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1 Introducao

A taxa de cambio é uma varidvel macroecondmica
central para as financgas internacionais. A taxa de cam-
bio nominal de um pais é o preco de uma unidade de
moeda estrangeira em termos de moeda nacional. Suas
variacdes estao associadas a variaveis nominais, como
taxa de inflacdo dos paises, taxa de juros, oferta de
moeda, etc. A taxa de cAmbio real pode ser definida como
arazéo entre os niveis de precos dos paises, expressa
numa mesma unidade monetéria. No longo prazo, essa
variavel deve estar associada apenas a variaveis reais.
Na medida em que um pais comercializa bens e servi-
¢0s com varios paises, a taxa de cambio real (bilateral)
pode ser substituida pela taxa de cambio efetiva real
(multilateral), em que se pondera a participacéo de cada
parceiro comercial, resultando num indicador adequado
de competitividade. A partir dai, ha maior precisdo na
analise de sua influéncia sobre exportacdes, importa-
¢cOes, fluxos de capital e demais tipos de transacdes
externas. Por exemplo, uma queda global do dolar deve
ser menos danosa para a competitividade de uma eco-
nomia, se os EUA n&o forem um parceiro comercial signi-
ficativo desta. Ou seja, o real pode estar valorizando-se
em relacdo ao doélar, mas ndo em relagdo as moedas
dos outros parceiros comerciais. A queda do dolar em
relacdo ao euro e a outras moedas, entre 2002 e 2004,
levanta essa questao.

Pode-se avangar um pouco mais, quando h& dispo-
nibilidade de informacdes, ao se regionalizar a taxa de
cambio efetiva real (TCER), na medida em que os par-
ceiros comerciais e suas participacdes diferem regional-
mente em relagéo aos parceiros nacionais. Os maiores
parceiros comerciais de uma regido podem néo ser 0s
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mesmos do pais ou de outras regides. Consequentemen-
te, as variagdes da taxa de cambio terdo impactos diver-
SOS.

Considerando-se a importancia do comércio exte-
rior para a economia do Estado do Rio Grande do Sul, é
relevante construir um indicador para a TCER de forma
regionalizada (TCER-RS), possibilitando um aprofun-
damento na investigagéo dos determinantes do comér-
cio exterior do Estado.

Este artigo procura calcular um indice paraa TCER-
-RS, usando trés métodos de célculo no que diz respeito
aos deflatores da taxa de cambio: (a) indice de Precos
ao Consumidor/indice de Precos ao Consumidor (IPC/
/IPC), em que os deflatores dos parceiros comerciais e
doméstico s&o indices de precos ao consumidor; (b) in-
dice de Pregos no Atacado/indice de Pregos no Atacado
(IPA/IPA), em que os deflatores dos parceiros comerci-
ais e doméstico sao indices de pre¢os no atacado; e (c)
IPA/IPC, em que o deflator dos parceiros comerciais é o
indice de precos no atacado e o deflator doméstico é o
indice de precos ao consumidor. Esta ultima abordagem
€ denominada tradeables-non-tradeables (TNT).

Este artigo é composto por trés se¢des, além des-
ta Introducédo. Na sec¢éo 2, é apresentada a metodolo-
gia de célculo da TCER-RS, e os resultados sao apre-
sentados na se¢do 3. Uma pequena Concluséo finaliza
o artigo.
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2 Metodologia de calculo

A taxa de cambio efetiva real é cotada pelo método
direto, ou seja, quantidade de moeda nacional por unida-
de de moeda estrangeira?, transformada em indice?.
Quanto maior (ou menor) € este indice, mais (ou menos)
desvalorizada estd a moeda doméstica em termos re-
ais.

A parte central deste trabalho é estabelecer as pon-
deracBes regionais de paises que séo parceiros comer-
ciais. H& vérios critérios, porém nao ha como escapar de
um trade-off entre o ideal tedrico e a disponibilidade
computacional dos dados.® Aqui, optou-se pela disponi-
bilidade computacional. Selecionaram-se os 15 paises
maiores parceiros comerciais do Estado do Rio Grande
do Sul,* por destino das exportacgdes,® em valor, no peri-
odo jan./96-dez./05, com dados da AliceWeb do Ministé-
rio do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(Quadro A.1). A principal raz&o para o limite no numero
de paises é a disponibilidade de informagdes sobre pai-
ses que, eventualmente, representam muito pouco em
termos de destino de exportacdes. A seguir, utilizou-se
uma ponderacé&o correspondendo a participacéo de cada
pais em relacdo ao total dos 15 maiores, atualizada
mensalmente pelo valor das exportagées. O critério de
escolha dos pesos ndo é algo trivial, de acordo com
Brodsky (1982), pois existem inUmeros critérios tedricos
de escolha. O Gréfico 1 ilustra o peso dos 15 paises
maiores parceiros comerciais do Rio Grande do Sulem
relacéo ao total de exporta¢cBes do Estado, ao longo do
periodo.

1 O Reino Unido utiliza 0 método inverso, no qual a taxa de cambio
corresponde a quantidade de moeda estrangeira por unidade
de moeda nacional.

2 A transformac8o em indice é necessaria, em razao da
inexisténcia de unidade de medida da variavel taxa de cambio
efetiva real.

3 Sobre consideragGes tedricas, ver Ellis (2001).

4 Os 15 paises maiores parceiros comercias do Rio Grande do
Sul, no total do periodo jan./96-dez./05, sédo EUA, Japao, Argen-
tina, China, Reino Unido, Alemanha, ltalia, Holanda, Bélgica,
Espanha, Paraguai, Uruguai, Russia, Chile e México.

5 Frequentemente, a ponderacdo € extraida da corrente de co-
mércio (soma de exportagbes e importacdes). Para analise re-
gional, os dados de importacdes facilmente ficam distorcidos,
em funcdo da dissociacéo entre local de nacionalizacdo e local
de utilizagdo final. Por exemplo, as importa¢des brasileiras de
veiculos da Argentina que entram pelo porto de Rio Grande
entrardo como importacdes do Rio Grande do Sul, quando, na
verdade, esses veiculos terdo como destino final outros esta-
dos. Por isso, optou-se por extrair as ponderagbes apenas por
destino de exportacdes.
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O peso destes 15 paises em relagéo ao total de
exportacdes corresponde a uma média de 70,4%, com
um maximo de 80,2% e um minimo de 59,8%, o que
garante uma boa representatividade. As oscilagdes nos
pesos entre 0s paises parceiros devem-se basicamente
a volatilidade cambial de alguns, que, por conseguinte,
impactam as relacdes de comércio. Por exemplo, a forte
desvalorizacao do peso argentino, em 2001-02, reduziu
significativamente o comércio, alterando, assim, seu peso
como parceiro comercial, o que valeu tanto para o Brasil
quanto para o Rio Grande do Sul. Além disso, outro pais
entre os 15 maiores parceiros comerciais, a Russia, en-
frentou uma forte desvalorizac¢éo do rublo em agosto de
1998, fazendo seu peso oscilar. Uma alternativa seria
manter fixos 0s pesos por um periodo de tempo, porém,
assim, seria mais dificil captar atualizadamente mudan-
¢as entre os parceiros comerciais.

Individualmente, podem-se ilustrar os pesos dos
paises parceiros comerciais em rela¢éo ao grupo dos 15
maiores, no inicio e no final do periodo de analise (Tabe-
la1).

H& uma mudanca significativa nos pesos dos pai-
ses, no periodo jan./96-dez./05, com destaque para a
queda de participacéo dos EUA, de 35% para 24,53%, e
para 0 aumento extraordinario na participagéo da China,
de 0,46% para 19,7%, assumindo o lugar de segundo
maior destino das exporta¢c@es gauchas. Além disso, a
queda da participagdo do Uruguai e do Paraguai, apesar
do aumento da participagéo da Argentina, sinaliza a pa-
ralisia do Mercosul.

A questdo mais importante no calculo do indice da
TCER-RS ¢é a escolha dos deflatores. N&o existe deflator
ideal, respeitando-se as restricdes na disponibilidade de
dados. Além disso, no curto prazo, IPA e IPC podem
divergir bastante.® O IPA tende a ser mais volatil que o
IPC, na medida em que os precos das commodities va-
riam mais intensamente que os dos servi¢os. Isso traz
implicacdes para o célculo da TCER. Utilizaram-se
deflatores, de acordo com a disponibilidade, para cada
pais, separando-os por IPA” e IPC®. O indice de maior
abrangéncia seria o deflator implicito do PIB, porém sua
disponibilidade é freqiientemente limitada entre os pai-
ses, além de ter uma enorme defasagem em relagéo
aos outros indices. Além disso, qualquer separagédo en-
tre IPA e IPC € um pouco arbitraria, em razdo da compo-
sicdo relativa entre bens comercializaveis e nao

5Mesmo no longo prazo, pode ndo haver convergéncia.
” Denotando genericamente indice de Precos no Atacado.
8 Denotando genericamente indice de Precos ao Consumidor.
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comercializaveis. O IPA tem residualmente em sua com-
posicao bens ndo comercializaveis, assim como o IPC
tem residualmente em sua composi¢cdo bens
comercializaveis. Além disso, as cestas de produtos que
compdem os indices diferem bastante entre os paises.

A férmula utilizada para calcular a taxa de cambio
efetiva real, em indice, para o Estado do Rio Grande do
Sul é baseada no método da paridade do poder de com-

pra, sendo representada por:
15

nEr)"
TCER, =+ —

15
, comz
i=1
onde TCER_ representa a taxa de cambio efetiva real
do Estado do Rio Grande do Sul no periodo t; [], o ope-
rador produtério; W,, 0 peso do pais | em relag&o aos 15

W, =1l eWit >0

Grafico 1

73

paises no periodo t; En' a taxa de cambio nominal do
pais I no periodo t; Pt*, o nivel de precos do pais i no
periodo t; e Pit, o nivel de precos do Brasil no periodo t.

A taxa de cambio real € um caso especial da TCER,
quando W, = 1. Sendo a TCER-RS calculada a partir de
uma meédia geométrica do peso dos parceiros comer-
ciais, ela assume um comportamento mais volatil em
razdo de as variagdes, tanto nas taxas de cambio nomi-
nais quanto nos indices de pregcos externos, serem
magnificadas por impactos exponenciais. A variabilida-
de mensal dos pesos também contribui para a volatidade
do indice. Alternativamente, poder-se-ia utilizar uma média
aritmética, porém esta, ao contrario da geométrica, €
sensivel ao periodo-base, com a Uinica vantagem de ser
menos volatil do que a média geométrica.

Peso dos 15 paises maiores parceiros em relacdo ao total exportado do RS — jan./96-dez./05
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Tabela 1

Pesos individuais dos paises em relacéo aos pesos dos 15 maiores parceiros comerciais

do Rio Grande do Sul — jan./96 e dez./05
(%)
PAISES JAN/96 DEZ/05

EUA e 35,00 24,53
ChiNa ..oeviiiie e 0,46 19,70
Argentina ........coooveieiieeiiieee e 13,11 16,45
Chile oo 4,62 4,58
Reino Unido .......ccveeviiiiiiiiiiieeiieeeiie 7,25 4,38
JAPEO .. 2,35 4,18
Alemanha ......oooeviiiiiiii 5,18 3,74
RUSSIA ..o, 1,93 3,62
MEXICO ...uvvvvvrrrnnnnnns 0,43 3,61
Holanda 2,89 3,56
1=V - USSR 6,60 2,77
Espanha .......cccoooiiiiiiii e 5,47 2,54
UTUQUA e 7,14 2,52
BEIGICA ....vvvve e 3,56 2,15
Paraguai ........ccceeeiiiiiiiiiiie e 3,98 1,66
TOTAL ettt 100,00 100,00

FONTE: ALICEWEB. Disponivel em: <www.portaldoexportador.gov.br>. Acesso em: set. 2006.

3 Resultados

Os resultados do trabalho sdo apresentados atra-
vés dos Gréficos 2 a 7, segundo os diferentes deflatores
da taxa de cambio, sempre em comparagdo com o indi-
ce da taxa de cAmbio real, calculada com a mesma abor-
dagem. O Grafico 2 mostra a trajetdria do indice da TCER-
-RS, no periodo jan./96-dez./05, deflacionado pelo IPC.

No periodo inicial, jan./96-jan./99, durante a vigén-
cia do regime de bandas cambiais, o indice da TCER-RS
oscilou em torno de um nivel que caracterizou certa es-
tabilidade da variavel. Esse foi o resultado de desvalori-
zagOes nominais do real, proximas do diferencial da in-
flacdo dos parceiros comerciais e a inflagdo doméstica.
Logo apds, observou-se um salto na TCER-RS, em ja-
neiro de 1999, seguindo a forte desvalorizacdo da taxa
de cambio nominal do real. Ou seja, o real desvalorizou-
-se em relacéo a todas as moedas dos parceiros comer-
ciais, e, além disso, houve a mudanca do regime de ban-
das cambiais em direcao ao regime de cambio flutuante.
O novo patamar da variavel durou até o final de 2002,
com uma maior volatilidade do que no periodo anterior,
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com uma trajetéria clara de valorizacdo da TCER-RS
desde entdo. Comparando o inicio com o final do perio-
do, observa-se que, apesar da valorizacdo recente da
TCER-RS, com perda de competitividade, a variavel ain-
da se apresenta mais favoravel no final do que no inicio
do periodo.

Pode-se comparar o comportamento do indice da
TCER-RS com a taxa de cambio real no mesmo periodo,
deflacionadas por IPCs, de acordo com o Gréfico 3.

Em primeiro lugar, observa-se que essa variavel é
sensivel a choques ou varia¢des bruscas da taxa de
cambio nominal. E importante destacar que a utilizagéo
de pesos (W, ) variaveis més a més, com média geome-
trica, torna a série mais volatil, em razdo de esses pe-
S0s por paises mudarem em resposta as variagfes das
taxas de cambio, sendo que W, e Eit tendem a variar no
mesmo sentido. Com W, fixo, haveria menor volatilidade.
Além disso, os choques transmitem-se mais facilmente
para a taxa de cambio nominal do que para os indices de
precos no curto prazo, o que provoca, conseqientemen-
te, variacdes fortes na TCER-RS. Observa-se um com-
portamento semelhante das variaveis, particularmente
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em momentos de estresse, como as desvalorizacdes
do real, em janeiro de 1999 e no segundo semestre de
2002. Os eventuais descolamentos entre a taxa de cam-
bio real e TCER-RS tém duas origens: mudancas nas
ponderagdes dos parceiros comerciais ou variacdo do
dolar em relagdo as outras moedas dos parceiros. O Gra-
fico 4 mostra o comportamento do ddlar frente ao euro e
aoiene.

Vale lembrar que 0 euro comecou a circular a partir
de janeiro de 1999, desvalorizando-se inicialmente em
relagéo ao doélar. Percebe-se uma clara desvalorizagéo
nominal do dolar, diante do euro e do iene, do inicio de
2002 até o final 2004. Considerando-se que 0 Japdo e a
Zona do Euro tém participag&o expressiva como parcei-
ros comerciais gauchos, a valorizacao do real torna-se
menos significativa para a economia galcha.

A outra alternativa de calculo é a TCER-RS
deflacionada por IPAs.° O Grafico 5 ilustra o seu com-
portamento no periodo.

Chama aten¢&@o o comportamento da taxa de cam-
bio real, também deflacionada pelo IPA, mostrando um
viés de estabilidade, coerente com o que é requerido na
teoria pela paridade do poder de compra. Embora a TCER-
-RS seja menos estavel do que a taxa de cambio real,
ela acaba estando quase todo o periodo acima da ulti-
ma, a partir do inicio de 1999, num movimento que dife-
re da abordagem IPC/IPC.

Uma terceira maneira de calcular a TCER-RS
corresponde a abordagem TNT, que considera a taxa de
cambio real como um reflexo da razao entre o nivel de
precos dos bens comercializaveis (tradeables) e o nivel
de precos dos bens ndo comercializaveis (non-tradeables)
produzidos localmente. Isso implica que a férmula de
calculo da TCER-RS deve ser modificada apenas no
sentido de usar como deflator dos parceiros comerciais
0s seus indices de prec¢os por atacado, enquanto o
deflator local € o IPC. O Gréfico 6 mostra o comporta-
mento do indice da TCER-RS segundo essa abordagem,
comparando-o com o indice da taxa de cambio real.

O indice da TCER-RS sob a abordagem TNT se-
guiu um comportamento similar ao das outras aborda-
gens, permanecendo sempre acima da taxa de cambio
real a partir de janeiro de 1999. Vale lembrar que, na abor-
dagem TNT, uma desvalorizagéo cambial significa uma
mudanca de precos relativos em favor dos bens
tradeables, fazendo com que o IPA tenda a aumentar
mais do que o IPC.

® Nesse calculo, a China teve que ser excluida, em razéo da in-
disponibilidade de um indice de pregos por atacado que cobris-
se o periodo analisado.
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A principal diferenga observada nos Gréficos3a 7
esta relacionada ao comportamento da taxa de cambio
real, que tendeu a ser mais estavel sob as abordagens
IPA/IPA e IPA/IPC do que sob a abordagem IPC/IPC.
Isso se deve a diferenga no comportamento relativo en-
tre indices de precos ao consumidor e indices de pre¢os
no atacado, em relagéo a Brasil e EUA somente.

O Gréfico 7 descreve conjuntamente o indice da
TCER-RS sob as trés abordagens.

Observa-se um comportamento muito semelhante
entre as séries durante o periodo, seja em nivel, sejaem
variacao, quase se sobrepondo. A convergéncia das di-
ferentes abordagens paraa TCER-RS é oresultado da
convergéncia dos diferentes indices de pregos utiliza-
dos, ja que os pesos dos parceiros comerciais sao 0s
mesmos.

Podem-se comparar quantitativamente as correla-
¢bes do comportamento da TCER-RS sob os diferentes
deflatores. A Tabela 2 apresenta as correlacdes entre as
taxas de variagdo mensais das trés diferentes aborda-
gens de célculo da TCER-RS, através dos coeficientes
de correlacéo total.

Os movimentos estéo fortemente correlacionados,
ou seja, as variagbes sao muito proximas entre as trés
diferentes abordagens para célculo do indice da TCER-
-RS. Isso mostra uma trajetéria convergente, no periodo,
entre os indices de precos, seja ao consumidor, seja ho
atacado, que faz com que o indice da TCER-RS se apre-
sente robusto.
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Gréafico 2

indice da TCER-RS deflacionado por IPC/IPC — jan./96-dez./05
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Fundo Monetario Internacional.

Banco Central do Brasil.
NOTA: Os dados tém como base jan./96 = 100.

Grafico 3
indice da TCER-RS deflacionado pelo IGPM e taxa de cambio real
deflacionada por IPC/IPC — jan./96-dez./05
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Gréafico 4
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Grafico 5

indice da TCER-RS deflacionado por IPA e taxa de cambio real

deflacionada por IPA/IPA — jan.96-dez.05
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Gréfico 6
indice da TCER-RS e taxa de cambio real deflacionados por IPA/IPC — jan./96-dez./05
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Tabela 2

Matriz de correlagdo
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DISCRIMINAGHO (PCIPO) {PAIPA) (PAIPO)
TCER-RS (IPC/IPC) ..coevviviiiiiiiciinienne 1 0,9918 0,9911
TCER-RS (IPA/IPA) ..o 0,9918 1 0,9994
TCER-RS (IPA/IPC) ..ovvviiiiiiiiiicee, 0,9911 0,9994 1

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Fundo Monetario Internacional.

Banco Central do Brasil.

4 Conclusao

Este artigo procurou construir um indice de taxa de
cambio efetiva real para o Estado do Rio Grande do Sul
sob diferentes critérios de calculo, de modo a oferecer
um indicador de competitividade mais preciso que a taxa
de cambio real ou a taxa de cambio efetiva real calcula-
da para o Brasil. A TCER-RS pode ser utilizada para
mensurar a resposta do comércio exterior galcho as
variagdes na taxa de cambio, mostrando o seu nivel de
competitividade. Isso é particularmente importante, em
raz&o da variagdo do délar em relagéo a outras moedas
de parceiros comerciais e também em razao da relevan-
cia do comércio exterior para a economia gaucha. Trés
abordagens distintas foram apresentadas no que diz res-
peito ao deflacionamento da taxa de cambio, com com-
portamentos muito semelhantes entre elas. Ou seja, 0
indice da TCER-RS parece ser robusto em relacéo a
escolha dos deflatores utilizados.
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Apéndice
Quadro A.1
Fontes primarias dos dados

SERIE PAIS BASE DE DADOS DESCRICAO
Numero-indice EUA IFS-FMI PPI/WPI
NiUmero-indice EUA IFS-FMI CPI All ITEMS CITY AVERAGE
NUmero-indice Reino Unido IFS-FMI PPI/ WPI
Numero-indice Reino Unido IFS-FMI CPI: ALL ITEMS
Numero-indice Bélgica IFS-FMI PPI/ WPI
NiUmero-indice Bélgica IFS-FMI CPI:ALL GROUPS, 62 CENTERS
NUmero-indice Alemanha IFS-FMI PPI/WPI
NUmero-indice Alemanha IFS-FMI CPI Unified Germany
Numero-indice Itdlia IFS-FMI PPI / WPI
Numero-indice Itdlia IFS-FMI CPI; ALL ITALY
Numero-indice Holanda IFS-FMI PPI/WPI
NiUmero-indice Holanda IFS-FMI CPl: WAGE EARNERS, MEDIAN INC.
Numero-indice Japéo IFS-FMI PPI/WPI
Numero-indice Japao IFS-FMI CPI: ALL JAPAN-485 ITEMS
Numero-indice Espanha IFS-FMI PPI/WPI
Numero-indice Espanha IFS-FMI CPI: (NO SPECIFICS AVAIL.)
Numero-indice Argentina IFS-FMI PPI/ WPI
Numero-indice Argentina IFS-FMI CONSUMER PRICES
NUmero-indice Chile IFS-FMI PPI/WPI
NiUmero-indice Chile IFS-FMI CPI: SANTIAGO-ALL INC
Numero-indice México IFS-FMI PPI / WPI
Niumero-indice México IFS-FMI CPI: ALL COUNTRY COMM.&SERVICE
Numero-indice Paraguai IFS-FMI PPI/WPI
Nimero-indice Paraguai IFS-FMI CPI: GT ASUNCION-WORKERS'H'HLD
Numero-indice Uruguai IFS-FMI PPI / WPI
Numero-indice Uruguai IFS-FMI CPI: MONTEVIDEO-EMPLOYEES
Nimero-indice Rissia IFS-FMI PPI % CHG. OVER PREVIOUS PERIOD
NUmero-indice Rissia IFS-FMI CONSUMER PRICE INDEX
NUmero-indice China IFS-FMI CPl % CHANGE
Cambio nominal Todos IFS-FMI -
Nuamero-indice Brasil Banco Central IPA-M, IGPM
FONTE: IFS-FMI.

Bacen.
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