brasileira no periodo que antecede a implementacéo do Plano Real (1991-1994), quando
a indexacdo da taxa de cambio combinada a uma politica monetaria acomodativa atuou
como uma importante fonte de persisténcia do processo inflacionério.

2 A teoriada Paridade do Poder de Compra (PPC)

A Paridade do Poder de Compra (PPC) € uma teoria de determinacdo da
taxa de cambio nominal, a partir da qual sdo definidas condigdes e hipoteses para que
a taxa de cambio rea de um pais apresente uma trgjetéria estavel ao longo do tempo.
As condic¢Oes para a preservacdo do poder de compra entre paises dependem da verséo
adotada para teoria, que se apresenta em sua forma absoluta ou relativa.

A versdo “absoluta’ da PPC postula que a taxa de cambio de equilibrio
entre dois paises equivale aguela que iguala o poder de compra entre os paises, sendo
mantida uma relacéo estavel entre a taxa de cambio nomina (E) e os indices de pregos
das duas economias (P,, P)).

5/ A politicadedefini¢ao ede preservagéo dataxade cambio real encontrarespal do nosfundamentostedricosdahipotesede
Paridade de Poder de Compra(PPC), aser examinadanasegéo 2.

6/ FLOOD, R.eMUSSA, M. (1994) definem aancoranominal como umavariavel nominal querepresentaametadepolitica
monetaria, distinguindo tréstipos de ancora. Quando apoliticamonetériafixao prego corrente de umamercadoriaou grupo
demercadorias, estabel ece um tipo de ancoranominal fixo, sendo o padr&o-ouro um exemplo. O segundo tipo de &ncora
advém dafixacédo de metas de crescimento das magnitudes nominais, taiscomo nivel de precos, agregados monetariosou
rendanominal, definindo umaancoranominal mével aolongo dotempo. Um exempl o seriao sistemade metasdeinflagéo.O
terceirotipo, que ndo é compl etamente distinto dosanteriores, consi ste nafixagéo ou administragdo dataxadecambioentre
amoeda de um pais ou de um conjunto de paises, em relagdo a moeda de outro pais.



Considerando o indice de pregos doméstico, expresso em moeda doméstica
P=f(p, p,-..-, P-...,p,), € 0 indice de precos internacional, expresso em moeda
estrangeira P. =g (p,", p,’s-..., R'y....,P,"), ataxa de paridade cambial (S) ou ataxa de
cambio real é definida por:

S7E.P,
P

t

A hipétese basica deste enunciado € a perfeita integracéo do pais no mercado
internacional de bens e servicos conduzindo a lel do preco Unico, permitindo que, na
auséncia de tarifas e de custos de transportes, o livre comércio conduza a igualdade de
pregos entre paises. A taxa de cdmbio nominal € a varidvel que se gjusta as mudancas
no diferencial de nivel de precos entre a economia domeéstica e a economia internacional,
preservando a taxa de cambio real.

As condicdes para que a paridade do poder de compra em sua versao
absoluta sgja satisfeita entre dois paises sdo consideravelmente restritivas. A lel do
preco Unico deve se verificar para todos os bens individuais, requerendo uniformidade
no comportamento dos consumidores entre paises, assim como para 0S precos relativos.
A cesta representativa de consumo nos dois paises deve ter 0 mesmo prego, quando
eles sdo medidos na mesma unidade monetaria, gerando uma taxa de cambio real igua
a unidade’.

Supondo que p,, e p,," representem, respectivamente, o preco doméstico
e 0 preco internacional do bem i no tempo t , E ataxa de cambio nomina em t, a
versdo absoluta da PPC estabelece que para cada bem i 0 preco expresso em moeda
estrangeira p” sera 0 mesmo entre diferentes paises, sendo a taxa de cambio E o
fator que expressa a relagé@o de troca entre unidades de moeda doméstica por unidade
de moeda estrangeira:

P.=ER

Se 0 preco de cada bem, em termos de moeda estrangeira, € 0 mesmo entre
paises e se cada bem apresenta 0 mesmo peso na cesta de bens de cada pais, a versao
absoluta da PPC estabelece a determinacéo da taxa de cambio nominal a partir dos
precos relativos entre dois paises:

7/ Ver HOLLAND, M.eVALLS, P.(1999), p. 263.



A perfeita flexibilidade de precos, saarios e taxa de cambio é uma condicéo
para que a versdo absoluta da PPC prevaleca como mecanismo que isola a economia
de distUrbios monetérios ou reais, de forma equivaente a teoria quantitativa da moedef.

Quando os bens produzidos internacionalmente sado substitutos perfeitos
para a producdo domeéstica, e havendo equalizacdo das taxas de juros reais entre
economias, maior a validade da hipétese da paridade de poder de compra como principio
de formacdo da taxa de cdmbio nominal e de uniformizacdo de precos entre paises.
Sob essas condicles, a taxa de cambio nominal é uma variavel puramente monetéria,
ndo sendo capaz de influenciar a determinacéo de qualquer variavel rea da economia.

A PPC como principio de formacao de pregos internos requer que a arbitragem
do pregco dos bens comercializados internacionalmente sgja suficiente para determinar o
vetor doméstico dos pregos relativos. O modelo mais ssimples de aplicacdo seria entre
paises com expressiva abertura comercia e financeira, de tal forma que a formacéo de
precos internos ndo depende das condigdes domésticas de oferta e demanda.

O melhor exemplo seriam economias que apresentam uma parcela expressva
da sua producdo concentrada em commodities comercidizadas em escala internacional,
em mercados organizados, havendo arbitragem perfeita a partir da especificagcéo de contratos
que sdo definidos para abranger todas as condigdes nas quais os bens sdo transacionados.
A igualacdo dos precos relativos internos com os internacionais requer condicoes
institucionais que permitam que a arbitragem do preco dos bens comercializados
internacionalmente sga suficiente para determinar 0 vetor doméstico dos pregos relativos.

A0 assumir que 0s precos sdo estabelecidos conjuntamente pela arbitragem
internacional, a PPC, em sua versdo absoluta, ignora a diversidade de estruturas de
mercado entre economias, assumindo que os ganhos de eficiéncia, os choques externos
ou 0s novos padrées de consumo sdo uniformemente distribuidos entre economias.

Dadas as condi¢gbes extremamente restritivas para que a versado absoluta
prevaleca, a versdo “relativa’ da PPC parte de um pressuposto mais flexivel. Ao admitir
divergéncias entre os precos relativos internos e o0s internacionais, essa versao nao
requer que a taxa de cdmbio nominal corresponda a razdo entre o nivel de precos
doméstico e externo. Seu principal enfoque € sobre a trajetéria da taxa de cambio
nominal ao longo do tempo, requerendo que o regjuste da taxa de cambio nominal sgja

8/ De acordo comDORNBUSCH, R. (1988), apartir do entdofashi onabl eenfoque monetario do balanco de pagamentos
(MUNDELL, R., 1968), Harry Johnson e seguidores (FRENKEL, J. eJOHNSON, H. G., 1975e1978; MUSSA, M., 1979)
adaptaram umaversdo monetéariaparaaPPC, combinando averséo absolutadaPPC comavalidadedaTeoriaQuantitativa
daMoedaparacadapais(MV=PY eM*V*=P*Y*). O model o com precosflexiveissupbetanto aestabilidade dademanda
por moedaem cada um dos paises, como acontinuavalidade daPPC. Osfatores monetéariosincorporam asvariaveis
associ adasaof ertamonetariadomésti cae os parametros que af etam aal ocagdo dariquezaentreativosfinanceiros, impondo
suainfluénciasobre ataxade cambio em consonanciacom ateoriada paridade do poder de compra. O ajuste nominal da
taxade cambio dependedo diferencial devariagéo no nivel absoluto de precosentre paises, resultante dasdiferentestaxas
deexpansdo monetéria.



suficiente para compensar os efeitos do diferencial inflacionério entre paises sobre a
taxa de cambio redl.

A validacéo da PPC — versdo relativa — passa a depender dos gjustes na
taxa de cambio nomind (&,, =DE, /E), que devem ocorrer de acordo com a diferenca
entre a taxa de variagcdo no indice de pregos domésticos (P, =DP_, /P, ) e a taxa de

variagdo no indice de pregos internacionais (P’ =DF",, /P), ta que:

t+1,t t+1,t

é= P,t+l,t - P”t+l,t

Esta regra de formac&o da taxa de cambio nominal, baseada na compensacéo
do diferencial entre inflagcdo interna e externa, seria suficiente para promover a
estabilidade da taxa de cambio red ao longo do tempo OE,, /E=(DP_,/P)/(DP* .. /P*.)
e §PPe=S,, PPe=....=§, PFC). A preocupacdo em preservar ataxa de cambio real em um
patamar de “equilibrio” tem como objetivo promover fluxos comerciais e movimentos

de capitais entre paises compativeis com o equilibrio externo.
2.1 A definicdo de taxa de cambio real de equilibrio

A discussdo dos determinantes da taxa de cambio real de longo prazo tem
ficado limitada, em grande parte, aos postulados da PPC. Diversos autores tém
destacado a relevancia da PPC na determinacdo da taxa de cambio de longo prazo®.

Sendo a taxa de cambio nominal, por definicdo, uma variavel monetéria, o
termo taxa de cAmbio rea refere-se a relagdo entre os niveis de pregos entre dois paises.
O ponto de partida da PPC, enquanto discussdo tedrica, é determinar a taxa de cambio
real de equilibrio, enfatizando a definicdo do preco relativo dos bens tradables frente
aos bens nontradables, que permite tanto o equilibrio interno como o equilibrio externo®.

Ao introduzir a no¢éo da taxa de cambio real de equilibrio, a PPC define
0s desalinhamentos cambiais como desvios da taxa de cambio real em relacéo a sua
trajetéria de equilibrio'*. Por ser uma relacéo de longo prazo, esses desvios séo
interpretados como sendo de carater transitério, havendo mecanismos na economia
gue tendem a gerar condic¢Oes para a sua correcao*.

9/ Ver FROOT , K. eROGOFF,K. (1995) eOBSTFELD, M.eROGOFF, K. (1996). Cabeobservar, no entanto, que, deacordo
com ISARD, P. (1995), revendotestesempiricosde PPC naliteratura, aevidénciasobreaPPC nolongo prazo aindaétema
dedebate.

10/ Equilibriointerno envolve aconsolidagéo das demandas/of ertas dos mercados de bensnontradabl es, tanto no periodo
corrente como nos perfodos futuros. O equilibrio externo é atingido a partir do respeito arestri¢do orgamentaria
intertemporal, considerando que asomadosval oresdescontados das posi ¢besfuturasde conta-corrente deve ser nula.

11/ Ofato de que osregimes cambiaistornaram-se maisflexiveisaolongo dadécadade 70, ndo diminuiuointeressedo FM|I
nadefinicéo dataxade cambio de equilibrio e nadefesade que os paises-membros deveriam evitar sérios desvios em
relagdo ataxadeequilibrio(POLAK, J., 1995).

12/ “ ...themost naiveindicator of the extent to which the prevailing exchangerate deviatesfromthe“ correct” rate. That
indicator ispurchasing power parity, usually known by itsinicials (PPP)” (POLAK, J., 1995).



Em classes de modelos tedricos em que a uniformidade de tecnologias
entre paises e 0 marco institucional permitam que os precos relativos internos sejam
equiparados aos precos internacionais, a taxa de cambio nomina é uma variavel que
ndo impde efeitos reais sobre as demais variaveis econdmicas. Em economias com
essas caracteristicas, a oferta e a demanda domeésticas ndo afetam os precos internos,
de tal forma que uma desvalorizacdo nominal do cambio é totalmente repassada para
0S pregos nominais, ndo alterando qualquer variavel redl.

Nestas economias, 0 cambio real € sempre de equilibrio e ndo faz sentido o
conceito de taxa de cambio nominal em “desequilibrio”, mesmo porque variavel
ndo € capaz de exercer qualquer papel na determinagdo das varidvels reais's.

Para que a taxa de cambio nomina possa influenciar a determinacdo das
varidveis reais, e para que a no¢do do desequilibrio cambia possa adquirir relevancia,
0s pregos relativos domeésticos devem depender das condicBes domésticas de oferta e
demanda, e a variagdo do cambio nominal deve ser capaz de repercutir sobre o equilibrio
dos mercados domésticos.

Nestas circunstancias, a taxa de cambio real de equilibrio pode ser definida
como o preco relativo do bem comercializavel contra o bem doméstico, que produz
equilibrio nos dois mercados, ndo havendo excesso de demanda ou oferta para qual quer
um dos bens (Pessoa, 1998). Divergéncias entre a taxa corrente e a taxa de equilibrio
representam um desequilibrio cambial com reflexos nos mercados, que pode ser
qualificado de duas formas:

a) “defasagem” ou “atraso” cambial (“cambio valorizado”), conduzindo a um
excesso de oferta de bens domésticos e, conseqlientemente, a um excesso de
demanda por benstradables. Como o preco doméstico do bem tradabl e € definido
pelo mercado internacional, a Unica alternativa para corrigir esse desequilibrio é
a reducéo no preco do bem domeéstico, que pode ser acompanhada por uma
reducdo no nivel doméstico de atividade;

b) “adiantamento” ou “folga cambial” (“cambio desvalorizado”), resultando em
um excesso de demanda por bens domésticos. Ha uma tendéncia de correcéo
desse desequilibrio a partir do aumento no preco dos bens domésticos, havendo
um redirecionamento da demanda doméstica para os bens tradables, tendo efeitos
favoraveis sobre a producéo dos bens domeésticos.

Desvios da taxa de cambio real em relagdo ao valor unitério previsto pela
PPC — versdo absoluta— podem ocorrer a partir da incorporacéo de fatores que possam
induzir a divergéncia em relagdo a lel do preco Unico entre paises, tais como restricoes
ao livre comércio e a0 movimento de capitais entre paises, assim como pregos nao-
uniformes para os bens nontradables.

13/ Desequilibriosno balango de pagamentosnestaseconomiasndo refletem desequilibrio cambial, sendojustificadosapartir de
desequilibriosagregadosenvol vendo excesso deabsorgéo sobre aprodugdo domésticaouvice-e-versa(PESSOA, S., 1998).



Diversas sdo as condigdes que podem explicar esta divergéncia. Tecnologias
ndo homogéneas entre paises'®, diferentes marcos institucionais entre economias®®,
existéncia de bens cujo mercado doméstico ndo sgja afetado pelo mercado internacional
dos mesmos, séo alguns dos fatores que podem induzir divergéncia entre 0s precos
internos relativos e 0s pregos internacionais. Para economias com essas caracteristicas,
uma variacdo do cambio nominal € capaz de afetar o preco relativo do bem
comercializavel contra o bem doméstico, com influéncia sobre as variaveis reais.

Para captar estes desvios, pode-se definir a taxa de cambio real (S) a partir
dos indices de pregos de dois paises (P e P), desagregando-os entre os pregos dos
benstradables (P a e Pb) e precos dos bens nontradables (P.), na forma (Goldfajn e
Valdés, 1996):

St:—l:)ma-E)xb-Eng a+ b + g: 1’
Paprpd

onde P_, P e P indicam os indices de pregos da economia doméstica, expressos
em moeda estrangeira, de bens importaveis, exportaveis e domeésticos,
respectivamente; a mesma variavel denotada por asterisco (P_,P’ e P’ ) denota os
respectivos precos em outro paist®. Calculando os logaritmos e utilizando a expresséo
Iog(F'.L)zpj (= m, x e n):

n={a(p,;p,)+tbEp, )} +Hap,-p,)}+{(@-a")p,+b-b")p +(ad)p,},

onde n € uma medida de desvio em relacdo a taxa de cambio real prevista pela PPC,
gue pode ser desagregada em trés parcelas, definidas como:

1. o desvio em relacéo alei de prego unico ({a(p,-p,)+b(P,-p,)});
2. a diferenca entre os precos doméstico e externo dos bens nontradables
{9p,- P,

3. o efeito direto das relages de troca entre paises ({(a-a’)p,” +
+(b-b")p + (a9)p,'}).

14/ BALASSA, B. (1964) sugere que aviolagéo daPPC estaestreitamenterel acionadaadiferenciaisnaprodutividadeentre
os setores produtores de bens tradables e nontradables, o que criaum viés nataxade cambio real delongo prazo. A
hip6tese de Bal assa é que paises com elevadas taxas de crescimento econdmico, com significativos diferenciais de
produtividade em favor do setor de tradabl es tendem aexperimentar umaapreciagdo de suasmoedas. A rigor, alei do
preco unico so seria valida para bens homogéneos sujeitos atrocainternacional, sendo o salério no setor tradable
relacionado a produtividade nesse setor. Como os diversos setores competem pel os mesmos fatores de produgdo, um
diferencial no crescimentodeprodutividadefavoravel aosetor tradableconduz aum aumento no pregorelativo dosbens
nontradables.

15/ PESSOA, S. (1998) citaestruturastributéariasdistintasentre paisescomo exemplo defator institucional .

16/ Oscoeficientesa,b,g>0 denotam aparticipagao, respectivamente, dosbensimportaveis, dosbensexportaveisedosbens
nontradabl esnacestadeconsumodo pais.



Assumindo participacdes relativas para os grupos de bens importaveis,
exportaveis e nontradables uniformes entre paises (@=a’, b=b’, g=qg'), pode-se
desprezar o efeito direto dos termos de troca, restando as parcelas relativas aos desvios
em relacdo a lei do prego Unico e as diferencas entre precos de bens nontradables'’.

Os afastamentos dalei do prego Unico, expresso pelotermo{a(p -p.")+b(p,-
p,)}, produzem variagdes do cambio real no curto prazo, mas no longo prazo a
arbitragem tenderia aigualar os pregos dos bens tradabl es entre economias. Diferenciais
de precos para os bens tradables entre paises, justificados a partir de custos de
transportes e tarifas, podem persistir ao longo do tempo.

Ja o termo {g(p,-p,")} pode ser captado por medidas de cambio real que
envolvam um deflator com maior proporcdo de bens nontradables, tais como indices
de preco ao consumidor que, por incorporarem uma parcela de servigos
significativamente maior do que indices de pregos por atacado, captam melhor as
variagfes dos bens nontradables. As diferencas de precos dos bens nontradabl es entre
paises podem explicar desvios da taxa de cambio real em relacdo ao valor previsto
pela PPC, que podem persistir ao longo do tempo, ndo havendo uma tendéncia de
reverter em relagdo a média. A evolucdo desses precos, em cada pais, seria influenciada
pelos fundamentos econdémicos, tais como chogues exdgenos nos termos de troca ou
mudancas na politica comercial que definem o grau de abertura da economia, afetando
também a taxa de cambio real (Goldfgin e Valdés,1996).

A evolucdo dataxa de cambio rea passa a depender do conjunto de varidveis
reais que constituem os fundamentos da economia e que afetam os precos dos bens
nontradables, tais como os termos de troca, o gasto governamenta e o grau de abertura
da economia. Alteracdes nessas variaveis podem induzir mudancas permanentes ou
transitrias na taxa de cambio rea de equilibrio® .

Seguindo 0 mesmo enfoque de amplificar o horizonte de andlise da PPC,
suprindo algumas lacunas dessa teoria, esta o conceito da taxa de cadmbio real de
Edwards (1988), que define uma dindmica para a taxa de cambio real que incorpora

17/ Asconseqiiénciasdo efeito Bal assa—Samuel son podem justificar diferencas nos precos domeésti cos entre paises. Quando
héadiferenciaisde produtividade entre setores produtores de benstradablesx setores de bens nontradabl es, ndo sendo esse
diferencial homogéneo entre paises, pode haver uma mudanga nos pregos relativos entre bens tradables e bens
nontradabl es, havendo umaacomodacao real dataxade cambio aessas mudangas. Supondo uniformidade desalriosentre
setores, um pai's que experimente um aumento rel ativamente mai or naprodutividade do setor detradablestem ospregos
dos nontradablesaumentados, rel ativamente aos pregosdostradabl es, sendo esse aumento tanto maior no paisondetal
diferencial deprodutividadeentresetoressejamaior. A resultanteapreciacéo dataxade cambioreal €umexemplodecomo
um fator real relacionado as condi¢destecnol 6gi cas daeconomiapodeinduzir aumamudangapermanenteno nivel de
cambioreal.

18/ Paraosdefensoresde que osfundamentos econdmicos sdo o determinante estratégico dataxade cambioreal, o sistema
dataxade cambio fixo pode conduzir ataxas ndo-sustentaveisao longo do tempo. Mesmo quando astaxas sdoinicialmente
estabel ecidasem seu nivel correto, amudancadosfundamentos pode gerar taxas que podem setornar sobreval orizadas
oudesval orizadas ao longo do tempo.



tanto fatores ciclicos, relacionados a politica econémica, como efeitos temporérios e
permanentes de variagdes nos fundamentos reais da taxa de cambio real® .

Edwards examina este conceito em um arcabouco de equilibrio
intertemporal competitivo, no qual a taxa de cambio real de equilibrio é definida em
funcdo de um conjunto de variaveis reais que congtituem seus fundamentos, tais como
0s termos de troca, a evolugdo da produtividade nos diversos setores, 0 grau de abertura
comercial da economia, a integragdo da economia nos fluxos financeiros internacionais
e 0 gasto governamental. Desequilibrios fiscais e monetarios podem induzir desvios
do cambio real em relacdo ao seu valor de equilibrio.

A definicdo da taxa de cambio real de equilibrio € compativel com agquela
gue assegure a obtencdo do equilibrio intertemporal interno e externo, dados os valores
assumidos pelas variaveis reais que definem seus fundamentos. O equilibrio interno
esta associado ao equilibrio no mercado de bens nontradabl es, tanto no periodo corrente
guanto nos periodos futuros. O equilibrio externo requer que a restricdo orcamentéria
intertemporal seja satisfeita, garantido que o valor presente da soma dos déficits/
superavits em conta-corrente seja igual a zero.

A questdo fundamental examinada por Edwards (1988) é como o vetor de
equilibrio da taxa de cambio real pode ser afetado por efeitos temporarios e permanentes
de variagdes nos seus fundamentos. Em determinadas circunstancias, um determinado
valor da taxa de cambio real pode refletir um equilibrio de curto prazo, estando, porém,
descompassado em relagcdo ao valor de equilibrio de longo prazo.

Neste sentido, quando os fundamentos do setor externo sofrem mudancgas
permanentes, as taxas de cambio, que eram de “equilibrio” em uma determinada
configuragdo macroeconOmica, deixam de ser a partir das novas condi¢des. Dentre
alguns dos fatores, que podem explicar a apreciacdo? da taxa de cambio real ao
longo do tempo, estédo o aumento relativo da produtividade dos setores produtores
de bens tradables frente aos setores de bens nontradables® e amaior liberalizacdo
financeira??, conduzindo a uma maior integracdo da economia nos fluxos financeiros
internacionais.

19/ Osmodel osintertemporaisenfatizam que as medidas de politicaecondmicaso podem exercer efeitos sobreo equilibrio
externo quando influenciam as decisdesintertemporaisde poupancga e deinvestimento.

20/ A apreciagao cambial envolvearedugdo no preco do bem comercializavel em relagéo ao bemnontradabl e quepodeser
permanente ou temporaria, dependendo seasmudangas nosdeterminantesdessarel agéo sejam definitivasoutransitorias.
A apreciagdo ou depreciagdo do cAmbio real requer umamudanganosfundamentosreai s, tal que umanovataxade cAmbio
real passearefletir anovaconfiguragéo macroecondmica. Esseconceito édistinto dasobreval orizagéo ou dadesval orizagéo
dataxadecambioreal, querefere-se aum desalinhamento cambial emrelacéo ataxadeequilibrio.

21/ Esteaumento equival eaumaapreciacdo do cambioreal .

22/ A reducdo nataxadejurosdomeésticainduziriaaum aumento do consumo presente e ao excesso de demandapor bens
nontradables. O aumento de bem-estar gerado pelaredugdo dataxadejurosreforgaatendénciaaapreciagéo, ao gerar
excesso de demandano mercado denontradables aolongo do tempo.



Alguns autores® tém apontado a insuficiéncia da teoria PPC em captar a
influéncia da grande mobilidade de capital entre os paises sobre a formacéo da taxa de
cambio. A preponderancia dos fluxos financeiros sobre os de comércio, nas Ultimas
cinco décadas, tem introduzido um caréter financeiro sobre a taxa cambial que ndo
pode ser minimizado, 0 que a torna sujeita as potencialmente voléteis expectativas
quanto as condi¢bes da economia no presente e no futuro, respondendo a qualquer
rumor sobre os fundamentos econdmicos* .

Para destacar o papel dos fluxos financeiros na determinacdo da taxa de
cambio, a formacdo da taxa de cambio tem sido examinada como um ativo que tem
seu preco formado de forma equivalente a ativos transacionados em mercados
organizados como as agles e a estrutura a termo da taxa de juros®. Sendo um processo
forward looking, ha uma componente da taxa de cambio explicada a partir dos valores
futuros esperados para as variaveis que a determinam, tais como as taxas de juros e as
expectativas de desvalorizagGes? .

Neste sentido, a confirmagdo ou ndo da informacéo a partir da qual foram
elaboradas as expectativas para as condi¢des dos fundamentos econdmicos torna-se
um fator que pode introduzir mudancas aleatérias e ndo-previsiveis para a taxa de
cambio. Contrariamente a teoria da paridade do poder de compra, cujo argumento
central € a correspondéncia estreita entre a evolucéo da taxa de cdmbio nomina e as
variacOes nos precos relativos entre paises, a evolucdo da taxa de cambio apresentaria
uma dinamica propria, tendo uma componente desconectada de seus valores passados.

Os resultados empiricos tém confirmado a hipétese de que a evolucéo da
taxa de cambio no regime flutuante pode se processar de forma autdbnoma em relacéo
aos fundamentos econdmicos. Meese e Rogoff (1983) confirmam essa premissa,
comparando o poder preditivo de dois modelos de determinacdo da taxa de cambio: o
primeiro deles € um modelo estrutural de previsdo da taxa de cambio, baseado nas

23/ MUSSA, M. (1982), FRENKEL, J. (1976), DORNBUSCH,R. (1976) eOBSTFELD, M. (1998), dentreoutros. A énfase
no papel dosestoques (deriquezaou dividas), em contraposi ¢ao aosfluxosdo balanco de pagamentos, tornaas deci sdes
deportfolio, envolvendo aal ocagao dosativos e passivos entre dif erentes moedas, fundamentai snadeterminacéo dataxa
de cadmbio. Osmovimentos envol vendo mudangas nacomposi ¢ao de ativos denominados em diferentes moedas podem
induzir abruptos g ustes nataxa de cAmbio, desconectados da evol u¢do dos fundamentos econémicos.

24/ “ Therolepoint about financial markets—and aboveall theforeign exchange market —isthat they comprisetens, indeed
hundred of thousands of different participants, with different resour ces, different responsabilitiesand objectives, and
different expectationsabout val ues. | n most situationswher e expectationsar e diffused, quite small movementsin prices
will beenoughto balance market demand and supply. The problemsarise when market expectationsareall oneway, and
inadirectionthat conflictswith therelevant authorities' objectivesfor theexchangerate. Insuch situations, themarket
might simply have got it wrong, collectively exagger ating particul ar risksor misinterpreting either thefinancial situation
or official intentions. That can produce unnecessary disruptive exchange rate movements if, in the event, those
expectationsproveto beunfounded.” Bank of England, Quarterly Bulletin, August, 1994, vol .34, no. 3, pg.256-257.

25/ Ver ROSS!, J.(1996).

26/ O atendimento da condi¢o de Paridade da Taxa de Juros (PTJ) requer que as taxas de juros que remuneram os ativos
financeiros entre paises sejam uniformes, ap6s os devidos aj ustes paraavariagéo nataxade cambio.



diferencas relativas entre os fundamentos econdmicos verificados no passado e os
fundamentos observados no presente; o segundo, um modelo naive estabelece a taxa
de cambio corrente como sendo o melhor previsor da taxa de cambio futura. Como as
mudangas de fundamentos ndo tém poder preditivo no modelo naive as flutuagbes na
taxa de cambio sdo ndo-previsiveis. A comparacdo de performance dos dois modelos
revelou que o modelo naive superou 0 modelo estrutural, no que diz respeito a previsdo
da evolugdo da taxa de cambio.

Além do fracasso dos modelos monetérios ou estruturais de determinacéo
da taxa de cambio em suas previsoes, a cotacdo no mercado futuro de cambio também
tem se revelado um previsor pouco confidvel (Rogoff, 1998). Nas estimativas de
mercado, a existéncia do prémio de risco cambial, o qual se correlaciona com 0s
fundamentos da economia, torna a taxa de cambio no mercado futuro um previsor
viesado da taxa de cambio a vista a vigorar no futuro. A taxa de cambio torna-se,
assim, positivamente relacionada ao risco sistémico da economia?’.

Apesar da insuficiéncia da teoria da PPC enquanto modelo preditivo para a
taxa de cambio no curto prazo?, ndo se pode minimizar sua relevancia no sentido de
gerar um nivel da taxa de cambio de referéncia, a partir do qua sga factivel estimar uma
possivel apreciacdo ou depreciacdo da moeda domeéstica em relacdo as demais moedas
e, a partir dessa estimativa, estabelecer os fatores que fundamentam esse desvio?.

A questéo principal é avaliar em que medida estes desvios sdo compativeis
com os efeitos de mudancas temporérias ou permanentes nos fatores reais, refletindo
uma configuragdo macroeconémica distinta daquela que gerou a taxa real de cambio
de referéncia®®, ou se esses desvios sd0 incompativels com a preservacao intertemporal
do equilibrio interno e externo, tal como definido, por exemplo, por Edwards (1988)3:.

27/ FRANKEL, J. (1996) sugere que o viés dataxade cambio no mercado futuro possaser umaevidénciadeineficiénciade
mercado.

28/ "Unlessvery sophisticated, indeed, PPP isamisleading, pretentiousdoctrine, promising what israrein economics,
detailed numerical prediction." Paraumaanalise mais detalhada, ver FROOT, K. e ROGOFF, K. (1995), citado em
DORNBUSCH, R. (1988, p.269).

29/ “ Giventhat inter national competitivenessisanimportant consideration in setting an exchangerate parity, PPP has
found a placein nor mative economi csasa quantitative framework that can hel p policymaker sassessthe appropriateness
of exchangerates. If usedintelligently, along with other approachesto assessment, PPP cal cul ations can have significant
diagnosticvalue.” (ISARD, P., 1995, p.73).

30/ Estaéumaquestdo queFRANCO, G.B. (1996 e 1999) tem abordado em diversostrabal hos, defendendo o argumento deque
anocado dedefasagem cambial ou atraso émuito estésti ca, ndoincorporando aevol ugéo dinamicadosfatoresquefundamentam
ataxadecambio.Como exempl o citado por esseautor estdataxadecambiodeequilibrio em umasituacdo de hiperinflagdo, que,
por qualquer critério que setome, ndo pode ser amesma que vigora quando se estabilizaaeconomiae quando se adotaum
conjuntodereformasestruturai scompativeiscomaestabilizagdo. A substitui¢gio deumasituacdo defugadecapitaisparaoutra,
caracterizadapor uminfluxo expressivo derecursosexternos, podeexplicar tanto mudangas naposi ¢&o em conta-corrente
consi stente com o equil ibrio do bal ango de pagamentos, como nataxade cambio real compativel comessenovo equilibrio. A
taxade cambio maisapreciadapoderefletir anovaconfiguragédo deequilibrio daeconomiaestabilizada, requerendo avangos
naprodutividadedasempresasparaaj ustar asuarentabilidade asnovascondi¢des de desempenho econémico.

31/ Outrosconceitosdataxade cambio deequil ibrio podem ser referenciados, tal comoFundamental EquilibriumExchange
Rate, de WILLIAMSON, J. (1983).



Desvios expressivos da taxa de cambio real em relagdo a taxa definida a
partir da PPC — correlacionados a outros indicadores relativos aos fluxos comerciais,
movimentos de capitais e variaghes nas reservas internacionais — tém sido um indicador
relevante na previsdo de crises cambiais (Kaminsky e Reinhart, 1996), conduzindo a
ajustes plangjados ou abruptos na politica cambial em curso.

Assumindo aversdo ao risco entre investidores, desvios da taxa de cambio
em relacdo & PPC podem induzir mudancas na composi¢cdo do portfolio entre ativos
denominados em moeda estrangeira. A exigéncia de um maior prémio de risco sera
uma fungdo crescente da incerteza em relacdo a preservagaéo da taxa real de cambio.
Esta incerteza é identificada como um fator que induz movimentos especulativos de
capitais, revelando a percepcdo do mercado em relacdo a trgjetéria da taxa de cambio.

Goldfajn e Valdés (1997) analisam o papel da taxa de cambio real nas
expectativas, destacando o papel desse preco relativo como “variavel-sintese” dos
fundamentos econémicos subjacentes, confirmando-a como indicador de crises
cambiais, juntamente com outros determinantes. O poder preditivo da taxa de cambio
real como previsor de mudangas da taxa de cambio nominal também foi validado
empiricamente por esses autores, sendo obtidos resultados robustos quando a amostra
especificada incorpora casos de sobrevalorizacdo cambial®.

2.2 Validacao da hipétese PPC

Testar a validacdo da hipo6tese de paridade de poder de compra (PPC)
significa avaliar estatisticamente se a taxa de cambio real segue um comportamento
com tendéncia a reverter a média, tal que desvios da taxa de cambio em relacdo a sua
trajetéria de longo prazo, prevista pela PPC, sejam de carater transitério, contra a
hipétese aternativa de que tenha havido alteragdes permanentes no cambio real, ndo
havendo uma tendéncia de autocorrecéo para esses desvios.

Para testar a hipotese para PPC em sua versdo absoluta, a forma log-linear
de regressdo assumida seria®:

S=a 0+a1(pt_ pt*) +et,

onde s € ataxa nomina de cambio, p € o indice de prego domestico e p* € o indice de
preco internacional.

32/ Considerando umaamostrade 26 paisesem um periodo detreze anos (mai0/1984-maio/1997), quando asexpectativasde
depreciacéo a partir da amostra sdo incorporadas na regressédo em substituicdo a outras medidas alternativas de
desalinhamento, os coeficientes passam aser positivos e significantes, tornando ataxade cambio real umavariavel
relevante naprevisdo demudangasfuturas nataxade cambio nominal . Osautores enfatizam que, independentemente do
possivel papel dataxade cambio real como variavel-sintese, as expectativas devem incorporar toda ainformacao
disponivel, incluindo outros indicadores de crise cambial, ainda que, sob a perspectiva de andlise dos autores, crises
cambiai s continuem sendo eventosndo-previsiveis.

33/ ConformeHOLLAND, M. eVALLS, P.(1999).



Para o teste de hipdtese de PPC em sua versdo relativa, a equacdo passa a
assumir a seguinte forma de regressdo log-linear (Holland e Valls, 1999):

Dst :ao+a 1D(pt- pt*)+ L{

Na andlise empirica em relacdo a validacdo da hipétese de paridade de
poder de compra, as dividas mais freglientes envolvem qual a melhor medida empirica
de taxa de cambio real a ser definida

As diversas medidas de cambio rea dependem do indice de pregos a ser
utilizado na “deflagdo” da taxa de cambio nominal. Caso o objetivo principal seja
interpretar a taxa de cambio real como uma medida de competitividade da producdo
domeéstica, o indice de precos deve ser estimado a nivel de produtor, cuja melhor proxy
no Brasil seria 0 Indice de Precos por Atacado (IPA), que apresenta uma participacio
relativamente maior de bens tradables do que bens nontradables. Caso a preocupagao
principal seja captar os pregos relativos entre bens tradables e nontradables, o indice
mais adequado seria o indice de Pregos ao Consumidor (IPC)*.

As evidéncias empiricas tém, no entanto, rejeitado a verséo absoluta ou
estrita da PPC como mecanismo que explica o processo de formacéo da taxa de cambio
no curto prazo, definindo uma trgjetéria de equilibrio para a taxa de cambio rea®. A
interpretacdo dos desvios da taxa de cambio em relacdo a taxa prevista pela PPC tem
sido no sentido de associa-los a mudancas econdmicas de carater estrutural, refletindo
gjustes nos precos relativos ou nos termos de troca, ou de cardter transitorio, a partir
da rigidez de pregos e sal&rios no curto prazo®.

Com base em estimativas econométricas elaboradas, combinando cross-
section e séries temporais, Frenkel e Rose (1995) e Froot e Rogoff (1995) tém sugerido
uma tendéncia para a taxa de cambio real reverter a média ao longo do tempo, havendo
uma forte correlagcdo entre cambio nominal e nivel de precos no longo prazo. Outro
resultado apontado € que os choques no cambio nominal, que afetam o cambio readl,
apresentam um elevado grau de persisténcia, dissipando-se com grande lentid&o.
Segundo Frenkel e Rose (1995), os desvios da taxa de cambio real, em relacdo ao
valor previsto pela PPC, tendem a se anular, em média, em quatro anos, periodo a
partir do qual a taxa de cambio real reverteria a sua média.

34/ Osindicesde pregosao consumidor refletem umamaior participagéo debens e servicosdomésticosdo que osindicesde
pregosanivel de produtor ou por atacado. Val earessal vade que nenhum desses indi ces pode perpetuar suaeficaciaem
captar atendénciados diferentes precos, a medida que ndo sao capazes de distinguir perfeitamente asinfluéncias do
comportamento dos pre¢os dos benstradabl es e dos bensnontradables(HOLLAND, M.eVALLSP.,1999).

35/ Ver MUSSA, M. (1976).

36/ A formulagdo do model o com pregosrigidos por DORNBUSCH, R. (1976, December) onde, ao contrario do modelo com
precosflexiveis, aPPC ndo é continuamentevalida, estabel ece condi¢des nas quai sataxade cambio real ndo é constante
aolongo do tempo. A combinagdo dahipotesederigidez de precosno curto prazo, com acontinuavalidade dacondigao
de paridade dataxade juros, permite a ultrapassagem (over shooting) da taxa de cambio nominal em relagéo ao valor
previsto pelaPPC. Nolongo prazo, aneutralidade damoedaimplicanavalidadedaPPC.



O debate referente a validade da PPC, assim como as estimativas
econométricas, tém sugerido que essa ndo € uma relagdo de curto prazo, no sentido
gue os movimentos do nivel de precos ndo sdo capazes de compensar as flutuacoes
cambiais em uma base mensal, ou mesmo anual (Froot e Rogoff, 1995). No curto
prazo, as variagdes do cambio nominal tém impacto sobre o cadmbio real, apresentando
um elevado grau de persisténcia, tendo, no entanto, uma tendéncia a reverter a media®,
validando a hip6tese PPC no longo prazo®.

A maior validade da PPC em regimes de alta inflacdo ou em episodios de
hiperinflacdo tem sido sugerida (Isard, 1995 e Frenkel, 1977), refletindo a adocéo de
politicas cambiais orientadas pela preservacdo da paridade do poder de compra ou a
perfeita flexibilidade de precos e salarios que acompanham 0S processos
hiperinflacionarios®.

2.3 Anélise da PPC no Brasil

A definicdo de testes econométricos, que permitam a validacdo da hipétese
de PPC para o Brasil a partir da década de 70, esbarra na dificuldade em estabelecer
uma caracterizacdo uniforme do periodo amostral, que compreende subperiodos muito
distintos entre Si: 0 primeiro, até 1979, pode ser caracterizado por um regime de inflacéo
de dois digitos, taxas de juros relativamente baixas e poucas mudancas na gestéo
cambial. A partir da maxidesvalorizacdo cambial no final de 1979, iniciase um periodo
de aceleracdo inflacionaria, juros reais ascendentes e diversas mudangas na gestéo
cambia (Holland e Valls, 1999).

Praticamente todos os programas de estabilizacdo implementados antes do
Plano Real (Cruzado, Veréo e Collor) tiveram como ponto de partida a mudanca da
politica cambial, substituindo a regra de minidesvalorizagbes cambiais diérias, vigente
no regime de ata inflagdo, pelo congelamento do cambio (Cruzado e Verdo) ou pelo
dirty floating (Collor), introduzindo uma expressiva volatilidade na taxa de cambio
real no Brasil a0 longo do periodo mais recente.

37/ A propriedadedereverter amédiarepresentaumarejeicéo ahipdtesenulaemtestesunivariadosderaiz unitaria, nosquais
ahipotesenulaédequeosdesviosdataxade cambio emrelacéo ao val or previsto pelaPPC sdo permanentes, ou emtestes
baseadosnaco-integragéo entrevariaveis, sob hipétese nuladeraiz unitériacontrahipétese al ternativade estacionaridade.

38/ Cabeobservar, no entanto, que ndo haum consenso tedrico emrelagdo avalidade daPPC nolongo prazo.|SARD, P.(1995),
por exemplo, revendo algunsdostestesempiricossobreatendénciadataxade cambioreal reverter amédianolongo prazo
(FRANKEL, J.,1996 eoutros), conclui que: “...Theevidenceonlong-run PPPisstill amatter of debate. Real exchange
rates constructed from general priceindices for tradables and nontradables combined have exhibited large and
persistent fluctuationsover the mediumrun and, in some cases, have exhibited significantlong-runtrends, particularly
for countriesinwhichreal incomesrelativeto therest of theworld have exhibited significant trends.” (p.72).

39/ “ .... Thisbeing said, however, both theory and empirical evidence suggest that PPP hasa high degree of validity for
general priceindicesduring hyperinflationsor other episodeswhen changesin national pricelevelsprimarily reflect
monetary causesrather than factorsgenerating changesinintra-countryrelativeprices” . (ISARD, P.,1995, p.72).



Rossi (1996) aplica testes para avaliar a validade da hipétese de PPC para
o Brasil, a partir do modelo monetério de determinacdo da taxa de cambio. Trabalhando
com dados mensais para o periodo de janeiro/1980 a junho/1994 e utilizando técnica
de co-integracéo a partir do procedimento de Johansen, seus resultados apontam que,
apesar das frequentes mudancas no padréo de gestdo cambia nesse periodo, ndo se
pode rejeitar a hipotese de paridade de poder de compra. Sua principal concluséo é
que, apesar de certos periodos nos quais € possivel identificar a sobrevalorizagdo da
taxa cambial, ha uma preocupacéo das autoridades econdmicas em preservar a taxa de
cambio real, segundo uma regra PPC.

Outra questdo relevante é que, de uma forma geral, os testes econométricos
de PPC, aplicados a economias inflacionérias ou a economias estaveis, ndo estabelecem
o sentido de causalidade entre o cdmbio nominal e o nivel doméstico de pregos (Pastore,
1998). O estabelecimento de uma regra de regjuste da taxa de cambio nominal, em
funcdo das taxas de inflagcéo passadas, pode gerar relagbes de causalidade nos dois
sentidos, sugerindo que ndo somente as variagdes do cambio nominal sdo produzidas
apartir das variagdes nos precos, Como 0s precos se acomodam as variagdes no cambio.

A proxima secdo examina como a indexacdo cambial, combinada a uma
politica monetaria acomodativa, pode ser uma fonte de persisténcia do processo
inflacionério, de acordo com o modelo desenvolvido por Dornbusch (1982), a partir
do modelo de Taylor (1979), de negociagbes salariais superpostas.

3 Efeitosdaindexacdo dataxa decambio sobreainflacdo eapolitica
monetaria

A partir do modelo de Taylor (1979)°, de negociagdo de saarios em dois
periodos superpostos, Dornbusch (1982) examina como a indexacdo cambial, de acordo
com uma regra de paridade do poder de compra, pode propagar para os pregos dos
bens tradables quaisquer choques inflacionérios.

A preservacao da taxa de cambio real pode induzir a adocéo de uma politica
monetéria acomodativa, que atue no sentido de reduzir a instabilidade do nivel de
produto gerada a partir de mudancgas no estoque real de moeda. A menor instabilidade
na producéo pode ter como contrapartida, no entanto, uma maior instabilidade no nivel
de precos.

Os regjustes salariais, segundo um processo de expectativas adaptativas,
tornam-se uma fonte de auto-regressividade das taxas de inflagcéo. A fixacdo da taxa de
cambio real, por sua vez, pode gerar uma oferta de moeda perfeitamente eléstica, cuja
velocidade de acomodacdo monetaria pode depender do grau de mobilidade de capitais.

40/ O model o candnico estabel ece contratos de sal &rios que tém validade por dois periodos, havendo superposicdo entre
contratos. Também é definidaumaequagado que descreve o grau de acomodagéo dapol iticamonetéria.



Dornbusch (1982) identifica dois canais distintos por meio dos quais 0s
ajustes cambiais nominais, visando a preservacdo da taxa de cambio real, afetam os
precos e o nivel de produto:

a) a demanda agregada pela producédo doméstica responde favoravelmente ao
aumento da taxa de cambio real;

b) ainfluéncia daregra cambial sobre os custos de producéo depende da participacéo
dos insumos importados nos custos e da extensdo pela qual variagdes nos salérios
tém efeitos sobre o nivel de precos.

Todas as variaveis do modelo sdo estabelecidas em logaritmo, considerando
0 desvio em relacdo ao seu valor de longo prazo. O nivel de produto real y, € determinado
a partir da demanda agregada por producdo doméstica, sendo uma funcdo da oferta
monetéria real (m-p,) e da taxa de cambio rea (g-p,):

y,= a(m-p,)+b(g-p,), a,b>0 (1)

A conducgdo de politica monetéria e politica cambial € definida segundo
regras de acomodacdo monetéria e paridade do poder de compra, respectivamente:

m=ap, ,a%* 0 (2)
e=bp, ,bE1l 3)

Os coeficientes a e b medem a extensdo na qual a politica monetéria e a
politica cambial sdo acomodativas. Quando esses coeficientes assumem valores
unitarios, o produto real é mantido constante. Para valores diferentes de um (1), o
aumento nos pregos reduz os encaixes reais, levando a uma apreciagdo na taxa de
cambio real, o que induz a uma queda na producéo. Substituindo (2) e (3) em (1),
chega-se ao parametro g, que reflete a extensdo na qual um aumento nos precos leva a
uma reducdo no produto:

y=-gp ¢ a(l-a)+b(1-b) (4)

Quando os graus de acomodacdo da politica monetéria e cambia forem
méximos @=1, b=1), a curva de demanda agregada sera perpendicular em relacdo ao
eixo renda real, no plano (y, p), potencializando a indeterminacédo da taxa de inflagéo.

A equagdo de pregos domeésticos (p,) € definida segundo uma regra de mark-
up, os precos se elevando de acordo com uma média ponderada entre as elevacbes do
salario (participacdo relativa nos custos correspondente a f ) e o preco domestico de
bens intermediérios (participacéo (1-f )), que sdo importados, sendo o preco dos bens
importados dado pela taxa de cambio (g):

p=(f2)(w,+ w_)) + (1-T)e, ()



A equacdo de precos domésticos reflete a suposi¢cdo de que em cada periodo
ha negociacOes saariais, definindo contratos salariais que tém validade por dois anos.
A hipotese de regjustes salariais superpostos, na forma estabelecida por Taylor (1979),
considera dois grupos de trabalhadores (A e B). O primeiro (Grupo A) negocia no
periodo t-1 um salario a vigorar nos periodos t e t+1, considerando o saéario vigente
em t-1 para o outro grupo (Grupo B), que negociou em t-2, e também incorporando as
expectativas em relacdo aos sal&rios que venham a vigorar quando esse mesmo grupo
B vier a negociar seus novos contratos em t. O grupo B negocia em t um sa&io que
vai vigorar em t+1 e t+2. Os salarios negociados para o periodo t-1, w , tém sua
vigéncia em dois periodos (t-1, t). Ja os salarios negociados para o periodo t, w,
valem para o periodo (t, t+1). O mercado de trabalho no periodo t apresenta um grupo
de trabal hadores remunerados de acordo com w,_, € outro, cujaremuneragao corresponde

a w. O custo salarial médio da economia resulta da média entre os salariosw e w_,.

Periodo t-1 t t+1
Saério (Wi2,Wi1) (We1 W) (Wi, Wi+1)

Substituindo a regra cambia ( 3) em (5):

PEk(WHw, ), ke _fao (6
[1-b(1-f)]

A formacgdo do sal&rio de cada um dos grupos € dada por:

WEY W+ (1Y) W, +dy Y +(1-Y) Yl +me Yy, -y ., F0 (V)
mé um ruido branco

A equacdo (7) define que o salario contratado em t, w, depende do salario
contratado no periodo anterior (w. ) e do salario que se espera que sgja contratado no
periodo seguinte (w,,,), e também do nivel de emprego esperado durante a vigéncia
do contrato (Y, Y,..)-

O coeficiente y mede o peso das expectativas adaptativas e racionais no
processo de determinagdo do saario, que é influenciado pelo salério contratado no periodo
prévio (backward looking) e pelo salé&rio que se espera para o futuro (forward looking).
Quando y =1, as expectativas dos valores futuros ndo tém qualquer influéncia sobre a
formacéo do salério no periodo corrente, sendo méximo o grau de rigidez de precos que
pode ser imposto a0 modelo. Analogamente, quando y =0 ndo ha rigidez de precos.

O coeficiente g mede a elasticidade do saldrio em relacéo a expectativa de
demanda para o periodo de vigéncia do contrato, induzindo ao guste ciclico dos saarios
relativos. um valor maior de g significa que um maior nivel de emprego corrente (y,)
exerce um maior efeito sobre os salarios correntes (w,) do que sobre os salarios
antecipados para o futuro (w,,,).



Substituindo (4) em (7), aplicando expectativas racionais, chega-se a

CW=Y tWt—1+(1-y )tWt+l
c® [1+qgk]/[1-qgk] (7)

A solucéo para o salario (w), o nivel de pregos (p) e o nivel de produto (y,)
é dada por (8), (9) e (10):

W= w,, +m roc-[c-4y (1-y)]¥? (8
2(1y)

P=r P k(M +m.) )

Y= 0P =y, =ak(m+m,) (10)

O fator r € um indicador do grau de inércia ou persisténcia dos salérios e
dos precos ao longo do tempo ( cf. equacdo 4). A maior passividade da politica monetaria
(@a® 1) e amaior indexagdo da taxa cambial nominal, em relacdo ao nivel de precos
(b® 1), conduzem a maior estabilidade no produto real (Q® 0, c® 1) e a maior
variabilidade no nivel de precos ¢ ® 1).

Ao considerar o efeito isolado da indexacdo cambial sobre a demanda e os
custos, Dornbusch (1982) mostra que a maior indexagéo cambial, expressa por um
parémetro b crescente, sem alterar o grau de acomodagdo monetéria (a estével), pode
impor resultados ambiguos. Considerando:

r_=d[bf -a(1-a)(1-f)], d>0 (11)
b

A equacdo (11) mostra que:

a) caso a elasticidade da demanda em relacdo a taxa real de cambio (b) sgjaatae a
participacdo do salario nos custos ) seja elevada, a maior indexacéo cambial
aumenta a estabilidade do produto, mas aumenta a persisténcia de regjuste dos
precos e dos saérios,

b) quando o efeito da taxa de cAmbio é relativamente maior sobre os custos do que
sobre a demanda (f baixo, b baixo), em circunstancias de baixa acomodagdo
monetaria, a maior indexacdo da taxa de cambio atua no sentido de reduzir a
persisténcia do processo inflacionério. O efeito que a preservacdo do cambio
real impde, no sentido de estabilizar o produto real, é compensado pelo maior
efeito da indexacdo sobre o0s custos, qudo menor sgja a acomodacdo monetéria,
maior serd a reducéo na demanda e 0 impacto negativo sobre os pregos.



A acomodagdo monetaria crescente reduz a variabilidade do produto e
aumenta a variabilidade do nivel de precos. A indexacdo cambial, por sua vez, pode
ter efeitos ambiguos sobre a estabilidade do produto e persisténcia do processo
inflacionario.

N&o havendo acomodacdo monetaria (a=0), os efeitos inflacionarios de
um chogue se dissipam completamente, embora 0 tempo para que ocorra essa dissi pacéo
dependa do grau de rigidez de precos e salarios. A passividade monetéria reforca a
persisténcia dos efeitos inflacionarios, fazendo com que esses efeitos sejam
incorporados definitivamente as taxas de inflacéo.

A coordenacdo entre as politicas cambia e monetéria pode reduzir o impacto
de “disturbios’, reais ou monetarios, sobre o nivel de precos e de produtos. Os efeitos
negativos que os regjustes cambiais nominais podem impor sobre a demanda operam
via maiores custos de producdo e maiores precos, 0 que pode ter como contrapartida
um menor estoque real de moeda.

4 Notasconclusivas

Este artigo apresentou a fundamentacdo tedrica da politica cambial de
preservacdo da paridade do poder de compra, enfatizando as implicagfes dessa politica
sobre o processo inflacionario. A definicdo de metas da taxa de cambio real em
economias cronicamente inflacionarias encontra respaldo tedrico na versdo relativa
da PPC, dificultando, no entanto, a preservagcdo de ancoras hominais na economia.

No modelo apresentado por Dornbusch (1982), a indexagdo cambial
combinada a uma politica monetaria acomodativa pode ser um importante canal de
persisténcia do processo inflacionario. A compensacéo dos efeitos que o cambio
indexado pode impor sobre o0 estoque real de moeda e o nivel de atividade requer uma
oferta monetéria que se gjuste ao crescimento do nivel de pregos. No limite, o grau
maximo de indexagdo cambial (p=1) conduz a passividade monetaria, o que reduz a
variabilidade do produto e aumenta a variabilidade do nivel de pregos.

As implicacbes da politica de fixacdo da taxa de cambio real sobre o
processo inflacion&rio também tém sido examinadas por outros autores que, apesar de
ndo terem sido incorporados em nossa anadlise, corroboram os resultados de Dornbusch
(1982), de que, sob determinadas condi¢des de conducéo da politica monetaria, esse
regime cambial permite que os choques nos pregos sejam automaticamente incorporados
as taxas de inflacao.

41/ DORNBUSCH, R. (1982), ADAMS, C. eGROS, D. (1986),L1ZONDO, J. (1991 e 1993), MONTIEL, P.e OSTRY, J,
(1991 €1992) eCALVO, G.etal. (1995).



Adams e Gros (1986) confirmam a implicag8o prevista por Dornbusch
(1982), mostrando que o procedimento de fixar a taxa de cambio real induz a
passividade da politica monetéria, gerando uma raiz unitaria nas taxas de inflagcéo e
reforcando mais ainda a instabilidade do processo inflacionério.

Montiel e Ostry (1991 e 1992) destacam os efeitos dos choques reais sobre
a estabilidade do nivel de precos, sugerindo que patamares crescentes de inflacdo podem
ser atingidos quando € perseguida uma meta de taxa real de cambio. Nesse regime de
cambio, a definicdo de limites para o crédito doméstico, visando a sustentacdo de uma
ancora monetéria, pode revelar-se ndo-factivel, ndo sendo o processo inflacionério
resultante, necessariamente, de pressoes fiscais.

Os efeitos da adocéo de uma regra de fixagdo do cambio real sobre ainflacéo
s80 examinados por Calvo et al. (1995), em um modelo cash-in-advance com precos
flexiveis, sendo assumida a hip6tese de imperfeita mobilidade de capitais. Uma das
conclusdes estabelecidas a partir do modelo € que a definicdo de metas de cambio real
pode resultar em uma combinacdo entre patamares mais elevados de inflagdo e de taxa
de juros real doméstica.

As conclusdes dos diversos autores sdo convergentes no sentido de
evidenciar que o estabelecimento de uma regra de regjuste da taxa de cambio nominal,
em funcéo das taxas de inflagdo ocorridas, pode gerar relacbes de causalidade nos
dois sentidos, sugerindo que ndo somente as variagcbes do cambio nominal sdo
produzidas a partir das variagdes nos pregos, Como 0s pregos se acomodam as variagdes
no cambio.

A combinag&o entre cambio indexado e moeda passiva conduz a uma
situagdo em que ndo ha ancoras nominais que possam servir de referéncia monetaria
na economia. Esse resultado sugere os riscos advindos da adocéo de politicas voltadas
para a defesa de uma taxa de cambio real ao longo do tempo, dados 0s possiveis
efeitos dessa defesa sobre a persisténcia do processo inflacionario.
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