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TAXAS DE CAMBIO EFETIVAS, NOMINAIS E REAIS:
BRASIL, 1959-1978

Eliana A.Cardoso e Rudiger Dornbusch

O estudo de problemas do balangco de pagamentos, como a
analise do desempenho do setor exportador e a predicao do cres-
cimento das importagoes, requer medidas para a competitividade
do setor de bens comerciaveis, tanto internamente quanto no mer-
cado internacional. A taxa de cimbio do dSlar americano ndo re
presenta um Indice relevante. As recentes oscilacdes violentas
das taxas de cambio nos paises avancados, associadas ao regime
de taxas flexiveis, fazem com que a taxa de cimbio nominal em re
lagéo_a uma moeda em particular se transforme num guia sem va-
lor. O problema se complica ainda mais pela constatacao de cue
as taxas de cambio desviam-se do poder de paridade de compra e
que o0s precgos relativos das mercadorias nos mercados internacio
nais mostram variabilidade substancial. Nestas condig6es, guais

indices wusar tomo medidas de competitividade?

A importancia desta gquestdo & Obvia, gquando observamos
que o Indice vertiginosamente crescente da taxa de cambio do dd-
lar nao corresponde a ganhos proporcionais de competitividade.
O que importa para a competitividade sado preg¢os em relagdo a
custos, ou pregos em relagao aos ‘pregcos de bens substitutos, ou
em relagao aos precos dos nossos competidores. Taxas de cambio
reais sao medidas de competitividade e ds vezes se comportam de
forma bastante diferente das taxas de cambio nominais. Este €
patentemente o caso do Brasil, onde a politica cambial,desde 1968,se orien
tou no sentido de estabilizar as taxas de cambio reais. A poli-
tica das minidesvalorizagoes,visando aeliminar diferenciais in-
flacionarios através da depreciagdo cambial, & bastante evidente

quando se observam as séries no Grafico 1. O Grafico 1 exibe a
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Grafico 1

TAXAS DE CAMBIO EFETIVAS, NOMINAIS E REAIS
BRASIL: 1959 - 1978
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EP*/P = Taxa de cambio efetiva real.

E = Taxa de cambio efetiva nominal.
E = Taxa de cambio do dolar.

NOTA:

Para os cdlculos das taxas efetivas, veja-se o apéndice.
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taxa de cambio do ddlar e as taxas de cambio efetivas, nominais

e reais, calculadas para uma cesta de divisas.

Este ensaio pretende desenvolver e interpretar medidas
alternativas para a taxa de cambio real.l O problema se coloca
na primeira secao e a segunda discute a evidéncia para quatro me
didas diferentes. A luz dessa evidéncia, mostra-se que parté do
boom das exportagoes entre 1967-73 deveu-se ao movimento dos precos
internaciocnais de alimentos e alimentos industrializados, principal com-
ponente das nossas exportagoesde manufaturados. Este & um aspecto
ainda pouco explorado do desempenho das exportacoes brasileiras
nos Gltimos 15 anos. O apéndice descreve em detalhe a compila-

gao das informacgoes estatisticas.

1. Medidas de Competitividade.

Suponha-se que, estando interessados no desempenho do
setor exportador, queiramos desenvolver medidas de pregos e cus
tos que indiquem se o setor estd-se tornando mais ou menos compe
titivo. O problema da competitividade se coloca em termos de de

manda e oferta. Pelo lado da oferta, pode-se pensar num aumento

da competitividade ou lucratividade — e, portanto,numa expansao
da oferta de exportagao — se o0s pregos de exportacdo aumentam
em relagao aos pregos das manufaturas no mercado doméstico. Se

isto acontece, espera-se que crescentes parcelas da produgao de
manufaturas sejam desviadas das vendas domésticas para a exporta

cao.

Uma medida natural de competitividade pelo lado da ofer-
ta, entao, & a razao entre os pregos das exportacdes das manufa-
turas brasileiras, Px’ em relagéo aos prec¢os das manufaturas no

mercado interno, P. Esta primeira medida & nosso Indice de com-

1

Diferentes medidas da taxa de cambio real encontram-se
em Coes (1979), Tyler (1976), e Pastore et.al. (1976), entre ou-
tros. Bacha (1979) estuda a variabilidade da taxa de cambio efe
tiva. Medidas para a taxa de cambio efetiva também se encontram
em Lemgruber (1980).
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petitividade pelo lado da oferta:

preco das exportacoes de manufaturas
preco interno das manufaturas

(1) Gs = Px/P

Cabe aqui um esclarecimento sobre as definigoes dos pre
gos. As comparagoes sO sao significativas quando os pregos sao
enunciados numa mesma divisa. Todas as comparagOes serao feitas
em cruzeiros e,portanto,todos precos internacionais serao trans-
formados em cruzeiros a taxa de cambio relevante. Denotam-se os
pregos em cruzeiros por P's, e os precos em divisa estrangeira

por *'s. O prego da divisa estrangeira em cruzeiros & E.

Deriva-se em seguida um indice para a competitividade
das exportagoes brasileiras pelo lado da demanda. Aqui se procu
ra determinar a competitividade das exportagoes brasileiras em
relagao aos competidores estrangeiros. A comparagao relevante
se faz entre os precgos das manufaturas dos outros paises no co-

mércio mundial e o prego das manufaturas exportadas pelo Bra-

sil:?
* _ Ppreco internacional das manufaturas
(2) 6., = EP* /P = —
d X X pregco das manufaturas brasileiras,
no mercado internacional
onde P; & um Iindice das manufaturas comerciadas internacional-

mente (compilado pela UN,como se vera no Apéndice) e P é mais
uma vez o prego das exportacgoes brasileiras de manufaturas. Es-
pera-se que um aumento em ed, ou seja, um aumento no preco dos
competidores em relagao aos pre?os dos produtos brasileiros, le-
ve a um aumento da demanda externa de exportacgoes brasilei-
ras e portanto, a uma melhoria no desempenho das exportagoes. Este
seria o caso, se nao existisse uma diferenca importante entre um
pais com o Brasil e os principais paises industrializados , como

a Alemanha e os Estados Unidos. Nos Gltimos, o comércio de manu

2 - . o

Note-se que P* € o prego dos competidores em divisa es
trangeira, E e o precgo da divisa estrangeira e,portanto,EP; e o
prego em cruzeiros das manufaturas competitivas.
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faturas & sobretudo um comércio de produtos diferenciados — um
Mercedes por um Peugeot. Para esses paises,ed serve de fato camo
uma medida de competitividade, sendo regularmente reportado no

IMF International Financial Statistics. Para o Brasil este nao

& o caso. O Brasil exporta café soluivel e importa equipamentos.
Portanto/8 indica uma medida de pregos relativos entre diferen-

tes cestas.

Por que analisar separadamente Indices derivados pelo
lado da oferta e da demanda? HAa duas razdes. A primeira & que,
ao nivel de agregacdoem que os Indices estao disponiveis,mudancas
nos precgos relativos podem dar a impressdo esplria de variacgoes
na competitividade. Este caso se ilustra através de um exemplo
marcante, na prdxima seg¢do. A outra razao &€ que tanto a competi
tividade pelo lado da demanda gquanto pelo lado da oferta tém im-

portidncia. Os Indices sao medidas complementares.

Suponha-se gue se tenham custos constantes (lado da ofer-
ta) e que a competitividade doméstica se encontre inalterada ,mas
que os precgos externos aumentem. Neste caso, esperariamos que
as exportagées aumentassem, como indicado pela medida ed. Por
outro lado, suponha-se que o Brasil seja um fornecedor relativa-
mente pequeno nos mercados mundiais, como & certamente o caso pa
ra muitas manufaturas. Neste caso, variagoes na competitividade
pelo lado da oferta sao as mais importantes para o desempenho

das exportacgoes.

Existem ainda dois outros indices, prontamente accessi-
veis, que ajudam a identificar as origens das variacoes no desem
penho das exportagoes. O primeiro deles & um indice dos termos
de troca das manufaturas. Ele & simplesmente a razao entre os
precos das manufaturas importadas e exportadas pelo Brasil, Pm e

Px,respectivamente:

(3) 6=p /P = preco das manufaturas importadas
m X preco das manufaturas exportadas

IPEA — 1
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O Iindice de termos de troca serve primariamente como uma
indicagao dos pregos relativos entre as cestas de produtos que
o Brasil exporta e importa. Por exemplo, os alimentos industria
lizados constituem um dos nossos principais itens de exportagao,
enquanto que bens de capital sao um dos principais itens de im-
portagao. Os termos de troca representam,portanto,um indicador
de precos relativos de diferentes cestas de manufaturas, antes

que um indice de competitividade.

O quarto indice & uma medida, lato sensu, dos niveis

dos custos no resto do mundo em comparagao com oS custos no Bra-
sil. Como medida de custo usou-se o nivel geral de pregos na e-
conomia como um todo. Pode-se argumentar que a competitividade
brasileira melhora e,portanto,o potencial das exportagoes cres-
ce, se o nivel geral_de pregoé externos, em cruzeiros, aumenta
em relacdo ao nivel geral de pregos no Brasil. Denominando-se O

nivel geral de pregos interno e externo, respectivamente,por P e

Eﬁflobém—se:

externo

=‘_* P = i
(4) ec EP*/ P nivel geral de pregos interno

Esta Gltima medida & a taxa de cambio efetiva real no Grafico 1.

Em resumo, desenvolveram-se, nesta segao, quatro medi-
das que identificam variagoes na competitividade dos pregos re-
lativos entre manufaturas domésticas e estrangeiras e variagoes
nos custos relativos. Pode-se afirmar que se os termos de troca,
©, sao constantes, um aumento em ec, es e ed indica aumento
de competitividade e implica uma expansao das exportacoes. Na
proxima secdo, as medidas s3o analisadas em combinagao,  por que
estamos conscientes de que existem importantes variacoes nos pre
cos relativos que podem obscurecer O padrdao de mudangas na compe

titividade.

2. A Evidéncia

0 Grafico 2 mostra as quatro medidas para a taxa de cam

IPEA - 1
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bio real entre 1959 e 1978. Considere-se em primeiro lugar a ra
zao entre os niveis gerais de precgos, ec, ou seja, o indice para
os custos relativos. Esta medida se aproxima de um indice de pa
ridade de poder de compra por que representa a mais abrangente
cesta de bens. No Grafico 1, o comportamento do indice CH € com
parado ao da taxa de cdmbio nominal. No Grafico 2, ec serve co-
mo referencial na identificacdo de fatores especiais em qualquer

um dos Indices.

O fato que mais chama a atengao no comportamento do in
dice de custos relativos & sua substancial variabilidade antes

de 1968, e sua relativa estabilidade a partir de entao. A expli-

cagao para este fato reside claramente no regime cambial. Ate
1968, a politica cambial consistia em raras desvalorizacoes,
com o propdsito de desfazer perdas de competitividade devi-

das d inflagao interna. Desde 1968, a politica de minidesvalo-
rizagoes aplainou substancialmente esse processo. E interessan
te observar,entretanto,que a taxa de cambio real desde 1968 nao

tem se mantido constante.

Contra este pano de fundo fornecido pela medida dos cus

tos relativos, considerem-se os indices especificos para o setor

exportador. Observe-se, em primeiro lugar, a medida de competi-
tividade pelo lado da oferta, es. O Grafico 2 exibe uma grande
variabilidade desse Indice até meados da década de 60 e, a par-

tir de 1967, um aumento marcante no prego relativo das exporta-
Goes em relagdo aos pregos internos das manufaturas. Esse aumen
to extraordinadrio, que foi ainda mais reforcado pelos subsidios
ds exportagodes, explica o impressionante desempenho das exporta-
coes no;xmiakx3 Antes de prosseguirmos,note-~se que,desde 1974,
o Indice deixou de crescer, compartilhando com os outros Indi-

ces,de menos variacdes.

3

Veja-se Cardoso e Dornbusch (1980).
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O indicador da competitividade pelo lado da oferta for-
nece uma facil racionalizagao para o crescimento das exporta-
coes. Nao se pode dizer o mesmo a respeito do indicador pelo la
do da demanda, ed. Pelo contrario, o indicador do lado da deman
da aponta um declinio da competitividade brasileira no periodo
1965-74, o que viria sugerir sérios problemas na colocagao de

nossas manufaturas no mercado internacional.

Face & mensagem conflitiva dos dois indices,analise-se
o Indice dos termos de troca, 6. Ele compartilha do padrao de

comportamento do indicador pelo lado da demanda, ©. e nos adver

te que, possivelmente, nao estamos diante de uma pirda de compe
titividade, mas de uma mudanga nos pregos relativos de diferen-
tes grupos de mercadorias no comércio internacional. De fato, o
gue observamos tanto nos termos de troca quanto no indicador do
lado da demanda & o fato de que o Brasil estava exportando um
grupo de bens cujo pre¢o internacional estava subindo rapidamen-
te. O Brasil exportava um conjunto de produtos que lhe permitiu

beneficiar-se do boom dos precos dos alimentos.

Os detalhes do efeito "composigdo das exportagoes" sao
os seguintes: durante o periodo 1967-74, a participacao de pro-
dutos alimentares industrializados nas exportagoes brasileiras
era de 33%. O preco desses bens aumentou g uma taxa anual de
21% engquanto os precgos de outros produtos manufaturados cresce-
ram em média apenas 7% ao ano. A importante participacao de
produtos alimentares nas exportagoes explica a predominancia do
efeito preco relativo na comparacao dos indicadores de competiti

vidade pelo lado da oferta e da demanda.

A importancia desse efeito tem sido negligenciada na
analise do desempenho das exportagoes brasileiras durante o pe-
riodo 1968-74. E fato sabido que os pregos das exportagoes au-
mentaram em relagao aos pregos internos e que subsidios vieram
reforgcar a rentabilidade do setor exportador. E preciso lembrar
que o Brasil estava vendendo produtos que pertenciam a um setor

em boom.

IPEA — 1
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Apendice

Definicoes e Fontes:

P: 0 indice de prego dos produtos industrializados brasileiros
no mercado doméstico & um indice em cruzeiros,publicado em

Conjunta Economica (CE), coluna 18.

P: 0 indice geral de pregos no Brasil e um indice em cruzeiros,

publicado na CE, coluna 2.

P : O iIndice do prego das exportagoes de manufaturas obtem-se
multiplicando-se o prego em dolares das exportagoes de manu
faturas (publicado na CE , coluna 144) pela taxa de cambio.
Para o preco das exportagoes inclusive subsidios , veja-se

Cardoso (1980).

P : O Indice de pregos das importacoes de manufaturas obtéem-se
multiplicando-se o Indice de precos em dolares das importa
coes brasileiras de manufaturas publicado na CE, coluna 192

pela taxa de cambio.

P*: O Indice de prego das manufaturas comerciadas internacio-

nalmente e um indice em dolares, publicado em U.N.Statistical

Yearbook.

P*: 0 Indice do nivel geral precos estrangeiro é uma média pon
derada dos Indices gerais de precos dos nossos principais
parceiros comerciais. Usaram-se os pesos moveis para 3 pe-
riodos, que se encontram na Tabela 1. Converteram—-se oS 13
dices de precos em dolares,usando-se as taxas de cambio dos
paises respectivos. O Indice de pregos resultante, P*, foi
entao convertido em cruzeiros a taxa de taxa de cambio
oficial para obter-se EP*.

E: A taxa de cambio nominal efetiva construiu-se como uma me-

dia ponderada do prego das divisas estrangeiras em cruzei

ro, isto e:

IPEA -~ 1
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8

E = E igl a, Ei , onde Ei e o indice do prego em dolar

da iésima divisa, e E e o Indice do prego em cruzeiros do

ddlar. As taxas de cambio do ddlar encontram-se no IFS

Yearbook. Os logaritmos da taxa de cambio nominal efetiva

constam da Tabela 2.

As quatro medidas da taxa de cambio real foram formadas

tomando-se as razoes definidas no texto. Seus logaritmos

estao na Tabela 3,

IPEA — 1
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Tabela 1
Pesos para o Calculo das Taxas de Cambio Efetivas
Periodos
Paises 1958-64 1965-71 1972-78
1. Estados Unidos .557 .433 .338
2. Alemanha .110 .123 .145
3. Paises Baixos .071 .084 .129
4. Japao .032 .053 .107
5. Italia .051 .092 .086
6. Reino Unido .063 .061 .072
7. Argentina .069 .101 .061
8. Franga .047 .053 .062
SOMA 1 1 1

NOTA: Os pesos foram obtidos a partir das participagoes

desses paises nas exportacgoes brasileiras.

FONTE: Boletim do Banco Central, varios numeros.
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fndices das Taxas de Cambio Nominais

Brasil: 1959 - 1978

1975 = 100
ANOS en E en E
1959 1.76 .37
1960 1.91 .52
1961 2.31 .92
1962 2.60 1.44
1963 2.85 1.86
1964 3.61 2.62
1965 4.26 3.15
1966 4.26 3.31
1967 4.16 3.49
1968 4.35 3.73
1969 4,54 3.91
1970 4.62 4,03
1971 4,66 4.18
1972 4,44 4.29
1973 4.49 4.32
1974 4.58 4.43
1975 4.61 4.61
1976 4.78 4.88
1977 5.08 5.16
1978 5.41 5.40
NOTA: E = Taxa de Cambio Nominal Efetiva
E = Taxa de Cambio de Dolar.

FONTE: IF Yearbook 1979.

IPEA — 1
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Indices das Taxas de Cambio Reais
Brasil: 1959 - 1978
1975 = 100
ANOS Qn GC ln OS 0 ] 2n 0O
1959 4.44 4,45 4.89 5.04
1960 4.35 4,12 5.02 5.13
1961 4.44 4.25 4.98 5.13
1962 4,53 4.19 5.00 5.18
1963 4.40 4.10 4.88 5.10
1964 4.54 4.39 4.79 5.02
1965 4.68 4.18 4.92 4.98
1966 4.55 4.10 4.92 4.99
1967 4.48 4.03 4,93 5.00
1968 4.51 4.04 4.91 4.97
1969 4.55 4,08 4.89 4.90
1970 4.52 4.10 4.90 4.89
1971 4,53 4.19 4.84 4.79
1972 4.53 4.27 4,80 4.77
1973 4.57 4.51 4.62 4.61
1974 4.61 4.69 4.48 4.56
1975 4,61 4,61 4.61 4.61
1976 4.57 4.52 4.66 4.68
1977 4.57 4.59 4.63 4.63
1978 4.63 4.71 4.81 4.70

NOTA: Para a definigao das taxas de cambio reais, veja-se o texto.

FONTES:

IFS Yearbook 1979 .

U.N. Statistical Yearbook, varios numeros.

Conjuntura Economica,

Boletim do Banco Central, varios nUmeros.

varios numeros.
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