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UMA CONTRIBUIGAO AO DEBATE SOBRE
A DEFASAGEM CAMBIAL*

Honorio Kume

1. INTRODUGAO

A partir do primeiro choque de petréleo, em 1973, o
problema da sobrevalorizagao do cambio - recorrente na experiéncia
brasileira - tem recebido destaque nas discussoes sobre os rumos da

politica econdmica. Recentemente, a questdo foi recolocada na im
prensa pelas indistrias de automéveis e caminhoes, que apontam uma
defasagem cambial, acumulada desde o inicio do Plano Cruzado, de

cerca de 35%(1). '

Esta queixa & surpreendente, pois o desempenho das
exportacoes desde meadés do ano passado tem sido favoravel, provo
cando saldo comerciais notaveis neste primeiro trimestre de 1988.
Entretanto, nio devemos, apressadamente, descartar as reclamagoes
sohre o cambio sem uma analise mais acurada, pois suportamos, no Sg

gundo semestre de 1986, as consequéncias de um cambio defasado(z).

O objetivo deste trabalho & contribuir para o debate
sobre a necessidade de alteragao na politica cambial, apresentando
estimativas setoriais de variagao nos custos e comparando-as com as
alteragoes no cambio nominal e no prego externo. Desde ja adverti-
mos que nossos calculos apresentam algumas deficiéncias, assinala
das ao longo do texto, nao devendo, portanto, ser tomadas como medi

das exatas da defasagem cambial.

O trabalho estd dividido da seguinte forma. Na secao

2, com base na estrutura de insumos obtida a partir da Matriz de Re -

*0 autor agradece as criticas e sugestoes de Joao Luiz Mascolo do IBMEC e Frede-
rico A. de Carvalho, Hugo Barros C. Faria, Lia Valls Pereira, Marcelo S. Portu
gale Mario C. Carvalho, todos da FUNCEX. -

(1) Folha de Sao Paulo de 22/04/88, 0 Estado de S3o Paulo de 19/04/88, Jornal do
Brasil de 20/04/88.

(2) Uma parcela da reducdo nas exportagées pode, contudo, ser explicada pela de
sorganizagao da producao interna provocada pela escassez general izada de ma
térias-primas. B
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lagoes Intersetoriais do IBGE e nos pregos dos produtos componentes
do IPA-FGV, estimou-se a dispersac da variacao nos custos de 36 se
tores exportadores, no periodo marco-86 a marco-88, calculando-se as
respectivas defasagens cambiais. Na segdo 3, introduzimos os indi
ces de preco das exportagoes e importacoes de produtos industriali
zados e reestimamos a defasagem madia de cambio. Na segéo 4,
analisamos a evolucao do cambio real e discutimos a escolha entre o
cambio medido pela relagdo cruzado/ddlar versus cruzado/cesta de
moedas. Finalmente, na segao 5, resumimos as principais conclusoes

do estudo.

2. A DISPERSAO DOS PRECOS RELATIVOS E A DEFASAGEM CAMBIAL

Usualmente, quando utilizamos a taxa de inflacao (me
dida pelo IPA-FGV, IPC-IBGE, IPC-IPE-USP, etc.) como deflator de
uma variavel nominal, estamos admitindo, implicitamente, que even
tuais diferencas entre as variagdes no prego de um determinado pro
duto e no nivel geral de pregos sao aleatdrias e podem ser aproxima
das por uma distribuigao normal com média zero e varidncia constan
te. Isto significa que a dispersao dos pregos relativos e a varian
cia da taxa de inflagdo sdo independentes do nivel do indice geral
de pregos.

Entretanto, diversos estudos empiricos - entre os
quais Vining & Elwertowski (1976) e Parks (1978) - rejeitam esta
hipbotese: seus resultados indicam uma associacao positiva entre a
dispersido dos pregos (e a variancia da propria taxa de inflagao) e
o nivel geral de pregos. Mais ainda, em periodos de inflagao .cres-
cente, a distribuigdo da dispersao dos pregos relativos apresenta um
coeficiente de assimetria positivo. Neste caso a inflagao modal lo-
caliza-se a esquerda da inflagao média, juntamente com mais da meta

de da variagao de pregos dos produtos que compoem o indice geral.

No caso brasileiro, Moura da Silva & Kadota (1982-a)
e (1982-b), com base em 37 produtos componentes do IPA-FGV, confir
mam, para o periodo 1970/80, as correlacoes positivas entre a dis

persao dos pregos relativos (e a variabilidade da taxa de inflagao)
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e o nivel geral de pregcos. O formato da distribuigac da variacao
dos pregos relativos & assimétrico, com cauda mais alongada a direi
ta. A divisdo dos produtos em agricolas x industriais e concentra
dos (poder de mercado) x nao-concentrados indica um compor tamento
dos pregos diferenciado entre esses grupos de produtos. As conclu
sGes dos autores ressaltam os efeitos redistributivos de politicas
de estabilizacao centradas no controle da demanda gquando ocorre um
comportamento sistemdtico e diferenciado dos pregos relativos no
processo inflacionario. Adicionalmente, dada a distribuicao de pre
gos relativos com assimetria positiva, alertam para as perdas impos
tas pela regra "corregao monetdria igual @ taxa de inflac3o média".

Nosso interesse, aqui, & averiguar se a ampliagao da
dispersaoc dos pregos relativos provoca, também, uma elevada variabi
lidade nos custos de produgdo dos bens exportaveis. Para isso, com
patibilizamos, inicialmente, a estrutura de insumos que aparece na
Tabela 2 da Matriz de Relagbes Intersetoriais do IBGE para 1975 com
os 53 produtos da classificagao do IPA-FGV.

A variacdo no custo, no periodo margo-86 a margo-88,

foi calculada da seguinte forma:

- I V.. P. + LW+ E, P_+ M. P
P 5 M B j ’E" ) m,
J I V. + L. + E. + M,
] J J J
onde z
Cj representa a variagdo nos custos de produgao de
ji
Vigr @ participacdo do iasumo i no valor do produto
Ji
Pj’ a variacgao no IPA-FGV do insumo i;
Lj' a participagao da folha de salario total, inclusi
ve encargos sociais, no valor do produto j;
W , a variacao do salario médio nominal da FIESP no
periodo fevereiro-88 a margo-86 acrescido da
URP de margo-88;
Ej' a participagao das despesas de energia elétrica

no valor do produto j;
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-

P_, a variagdo do prego de energia elétrica (fonte:

Ef
Macrométrica-Boletim Mensal) ;

Mj’ a participagdo dos insumos importados no valor
do produto j; e

Pm’ a variagéo da taxa de cambio nominal efetiva.
(fonte: FUNCEX).

A estrutura de custos, como foi dito, foi obtida na
Tabela 2 da Matriz de Relagdoes Intersetoriais (IBGE—lQ?Sfl); as va
riacoes de pregos foram calculadas a partir dos componentes do
IPA-FGV, no periodo margo-86 a margo-88, salvo mengdo em contrario.

Na tabela 1 apresentamos a taxa de variagdo dos cus
tos de produgao de 36 setores produtores de bens exportaveis, que
correspondem a cerca de 73,5% das exportagoes brasileiras no perio
do janeiro-novembro de 87. Dado nosso interesse sobre a competitivi
dade dos produtos industrializados excluimos da amostra

"commodities" como soja e seus derivados, café, acicar, etc.

Na tabela 2 e no grafico 1 mostramos a distribuigao
de frequéncia da variagdo nos custos de produgao. As estatisticas

basicas associadas a esta distribuicao sao as seguintes:

média simples = 831,6
média ponderada pelas exportagoes = 847,1
desvio-padrao = 60,7
coeficiente de assimetria =0,196
coeficiente de curtose (achatamento) = 3,782

O coeficiente de assimetria nao € estatisticamente
diferente de zero, implicando que a distribuigdo da variagao nos
custos dos principais setores exportadores & aproximadamente simé
trica, isto &, a média, a mediana e a moda s3o praticamente idénti
cas.

No grafico 2 mostramos o diagrama de caixa que permi

te visualizar o perfil da distribuigdo da variagao dos custos seto

riais da produgao. Cerca de 50% dos setores apresentam varia

(1) A estrutura de custos encontra-se defasada em pelo menos 12 anos.
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TABELA |
VARIAGAO PERCENTUAL NOS CUSTOS DE PRODUGAO E SOBREVALORIZACAO
CAMBIAL DOS PRINCIPAIS SETORES EXPORTADORES
MARGO/86 - MARCO/88

EM 2
Variacds Sobrevalorizagao do Cambio
Setor Denominagao no
o 025 /USS CZS$ /Cesta de
Moedas
11011 Gusa 847,1 21,9 5,1
11012 Ferro e Aco em Formas Primarias 849,8 22,3 5,4
11020 Laminados de Ago 846,4 21,8 5,0
11032 Forjados de Ago 833,8 20,2 3,6
11040 Metalurgia dos Nao-Ferrosos 788,1 14,3 -1,5
11050 Arames e outros Trefilados de Aco 824,9 19,1 2,6
11060 Estrut. Metalicas e Artig. Serralh. 808,6 17,0 0,8
11070 Artigos de Metal e Estampado 802,8 16,2 0,1
11080 Embalagens Metalicas 825,7 19,2 2,7
11910 Outros Produtos Metalurgicos 827,3 19,4 2,9
12010 Bombas Hidraulicas e Motores 911,6 30,2 12,2
12030 Turbinas e Caldeiras 825,4 19,1 2,6
12040 Maquinas e Equips. Inds. 865,0 24,2 7,0
12070 Maquinas e Equips. p/Escritorio 893,1 27,8 10,2
13070 Equips. de Comunicagao 839,5 20,9 4,2
14010 Automoveis 970,2 37,8 18,7
14020 Caminhoes e Onibus 963,9 37,0 18,0
14030 Motores e Pecas p/Velculos 877,9 25,9 8,5
14050 Veiculos Ferroviarios 823,8 18,9 2,5
14910 Outros Velculos 810,0 17,1 0,9
15010 Madeira Compensada 732,1 7,1 -7,7
15020 Estrutura e Artigos de Madeira 731,8 7,1 -7,7
17010 Celulose 808,5 16,9 0,8
17020 Artefatos de Papel e Papelao 846,7 21,9 5,0
18010 Pneumaticos 858,9 23,4 6,4
18020 Artigos de Borracha 867,93 24,6 7,4
20010 Elementos Quimicos 836,7 20,6 3,9
20031 Refino de Petroleo 799,9 15,8 -0,2
20032 Petroguimica 902,6 29,1 11,2
20050 Fibras Artificiais e Sinteticas 861,0 23,7 6,6
20910 Produtos Quimicos Diversos 854,5 22,9 5,9
24020 Fiagao e Tecelagem de Fibras Naturais 879,1 13,2 -2,5
25020 Calgados 849,2 22,2 5,3
26050 Conservas de Frutas e Legumes 791,2 14,7 -1,
26076 Outros Produtos Alimentares 690,9 1,8 -12,3
26080 Abate de Animais 692,4 2,0 -21,1

FONTE: Elaboracao FUNCEX.
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cdes nos custos dentro dos limites da caixa, entre 805,6% e 859,9%.
Note-se que a mediana, indicada pela linha vertical dentro da cai
xa, localiza-se levemente 3 direita da média desses setores(l)_ 0
ponto interessante deste grafico & a existéncia de "outliers", isto

e, a variaq&aeKCESsivadns custos dos setores de automoveis (14010)

e caminhbes (14020) e o aumento reduzido dos custos de outros produ
tos alimentares (26076) e abate de animais (26080) . Estes setores

nao apresentam resultados correspondentes a distribuicao dos custos

dos principais setores exportadores. Assim sendo, decisoes scbre po
1itica econdmica nic devem basear-se nas estimativas de custos des

tes quatro setores.

TABELA 2
DISTRIBUIGAO DE FREQUENCIA DA VARIAGAO DOS CUSTOS
INTERVALO VALOR FREQUENCIA
EM % MEDI0 ABSOLUTA | ACUMULADA | RELATIVA | ACUMULADA
680,0 - 740,0 710,0 L 4 1,1 11,1
70,0 - 800,0 770,0 4 8 1,1 22,2
800,0 - 860,0 830,0 19 27 52,8 75,0
860,0 - 920,0 890,0 7 34 19,4 g4, L
920,0 - 980,0 950, 0 2 36 5,6 100,0

—

(1) A linha horizontal € tragada até os valores maximos e minimos contidos no in
tervalo que se obtém multiplicando uma vez e meia a amplitude da caixa. A
maior distancia de linha horizontal do lado esquerdo da caixa indica a assi-
metria da distribuicdo. Ver Velleman e Hoaglin (1981).
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GRAFICO 1
DIAGRAMA DE CAIXA
™ 1 1 ! ™ 1 5.1 '| ™7 71 7 : ™ T 7 ! ™7 T 1 ! ™ T 71 1
L 14010 -
l26076 ' I—————— ¥ [N ]
26860 : : : § 14020 |
: [ N o= | ; l_l PP IR DI T | ; L= ‘“.. i 'I‘l 1 l'; [ T T :-
-6%0 - 740 79_0 c 840 . ...- 890 -ﬂ:{w 3 ?90-(.
. Variagao nos custos de produgao (em 2).
GRAFICO 2
DIAGBﬁﬁA DE CAIXA o
ao_....,..,1,'....-1....,..'.,_J;‘r =
- 4‘
% .15; ......................... P € ]
B, | SR PO S— | e e D A { \
F sl 5 1
L I TR ;Q?%,’fgf{:;.paﬂ'«yggi.._...... ..... T -
— -~ /,/’;';f:%//” G o > p
Q. 7 810 870 930 9%

Variagao nos custos de producao (em %).

A seguir, deflacionamos as taxas de cambio (nominais)
cruzado/ddlar e cruzado/cesta de moedas pela variagao nos custos e
obtivemos estimativas da sobrevalorizagao cambial. Conforme espera-
do, o grau de sobrevalorizagao do cambio varia amplamente: de 1,8%
a 37,8% para o cruzado/ddlar, e de -21,1% a 18,7% para o cruzado/

cesta de moedas.

As maiores defasagens cambiais estao nos setores au

tomdveis (37,8%), caminhdes e ©nibus (37%), bombas hidraulicas
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(30,2%) e petroguimica (29,1%), enquantc as menores taxas de sobre

valorizacdo do cambio estao localizadas nos setores de outros produ

tos alimentares (1,8%), abate de animais (2,0%), madeira compensada

(7,1%) e estruturas e artigos de madeira (7,1%).

As médias simples das defasagens cruzado/dolar e cru
zado/cesta de moedas sao, respectivamente, 19,9% e 3,3%. As médias
ponderadas pelas exportacgoes (jan-nov/87) sao, respectivamente,
21,6% e 4,8%.

Em resumo, nha suposiqao de prego externo constante, a

defasagem cambial cruzado/ddlar & elevada (cerca de 20,0%);, engquan
to que,.com base na cesta de moedas, temos um relativo equilibrio.

3. A VARIACEO DOS PREGOS EXTERNOS

Em geral, o indicador utilizado para representar a
variacdo dos precgos externos & o IPA-US ou o IPC-US. O IPA-US teve,
no periodo em estudo, um aumento de 4,6%, enquanto a inflagao média
dos palses que compdem a cesta de moedas &, aproximadamente, 1%. A
inclusdo destes resultados no cdlculo do cambio real nao altera sig
nificativamente os resultados obtidos na secao anterior.

(1)

Entretanto, dispomos, na FUNCEX e no Banco Cen-
tral(m, de indices de precos do com&rcio exteriorcn gue mostram,
para os produtos manufaturados, relagoes de troca extremamente favo
raveis, alterando marcadamente a rentabilidade dos produtos exporta

dos.

Os indices de pregos de exportagao e importacao apre

sentam trés dificuldades basicas que impoem restrigoes a seu uso:

(1) Ver Balanca Comercial e Qutros Indicadores Conjunturais, Fundagao Centro de
Estudos do Comercio Exterior (FUNCEX), diversos numeros.

(2) Ver Indices do Comercio Exterior do Brasil, DEPEC, Banco Central do Brasil,
diversos numeros.

(3) A Conjuntura Econdmica da Fundagao Getdlio Vargas também apresenta esses N
dices, mas encontram-se muito defasados.
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a) os precos médios sao medidos por tonelada; assim,
guanto maior a heterogeneidade dos bens, menos significativos sao

os 1indices;

b) os pregos flutuam amplamente em termos mensais,

requerendo o uso de periodos de 12 meses; €

¢) a classificagao de produtos manufaturados realiza
da pela CACEX nao & estritamente comparavel a classificagdo  seto-

rial da matriz do IBGE.

Na tabela 3 apresentamos os 1indices de pregos
(Laspeyres) dos principais produtos manufaturados exportados. 0
crescimento médio dos pregcos & de cerca de 17%, nitidamente  supe-
rior & inflacao média do periodo. Uma explicacao possivel para este
fato & que os exportadores para o Japao e Os paises europeus te
nham conseguido manter constante o prego na moeda destes paises, re
sultando precos maiores em ddlares, devido a desvalorizagdo do do

lar frente 3s moedas européias e ao iene.

Na tabela 4 mostramos oOs indices de prego(Laspeyres)
das principais matérias-primas importadas (exclusive cereais e fer
tilizantes). Os resultados indicam, em média, uma queda de cerca de
10% nos precos dos produtos importados no periodo 1985-87. Isto sig
nifica que os importadores absorveram a desvalorizagao do dolar, re

duzindo suas margens de lucro.

O0s Indices de precos do comércio exterior,calculados
pelo Banco Central com base na metodologia de Marshall-Edgeworth,
indicam também um acréscimo nos produtos exportaveis e uma queda
nos importaveis, exceto bens de capital. Estes resultados sac mos

(1)

trados na tabela 5 3

Agora, supondo-se um aumento de 17,1% no prego das
exportagoes, a defasagem cambial média, ponderada pelas vendas ex
ternas, cai para apenas 2,0%(2). No caso de mé&dia simples, o cémbi;
estd em perfeito equilibrio com a teoria da paridade do poder de

compra.

(1) 0 indice de preco dos produtos manufaturados exportados do Banco Central nao
& estritamente comparavel com os resultados da FUNCEX, pols excluimos da a-
mostra os ''commodities'.

(2) 0s critérios diferenciados de classificacao de setores entre a CACEX e o
IBGE nao permitem o calculo por setor.
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[NDICE DE PRECO (LASPEYRES) E VALOR EXPORTADO
- PRINCIPAIS PRODUTOS MANMUFATURADOS -

10.

Jan-nov/87
Exportagao Indice de Precgo
Produtes Jan-nov/87 (Laspeyres)
US$ Milhoes | Base: Jan-Nov 85=100
Borracha Manufaturada 234,9 104,7
Calcados, Partes e Componentes 1.050,9 116,9
Caldeiras, Mags., Aparelhos Mecanicos - 1.459,2 96,8
Carne de Bovino Industrializada 206,2 - 125,7
Cordéis, Cordas e Cabos de Sisal 36,7 123,3
Fios de Algodao 192,5 99,1
Fios de Fibras Téxteis Sintéticas 61,7 136,1
Madeira Aplainada, Entalhada 66,5 150,9
Madeira Compensada 63,8 137,4
Maguinas, Aparelhos Eletricos 799,8 141 ,4
Material de Transporte 2.534,7 116,2
Materias Plasticas 325,6 134,9
Papel e suas Manufaturas . 327,4 121,9
Produtos Ceramicos 102,1 112,8
Produtos Quimicos Inorganicos 89,4 153,3
Produtos Quimicos Organicos 562,9 16,4
Produtos Sideridrgicos 9k1,0 132,5
0leo Combustivel de Petroleo 153,6 67,3
Gleo Lubrificante a Granel 24,5 67,4
Querosene 46,6 66,8
Roupas de Cama, Mesa 104,8 122,4
Tecidos de Algodao 136,2 111,3
MEDIA SIMPLES 116, 1
MEDIA PONDERADA PELAS EXPURTAQﬁES 117,1

Fonte: Dados Brutos CACEX.
Elaboragao: FUNCEX.
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fNDICE DE PRECO (LASPEYRES) E VALOR |MPORTADO
- PRINCIPAIS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS -
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EM 1987
Valor das Indice de Prego
iportagien | Usipgeren)
US$ Milhoes
Sal, Enxofre, Terras, Pedras, etc. 178,8 56,0
Produtos Quimicos Inorganicos 347,6 59,5
Produtos Quimicos Organicos 1.045,4 97,3
Produtos Quimicos Diversos 195,8 124,6
Materias Plasticas 252,9 102,5
Borracha Manufaturada 222,6 102,3
Papeiffartolina, Cartao, etc. 166,5 82,8
Ferro Fundido e Ago 285,7 59,1
Cobre e suas Manufaturas 228,4 102,0
Extratos, Taninos, Corantes 120,6 90,1
Minerios Metalurgicos 189,3 11,7
Sementes e Frutas Oleaginosas 115,9 86,1
MEDIA SIMPLES 89,5
MEDIA PONDERADA PELAS IMPORTACOES 90,0

Fonte: Dados Brutos CACEX.
Elaboragao: FUNCEX.
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TABELA 5
[NDICES DE PREGO DO COMERCIO EXTERIOR
(MARSHALL-EDGEWORTH) EM JAN/NOV/87
Base: Jan-Nov/85 = 100

Principais agregados rnglzzode
1. Exportacoes de Industrializados 106, 4
1.1. Semimanufaturados 98,8
1.2. Manufaturados 108,0
2. Importagoes Totais(]) 93,3
2.1. Materias-Primas 84,5
2.2. Bens de Capital 150,0

(1) Exclusive petréleo, cereais e bens de capital

Fonte: BANCO CENTRAL.

Os calculos da defasagem na relacao cruzado /dolar,
corrigidos pela variagac no prego externo dos produtos exportados,
s3o semelhantes as estimativas da defasagem cruzado/cesta de moe-
das, supondo-se prego externo constante. Este resultado nao & fru
to de mera coincidéncia estatistica, pois o conceito de taxa de c&g
bio efetiva admite, implicitamente, que OS exportadores conseguem
manter constante o prego €m moeda européia e japonesa e, portanto,
com a desvalorizacao do dblar, recebem mais em moeda americana. Os
{ndices de precos médios das exportagdes, por sua vez, sao estima
dos em ddlares ponderados pelos destinos, captando, consequentemen

te, estes efeitos.

Em resumo, uma parcela dos aumentos nos indices de
precos dos produtos exportados & explicada pela desvalorizagao do
dSlar frente 3s moedas européias e japonesa, exatamente, como & re
velada pela evolugdo da relagdo cruzado/cesta de moedas.

P T R & T e F Sl =
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4. EVOLUGCAO DAS RELAGOES CRUZADO/DOLAR E CRUZADO/CESTA DE MOEDAS NO
PERIODO 1983-87

Na tabela 6, apresentamos a evolugdo do cdmbio real
medido pelo cruzado/dolar e pelo cruzado/cesta de moedas de nNOsSsOS
principais parceiros comerciais, no periodc jan/83 a marco/88. De
modo geral a relagao cruzado/délar manteve-se crescente até meados
de 85, quando apresentou uma tendéncia de valorizagac. O comporta-
mento do cruzado relativamente as moedas européias e japonesa indi
ca um efeito inverso nos dois subperiodos. Isto significa que a po
1ftica cambial atrelada ac ddlar propiciou maior estabilidade do

cruzado/cesta de moedas.

Uma politica cambial visando o cruzado/cesta de moe
das implica, no caso de desvalorizacgdo do délar frente as moedas eu
ropéias e japonesa, acompanhado de uma valorizagao do cruzado/ddlar,

nos seguintes resultados:

a) os produtos brasileiros tornam-se relativamente
mais competitivos gue os produtos europeus e japoneses no mercado
americano, pois estes terao seus precgos em dolares elevados para

manter constante o prego em marco, libra, etc}l);

b) ocorre um ganho de competitividade em relagao ao
produtor eurcopeu e japonés nestes respectivos mercados, pois os ex-
portadores brasileiros podem reduzir Os pregos nas moedas destes

paises mantendo o prego em délar constante;

c) a competitividade em relagaoc ao produtor america
no e aos ofertantes de paises com moedas atreladas ao ddlar se re
duz. Os dados publicados no World Financial Markets (Morgan Guaranty
Trust) mostram que em fevereiro de 88, a desvalorizagao real da ta

xa de cambio efetiva (base: 1985) do Brasil alcangou 11,6%, superan
do Taiwan (-0,2%) e Israel (2,6%). Contudo, & inferior as
desvalorizacoes reais obtidas pela Argentina (38,7%), México(22,5%),
Singapura (32,6%), Filipinas (31,9%), Turquia (55,8%) e Coréia do
sul (14,4%) .

(1) A receita dependera da elasticidade.
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Em resumo, os resultados da politica cambial favore
cem os produtos brasileiros em relagdo aos competidores da Europa,
Japao, Taiwan, ccorrendsc o inverso com os produtores dos Estados U-

nidos, Argentina, Coréia do Sul, México, Singapura € Filipinas.

Portanto, a estabilizacdo da relagao  cruzado/cesta
de moedas via valorizagao compensatoria da taxa cruzado/dolar torna
atraentes as vendas aos mercados europeu € japonés. Este ponto E im
portante na medida em que as perspectivas da economia mundial indi
cam uma reducgdo da participagao dos Estados Unidos como consumidor
de nossos produtos que se ampliou de 17,6% em 1980 para 28,5% em
1984 (ver tabela 7). Segundo Krugman”J, o ajustamento da economia a
mericana passara, necessariamente, por uma redugao no dispéndio a
gregado e por uma desvalorizacdo substancial do dolar no mercado in
ternacional. Dentro desta perspectiva, a politica cambial brasilei-
ra, enquanto baseada na relacdo dbélar/cesta de moedas, procura sina
lizar aos exportadores que direcionem seus produtos a Europa e ao

Japao.

5. CONCLUSOES

A seguir, resumimos as principais conclusoes do estu

do:

(i) conforme esperado, : distribuigdo da variagao
nos custos de 36 principais setores exportadores apresenta uma am
pla dispersao. Além disso, o diagrama de caixa mostra que Os aumen

tos dos custos da produgao de automdveis, caminhdes, outros produ-

tos alimentares e abate de animais estao localizados nos extremos

da distribuigcdo, ndo servindo de pardmetros para orientar decisoes

de politica cambial;

(ii) na hipdtese de preco externo constante, a defasa

gem cambial acumulada no periodo margo-86 a marco-88 &, em média,
de cerca de 20,0% para a relacgao cruzado/ddlar e de 4,0% para a re

lagao cruzado/cesta de moedas;

(1) Ver Krugman (1988) .
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(1ii) o Indice de pregos das exportagoes de  produtos
manufaturados indica um aumento de 16,0%, sensivelmente superior a
taxa de inflac3o americana. A corregao do cambio real pela variagao
do prego das exportagoes indica uma defasagem do cruzado/ddlar de
cerca de 2,0% e um relativo equilibrio na relacao cruzado/cesta de
moedas. Como uma parcela do aumento no prego externo dos exporta-
veis & fruto da desvalorizagdo do ddlar frente as moedas européias
e japonesa este resultado & equivalente aquela obtida com a rela

cdo cruzado/cesta de moedas.

(iv) a evolugdo das taxas cruzado/ddlar e cruzado/ces
ta de moedas, em termos reais, no periodo 1983-88, indica uma poli
tica cambial voltada, ainda que nao intencionalmente, a estabili

dade do cruzado/cesta de moedas;

(v) como © equilibrio da economia americana requer,
necessariamente, uma reducdo na absorgdo doméstica e uma desvalori
zagao substancial do ddlar, a politica cambial brasileira, enguanto
baseada na relacao cruzado/cesta de moedas, sinaliza corretamente
aos exportadores para redirecionarem as vendas externas para O mer-

cado europeu e japonés.

Em sintese, a atual politica cambial estd corrigindo
adequadamente a relagao cruzado/cesta de moedas. Quanto a relagao
cruzado/ddlar, ocorrem perdas de competitividade nas vendas aos mer
cados com pregos fixados em ddlar, relativamente, aos competidores
dos Estados Unidos e dos paises com moedas atreladas ao ddlar como
Argentina, México, Singapura, Filipinas, Turquia e Coréia do Sul,

mas nao, necessariamente, nesses respectivos mercados.

Finalmente, calculos mais precisos sobre a defasagem
cambial requerem uma atualizagao da estrutura de custos e a elabora-
cao de indices de pregos das exportagoes compativeis com a classifi

cagao setorial do IBGE e, tamb@&m, desagregados por pais consumidor.



