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RESUMO

Esta dissertagdo de mestrado procura contribuir no debate sobre o
desalinhamento cambial no Brasil, principalmente no periodo pos 1994. Para tanto,
sdo apresentadas, respectivamente, revisbes bibliograficas acerca de diferentes
modelos de taxa de cambio de equilibrio e de diversas estimativas desta, a partir de
modelos analiticos e metodologias econométricas diferentes. Sdo analisadas,
também, taxas de cambio de equilibrio estimadas para o Brasil por diversos autores.
Por fim, é realizada uma estimativa para a taxa de cambio real de equilibrio para a
economia brasileira para o periodo 1984-2000. Foi utilizado um modelo baseado em
Montiel (1999), préprio para economias em desenvolvimento, estimado com dados
trimestrais. As estimativas sdo feitas a partir dos coeficientes de longo prazo de um
modelo de cointegragcéo, onde as variaveis sao transformadas pelo filtro de Hodrick-
Prescott para que sejam obtidos os seus valores permanentes. Os resultados
indicam que a evolugdo dos fundamentos da economia gerou uma tendéncia de
reducdo do desalinhamento cambial no periodo pos 1994. Além disso, o coeficiente
de correcado de erros estimado foi compativel com o comportamento da taxa de

cambio apds a liberalizagdo do mercado de cadmbio de janeiro de 1999.



ABSTRACT

The present master dissertation aims at contributing towards the debate
over exchange rate misalignment in Brazil, with special regard to the period after
1994. To reach this objective, the present dissertation reviews in the first and second
chapters some representative models used to estimate equilibrium exchange rates
and several estimations of them for a large amount of countries. It is also emphasized
some results for equilibrium exchange estimations for Brazil. In the third chapter it is
estimated an equilibrium exchange rate calculation for the Brazilian economy for the
1984-2000 period. A model based on Montiel (1999), which is adequate for
developing economies, is estimated by means of quarterly data. The estimates are
made from long-run coefficients for a cointegrating model, in which variables are
transformed by Hodrick-Prescott filter so that is possible to extract their permanent
values. The results indicate that the evolution of fundamentals gave rise to a
tendency towards the reduction of exchange rate misalignment after 1994. In
addition, the estimated coefficient of error correction was compatible with the
exchange rate behavior after the exchange market liberalization in January 1999.



INTRODUGAO

O inicio dos anos 90 foi marcado pela abertura comercial e reducao dos
controles sobre os mercados de capitais realizada por diversos paises em
desenvolvimento, dentre os quais o Brasil. Em um cenario de maior liberdade de
transagdes entre paises, a taxa de cambio se torna um dos principais precos da

economia.

Em uma analise geral, a determinagdo de fluxos reais (transag¢des de
bens) e financeiros (recursos monetarios de curto e longo prazos — portfolio e
investimentos diretos, respectivamente, entre outros) na economia mundial se
relaciona com a seguranga com a qual os agentes econdmicos podem transacionar,
dadas as posi¢coes atual e esperada do valor da moeda dos paises. A dificil
previsibilidade da dindmica das taxas de cambio — no curto e longo prazos — fez com
que surgissem diversos arranjos monetarios para controle das flutuagcées das taxas
de cambio ha mais de um século, tais como o padrao-ouro, o sistema de Bretton
Woods e, contemporaneamente, a busca de sistemas monetarios unificados entre
blocos econémicos, conforme o arcaboucgo tedrico das areas monetarias 6timas de
Mundell (1961).

A tendéncia pos Bretton Woods — acumulagdo de passivos externos e
volatilidade dos termos de intercambio — trouxe novos tipos de arranjos cambiais,
derivados dos regimes de cambio fixo frente a uma moeda (ou uma cesta de
moedas) considerada relevante para as relagdes internacionais do pais em questao.
Todavia, ha uma vasta literatura que demonstra a inconsisténcia destes regimes no

meédio e longo prazos1, gue se mostraram, como os anteriores, insustentaveis.

Em termos de economias em desenvolvimento, alguns regimes cambiais

"Por exemplo, De Grauwe (1996).



mais radicais, tais como o de paridade unilateral fixa (por intervengao do Banco
Central em uma faixa estreita de variagado da taxa de mercado), o de crawling peg, o
de bandas cambiais ou o de currency board, foram adotados no sentido de tornar a
taxa de cambio uma “ancora”’ para evitar explosdes inflacionarias e dar maior
credibilidade a politica econémica dos governos. Todavia, desconsiderando-se o
sucesso da estabilizagdo dos precos (a maioria, apenas no curto prazo), tais regimes
apresentaram efeitos colaterais, como a acumulacdo de passivos externos,
armadilhas competitivas (cdmbio sobrevalorizado) e ataques especulativos, pela
crengca de que as taxas administradas nao permitiam uma correcdo no sentido de

atingir niveis condizentes com o equilibrio macroeconémico consistente.

Neste contexto se insere a taxa de cambio real de equilibrio (TCRE).
Nurkse (1945) foi pioneiro na definicdo do conceito da TCRE, assumindo que esta é
a taxa que equilibra o balango de pagamentos sem a presenca de controles artificiais
sobre os fluxos de comércio ao nivel de pleno emprego. Em Williamson (1994), séo
apresentadas adaptag¢des deste conceito, incorporando desde efeitos de controles de
capital por restricdo externa até de fundamentos das economias desenvolvidas e em
desenvolvimento. Para ele, a taxa de equilibrio baseada nos fundamentos é
associada aos niveis existentes de produto, fluxos de capital e da prépria taxa de
mercado. Por outro lado, Bayoumi et al. (1994) define a TCRE como a taxa de
cambio real consistente com um conjunto desejavel de objetivos macroecondémicos,
chamando-a de taxa de cambio de equilibrio desejavel. Stein (1994) sugere que a
taxa de cambio de equilibrio € determinada pela taxa de mercado que prevaleceria
caso fatores especulativos e ciclicos fossem eliminados, dada uma taxa de
desemprego em seu nivel natural. Edwards (1994) e Elbadawi (1994) conceituam-na
como a taxa de equilibrio que responde aos fatores exdégenos quando as variaveis de

politica econdmica seguem trajetorias sustentaveis.

Partindo da concepgao classica de Cassel (1922) de Paridade do Poder
de Compra (PPC) — que indica a necessidade de flutuagcdo das taxas nominais de
cambio no sentido manter a relagao entre os pregos medidos em termos de moedas

estrangeiras —, Black (1994) aponta para uma maior consisténcia de um conceito de



TCRE suficientemente flexivel para incorporar os fatores reais que afetam as
posicoes externa e interna de uma economia. Ou seja, segundo esta visdo, advoga-
se que uma PPC valida para o equilibrio de longo prazo deve ser variavel no tempo,
tanto para absorver choques nos termos de intercambio, fatores ciclicos e sazonais,
quanto para os determinados exogenamente. Todos estes observados como quebras
estruturais, e ndo movimentos ocasionais nos fundamentos — ou seja, n&do podendo
ser ajustados via mudanga de pregos relativos. Todos esses conceitos serao
relacionados em termos analiticos no capitulo 1 e serao revistas algumas aplicagdes

empiricas para diversos paises, com énfase no Brasil, no segundo capitulo.

No inicio dos anos 80, quando os mercados mundiais de capital ainda
refletiam a Segunda Crise do Petréleo de 1979, Krueger (1983) salientava que a
existéncia de mercados paralelos de cambio e a necessidade de alguns paises
promoverem desvalorizagdes era um claro sinal de que havia recorrentemente uma
ma precificagdo das moedas estrangeiras, especialmente nos paises em
desenvolvimento. A autora ainda destaca que, apesar do crescente do consenso
acerca da necessidade de medir um cambio de equilibrio, havia muitas divergéncias

tedricas quanto a forma de calcula-lo?.

Trabalhos mais recentes mostram a crescente importancia do
desenvolvimento deste tema. Em De Grauwe (1994), é analisada a importante
relacdo entre a TCRE e a unificacdo monetaria: o problema do ultimo alinhamento
das taxas de cambio entre as moedas, relacionada a questdao do comportamento do
cambio real no longo prazo. Aparentemente, o caso do colapso do Sistema
Monetario Europeu em 1992-93 se originou, dentre outros fatores, da especulagéo
contra a libra esterlina, particularmente. Em Isard (1995) e Wadhwani (1999), séo
apresentadas algumas evidéncias de que houve a percepgao por parte do mercado
de que a moeda inglesa, que havia entrado no SME em outubro de 1990, estava fora
de seu nivel de equilibrio, e suas margens de flutuagdo ndo permitiiam que aquele

fosse atingido até o momento da adogéo do Euro.

Segundo Krueger (1983), a taxa de equilibrio seria a que vigorasse no mercado no caso da auséncia completa de quaisquer
formas de controles de capital, similarmente a Stein (1994).



O calculo da TCRE é, portanto, uma medida para politica econémica evitar
problemas com alto custo de ajustamento, tal como a dutch disease®, apresentada
por Edwards (1988). Segundo Black (1994), desalinhamentos entre o cambio real e
seu nivel de equilibrio podem gerar problemas macroeconémicos que tanto afetam
as variaveis internas (absorcdo, emprego, competitividade, inflagdo e geram
protecionismo, entre outros), quanto implicam altos custos de protegao ante ataques

especulativos.

O terceiro capitulo, que constitui a principal contribuicao desta dissertacéao,
buscara estimar a taxa de cambio de equilibrio do Brasil para um periodo que
compreenda desde o choque da divida externa, passando pelos planos de
estabilizacdo econdbmica das décadas de 80 e 90. Maior énfase sera dada no periodo
pos Plano Real, até a liberalizagdo do mercado cambial de janeiro de 1999,
mensurando os desalinhamentos entre a taxa de cambio real e a TCRE. A partir
disso, buscar-se-a analisar quais os periodos e as causas dos desalinhamentos
cambiais, de acordo com as politicas econbémicas vigentes a época e a sinalizagao
proposta pelos fundamentos da economia. Também sera discutida a questdo da

valorizagdo cambial a partir de meados de 1994 e a sua dindmica.

O presente trabalho ndo pretende desenvolver um argumento definitivo
sobre a TCRE e a posicdo cambial brasileira no tempo, apenas contribuir para o

debate que cresce tanto quanto a mobilidade de bens, servigcos e capitais no mundo.

Vale, por fim, ressaltar que a estimagdo da TCRE nem sempre € um fim
por si s6. Ha uma grande diversidade de objetivos para os quais ela é instrumento,
como em modelos de metas de inflagdo (nos quais ela serve de &ncora para valores
futuros da taxa de cambio), em modelos de crescimento econdmico, outros de
avaliagcdo de consisténcia da politica econbmica doméstica ou como proxy de
competitividade. Existe, portanto, um escopo de interesse bastante superior ao ora

proposto.

*Por exemplo, choques positivos nos termos de troca de um setor exportador especifico baseado em recursos naturais (como o
café), podem gerar perda de competitividade em setores manufatureiros e, conseqiientemente, a desindustrializacéo do pais.



1 MODELOS DE DETERMINAGAO DA TAXA DE CAMBIO DE
EQUILIBRIO.

Toda a teoria moderna acerca dos modelos de determinagao da taxa de
cambio de equilibrio se baseia nos conceitos de Gustav Cassel, nas décadas de 10 e
20, e de Nurkse (1945), que nasceu juntamente as discussdes preliminares do
sistema de Bretton Woods. Do primeiro, surge a formalizagdo da nogédo de Paridade
do Poder de Compra das moedas (PPC) e do segundo tem-se o conceito que é
utilizado alternativamente na literatura econémica e que ressurge com maior forga na
década de 80.

A hipotese da PPC era percebida implicitamente ainda antes de ser
formalizada por Cassel, sob influéncia da Teoria Quantitativa da Moeda. No ano de
1594, conforme citado em lIsard (1995), Domingo de Bafez ja descrevia ligagcdes
entre niveis de precgos relativos dentre paises e suas taxas de cambio. Cassel
(1922), partindo de hipoteses como esta e considerando ainda somente o lado
monetario da economia, colocou a necessidade de flutuacdo do cambio nominal
como uma forma de compensacéo ante os diferenciais de inflagdo denominados em

cada moeda.

Com o conceito de Nurkse, por seu turno, passa-se a incorporar a
percepcao de que ha fatores reais que afetam a taxa de cambio real de uma
economia. Todos os conceitos contemporaneos de cambio de equilibrio estdo nele
baseados, ou seja, que a taxa de cambio real de equilibrio (TCRE) é aquela que
equilibra o balango de pagamentos (BP) sem que haja restricbes artificiais sobre o
comeércio, com a produgao em nivel de pleno emprego. Na mesma linha de conceito,
porém com interpretagdo mais ampla (pois desconsidera o equilibrio interno),
Krueger (1983) aponta a TCRE como a que equilibra o mercado quando os controles

cambiais sao removidos. Claramente, ha nestes dois conceitos uma preocupagao



diferente da de hoje, quando os capitais se movimentam livremente — com raras
excegodes — entre os paises, tornando-se cada vez mas importante observar os fluxos
externos de capital. Modernamente, tem-se incorporado ao conceito mais trés
caracteristicas: a eliminagao dos fatores ciclicos, o horizonte temporal e a questao da

sustentabilidade dos equilibrios.

Em uma breve descrigdo analitica, Montiel (1999a) apresenta as principais
caracteristicas deste conceito. A idéia basica € que a qualquer momento do tempo
uma economia pode exibir equilibrio de curto prazo. Isto porque, como as escolhas
tomadas pelos agentes em cada mercado individual sdo condicionalmente étimas, ha
continuas combinacdes de equilibrios nos mercados reais e financeiros dado o
cenario econdmico conjuntural. Todavia, ndo ha garantia de que haja pleno emprego
dos fatores, inflagdo controlada e um nivel de conta corrente indefinidamente

financiavel no tempo, que seriam relacionados a nogao de equilibrio de longo prazo.

A expressao da forma reduzida da taxa de cambio real R(t) no curto prazo

é dada por (1.1) abaixo:
R(t)= F[B(1). X, (0). X, (). x5 (0)], (1.1)

onde as variaveis macroeconOmicas relevantes sdo B(t), relativas a formacdo de
expectativas de curtissimo prazo, Xi(t), que evoluem endogenamente no tempo e
sdo0 tomadas como predeterminadas no curto prazo*, mesmo sendo afetadas no
longo prazo por variaveis exdégenas e de politica econémica, Xx(t), que € o vetor de
variaveis de politica econdmica em termos correntes e futuros (expectativas), e Xj(t),
que expressa o conjunto dos valores correntes e esperados dos fundamentos da

economia.

Desconsiderando-se o “efeito-bolha” causado por B(t), pode-se encontrar
a TCRE de curto prazo, dada a evolugcdo das demais variaveis no tempo, que €&

caracterizada por:

* Tais como o estoque da divida, a tecnologia, a dotagio fatorial e algumas outras afetadas por alta rigidez nos pregos, além de
outros fatores de ordem institucional.



Xl(t):G[O=X1(t)sX2(t)=X3(t)]’ (1.2)
AX,(1) = X, (0)+ X7, (1.3)

AX,(t)= X,(t)+ X7 (1.4)

A equacéo (1.2) mostra que as variaveis endégenas sao dependentes de
seus préprios valores, mas também sdo afetadas pela politica econdmica e pelos
fundamentos. Por (1.3) e (1.4), tem-se que X3(t) e X3(t) independem do estado atual
da economia. Estas seguem uma trajetéria em torno de valores permanentes (X.~ e
Xs"). Tais niveis permanentes podem ser interpretados como os valores
“sustentaveis” das variaveis, ndo implicando, entretanto, que esses sejam ao mesmo
tempo “desejaveis”.’ No equilibrio de steady-state, requer-se que Xo(t) e Xj(t)
estejam em seus niveis permanentes e que X4(t) ndo evolua mais endogenamente,

fixando seu patamar em X4*:
X,(£)=0=Glo,x;, x7, x7]. (1.5)

A partir da funcéo implicita definida por (1.5), se pode identificar a TCRE
de longo prazo como a taxa de cambio real determinada pelos valores sustentaveis
dos fundamentos e sem que haja desvios na politica econédmica. Em steady-state,
nao ha razdo para que esta taxa altere seu valor, até mesmo porque tal série herda
as caracteristicas de seus determinantes, podendo ser expressa, portanto, da

seguinte forma:
TCRE=F0.X,(x7, X7 |.x7 7 | = Hx7 X7, (1.6)

sob a qual é determinada inteiramente por X5~ e X5*, ou seja, pela politica econémica

e pelos fundamentos.

Os modelos apresentados neste capitulo se baseiam em uma estrutura
conceitual como essa, apesar da grande diversidade de variaveis consideradas em

cada um dos conjuntos. Cabe ressaltar que a revisdo de tais modelos tem a



pretensdo de ser representativa, mas ndo exaustiva, sendo indicada bibliografia

relevante, sempre que possivel.

Diante disso, uma ultima observagao diz respeito a possivel concorréncia
entre modelos de PPC e TCRE. Apesar de parte da literatura buscar descartar uma
abordagem ou outra, se pode encontrar no minimo uma forma de uso complementar.
Esta € baseada na evidéncia empirica, que aponta a PPC como uma TCRE de “ultra”
longo prazo®. Por outro lado, os demais modelos sdo de avaliagdo do cambio de
equilibrio de médio e longo prazos, sendo um melhor guia para a politica econémica
— se encaixando no escopo deste trabalho —, para a qual o “ultra” longo prazo nem
sempre € possivel, dado o alto custo econdmico de se perseguir uma taxa de cambio

(real) para daqui a décadas.

11 ABORDAGEM DA PARIDADE DO PODER DE COMPRA E EXTENSOES.

Segundo Breuer (1994), Gustav Cassel ja deixara explicito na década de
20 que o cambio medido pela PPC era o cambio de equilibrio no sentido que a taxa
nominal de cambio converge aquela em um ambiente econémico de equilibrio
comercial e no qual a especulacdo cambial, as barreiras comerciais e as

intervengdes do governo no mercado de cambio estivessem ausentes.

O poder de compra de uma moeda é medido entao pelo reciproco do nivel
de precos de um pais (1/P) relativamente ao de outro (1/P*). Tais reciprocos
representam o poder interno de compra de uma moeda em seu préprio pais,
medindo a quantidade de bens que se pode comprar com uma unidade monetaria. A

PPC é representada na equacéo (1.7) abaixo:

> A discussdo acerca destes conceitos serd realizada mais adiante no presente estudo.
% Termo sugerido por Williamson a Breuer (1994), tendo-se em vista seus achados ante a pesquisa realizada em trabalhos
empiricos.



Epe {((11//—5’:))}: = (17)

onde Eppc é a taxa de cambio’ pela paridade do poder de compra, P é o nivel interno
dos precos e P* o externo. Neste caso, se tem de imediato a lei do preco unico, ou
seja, os bens devem ser comercializados ao mesmo preco entre os paises quando
avaliados na mesma moeda (implicando que EP* — o prego externo medido em

termos da moeda doméstica — deve ser igual a P — o preco interno).

A taxa de cambio real é fundamental na interpretagdo da PPC. Através da
relacdo expressa em (1.8), onde R é a taxa de cambio real, tem-se a distingao entre

as formas absoluta e relativa de PPC.
P*
R= EPPC(—] (1.8)

Quando R =1, tem-se a PPC em sua forma absoluta, e, quando R é outra
constante qualquer, tem-se a sua forma relativa. Esta ultima considera a existéncia
de custos associados ao transporte e as transagdes, além de heterogeneidade
relativa entre os bens transacionaveis de cada pais e da diferente composicdo dos
indices de precos entre estes. Enfim, ela abrange a possibilidade de que alguns
pressupostos da forma absoluta sejam violados, desviando, portanto, a relacdo do
cambio real de forma permanente, porém invariante no tempo. De qualquer forma, a

PPC impde que a Eppc, Ou seja, a TCRE, seja unica ao longo do tempo.

A forma de estimar a relagéo implicada por esta abordagem se baseia em
uma transformacao logaritmica de (1.7), a qual é adicionado um termo de erro

aleatorio:

7 Em todo o trabalho — a ndo ser quando indicado — a taxa nominal de cAmbio é medida pela razdo entre a quantidade de
moeda do pais e uma unidade da moeda estrangeira. Isto significa que se o valor da taxa de cambio aumenta, a moeda
nacional (ou o cdmbio) se desvaloriza em relagdo a estrangeira.



e, =a+pp, +pp +u,’ (1.9)

onde u; ~ N (0,6%). Letras minusculas representam os logaritmos das respectivas
variaveis. Ha uma série de tipos de testes que podem ser realizados a partir da
transformagdo dos dados, mas todos se baseiam em variantes de (1.7). Em geral,
sdo testes de estacionaridade e cointegragao aplicados sobre a série de cambio real
e dos precos ante o cambio nominal, respectivamente®. Os testes mais rigidos para
determinacao da TCRE pela abordagem da PPC impbem restricdes de simetria e
homogeneidade sobre os coeficientes estimados em (1.9). Simetria implica B1=-p2 e
homogeneidade (ou proporcionalidade) restringe a p1=1 e B,=-1. Cabe notar que,
transformando (1.8) para a forma logaritmica e comparando-a com (1.9), o residuo u;
representa a taxa de cambio real, o que implica que quando se testa a
estacionaridade do residuo, esta se testando, na verdade, esta propriedade para a
taxa de cambio real®.

Breuer (1994), entretanto, ressalta que, mesmo que exista cointegracao
entre cambio nominal e niveis doméstico e externo de precos, a interpretagao
econométrica é de que tais variaveis tém relagdo de equilibrio de longo prazo.
Todavia, sob o ponto de vista da teoria econdmica, ndo diz nada a respeito da
posicao destas séries em respeito ao seu equilibrio dentro de seus préprios
mercados. Isto se torna evidente nos casos de hiperinflagdo, nos quais a hipétese de
PPC tende sempre a ser aceita''. Outra observagao relevante de Isard (1995) é que,
pelo fato da taxa de cambio nominal e dos niveis de precos serem todos enddgenos,
a abordagem nao define uma relacdo de causalidade, mas sim de equilibrio (de

longo prazo), o que é condizente com a observagao anterior.

Apesar disso, MacDonald (1999a) coloca como um “quase” fato estilizado

que a correlagao entre as taxas de cambio real e nominal € bastante proxima a um, o

8 Ha também a adicdo de uma constante o na equagdo. Sob a forma de PPC absoluta, todavia, o = 0, e, sob a forma relativa o
¢ constante.

° Para uma visio mais detalhada da PPC, ver Breuer (1994), Froot e Rogoff (1995) e Edwards e Savastano (1999).

19 Nota-se que o requerimento de estacionaridade da série residual por si so j4 representa uma forma mais branda de
interpretar a PPC do que a absoluta, visto que estacionaridade ndo implica valor constante.

' Breuer (1994), Edwards e Savastano (1999) e Ferreira (1998), entre outros.



que é corroborado por Goldfajn e Valdés (1999), que indicam que ha maior
probabilidade de que se corrijam os desalinhamentos do cambio real via ajustes na

taxa nominal do que via dolorosas corre¢cdes nos niveis de precos.

Entretanto, a grande diversidade de restricbes impostas pela teoria
termina por implicar uma série de criticas a abordagem de PPC. Tanto tais hipoteses
restritivas quanto as criticas podem ser encontradas em quase todos os livros-texto
de macroeconomia aberta ou de modelagem de taxas de cambio'®. Todavia,
salientam-se duas criticas importantes para o contexto do presente estudo. Mesmo
no longo prazo, existem fatores que afetam a estrutura de formagao de precgos, e
estes atuam de forma diferenciada sobre os setores produtores de bens
transacionaveis (T) e ndo-transacionaveis (NT). Além disso, 0s paises apresentam
diferengas, que, mesmo quando minimas, se acumulam no longo prazo em suas
funcdes de producgao, preferéncias dos consumidores, dotagdes relativas dos fatores
e custos de comércio (Isard, 1995). Ha que se considerar também que este grupo de
fatores ndo € estatico no tempo, o que tera impactos sobre o comportamento

temporal das séries.

Em uma tentativa de “corrigir’ a PPC absoluta via compreenséao de fatores
que mantém o cambio afastado do seu nivel equilibrio, MacDonald (1999a, 1999b)
expande a abordagem na diregdo dos fundamentos e de outras possiveis variaveis.
Note-se, entretanto, que a abordagem neste caso ainda pode ser considerada como
de PPC, visto que o autor busca modelar as fontes de rigidez nominal e de tendéncia
nas taxas de cambio via implicacbes sobre diferencial de precos. Os fatores de
pressdo sobre os precgos vdo desde o efeito Balassa-Samuelson'®, até o resultado
fiscal do governo, passando pela influéncia da distancia geografica entre os paises.
Para se proceder com tal analise, se parte da decomposicado da taxa de cambio real

como uma identidade logaritmica de (1.8):

qtzet+p:_pt’14 (110)

12 Por exemplo, Pentecost (1993), Rosemberg (1996) e Caves, Frankel e Jones (1999).
13 Ver Balassa (1964) e Samuelson (1964).
14 As equagdes foram alteradas do original, dada a necessidade de ajusta-las a diferente denominagdo do cAmbio nominal.



onde q: é o logaritmo da taxa de cambio real (R). Assume-se, entdo, que 0s niveis
internos e externos de pregos possam ser descritos como uma média ponderada
entre os bens T e NT que compdem a cesta de consumo representativa — cujos
pesos sédo dados por a e (1-a.), respectivamente, com o asterisco denominando os do

pais externo:

po=a,p +(1-a,)p)", (1.11)
* * T* * NT* y

pr=ap” +(l-a])p’. (1.17)

E feita também uma relacdo similar a (1.10) para o conjunto dos bens
comercializaveis, que tendem a aceitar melhor a lei do prego unico pois se sujeitam a

arbitragem:

9 =e+p/ —p/. (1.12)
Entdo, substituindo (1.11), (1.11°) e (1.12), resolvida para e;, em (1.10),
tem-se um novo cambio de equilibrio (de longo prazo) baseado na PPC:

a,=q; +(-ap/ - p)" )-(-a Jp! - p"). (1.13)

Em (1.13), é possivel distinguir trés fontes potenciais de variabilidade de
longo prazo para a TCRE, que é denotada por 5[ (MacDonald, 1999b): a) se os bens
comercializaveis ndao sdo substitutos perfeitos ou ha fatores que introduzem
variabilidade sistematica sobre seus pregos, ¢/ ndo é constante, b) mudangas nos
precos relativos dos bens T e NT ndo s6 em nivel doméstico, mas também em
relacdo ao exterior (geradas por diferenciais de produtividade intersetoriais ou entre
0s paises) e c¢) variabilidade temporal da composi¢cao dos indices de pregos. Os dois

primeiros itens serao discutidos brevemente, em um esforgo tedrico de incorporar

efeitos do lado real da economia em uma extensao da PPC.

A primeira explicagdo possivel para as tendéncias de longo prazo da taxa
de cambio real é o efeito Balassa-Samuelson, cuja hipotese basica diz que a taxa

nominal de cambio se ajusta para manter o prego relativo dos bens transacionaveis



constante no tempo. As diferengcas de produtividade entre os paises podem,
portanto, introduzir um viés cambial, pois a produtividade tende a crescer mais
concentrada na produgéo de bens T do que na de NT. O mecanismo de propagagao
do efeito se relaciona a ligagdo entre os pregos relativos dos dois setores da
economia e os salarios. Estes, por seu turno, se relacionam positivamente com a
produtividade e sao também tomados relativamente entre os setores. Como
consequéncia, o preco relativo dos bens T crescera menos no tempo em paises com
produtividade crescendo a uma velocidade superior neste setor. O cambio real,
portanto, tende a apreciar em paises que crescem mais rapido. Em termos da

equacgao (1.13), tem-se que, se a economia doméstica cresce mais rapidamente,
entao, (pf—pf”)—(pf*—p,”*)<0 e ¢, <q'. Sob esta perspectiva, se a rigidez dos
precos explica o comportamento do cambio real, entao 5, e ¢! devem cointegrar,
sendo estacionaria a relagcdo entre os precos relativos. Por outro lado, se o efeito
Balassa-Samuelson esta correto, entdo ¢’ é estacionario, e ¢, e (pf —ijT) devem

cointegrar. Cabe ressaltar que a evidéncia empirica é favoravel a hipétese de precos

rigidos e histerese.®

A segunda fonte de viés do cambio de PPC no longo prazo diz respeito a
relagdo entre os bens nao-transacionaveis e a demanda. Sob as hipdteses de que
nao ha crescimento viesado da produtividade e de que a elasticidade-renda da
demanda é maior que 1, Genberg (1978) demonstrou que ha pressao por aumento
dos precos dos bens NT quando a renda aumenta. Isto ocorre por forca da elevagao
assimétrica dos gastos nestes bens ante os bens T, via propensdo marginal a
consumir diferenciada. Este efeito ainda é ampliado, indiretamente, pelo efeito da
elevacdo da receita do governo dado o aumento da renda, sob a hipotese de que os

governos tendem a gastar mais em bens NT do que em bens T.

Por estes dois pontos, é possivel aproximar os efeitos do diferencial de
precos sobre a taxa real de cambio como uma relagdo negativa — no sentido de

pressionar por valorizagao da moeda — da produtividade e do viés de demanda pelos

15 Ver MacDonald (1999a).



bens NT.

Outro fator, refletindo agora efeitos diretos sobre os precos dos bens T, diz
respeito a relagdo entre poupanca-investimento e a taxa de cambio real. Como
ressalta MacDonald (1999b), essa seria o principal prego relativo que determina os
componentes de bens e servigos nao-fatores da conta corrente do balango de
pagamentos. Entretanto, a conta corrente como um todo € afetada diretamente pela
relacdo poupanca-investimento'®. O componente de maior peso e maior volatilidade
de curto e médio prazos na poupanga € o resultado fiscal, ou poupancga do governo,
e é justamente este fator que tera maior influéncia sobre os pregos relativos reais do
setor de T. Especificamente em relagdo as economias em desenvolvimento,
reformas no sentido de eliminar déficits fiscais tenderiam a um resultado no curto e
médio prazos: a elevagdo da poupanga agregada implicaria reducdo das taxas de
juros e geraria um efeito crowding in pela necessidade de se manter a igualdade

entre oferta e demanda agregados, tendendo a depreciar o cambio.

Ao se basear na inexisténcia de perfeita substituicido entre os bens T,
pode-se ainda apontar como fonte de divergéncia do cambio real no longo prazo os
choques que afetam assimetricamente os termos de intercambio entre os paises.
Talvez o melhor exemplo seja o dado por MacDonald (1999b), que observa que
paises importadores de petroleo apresentam relagcéo positiva entre o preco deste e o
cambio real — no sentido de quando os precos do petrdleo aumentam, o cambio
tende a se depreciar, tendo-se em vista a necessidade de melhorar a balanca

comercial ante este choque adverso.

Sumariamente, esta pode ser uma descricdo das linhas gerais de como a
PPC pode ser utilizada como estimativa da TCRE. Todavia, a primeira vista, as
restricbes impostas pela teoria parecem tornar bastante dificil a aceitacdo de que
esta abordagem dé uma boa estimativa do cambio de equilibrio. Neste sentido, as
extensdes apresentadas nesta se¢cao buscam muito mais modelar o comportamento

da taxa de cambio real do que encontrar seu nivel de equilibrio em um horizonte

' Ver Farugee, Isard e Masson (1999) para uma modelagem baseada nesta relagdo.



temporal relevante. Tal exercicio gera estimativas de uma BEER (behavioral
equilibrium exchange rate)”. Todavia, se pode levantar a controvérsia de que o
calculo da TCRE n&o implica apenas encontrar fatores que dinamizam o
comportamento do cambio real, mas também aferir quais os niveis destes fatores
que tornam uma taxa de cambio 6tima nos sentidos macro e microeconémico do

conceito.

Como os resultados empiricos'® mostram que a velocidade de reversao a
media do cambio (que seria a Eppc) €, via de regra, muito lenta, chegando até 70
anos, a PPC so6 se confirmaria no “ultra” longo prazo e em termos da hipotese
relativa. Segundo tal evidéncia empirica — baseada principalmente em mecanismos
de correcao de erros (ECM) —, este seria o periodo necessario para que os choques
monetarios se exaurissem e que os choques reais — entre positivos e negativos — se
anulassem (Breuer, 1994). Sob o objetivo deste trabalho, isto se torna um problema,
dado que tal horizonte muito alongado de tempo ndo € o mais relevante para a

politica econdbmica.

1.2 MODELOS ESTRUTURAIS | — ELASTICIDADES E EQUILIBRIO PARCIAL.

A alternativa natural a hipétese de PPC é a observacao do comportamento
macroecondmico do pais para que se realize inferéncias acerca do alinhamento
implicito da taxa de cambio real com seu nivel de equilibrio — que é uma variavel nao
observavel. Uma das abordagens baseadas neste tipo de avaliagdo de TCRE é a
que observa o “equilibrio macroeconémico subjacente”, sendo descrita em Artis e
Taylor (1993) e Bayoumi et al. (1994). Esta € definida como a taxa de cambio efetiva

real consistente com o equilibrio macroeconémico interno e externo de médio prazo

7 Conforme Clark ¢ MacDonald (1999, 2000), que utilizam relagio similar a descrita a partir da paridade de juros a
descoberto. Na se¢do 1.3.1 sera examinado outro tipo de modelagem da TCRE que pode ser classificada como uma
abordagem BEER.

'8 Ver nota de rodapé 6.



e € apresentada sob a denominacdo de DEER (desired equilibrium exchange rate),

cujo conceito é discutido a seguir.

Por DEER, Bayoumi et al. (1994) estendem o conceito de FEER
(fundamental equilibrium exchange rate), abordado pioneiramente em Williamson
(1985)"°, o qual, segundo os autores, € mais apropriado ao longo prazo, quando
todos os fatores de influéncia da economia (choques) sobre o cambio ja esgotaram
seus efeitos. Tal extensdo se da no sentido de incorporar explicitamente metas
macroecondmicas desejaveis ao conjunto de fatores que determinam o cambio de
equilibrio (por isso o termo “desejavel” cunhado na denominagao). A nogéo de médio
prazo esta ligada ao periodo de tempo requerido para que o produto efetivo convirja
para o potencial e para que alteragdes na competitividade se reflitam no comércio
internacional (entre 4 e 6 anos). O equilibrio macroeconémico interno € dado pelo
nivel producédo de pleno emprego dos fatores e o externo € dado pela manutencao

da conta corrente em um patamar sustentavel.

A definicdo de “sustentabilidade” da conta corrente é a chave do carater
normativo da abordagem. Esta é “calculada a partir da diferenca entre os niveis
desejaveis de poupancga e investimento” (Bayoumi et al., 1994, p. 23) a partir da
identidade macroeconémica CC = S - | (onde CC ¢ a conta corrente, S é a poupanca
agregada e | € o investimento agregado). Também é levada em conta para tal
definicdo a adequacéio da relacdo entre a acumulacao de divida externa e o nivel de

reservas internacionais.

Como em paises grandes®® a transicdo dos niveis atuais de produto e de
conta corrente para tais niveis desejaveis e sustentaveis refletem alteragcées dos
parametros da economia para os demais, os calculos de DEER devem ser feitos a
partir de modelos macroecondmicos computaveis dindmicos entre os paises (como o
Multimod, utilizado pelo Fundo Monetario Internacional — FMI). Todavia, para paises

pequenos, o0 peso internacional de suas decisdes econbmicas € muito baixo,

19 0 conceito de FEER ser4 melhor examinado na secdo 1.3.
22 No sentido da macroeconomia aberta, isto &, paises que afetam condi¢des reais e financeiras mundiais a partir de agdes
domésticas.



consistindo tal modelo de um calculo de equilibrio parcial a partir de estatica
comparativa (Wren-Lewis, 1992). Sob esta hipotese, além da condigdo de que os
fatores que afetam a conta corrente no médio prazo sejam os mesmos e tenham os
mesmos efeitos sobre a balanca comercial, pode-se dar forma a estrutura analitica
do modelo a partir da modelagem padrdao da balanca comercial (utilizada, por

exemplo, em Krugman,1989).

Os volumes exportado (x) e importado (m) — em termos da moeda
doméstica — dependem positivamente da renda externa (yr) e interna (y),
respectivamente, além da taxa de cambio real (R)?', que tem relacéo positiva com o

primeiro e negativa com o segundo, conforme as equacgdes abaixo:
x=x(y.,R), (1.14)
m=m(y,R). (1.15)
A partir de (1.14) e (1.15), pode-se escrever a balanca comercial em termos da

moeda domeéstica (B) como (1.16) e em termos do produto doméstico (b) como
(1.17):

B=(p-x)=(E-p.-m)=plx—R-m]. (1.16)
b=x—-R-m. (1.17)
Entédo, diferenciando-se (1.17) e considerando {x e {n as elasticidades-

renda das demandas por exportacdo e importacdo e g, € gy as respectivas

elasticidades-preco, tem-se a seguinte relagao.

db_ e [P Lo [RIN poe [P ae )[R L
Z_x{gx [dt yFJ+8x (dt Rﬂ R m[gm (dt yJ+(l Sm)(dt Rﬂ (1.18)

A equacéo (1.18) mede os efeitos das variagdes nas rendas externa e

interna e da taxa de cambio sobre a balanca comercial — e, por hipotese, também

sobre a conta corrente. Esta equagdo € a base do calculo da DEER, visto que a

2 De forma similar & equagdo (2), mas para fins de notagfo ¢ repetida aqui: R = E.(pg/p), onde E é a taxa nominal de cambio e
pr € p sdo os indices externo e doméstico de precos, respectivamente.



relacao por ela implicada € uma fungdo como a que segue, ja redefinida para a conta

corrente.

CC=CC(y,y,R) (1.19)

Desta forma, pode-se reduzir para trés o numero de elasticidades
necessarias para o calculo em termos da conta corrente: elasticidades-renda
doméstica e externa e elasticidade-preco?’. Tendo-se, desde ja, um nivel de CC
desejavel (denotado por CC*) e os niveis de produto de pleno emprego doméstico

(y*) e externo (ye*), é possivel definir:

cc’ =ccly’,y..R), (1.19')

onde R* nada mais é o que a DEER. Partindo-se, entéo, dos valores atuais de CC, vy,
Ye € R, pode-se calcular implicitamente a variagdo necessaria em R (e
consequentemente DEER) implicada pelo deslocamento da economia em direcéo a
y*, ye* e CC*. Como em (1.19) e (1.19’) supbe-se que o produto efetivo converge

para o potencial naturalmente, tem-se um instrumento, R, para um objetivo, CC*.

Pode-se considerar que uma série de efeitos de outras variaveis sobre a
DEER ja se incluem de forma implicita no modelo. Tomando-se como exemplo a
politica fiscal, encontra-se baixo poder explicativo individual sobre a conta corrente
para niveis de y*, ye* e CC* dados, visto que ja se contabilizam — mesmo que de
forma subjetiva — as alteragdes em relagdo a convergéncia ao produto potencial e a
pressao sobre a taxa de cambio. Todavia, caso se deseje incluir tal variavel no
calculo da DEER, basta contabilizar a propens&o marginal a importar do governo
(diferente da do consumidor) em (1.19), implicando leve alteragdo na estrutura

analitica em (1.18).

O modelo identifica a magnitude da conta de capitais (CK) via conta

corrente desejavel implicita no modelo (onde supde-se que CC = -CK). Clark e

22 A taxa de cambio real desempenha papel de preco relativo entre a economia doméstica e externa. As elasticidades podem
ser facilmente obtidas através da estimagao das equagdes padrao de comércio exterior.



MacDonald (1999) discute a possivel exogeneidade de CK via estimativas de fluxos
liquidos sustentaveis de capitais. Isso visa eliminar a auséncia da discussé&o tedrica
de CK, que ficaria condicionada ao fluxo “desejavel” em CC — o que torna o calculo
da DEER recursivo: a CC determina CK, sem que haja feedback da segunda sobre a
primeira. Como a poupanca e o investimento independem do cambio, ndo é
permitido que mudancgas na preferéncia por ativos, por exemplo, alterem a TCRE no
médio prazo e afete a posigdo da CC (e da CC*).

Todavia, ha tentativas de incorporar informacgdes relativas aos fluxos de
capital no comportamento do cambio real. Em uma modelagem abordada por Montiel
(1999a), a equacéo (1.19) da CC é modificada para expressar o fluxo de pagamentos

(ou recebimentos) de juros referentes a acumulagéo de divida:

CC =RB(y,y,,R)+r-D, (1.20)

onde r é a taxa efetiva de juros sobre o montante total da divida externa (D), sendo
r.D o valor do fluxo dos juros, e RB indica a relagao do balango de recursos da CC.
Desta forma, o fator relevante para a determinacdo da DEER passa a ser justamente
esta ultima, cujo valor “desejavel” € dado exogenamente, ndo dependendo apenas

da meta em CC, mas também da consideragéo deste fluxo de juros:
RB =CC" -r-D, (1.21)
e a DEER (R*) é calculada implicitamente, também conforme (1.19’), em (1.22).

RB" =RB(y",y}.R"). (1.22)

Havendo a possibilidade de considerar-se o estoque de divida, Bayoumi et
al. (1994) apontam para a possibilidade de histerese na trajetéria do cambio real em
direcdo a DEER, visto que as condigbes iniciais do sistema (endividamento)
terminam por afetar o seu nivel de equilibrio. Para compreender como a histerese
ocorre, supde-se ilustrativamente que o cambio real esta em seu nivel desejado (R =
R*), assim como a meta externa esta satisfeita (CC = CC*), dado o produto em nivel
potencial, conforme o ponto A da Figura 1.1. Nesta, a relagdo entre cambio real e

nivel de produto denotada por CC é positivamente inclinada visto que, para cada



nivel maior do produto de pleno emprego (y*), € necessario um cambio cada vez

mais desvalorizado para manter a economia no nivel “desejado” CC*.

Suponha agora que haja uma apreciagédo da taxa de cambio real — via, por
exemplo, apreciagdo nominal. Ocorre, entdo, o deslocamento (1) de forma
instantdnea e a CC entra em déficit por forca de um déficit na balanga comercial.
Analiticamente, se a apreciagdo do cambio foi de k%, o déficit € da magnitude de
[(k/100+1)(em+ex)X] = AB.?® Tal deterioragéo da balanca comercial desloca a CC* para
um novo equilibrio CC’, condizente com maiores servigco e estoque de divida externa.
Caso a meta de CC fosse alterada para CC’, a economia tenderia naturalmente para
o ponto C. Mas se a meta € mantida em CC* surge o hysteresis loop, que ¢€ ilustrado
pela trajetéria (3), que cruza o eixo do produto de pleno emprego em um nivel mais
desvalorizado do que o ponto C, cujo cambio real é dado por R'. Esta desvalorizagao
"a mais" se justifica para que sejam gerados superavites suficientes para cumprir
com o servico de divida e amortizar o estoque adicional, o que determina o retorno
da meta anterior de CC (4). Em (5), 0 mecanismo de ajustamento se completa com o

retorno do cambio real ao nivel de DEER.

Cabe notar que se, por simplicidade, o desalinhamento do cambio real
durar um ano, sob a taxa real de juros r, a DEER também se desvalorizaria para
perfazer o servigo adicional da divida, representada pelo nivel R’ da interse¢édo C. O
ajustamento, neste caso, requer [(r/100+1)(k/100+1)(emtex)X] = AB, sendo que
r.k(emtex)x € o0 ajuste na DEER necessario para cobrir o servigo extra da divida. Os
efeitos potenciais da histerese sdo maiores quanto maior for o estoque adicional da

divida que se busque abater, em vez de apenas cumprir com o servigo adicional.

2 Tanto x quanto m podem ser usadas para tal calculo, pois ambos valores sdo préximos no ponto A, onde B=0, por hipotese.
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FIGURA 1.1 — Efeitos de histerese sobre o ajustamento do cambio real.
FONTE: adaptado de Bayoumi et al. (1994).

Formalmente, se a DEER esta em seu equilibrio de steady-state em t=0,
entdo qualquer desvio do valor-objetivo da CC requer uma atualizagdo da TCRE da
forma

R =R, -r(R -R,), (1.23)
na qual as elasticidades de comércio ndo estdo incluidas pelo fato delas serem
estaveis no curto prazo, que € hipotese implicita no calculo da DEER. Pode-se

rescrever (1.23) como (1.23’) e resolvé-la recursivamente como em (1.24).
R =(1+7r)R, —r-R_, (1.23")

*

Entdo, R, =(1+r)R,-r-R_,, R, =(1+r)R ,—r-R_,, sucessivamente, resultando
em

R =(1+r)R; - rz;l (1+7)"'R_, . (1.24)



A dinamica da DEER?** depende, por (1.24), de trés fatores: a) da taxa de
juros exogena, b) dos desvios entre os cambios real e de equilibrio do passado e c)

das condicdes iniciais da DEER.

Conforme Black (1994), pressupbe-se o modelo descrito por Bayoumi et
al. (1994) consistente com a hipotese de expectativas racionais, com o ajustamento
da taxa de cambio nos moldes descritos acima podendo ocorrer sem que se
necessite esta modelagem de histerese causada por endividamento. Todavia, a
possibilidade de incorporagao de tal efeito torna o modelo comparavel com outros

modelos que levam os efeitos do endividamento em conta®.

1.3 MODELOS ESTRUTURAIS Il - ABORDAGENS DE EQUILIBRIO GERAL.

Ambas as abordagens anteriores — tanto a baseada na PPC quanto a
formulada a partir das elasticidades de comércio — cobrem apenas parte dos fatores
que determinam a taxa de cambio real e o seu nivel de equilibrio. Com uma
modelagem do cambio baseada em uma estrutura de equilibrio geral busca-se,
entdo, encampar outros efeitos de variaveis macroeconémicas e de comportamento
microecondmico sobre a determinacdo da taxa de cambio que equilibra todos os

mercados.

Neste contexto, os fundamentos passam a ter papel relevante na
"correcao teodrica" das eventuais falhas na tentativa de explicar a posigdo do cambio
real ante seu nivel de equilibrio das abordagens anteriores. Conforme Montiel
(1999a), o fato de testes de PPP nao conseguirem encontrar estacionaridade para a

taxa de cambio real pode ser encarado como uma consequéncia desta ser

2 Bayoumi ef al. (1994) ainda apresenta outros fatores que geram alteragdes da DEER: mudangas nas preferéncias entre
moedas, mudangas na politica fiscal, passagem do produto efetivo para o potencial, entre outras.

25 Ao menos em parte, visto que a interpretagio do comportamento do estoque & implicita, sendo modelado apenas o fluxo dos
juros.



determinada por um conjunto de fundamentos cujos elementos sdo, ao menos em
parte, nao-estacionarios. O mesmo €& possivel ocorrer na DEER, como ja foi

discutido, caso néo haja feedback entre as contas corrente e de capital.

Além deste grupo de fundamentos ligados a situagdo financeira
intertemporal dos paises, ha também fundamentos reais da economia que podem vir
a alterar a relagcado de poder de compra entre moedas de diferentes paises de forma
permanente, ou seja que afetam a TCRE de um pais ante os demais. Pelo lado da
oferta, tem-se como principal fator o efeito Balassa-Samuelson, descrito
anteriormente. Todavia, deve-se considerar, além da produtividade, quaisquer
choques que venham a afetar os precgos relativos entre bens comercializaveis (T) e
nao-comercializaveis (NT) — como secas, enchentes, descoberta ou esgotamento de
recursos naturais® e guerras, entre outros. Pelo lado da demanda, tem-se a
observagao feita por De Gregorio, Giovannini e Wolf (1994) que aponta para um
crescimento relativo do setor de bens NT sobre o de T quando seu prego relativo
também aumenta. Este indicativo encontra suporte no efeito Baumol-Bowen?’, que
diz que se a produtividade crescer mais rapidamente na producao de bens do que
nos servigos, mas a demanda por servigos (que se concentram no setor NT) for mais
elastica a renda, o preco destes tende a crescer acima do preco dos bens. O

resultado disso é a apreciagdo do cambio real.

Entretanto, mesmo os modelos de equilibrio geral — que assimilam a
causalidade dos fundamentos sobre o cambio — divergem em termos de
metodologia. Pode-se dividi-los entre os que estimam um sistema de equagdes que
descrevem o equilibrio dentre varios mercados e os que estimam uma equacao de
forma reduzida, que sintetiza todos os determinantes da taxa da cambio que equilibra

simultaneamente todos os mercados.

Do primeiro grupo, surge também a estimacdo de modelos de simulagao

macroecondmica que avaliam a taxa de cambio entre varios paises. Este tipo de

26 Edwards (1988) apresenta o viés exportador - ¢ suas possiveis conseqiiéncias - causado pela intensificagio da produgdo de

commodities exportaveis, que pode levar a desequilibrios internos com repercussdes sobre a taxa real de cambio (Dutch
Disease).
27 Ver Baumol ¢ Bowen (1964).



abordagem, entretanto, foge ao escopo do trabalho, visto que ele se aplica a paises
grandes, conforme ja foi mencionado anteriormente. Mesmo assim, serdo revistos a
seguir alguns modelos de “paises grandes”, pois estes tém aspectos importantes a
serem considerados na estimacdo do caso brasileiro. Também serdao examinados
alguns modelos de estimagcdo da taxa de cambio real de equilibrio para “paises
pequenos” — também chamados de economias em desenvolvimento —, que serdo o

principal foco da apresentagdo de um modelo para o Brasil no terceiro capitulo.

1.3.1 ABORDAGENS DE PAIS GRANDE.

Quando os modelos se referem a um pais grande e aberto comercial e
financeiramente, é necessario que se leve em conta, além do feedback entre divida e
conta corrente, o fato de que a trajetéria de seus fundamentos em relagdo ao seu
equilibrio de steady-state ndo pode ser tomada como independente da posigéo atual
e futura dos demais paises. Assim, ha clara endogeneidade na geragdo de seu
ambiente macroecondmico, visto que os termos de intercambio, taxas de juros e grau
de fluidez de capitais sao afetados internacionalmente a cada vez que muda a sua

situagdo econémica.

As abordagens de modelagem de TCRE para paises grandes sao de dois
tipos que, apesar de similares, trazem algumas diferengas conceituais importantes.
Tais abordagens ja foram citadas neste estudo e sdo chamadas de cambio de
equilibrio fundamental — FEER — e de cambio de equilibrio comportamental —
BEER®,

O conceito de equilibrio trabalhado na abordagem FEER (Williamson,
1985, 1994) nao difere essencialmente daquele utilizado no calculo da DEER

(Bayoumi et al., 1994). Esta é definida como uma trajetéria de equilibrio da taxa de

28 Apenas a BEER sera analiticamente ilustrada nesta se¢fio, mas a FEER sera comentada quando pertinente.



cambio consistente com uma performance macroecondmica ideal. Destaca-se,
novamente, o excesso de subjetividade, conforme se pode constatar pela n&o
definicdo de equilibrio, consisténcia e performance ideal. Todavia, Williamson (1994)

aponta para alguns critérios.

Na avaliacdo de equilibrio e performance ideal, ha que se considerar, em
nivel interno, a taxa salarial histérica da economia e o0 nivel maximo de atividade
produtiva (equivalente a demanda) sem que haja pressdes inflacionarias. Em nivel
externo, o autor aponta apenas para um resultado sustentavel em conta corrente. Em
termos de consisténcia, a avaliacido do nivel 6timo da taxa de cambio real vis-a-vis
as metas de equilibrio em termos de produgado e conta corrente deve ser considerada
dentre varios paises, pois 0 mundo deve ter um saldo de transagées em soma zero,
0 que nado pode ser desprezado em uma modelagem que envolve paises como 0s

pertencentes ao G7.

A abordagem FEER é, portanto, similar a DEER. Porém, ela é expandida
para captar os movimentos dos demais paises no que diz respeito a interacdo entre
as economias e a necessidade de buscar um resultado consistente no todo. Assim,

esta seg¢ao descrevera uma abordagem alternativa, apresentada a seguir.

O modelo NATREX (Natural Real Exchange Rate), apresentado em Stein
(1994, 1999), é conceitualmente mais proximo da abordagem BEER, visto que
trabalha com a influéncia da evolucdo das variaveis relevantes sobre o nivel do
cambio nos médio e longo prazos, e ndo com alvos para a taxa de cambio 6tima. A
utilizacdo de trajetérias de longo prazo pressupde, portanto, que a economia
converge para o steady-state de forma estavel. Diferentemente dos modelos de
DEER e de PPC, este introduz o balango de pagamentos de forma dinadmica,
desconsiderando apenas os fatores sazonais e ciclicos, de forma que ele afeta
diretamente a taxa de cambio no médio e longo prazos (pela acumulagao de ativos
externos liquidos) e, também, indiretamente (dependendo do carater da politica
econdmica utilizada para manté-lo na vizinhanga de seu ponto de equilibrio).
Conforme ressalta Black (1994), esta implicita, portanto, a hipétese de que a

economia converge para o ponto no qual o produto efetivo da economia é igual ao



seu produto potencial, bem como as transagdes com o exterior tendem ao equilibrio,
havendo exogeneidade da politica macroecondmica no modelo, que, entao,

pressupde uma trajetoria “natural” da taxa de cambio para seu nivel 6timo.

Na abordagem NATREX, a taxa de cambio de equilibrio é a que
prevaleceria caso fatores ciclicos e especulativos fossem eliminados no mercado de
cambio (fluxos comerciais e financeiros) e o desemprego estivesse em sua taxa
natural (NAIRU - non-accelerating inflation rate of unemployment). A taxa de
cambio®, segundo este autor, pode ser decomposta nos seguintes elementos, em

uma modelagem similar a de Montiel (1999a):

RO)= {RO)~ R F R 200} RO 20)- R 2O R 261N 7], 129

onde R(t) é a taxa de cambio real, k(t) € o estoque de capital por unidade de trabalho
efetivo e F(t) € o estoque de divida externa por unidade de trabalho efetivo, cujo
papel desempenhado no modelo é similar ao de “fundamento de médio prazo”. No
tltimo termo, tem-se N como a taxa de cambio nominal e P e P* como deflatores dos
produtos internos brutos doméstico e externo, respectivamente. Por sua vez, Z(t)
representa o vetor de fundamentos de longo prazo da economia, definidos como a
produtividade e a taxa de preferéncia temporal do consumidor doméstico e

estrangeiro (ou taxa de desconto intertemporal do consumo).

Na identidade (1.25), tem-se a evolugéo de trés subsistemas no tempo. A
taxa de cambio real atual depende da distancia entre os valores apresentados pelos
subsistemas de curto prazo — R(t) — e de médio prazo — R[k(t), F(t); Z(t)] —, além da
diferenga deste ultimo ante o subsistema de longo prazo, que é dado por R*[Z(t)]. Ha
dois pontos importantes a serem destacados. O primeiro € que o termo que indica a
taxa de cambio de médio prazo € a propria NATREX. O segundo é que a NATREX
converge para o valor do cambio de longo prazo, bem como a taxa de cambio de

curto prazo (que é afetada por fatores ciclicos e especulativos) evolui na direcdo da

% O cAmbio nominal, no modelo NATREX, ¢é definido como a quantidade de moeda estrangeira que pode ser comprada com
uma unidade da doméstica. Desta forma, uma diminui¢ao da taxa de cdmbio implica uma desvalorizagdo da moeda nacional.



NATREX. Logo, no longo prazo, prevalece R(t) = R*[Z(1)].

O modelo, entdo, apresenta uma taxa de cambio real de longo prazo
baseada nos fundamentos — Z(t) — e, além disso, € compativel com a hipotese de
PPC, pois R(t) = N(P/P*), que seria equivalente, nessa modelagem, a taxa real de
“ultra” longo prazo de Breuer (1994). Cabe observar, entretanto, que este equilibrio é
movel (o que, de certa forma, o diferencia até mesmo da PPC relativa tradicional),
visto que os fundamentos de longo prazo entram sempre como variaveis temporais,
bem como o que se pode chamar de “fundamentos de médio prazo”, ou seja, k(t) e
F(t). Por fim, vale observar que, no tempo, a evolugao de Z(t) afeta os estoques de
k(t) e F(t) via fluxos de conta corrente e pela fungao investimento e a dindmica destas
duas variaveis, consequentemente, implica mudangas tanto em R[k(t), F(t); Z(t)] — a

NATREX — quanto no nivel da taxa de juros r(t).

Em termos gerais, 0 modelo é baseado em otimizacao intertemporal com
um controle robusto de feedback que garante a convergéncia do sistema para um
steady—stat93° perfeitamente conhecido. Isto faz com que as unicas restrigdes
impostas a modelagem sejam que a divida de equilibrio seja tal que convirja para um
valor constante e que, portanto, a balanga comercial deva ser suficiente para pagar
os servigos deste nivel de endividamento externo. A descrigdo completa do modelo &

dada pelas equagdes de (1.26) a (1.32) a seguir:

y(k;u):c(k,F,r;z){%w-k}B(R,k,F,k*;z), (1.26)
k)= clk ,F,r;Z)+[?+n-k }B(R,k FkZ), (1.27)
%:1(1“;2), 1,<0 e I,<0, (1.28)

3 Infante e Stein (1973) utilizam programagdo dinimica para derivar um suboptimal feedback control que necessita apenas
dos valores correntes das variaveis, sendo assintoticamente convergente para o steady-state obtido com a hipdtese de
informagéo perfeita. Dessa forma, se pode trabalhar a partir de fun¢des de produgdo desconhecidas para a economia, o que
tornaria a utilizagdo do principio do maximo de Pontryagin desnecessaria, bem como de uma restricdo orgamentaria
intertemporal.



=% 0k, (1.29)
dt

‘il—ljzl—S—n-Fz—(CAm-F), (1.30)

S =ylku)-r-F-Ck,F,r;Z) , S,>0 e S, >0, (1.31)

der) o) (132)

As equacbes (1.26) e (1.27) indicam que, ignorados os elementos ciclicos,
o mercado de bens esta equilibrado no ponto de produto potencial equivalente ao
efetivo, no qual a demanda agregada esta satisfeita. O produto interno bruto em
termos de unidade de trabalho efetivo é dado por y(k, u) — as variaveis da economia
estrangeira sdo denotadas pelo asterisco —, a intensidade do capital em unidade de
trabalho efetivo é k(t) e u(t) € um parametro de produtividade. A demanda agregada,
por sua vez, & dada pela soma de consumo (C), investimento, conforme a equacéao
(1.29), e das exportagdes liquidas (B). Tem-se que C depende dos parametros
usuais (cujos efeitos também séo os o padrao tedrico): estoque k(t) de capital, nivel
F(t) de endividamento externo por unidade de trabalho efetivo e taxa r(t) de juros. Da
mesma forma, B é determinado pela taxa de cambio real R(t), estoques k(t) e k*(t)
doméstico e externo de capital, respectivamente, e de F(t). Além disso, ambos

dependem dos fundamentos de longo prazo expressos no vetor Z(t).

Pelo lado do componente investimento, a equagao (1.28) implicitamente
implica dependéncia positiva do estoque de capital efetivo ante a razdo q de Tobin*2.
Assim, a taxa de variagdo do estoque varia inversamente a intensidade corrente k(t)
de capital e a taxa r(t) de juros. O investimento total por unidade de trabalho efetivo é
dado pela equacéao (1.29), na qual n.k é a taxa de reposi¢cao necessaria para manter

o estoque de capital constante quando o trabalho efetivo cresce a taxa n.

31 A notagio (t) foi suprimida nas equagdes (1.26)-(1-32) por simplicidade.
32 Pelo suboptimal feedback control obtém-se y’[k(t), u(t)]/r(t), sendo r(t) interpretado como o custo de mercado do capital.



Analisando-se a evolugao do nivel F(t) de endividamento externo, tem-se
que a fungdo consumo funciona como uma garantia de convergéncia deste estoque
em diregdo a uma constante. Como C depende da renda permanente — cuja medida
€ dada pela diferenca entre os estoques k(t) e F(t) —, quando o endividamento
cresce, a riqueza diminui, puxando o consumo para baixo, também. Entdo, tem-se
que a poupanga aumenta e, por (1.30), a taxa de acumulagao de passivos externos é
reduzida. Cabe notar que isto implica que, em (1.31), o nivel de poupanga S seja
positivamente relacionado com o nivel de endividamento por unidade de trabalho
efetivo. Desta forma, maior acumulagcdo de divida termina por reduzir mais o

consumo do que o produto nacional bruto, dado por y[k(t), u(t)] — r(t).F(t).

Por (1.30)%, portanto, tem-se a garantia de que a divida ndo explode.
Além disso, em steady-state®!, tem-se que F[Z(t)] é compativel com r(t).F[Z(t)] = B(e),

de tal forma que lim Flz@)/a+r" =o0.

Por fim, a descricdo do modelo de NATREX termina com a condi¢cao
(1.32) de equilibrio de portfélio. Este é alterado cada vez que os retornos esperados
dentre os ativos comparaveis doméstico e externo diferirem (na auséncia de
controles de capitais), conforme a regra definida pela equacao (1.33) abaixo, onde
i(t) & a taxa de juros nominal de longo prazo® e E é o operador matematico de valor

esperado:

(r—r")=i+E[D(logN)|-i" = E|r + D(log R)- "] (1.33)

Como, no longo prazo, a capacidade de previsdo das taxas reais de
cambio é baixa, tem-se que as taxas de juros interna e externa convergem, no caso
dos agentes nao ponderarem fortemente a expectativa cambial na composicao de
seus portfolios. Assim, a equacéo (1.32) implica que a taxa de juros doméstica tende

a internacional a velocidade dada pelo parametro a.

33 A conta corrente (CC) ¢ equivalente a acumulag@o de ativos externos liquidos (por unidade de trabalho efetivo) e n.F ¢ a
variagdo necessaria para manter a intensidade efetiva constante do endividamento.

3* No steady-state, F(t) = F[Z(1)].

3% Movimentos especulativos de curto prazo provocados pelos juros nio sio considerados no calculo da NATREX.



O médio prazo é definido por Stein (1994) como o periodo para o qual
tem-se k(t) e F(t) como variaveis predeterminadas. A solu¢do analitica do modelo
para o subsistema de médio prazo, dado por R[k(t), F(t); Z(t)], € descrita pela

equacgao (1.32), além das equacgdes (1.34) e (1.35) a seqguir:
R(t)= H[r(t) k(2), F(¢), Z], (1.34)

R(t)=hlr ()& () F(e) 2" ]. (1.35)

Estas equagbes sdo as mesmas (1.26) e (1.27), que definem o equilibrio

no mercado de bens, porém, resolvidas para a taxa de cambio real.

E imputada por este sistema uma relagéo negativa entre taxa de cambio
real e taxa de juros, visto que um aumento da taxa de juros doméstica reduz a
demanda agregada do pais em relacdo ao produto potencial. Isto implica
necessidade de uma depreciagao real da moeda (ou seja, que R=N[P/P*] diminua).
Desse modo, a demanda agregada pode ser restaurada pelo aumento das
exportagdes liquidas, possibilitado pela melhor condicdo competitiva do cambio. No
caso do pais estrangeiro, a relagéo entre a sua taxa de juros e a taxa de cambio é
inversa — e a analise é similar —, visto que uma depreciagdo da moeda doméstica &
equivalente a uma apreciagdo da moeda estrangeira. Na figura 1.2 a seguir, 0
equilibrio interno (1.34) do mercado de bens é dado pela curva IS, e o externo (1.35)

por IS*.
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FIGURA 1.2 - Determinagao da NATREX e da taxa de juros real de longo prazo.
FONTE: adaptado de Stein (1994).

O ponto A da figura 1.2 representa o equilibrio de médio prazo das taxas
de cambio e juros entre as duas economias, cujo cambio real € dado por R(t) e os

juros reais por r(t) = r(t)*, que assumem os seguintes valores:
R(t)=Rlk(e). F(e) k" (¢). 2], (1.36)

r(t) = rlk(e )k (e 2], (1.37)

Para compreender a dinamica de médio prazo da NATREX, pode-se supor
que ocorra uma redugao na poupancga — ou, de forma equivalente, uma expansao da
demanda por investimentos — que levaria a economia doméstica para IS’, cujo
deslocamento é representado por (1) na figura 1.2. Nesta nova situagao, a taxa de
cambio dada, a manutenc¢ao do equilibrio doméstico no mercado de bens implica um
nivel doméstico de juros maior que r(t) = r*(t), situando-se em r'(t), pois assim a
poupangca € estimulada por uma remuneragcdo maior e o investimento é
desencorajado pelo maior custo do capital. E neste ponto que a equacdo (1.32)

descreve a evolugdo do diferencial que surge entre as taxas de juros interna e



externa — que permanece no ponto anteriormente de equilibrio. A equacao (1.38)

descreve o ajustamento dinamico da taxa de cambio real.
[ ]: [ *(t)] (1.32)

dk(t)
dt

b oo (.39

+b,

Com esta nova situagcao, o equilibrio passa a tender a A’. Entretanto, por
(1.32), ha substituicdo nos portfélios estimulada pelo diferencial dos juros, o que
termina por afetar a taxa de cambio real, conforme a equacdo (1.38). Em A’, ha
claramente um aumento da demanda pela moeda doméstica ante a estrangeira, cuja
oferta também aumenta, dada a venda dos ativos denominados nesta, cuja
rentabilidade € inferior. Com tais pressdes pela valorizagdo do cambio e a troca dos
portfélios de ativos, ha convergéncia entre as taxas de juros de longo prazo em um
patamar cambial superior, conforme representa a trajetéria (2), e o novo equilibrio
sera dado por um ponto como B, com o cambio R(t+h) e juros r(t+h) = r*(t+h), apos

um periodo “h” de ajuste®”

A evolugao de longo prazo do estoque de capital por unidade de trabalho
efetivo, bem como a do nivel de endividamento, sdo descritas a partir das equagoes
do modelo. A partir da substituicdo dos juros em (1.37) nas equagdes do
investimento (1.28), da poupancga (1.31) e dos fluxos de capital (1.30), obtém-se as
equacgdes (1.39) e (1.40) para as taxas de variagdo da intensidade do capital e da

divida externa.

‘;’; J:k™,z), J, <0 (1.39)
‘jl_f:J_S:L(k,F;k*,Z) , L, <0 e L,<0 (1.40)

36 A taxa de juros de equilibrio, dada por (1.38), independe da acumulagéio de divida F(t), pois Stein considera os fluxos de

endividamento como mera realocagdo de riqueza entre os paises, sem afetar a taxa mundial de poupanga.

37 A analise ¢ valida independentemente do regime cambial praticado. A tunica diferenga é que, com cimbio fixo, a trajetoria
(2) se inicia instantaneamente em A’, convergindo a seguir para B. Com flexibilidade cambial, a economia tenderia mais
rapidamente para B, néo recaindo todo o ajuste sobre o nivel de pregos.



Na equacéao (1.39), tem-se a relacao dindmica entre a taxa de formacéao
do estoque de capital e o q de Tobin. Quando k(t) = k* (ou seja, quando k esta em
seu valor de steady-state), tem-se gq=1 e, portanto, dk/dt = 0. A acumulagdo de
capital € tanto menor quanto maior for o estoque de capital, o que significa que
quando o estoque se reduz, a produtividade marginal do capital se eleva acima da
taxa de juros r(t). Tem-se, entdo, g>1 e a recuperagdo do nivel do estoque em
direcdo a k. Quando o estoque estd muito alto, tem-se a razdo q<1,
desincentivando a acumulagdo. Na figura 1.3, tem-se o locus J (k*%; k*, Z) = 0, onde
y'(k*%; u) = r(k®, k*; Z), representando as combinagdes dos estoques de k e F para as
quais nao ha variacéo na formacao de capital®.

Por seu turno, a equagado (1.40) descreve a taxa de variagdo do
endividamento externo a partir da CC, ou seja, a diferenga entre o investimento e a
poupanca domésticos. Como uma elevagao no estoque de capital eleva o montante

kSS, FSS; k*, Z) =0 que descreve as

poupado ante o investimento, o locus L (
combinagdes de k e F que mantém o nivel de endividamento constante, ou seja, S =
J e CA = 0, é negativamente inclinado. Por outro lado, uma divida maior reduz a
renda disponivel, o que implica que acima de dF/dt = 0 tem-se S excedendo J, o que
significa que CA>0. Este fluxo positivo de recursos forgca uma reducao do estoque de
endividamento. Abaixo da curva, apresenta-se a situagao contraria, na qual a divida

cresce.

38 Conforme ja foi referido, o montante da divida é irrelevante para a formagdo do capital. Entdo, a reta dk/dt = 0 independe
do nivel de endividamento do pais, sendo vertical no plano apresentado no grafico.
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FIGURA 1.3 - Convergéncia dos estoques de capital e divida aos valores de steady-
state.
FONTE: adaptado de Stein (1994).

Na figura 1.3, entdo, tem-se resumida tanto a convergéncia quanto a
estabilidade do equilibrio do modelo NATREX. Resolvendo-se o modelo, é possivel
demonstrar que uma economia grande, que afeta os juros externos e, portanto, torna
enddégenos os estoques de capital e divida externa, estd sempre em uma trajetéria
de equilibrio de longo prazo. Isto torna apenas os fundamentos de longo prazo
contidos em Z(t) como determinantes de variagbes na taxa de cadmbio de equilibrio

da economia, sendo, entdo, esta modelagem a esséncia da abordagem NATREX.

1.3.2 ABORDAGENS DE ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO.

Na sec¢ao anterior, a abordagem NATREX sugeria uma taxa de cambio

real subjacente ao comportamento da economia no médio prazo, no qual a economia



apresenta resultados médios considerados consistentes com o equilibrio de médio
prazo. Isto difere um pouco da nogdo de equilibrio de Nurkse (1945), pois ndo ha
garantia de que no meédio prazo, da forma proposta por Stein (1994, 1999), a
economia esteja em pleno emprego — equilibrio interno — e com a conta corrente em
nivel sustentavel — equilibrio externo. O conceito de Nurkse é condizente com o
longo prazo, quando o resultado condicional do cambio de equilibrio do NATREX
perde o sentido, pois, segundo a propria demonstracado de Stein (1994), a economia

termina por convergir para os valores de equilibrio dos fundamentos.

Este efeito € captado por Montiel (1999b) em uma estrutura analitica
proposta para paises em desenvolvimento. Essencialmente, estas estruturas
analiticas — de Stein e de Montiel — diferem n&o apenas nos fundamentos
considerados, mas também na forma em que esses entram na determinacdo da taxa
de cambio real de equilibrio (TCRE). Na formulacéo ora estudada, é atribuido maior

papel aos fatores monetarios e aos que afetam as transagdes correntes.

A TCRE é definida como a taxa de cambio real que resulta do equilibrio
macroecondmico quando a politica econbémica e as variaveis exdogenas se encontram
em patamares permanentes sustentaveis®, dada posigado compativel com trajetdrias
de steady-state de um subconjunto de variaveis econémicas predeterminadas (que
tém ajuste em um prazo mais lento que o horizonte relevante de politica econémica).
Estes formam o grupo de fundamentos que determina o cambio real no longo

prazo®.

O modelo em si é uma extensao do modelo de Dornbusch (1983), tendo-
se incorporada uma série de regularidades empiricas importantes para os paises em
desenvolvimento. Suas hipoteses sdo também as usuais. A economia em questéo é
pequena e aberta, sendo sua taxa de cambio nominal predeterminada. Como a

analise se refere ao equilibrio de longo prazo, os pregos e os salarios domésticos

3% Este modelo retorna 4 nogdo de subjetividade na avaliagio de algumas variaveis, dados o carater “permanente” ¢ o
“sustentavel” imputados na conceituacdo, que dependem, primordialmente, de algum tipo de julgamento do pesquisador, tal
como modelos de DEER.

420 autor considera como regra que o ajuste do estoque de ativos externos liquidos & lento demais para ser considerado como
fundamento de longo prazo nas economias em desenvolvimento. Sendo assim, os célculos da TCRE sdo condicionados a tais
estoques.



sdo considerados flexiveis. Por fim, a economia é financeiramente integrada com o

exterior e ndo existem barreiras ao comércio.

O lado da produgdo da economia € dividido em dois setores, entre
produtores de bens nao transacionaveis (NT) e transacionaveis (T). Estes ultimos
sdo tomadores de precos no mercado mundial (tanto em termos de demanda por
importagdes quanto de oferta de exportagdes). O fator trabalho € homogéneo e tem
perfeita mobilidade entre os setores, apresentando retornos marginais decrescentes.

Além disso, cada setor tem um fator de producgao especifico.

Denotando por w o salério real da economia em termos dos bens T e por

R a taxa de cambio real medida como o precgo relativo dos bens T em termos dos

bens NT, o equilibrio no mercado de trabalho €& determinado pela condi¢cdo de

maximizacao dos lucros. Dado que o salario de equilibrio € considerado como uma

funcdo decrescente da taxa real de cambio, se pode descrever o emprego entre os
setores da economia conforme (1.41) e (1.42) abaixo:

(L, )=w _
il T)_ } Ly(w)+ Ly, (w-R)=L, (1.41)
_L]'\/T

-_"tw 9.
WL (1.42)

Nas equacdes (1.41) e (1.42), Lt e Lnt representam a demanda por trabalho*' e y'r e
y’nT @ produtividade marginal do trabalho em cada setor. O produto real agregado em
termos dos bens T é inversamente relacionado com o nivel da taxa de cambio real,

conforme a equacgao (1.43).

Vr oy [WIR ) R , =y
o) = 3y o)+ Ez LS =5 <0. (143)
O lado da demanda ¢é o reflexo das agdes dos consumidores e do setor
publico. O comportamento do consumidor é dado a partir da maximizacdo de uma

funcao de utilidade que o leva a alocar a renda obtida da produgao entre consumo e

410 fator trabalho é mdvel entre os setores, entretanto, seu estoque é fixo em [ em toda a economia doméstica.



poupanca, além de destinar uma parte ao pagamento de impostos ao setor publico.
A poupanga pode ser distribuida entre ativos externos e moeda doméstica, porém,

por hipétese, o portfélio esta sempre em equilibrio.

A alocagdo de riqueza liquida (denotada por a) pelo consumidor

representativo pode ser descrita por (1.44):

a=f,+m, (1.44)

onde fy é o estoque dos titulos estrangeiros e m é o de moeda doméstica, ambos

medidos em termos dos bens T.

Os titulos podem tanto ser denominados na moeda estrangeira, rendendo
juros i* nesta moeda, quanto na moeda doméstica, que pagam os juros i. Tais
rendimentos sao ligados pela hipétese de paridade de juros a descoberto, conforme

a equacao (1.45), na qual ¢ é a taxa de desvalorizagdo do cambio:

i=i +g. (1.45)

A demanda por moeda m é determinada pelo volume de transacdes, visto
que os agentes buscam evitar custos associados ao consumo. Tais custos, definidos
por unidade de consumo, séo inversamente dependentes do estoque de moeda. Ou
seja, quanto maior a quantidade de moeda, menor é o custo de oportunidade de reté-
la. Este estoque apresenta, entretanto, eficiéncia marginal decrescente na diminuicéo
dos custos de transacéao. Estas relagdes sdo descritas por (1.46):

Tr(m,c)zr[%)c , <0 e 1">0, (1.46)

que apresenta a dependéncia dos custos Tr de transacdo ante o estoque m de

moeda e o gasto total com consumo ¢, em termos dos bens T.

Entdo, a acumulacido intertemporal liquida de riqueza constitui-se de
poupanga dos consumidores e ganhos (ou perdas) de capital. Mas, para fins de
modelagem, deve-se considerar, também, outros dois fatores que diminuem o fluxo

de renda disponivel. O primeiro € a existéncia de impostos (lump-sum) reais,



denotados por t. O segundo € a inflagdo doméstica n*, que, dado o padrdo de
economia tomadora de pregcos mundiais, nada mais é do que a soma da inflagao
mundial nw a taxa de depreciacdo ¢ da moeda doméstica. Assim, & possivel

expressar a acumulagao de riqueza na forma de uma restricdo orcamentaria.

c.l=y+(i*+8)'f,_[—t—(l—T)'C—TC*'a , T =g+, (1.47)
A trajetoria do gasto dos agentes com consumo no tempo depende da
maximizagéo de uma funcéo de utilidade, cujo fluxo futuro é descontado a uma taxa

constante de preferéncia intertemporal, denotada por p, conforme a equagao (1.48)*.

J(c? lc_jvi )= iy (1.48)

Nesta equacgao, tem-se que o € o inverso da taxa intertemporal de
substituicdo. O consumo total € alocado intratemporalmente, em termos de uma
funcdo Cobb-Douglas, entre os bens T (c¢7) € NT (cnr) de acordo com uma proporgao
0 constante , sendo expresso pela equagao (1.49).

¢, =0-c Chr
=c, +—-
ey =(1-8)-R-c } TR (1.49)

Como as trajetorias de cr e cyr séo fixas em relagdo ao consumo total,
sera a determinacdo deste ultimo o problema central do consumidor no modelo. Por
(1.49), é possivel rescrever a fungdo objetivo em (1.48) na forma indireta*®, como na
equacdo (1.50) abaixo, na qual k é uma constante e R é a raz&o entre o preco dos
bens T e o “verdadeiro” indice de pregcos ao consumidor da economia, ou seja,
P%Pnt'™®, onde Pr e Pnr sdo os precos domésticos dos bens T e NT,
respectivamente. O termo R'c indica, portanto, o consumo total em unidades de

uma cesta de consumo, que é a fonte direta de utilidade do consumidor

*2 Em vez de uma fungéo genérica de utilidade, se est4 utilizando uma fungio do tipo constant relative risk aversion (CRRA)
para ilustrar o modelo, visto que esta tem a interessante propriedade de que sua elasticidade de substitui¢do intertemporal
entre os bens T e NT ¢ unitaria.

A fungdo de utilidade U(cr, cnr) pode ser expressa em sua forma indireta V(R, c) através do conhecimento das demandas
marshalianas pelos bens T e NT.



representativo. O problema do consumidor, portanto, equivale a otimizagao de (1.50)
sujeita a restrigdo da acumulagao de riqueza e a uma condi¢cdo de transversalidade,

expressas em (1.51).

wof  pl-o |-o
max I(K R c) e ?dt (1.50)
0 l-o
. . m
a:y—t+r-a—l-m—{l+r(—j-c}
s.a. c , 1.51)
lima-e_jr'dt >0 a.
r=i—n*:(i*+s)—(nw+s):i* Ty

Conforme definida em (1.51), r representa a taxa real de juros recebidos
pelos detentores de titulos, medida em termos dos bens T. Resolvendo este

problema, obtém-se o seguinte hamiltoniano de valor presente:

[1={Ei:gtilﬁ:i+k~é}wfm. (1.52)

l-o

Na equacao acima, tem-se que A € a variavel de coestado, representando
a utilidade marginal da riqueza. A solugdo desta maximizagédo é caracterizada pelas

condigdes de primeira ordem representadas por (1.53), além das restricées de (1.51).

m m (1.53a)
K-R"-c™° :k-{l—r(—j—r'(—ﬂ-c
¢ ¢ (1.53b)
_T'(ﬂj =]
‘ . 1.53¢)
A-(p—r)=2 a.

A condicado de primeira ordem (1.53a) indica a condi¢do necessaria para
que o consumo esteja em um nivel 6timo a cada instante, dada a utilidade marginal
da riqueza L. Ela mostra que a utilidade marginal do beneficio adicional obtido pelo
consumo deve ser igual ao custo marginal em termos de utilidade da perda de

poupanca.

A condigéo descrita por (1.53b) € necessaria para que haja equilibrio na



alocacgao de portfélio, dado um nivel de gasto em consumo. Ela indica que o custo
marginal das transagbes com fins de consumo deve equilvaler ao custo de reter
moeda (medido pelo custo de oportunidade ou taxa de juros /). Assim, quando a taxa
de juros excede ao custo marginal das transacgdes, o agente reduz seu consumo e

aumenta a poupanga. Quando é inferior, 0 consumo se expande.

Esta relacdo define implicitamente uma demanda por moeda baseada em
um padrdo aproximado da teoria quantitativa da moeda, representada em (1.54)
abaixo, onde a demanda por encaixes monetarios depende inversamente da taxa de

juros e diretamente do volume de transagdes da economia.

m=h(i)-c , h'<0 (1.54)

Em (1.53c), por fim, ha a indicagao da condigdo necessaria para que haja
alocagao intertemporal 6tima da renda. Pode-se observar que, quando p>r, a
utilidade marginal da riqueza é crescente e os agentes, logo, buscaréo a acumulagao

da renda.

A preocupagao inicial do problema do consumidor, isto &, a trajetoria

temporal do consumo é derivada a partir da diferenciagao de (1.53a) em relagao ao

tempo. Utilizando (1.53b), (1.53c) e (1.54) para substituir por -t'(m/c), 5. e m,

respectivamente, e resolvendo para ., obtém-se a equagao (1.55).

Y R Wi

VTR T A+ i nG)

plc , y=01-c)1-0) (1.55)

Esta equacgao de Euler € o ponto central na analise do comportamento do
consumidor, pois define a relagdo entre as variaveis ja descritas anteriormente com a
variagdo do consumo ao longo do tempo. Como se pode observar, uma depreciagao
real esperada44 implica queda futura no preco dos bens, visto que levara a um menor

preco relativo dos bens NT, aumentando o custo de oportunidade do consumo

* Ou seja, I.Q/R >0.



presente. Parte do consumo que poderia ser realizada no presente, portanto, sera

empurrada para um ponto mais distante de tempo (é >0). Inversamente, um aumento

da taxa de variacao futura dos juros45 tendera a elevar os custos de transagao do

consumo futuro, implicando, entdo, maior consumo presente (¢ <0).

O setor publico consolidado, que inclui o governo e o banco central, tem,
por seu turno, uma politica econbmica baseada em uma desvalorizacido cambial
constante, a uma taxa predeterminada ¢.*® O banco central opera no sentido de
manter a paridade da taxa de cambio no patamar definido pela politica econémica,
além de ser o responsavel pela dotagao de crédito ao governo. As fontes de receita
deste ultimo se resumem, além do referido crédito, em arrecadagcdo de impostos
lump-sum. Os seus gastos sdo alocados em ambos os setores produtivos, sendo

denotados por gr, quando realizados em bens T, e gy, quando em bens NT.

Entdo, o fluxo que representa a restricao orcamentaria do setor publico a
cada periodo (que inclui um terceiro termo representando o imposto inflacionario)
pode ser representado por:

.o t Enr g fra
f.=t+r-f.+|m+tm -m |- gT+T , limf,-e >0, (1.56)
que resulta na acumulagado de ativos liquidos pelo setor publico consolidado*’ a cada

vez que é diferente de zero. A restricao intertemporal representada pelo limite pode

ser substituida pela hip6tese de que o imposto inflacionario é tal que financia o déficit

fiscal, valendo, portanto, a existéncia de desequilibrio fiscal, desde que f—m =0.

As condi¢des de equilibrio do modelo sdo dadas em duas partes: a oferta

externa de fundos e o mercado doméstico de bens NT. A primeira esta ligada

* Ou seja, i >0.

46 Ao se trabalhar com taxas de cAmbio flutuante o modelo perde simplicidade, visto que implicaria utilizagio de operadores
de expectativas, sinalizagdo do mercado futuro ou, ainda, maiores hipdteses restritivas. Mesmo assim, seus resultados seriam
basicamente os mesmos para a determinagdo da TCRE de longo prazo.

47 Cabe observar que f.c pode ser tanto positivo quanto negativo, dependendo do resultado da execuc@o orcamentaria. Por

conseqiiéncia, o estoque de divida publica também pode estar em posi¢do devedora, ou seja, f.<0.



diretamente ao financiamento externo do pais, cujo saldo em conta corrente depende
dos fluxos ofertados de capital obtidos em contrapartida. O lado do equilibrio externo
reflete, entdo, a relagcdo de arbitragem que descreve as condi¢ées nas quais o resto

do mundo aceitara financiar a economia doméstica.

Os titulos domésticos, por hipotese, ndo sao substitutos perfeitos em
relacdo aos do resto do mundo, visto que carregam consigo um prémio de risco. Este
varia na mesma diregdo do estoque acumulado de obrigagbes (divida) do pais no
portfolio mundial. Tal efeito pode ser captado em uma equagdo da forma de (1.57),
na qual /* € a taxa de juros externa em relacdo aos residentes domésticos, que

equivale a soma da taxa mundial de juros iy € o prémio de risco p(f):
i" =i, +p(f) , pl0)>0 , p'<0 e p(f)>0 , Vf. (1.57)

Na equacéo (1.57), tem-se, portanto, o prémio de risco dado em fungéo de
um nivel de endividamento f. Trés observagdes sao pertinentes quanto a esta
formulacgao de risco. Primeiro, como p’<0, o prémio de risco diminui quanto menor for
o nivel de endividamento (ou quanto maior for a posigao credora do pais). Entretanto,
como segunda observacédo, verifica-se que, por p(0)>0, mesmo na auséncia de
endividamento, a economia em desenvolvimento do modelo apresenta uma taxa de
risco positiva para os ofertantes internacionais de fundos. Este resultado nos leva,
finalmente, a concluir que o piso dos juros externos para empréstimos do pais sera

sempre maior que a taxa mundial de juros iy.

A condicdo de equilibrio para o mercado dos bens NT pode ser
representada pela equivaléncia de oferta (ynr) € demanda (parte alocada dos gasto

privados e do setor publico) destes, conforme (1.58):
J’NT(R):CNT"'gNT:(l_e)'R'C+gNT- (1.58)

Como toda a producdo de bens NT €& consumida, os custos de transacao
referidos na equagao (1.46) recaem apenas sobre os bens T. Na equacgao (1.58),
entdo, tem-se uma importante conclusdo de curto prazo do modelo, quando os

valores do consumo c privado e gyr do governo estdo dados. Esta reside no fato de



que R, a taxa de cambio real, deve ser tal que garanta a igualdade da expressao.
Resolvendo-se (1.58) para R, portanto, resulta na taxa de cambio de equilibrio de
curto prazo, expressa abaixo.

(1-6)-R <0, R —— 1
Y yNT_(l_e)'c

R=R(c,gy) » R =

S k.7 0
S oy < (1.59)

Este valor de equilibrio de R se relaciona de forma negativa com os
gastos, isto é, no curto prazo, tanto redugdo do consumo privado quanto do
dispéndio do governo em bens NT implica uma depreciagao real do cambio, de forma
a estimular a demanda agregada pelo lado externo. Desta forma, destaca-se que a

sustentabilidade de R esta condicionada a do préprio nivel de consumo™.

A principal caracteristica do modelo no que concerne a TCRE determinada
no longo prazo se refere a sua tendéncia a uma configuragédo de steady-state, que se
consolida quando o estoque de endividamento externo e a taxa de cambio real R
estdo fixos. As propriedades de longo prazo do modelo serdo concentradas,
justamente, na andlise da taxa de cambio real consistente com os equilibrios interno

e externo da economia doméstica, conforme o conceito de Nurkse (1945).

Inicialmente, para reduzir o modelo a um numero menor de relacdes
relevantes, busca-se consolidar as restricdes orcamentarias privada e publica. Entao,
diferenciando-se (1.44) e substituindo-a em (1.52), obtém-se a equagao (1.52’) a
sequir.

° ° * m
szy—t+r-fH—(m+n -mj—{lwtr(—ﬂ-c (1.52')
C
Para obter-se a forma final da restricdo orgamentaria consolidada, somam-

se as equagdes (1.56) e (1.52°). Utilizando-se, entdo, as definicdes de y e ¢, além da

condicao de equilibrio de curto prazo expressa em (1.58), chega-se em (1.60).

8 Em Montiel (1998) apud Montiel (1999a) é derivada toda a dindmica de curto prazo do modelo, na qual é baseada a
demonstracdo da unicidade e da estabilidade do equilibrio. Para ndo tomar maior espago e por ndo implicar conclusodes
fundamentais para o trabalho, ndo sera aberta esta extensao.



e [ | (1.60)

A equacéao (1.60) expressa matematicamente uma conclusdo que ja se
havia chegado anteriormente de forma individual para os setores publico e privado
da economia doméstica. Ela indica que, quando o total de gastos do governo e dos
consumidores em bens T (incluindo-se os custos de transagao) excede a produgao
destes somada aos ganhos de capital, ha acumulagao de divida externa. Ou seja,

(1.60) define a evolugdo temporal dos ativos externos liquidos.

O préximo passo consiste em explorar o comportamento do consumo sob
as condigbes de steady-state. Pela equagao (1.55), fica evidente que este é
determinado pelo nivel do cambio e dos juros no equilibrio de longo prazo, que, por
sua vez, sao dependentes das condigdes derivadas para o mercado de bens NT
(1.59) e para a arbitragem (1.45). Esta ultima pode ser modificada para apresentar
explicitamente algumas variaveis relevantes, quais sejam, a taxa de juros mundial e

o prémio de risco associado & economia doméstica®®, conforme (1.45) abaixo.
i=[r+m, +p(f)]+e (1.45)
A condicao imposta de steady-state sobre (1.55) é dada por:
ézi?z;' = p:r:rW+p(f), (1.61)

onde, como ry e p sao exogenas, tem-se, implicitamente, a determinagéo do valor de
longo prazo f* da posi¢ao internacional liquida de crédito do pais. No caso da taxa de
preferéncia intertemporal p ser muito alta, como p € fungdo decrescente de f, o

endividamento sera maior no longo prazo.

Substituindo-se (1.61) em (1.45’), entdo, obtém-se a taxa nominal de juros

de longo prazo da economia doméstica, descrita em (1.62),

i=(p+m,)+e=p+n, (1.62)

4 A equagio (5°) incorpora a relagio de Fisher e a condigio de oferta externa de fundos & determinagio da taxa de juros.



que termina por definir os valores de longo prazo da velocidade h do consumo e dos

custos de transacgao t por unidade de consumo, expressos em (1.63) e (1.64) abaixo.

*

B =h(i)=hlp+n"), (1.63)
v =1[n(i)]= r[h(p +7 )] (1.64)

Com tal descrigdo dos determinantes do consumo no longo prazo, é
possivel caracterizar o equilibrio de longo prazo da taxa de cambio real do modelo
substituindo-se (1.61), (1.62) e (1.64) em (1.60).

O:yT(R)+p-f*—{r[h(p—i-n*)]-i-@}-c—gT (1.65)

A equacao (1.65) representa, portanto, a condigdo de equilibrio externo de
longo prazo. Ela relaciona a taxa de cambio que deve prevalecer de forma que a
oferta agregada doméstica de bens T seja equivalente a sua demanda agregada
quando as outras variaveis que determinam o consumo estdo em seus valores de

longo prazo.

Finalmente, ao somarmos nw.f* em ambos os lados de (1.65), obtemos a
expressdo da balangca de transagbes correntes ajustada pela inflagdo mundial,

representada pela equacéao (1.65).
ty S =y (R)+(p+my ) f7 = {elhlp+ 7, +e)]+0}-c-g, (1.65)

A equagado (1.65’) diz que a conta corrente do pais, bem como, por
consequéncia, sua poupanga, deve ser igual ao ajuste do valor dos titulos externos
em relacdo a inflagdo. Dessa forma, as transagées com o exterior permanecem em
um nivel sustentavel de longo prazo como o definido anteriormente por (1.65). Neste
caso, um pais em posigao liquida de devedor (f*<0) obteria um déficit sustentavel em
transagdes correntes (com o reciproco superavit na conta de capital), pois 0 novo
fluxo de endividamento seria compensado pela corrosao inflacionaria sobre o

principal da divida e sobre os fluxos nominais de juros pagos ao exterior.

Assim, tem-se definidas as condi¢coes para determinagao dos equilibrios



externo (EB) e interno (IB) apresentados na figura 1.4.

Os pontos sobre a curva EB se referem a combinagbes de consumo ¢ e
taxa de cambio real R que satisfazem a equacdo (1.65°), ou seja, que refletem
equilibrio externo na economia doméstica. Ela é positivamente inclinada pois yr, a
produgcdo dos bens T, aumenta para niveis mais elevados de R, sendo necessario,
portanto, um maior patamar de consumo para que nao haja excesso de oferta
doméstica de bens T, o que levaria a economia a superavites em transacoes

correntes.

] C* C

FIGURA 1.4 — Determinagao da taxa de cambio real de equilibrio (longo prazo).
FONTE: Montiel (1999a).

A curva IB, por seu turno, reflete o equilibrio interno da economia através
de combinacbes de ¢ e R que satisfazem a equagédo (1.59). Sua inclinagcéo é
negativa pois uma R alta desincentiva a produ¢ado de bens NT, sendo necessaria
uma reducao do nivel de consumo para que nao haja excesso de oferta destes bens
na economia. Estes resultados estdo ligados ao fato de que o consumo dos bens T e
NT sdo dados como parcelas fixas do consumo total, bem como de que variagbes na

taxa de cambio real afetam de maneira oposta a produgao destes setores.



O ponto A é o Uunico que satisfaz simultaneamente as condigdes
domésticas de equilibrio interno e externo, sendo, portanto, do qual resulta a taxa de

cambio R* de equilibrio, ou de longo prazo.

A insergao de outros fundamentos de longo prazo neste modelo pode ser
feita através da anadlise dos efeitos de mudangas permanentes sobre as suas
diversas variaveis exogenas em relacdo ao equilibrio (ponto A). A seguir, serao
apresentados alguns destes fundamentos, cujos efeitos serdo brevemente

comentados.

A politica fiscal, realizada via gastos do governo, afeta diretamente o
equilibrio de longo prazo pela distribuicao setorial dos gastos e, indiretamente, via
resultado orgamentario. Quando aumenta o dispéndio do governo sobre os bens T,
ou seja, aumenta gr na equacéao (1.65’), a curva EB é deslocada positivamente. Isto
porque tal aumento leva a um déficit comercial (e em transacgbes correntes),
necessitando uma desvalorizagdo de R para restaurar o equilibrio do setor externo.
Nota-se, neste caso, que o equilibrio interno n&o foi alterado em momento algum (a
curva IB n&o alterou sua posi¢ao), ocorrendo apenas um movimento ao longo dela. O
novo equilibrio de longo prazo se da, também, com um nivel de consumo ¢ mais
baixo. Entretanto, a redugdo no consumo de T, especificamente, € menor que o
aumento dos gastos do governo, visto que a depreciagdo real da moeda induz uma

elevagao da produgéo deste setor, acomodando sua maior demanda agregada.

Quando o gasto do governo em bens NT aumenta, a curva EB néo é
afetada. O aumento da demanda neste setor eleva o preco relativo destes bens para
manter o mercado em equilibrio, deslocando IB para baixo (visto que o cadmbio real
se valoriza). Verifica-se, desta forma, o crowding out do consumo privado, assim

COMO ocorrera no caso anterior.

Uma ultima opcgao de politica fiscal seria uma reducdo no déficit fiscal,
cujos efeitos sobre a taxa de cambio real de longo prazo sao diferentes caso o ajuste
seja realizado pelo lado da despesa ou da receita publica. No primeiro caso, 0s

efeitos sao similares aos descritos anteriormente e dependem, especificamente, da



composi¢cao da redugao destes gastos em termos de bens T e NT. Entretanto, ha
que se considerar que a redugao do déficit em si também gera efeitos sobre o
equilibrio, os quais serdo melhor compreendidos com a observagcdo do segundo

Caso.

Uma reducgao do déficit orcamentario obtida via aumento de impostos é
equivalente a uma desaceleracdo da taxa de emissdo de moeda pelo banco central,
reduzindo, portanto, a taxa de depreciagdo do cambio. Por (1.45’), tem-se que isto
termina por implicar uma redugdo na taxa de juros doméstica e um aumento da
demanda por moeda — equagdo (1.54) —, diminuindo os custos de transagao
associados ao consumo. Entdo, por (1.65’), o resultado liquido deste aumento de
impostos quando a economia doméstica esta em equilibrio externo e interno é um
maior nivel de produto real, causado por uma expansao real dos bens T. Isto desloca
a curva EB da figura 1.4 para baixo, demonstrando a apreciagao real da taxa de
cambio de longo prazo®® compativel com um maior patamar de consumo. Este
resultado esta ligado a uma maior eficiéncia da economia com a eliminagao, de parte

ao menos, do imposto inflacionario ligado a emissdo de moeda.

Os fundamentos ligados aos fluxos de capital endégenos do modelo
dependem das condigdes financeiras internacionais, que sao exdgenas. O efeito de
curto prazo de uma entrada de capital na economia € a possibilidade de elevar a
absor¢cao doméstica em relagdo a renda. Porém, tais fluxos tém, como legado de

longo prazo, a geracgéao de fluxos de pagamentos.

Choques que interferem nos fluxos de capital podem ser examinados
através da equacéao (1.65’). Toma-se como exemplo uma redugédo da taxa mundial
de juros ry. Considerando-se a conta corrente doméstica em equilibrio, tem-se que a
taxa de cambio real se deprecia para manter o equilibrio, dada a entrada de capital

na economia, conforme (1.66) abaixo, e a curva EB se desloca para a esquerda.

%% Contrariamente & hipotese adotada pelo modelo, caso os custos de transagio recaissem totalmente sobre o consumo dos
bens NT, ter-se-ia a curva IB deslocando-se para cima, resultando em uma desvalorizagdo do cdmbio de equilibrio.



=———<0 (1.66)

Outro fator fundamental que deve ser observado na determinacdo da
TCRE do modelo é o ja descrito efeito Balassa-Samuelson. Sua incorporagao a
estrutura analitica se da por meio da introducdo de um parametro de produtividade
do setor de bens T na fungao de produgao descrita por (1.41), que também afetaria o

equilibrio no mercado de trabalho.

Um aumento da produtividade neste setor, portanto, ampliaria a sua
demanda por trabalho e levaria a um maior salario de equilibrio. A uma R dada, o
setor NT reduz sua participagdo no emprego e diminui sua produgao, ao contrario do
setor T. Os efeitos sobre a propria R estdo ligados a inclusdo indireta da
produtividade nas equacgdes (1.59) e (1.65), via yr e ynr. O equilibrio interno é
afetado pela reducao da producéo do setor de bens NT, que desloca a curva IB para
baixo, visto que € requerida uma apreciagao real do cambio para manter o equilibrio.
Por outro lado, a maior produtividade eleva a producado de bens T, levando a um
incipiente superavit comercial que também requerera uma apreciagao para voltar ao
equilibrio, empurrando a curva EB para baixo. Entretanto, como o efeito sobre EB
(1.65’) é superior ao de IB (1.59), a absorgao privada doméstica se eleva com o

maior nivel produtividade no setor T.

A introducdo de choques nos termos de intercambio no modelo se da
através da separacao do setor de bens T em dois: bens exportaveis e importaveis.
Desta forma, € possivel condicionar a producdo de cada subsetor ao valor dos
termos de troca — definidos como o preco dos bens exportaveis em relagdo ao dos
importaveis —, com o0s quais a produgdo do primeiro subsetor se relaciona

positivamente e a do segundo, bem como a de NT, negativamente.

Assim, quando melhoram os termos de troca, o salario de equilibrio do
mercado de trabalho se eleva, deslocando mao-de-obra para o setor de exportaveis

a partir dos demais. O excesso de demanda observado no mercado de bens NT



desloca IB para baixo. O efeito liquido sobre EB depende do tamanho relativo de
ambos subsetores. Cabe notar que ha dois canais de alteragdo da oferta total do
setor de bens T. O primeiro é o efeito-renda gerado pelo maior prego relativo das
exportagdes. Outro é o efeito sobre a producéo fisica dos setores. Supondo que as
repercussdes sobre os exportaveis € superior as sobre os importaveis, entdo o
resultado liquido é semelhante ao verificado quando do aumento da produtividade do
setor de bens T.

Por fim, a introducdo da politica comercial do pais como fundamento de
longo prazo termina por se tornar direta, visto que taxas e subsidios alteram
diretamente o valor dos termos de troca. Os efeitos sobre IB, portanto, sdo os
mesmos. Quanto a EB, deve-se apenas considerar que, neste caso, ha apenas um
canal que afeta a oferta total do setor de bens T, que é a producéao relativa entre
exportaveis e importaveis. Isto ocorre porque nao existe efeito-renda pelo
deslocamento de maiores recursos externos para a economia doméstica, mas sim
uma transferéncia interna de recursos via governo, que é quem recolhe taxas e

impostos, além de repassar subsidios.



2 ESTIMATIVAS E OUTRAS AP,LICAQC)ES DE MODELOS DE
TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO.

A partir de meados da década de 80, especialmente apds os trabalhos de
Williamson (1985) e, mais tarde, Edwards (1989), surgiu uma vasta literatura acerca
da taxa de cambio de equilibrio. Os modelos tedricos - brevemente revistos no
capitulo 1 - foram expandidos de forma que contemplassem toda uma série de
regularidades empiricas observadas em suas aplicagdes. Essas, por sua vez, vém
aumentando ano a ano. Com a crescente literatura, também passou-se a especificar
modelos para economias em desenvolvimento, cujas condi¢des de determinagdo da
taxa de cadmbio diferem das economias industrializadas e, na aplicacédo
econométrica, ndo dispdem de dados satisfatérios em termos de amplitude das

séries e da sua qualidade.

No presente capitulo, sera realizada uma revisdo da bibliografia destas
aplicagdes, que obedecera a alguns critérios. Inicialmente, serdo discutidos diversos
trabalhos empiricos referentes a diferentes modelos, metodologias e paises. O
objetivo desta avaliagdo sera, além de caracterizar os modelos e suas extensdes na
pratica, observar alguns aspectos importantes dos processos de estimagcdo da
TCRE. Por fim, alguns trabalhos referentes a TCRE do Brasil, junto a outros
referentes a determinagcdo da sua taxa de cambio no longo prazo, terdo seus
resultados discutidos, visto que serdo os principais marcos para comparagao da

analise do presente estudo.

A resenha de literatura aqui apresentada tem carater meramente
ilustrativo, ndo esgotando o tema e tampouco pretendendo ser representativa.
Busca-se, com esta breve revisdo, apresentar algumas abordagens similares e
outras diferentes da que sera utilizada no terceiro capitulo do presente estudo. Ainda,

na escolha dos trabalhos ora apresentados, também foi observado o seu ano de



publicagdo, buscando-se examinar principalmente estudos mais recentes (desde
1994). A PPC né&o sera revista, pois ha extensa literatura referente a esse assunto.
Especificamente, quanto a economias em desenvolvimento, Edwards e Savastano
(1999) apresentam uma série de aplicagées da PPC. Relativamente a estudos sobre
a PPC no Brasil, alguns trabalhos terdao apenas seus resultados comentados para

fins de comparagédo com a estimativa proposta neste trabalho.

21 UM EXAME DE DIFERENTES MODELOS E METODOLOGIAS PARA O
CALCULO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO.

Seguindo a conceituagao de Nurkse (1945), os modelos tedricos de TCRE
sao sempre consoantes com as nog¢des de equilibrio interno e externo de uma
economia doméstica. Ha alguns modelos, entretanto, que fazem proposi¢coes

alternativas tanto na estrutura analitica tedrica, quanto na modelagem econométrica.

Alguns modelos apresentam o equilibrio doméstico como o fator que
determina o nivel 6timo dos fluxos externos de capital - e consequente acumulagao
de divida. A ligacao entre o nivel de absorc¢édo interna e as transagdes correntes se
da pelo fluxo de ativos externos liquidos. Por outro lado, ha modelos que determinam
um fluxo permanente de capital externo que “raciona” o nivel da absorg¢ao. Outra
classe de modelos apresenta uma taxa de cémbio de equilibrio que reflete
movimentos em variaveis macroecondmicas mais amplas (por exemplo, PIB,
desemprego e pregos). Tais abordagens pressupdem que as demais variaveis
(fundamentos) afetam a taxa de cambio por intermédio dessas. Em sua maioria,
estas estruturas tedricas se baseiam em modelos de simulag&o de equilibrio geral ou

parcial.

O quadro a seguir apresenta algumas aplicagdes empiricas relacionadas a

estimagao da TCRE em diversos paises. Sao destacados alguns aspectos referentes



aos modelos tedricos e econométricos, a metodologia de estimacéao, os fundamentos
adjacentes aos modelos e, por fim, algumas observagdes e resultados que poderao

vir a ser interessantes quando da parte empirica do presente estudo (capitulo 3).



Autor(es), Paises e

Caracteristicas

Técnica de Estimacgéao e

Fundamentos

Periodo da Amostra do Modelo Célculo TCRE (sinais esperados®') Observagoes
Mecanismo de correcdo de Lgngo prazo (LP): rgjivel de
: absorgéo (-), termos de troca .
Estrutura analitica como a de | €70S (ECM) compativel com (TOT) (?()? tarifas () e|No ECM, a absorgdo ¢

Elbadawi (1994)

Chile e Gana (1965-90);
india (1965-88).

Dados anuais.

Montiel (1999b), na qual a
TCRE ¢ afetada por fatores
exégenos e choques de
politica econémica que incidem
sobre 0s fundamentos.
Desalinhamentos da taxa real
ante a de equilibrio sao
decorrentes de politica
econdmica inconsistente com
os fundamentos.

um vetor de cointegragdo de
longo prazo - por Johansen
(1988)%.

A partir dos coeficientes
estimados deste vetor de longo
prazo, é calculada a TCRE

utilizando 0s valores
permanentes dos
fundamentos, obtidos pela

decomposicao de Beveridge e

Nelson (1981).

subsidios (-) ao comércio, nivel
do gasto do governo (?) e
gasto do governo em bens NT
(-)-
ECM: fluxos de entrada de
capital, taxa de juros
internacional, composigdo do
consumo total (entre bens T e
NT), taxa de depreciacao
cambial nominal e evolugao do
crédito doméstico .

endogeneizada pelos fluxos de
capital.

TOT tiveram sinal estimado
negativo, visto que o efeito-
renda tende a dominar o efeito
substituigdo.

Dispéndio do governo em bens
NT néo foi testado por falta de
proxy adequada.

Paiva (2001)
Costa Rica (1970-99).

Dados anuais.

Duas abordagens:

1. modelo de equilibrio parcial,
baseado nas elasticidades. A
TCRE ¢é consistente com o
processo descrito em Bayoumi
et al. (1994), conforme capitulo
anterior.

2. calculo da TCRE pelos
fundamentos, baseado no
mesmo modelo de Elbadawi
(1994).

1. nivel da conta corrente (CC)
de equilibrio  determinado
através de uma regressao
dessa ante orgamento do
governo, estrutura etaria, PIB
per capita potencial e razao
capital-traba-lho. Calculo da
TCRE conforme Bayoumi et al.
(1994).

2. Relacdo de cointegracdo e
ECM. TCRE -calculada com
médias moveis de 5 anos dos
fundamentos.

Somente em 2:

LP: nivel de gastos do governo
(-), TOT (-), grau de abertura
(proxy para o inverso dos
niveis de impostos e subsidios
comerciais) (+) e investimento
direto estrangeiro (-).

ECM: taxa de depreciagao do
cambio nominal.

No LP, grau de abertura nao foi
significativo, bem como a proxy

de politica monetaria na
dindmica de curto prazo (CP).

Calcula CC “desejavel” sob
outra Otica, substituindo a

média movel do gasto publico
pelo valor que equilibraria o

or¢camento nos anos
anteriores.

Resultados  mostram  que
politcas de desvalorizagédo
nominal e expansado fiscal

tendem a se anular.

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.

3! Onde (+) significa que um aumento do valor do fundamento implica desvalorizagio da TCRE e (-) valorizagdo.

32 Neste quadro, salvo observagdo em contrario, a referéncia a cointegragéo estara ligada a tal procedimento.

(continua...)




Autor(es), Paises e

Caracteristicas

Técnica de Estimacgéao e

Fundamentos

Periodo da Amostra do Modelo Calculo TCRE (sinais esperados) Observagoes
Utliza modelo de Edwards |Egti i LP: servico da divida (+), nivel , B
Estima ECM a partir de um| ;" congimo do governo (-),|As  proxies de politica

Mongardini (1998)
Egito (1987-1996).

Dados mensais.

(1989, 1994) de determinacgéo
da TCRE, que pode ser
aproximado pela estrutura
analitica de Montiel (1999b).
Neste, a taxa de cambio real
tem expurgados os efeitos de
mudangas no cambio nominal
e nas politicas fiscal e
monetaria, que sdo neutras no
LP.

vetor de cointegracédo de longo
prazo entre o cambio real e os
fundamentos, que €& obtido
através do procedimento
ARDL®*.

A TCRE é calculada com base
nos coeficientes de longo
prazo e em médias moveis de
12 meses dos fundamentos.

controle cambial (dummy) (-),
controles de capitais (conta de
capital defasada) (?),
progresso tecnoldégico (-) e
TOT (-).

ECM: depreciacdo nominal,
razdo entre déficit fiscal e
base monetaria e excesso de
crédito doméstico.

econdmica do ECM nao foram
significativas. O coeficiente da
politica monetéria, além disso,
apresentou-se  positivo  na
estimacdo (mas negativo no
modelo tedrico). A possivel
causa disso seria a mudanga
do regime cambial, ocorrida
dentro do periodo da amostra.

Baffes, Elbadawi e
O’Connell (1999)

Costa do Marfim e
Burkina Faso (1965-93).

Dados anuais.

A partir da estrutura analitica

de  Montiel (1999b), ¢&
introduzida rigidez nominal das
variaveis para justificar a

dindmica de curto prazo da
taxa de cambio.

Conta corrente e balanca
comercial sdo endbgenas a
partir da hipotese de crédito
externo racionado. Esse
restringe os déficits da CC por
impedir crescimento da conta
de capital.

Utiliza modelo VAR/VEC* para
analise de cointegracdo. Costa
do Marfim: metodologia de
Engle e Granger (1987) (por
minimos quadrados ordinarios)
e variaveis instrumentais).
Burkina Faso: variaveis
instrumentais.

Ambas TCRE calculadas a

partir dos coeficientes
estimados de longo prazo.
Fundamentos alisados com

médias moveis de 5 anos. Para
Costa do Marfim, também foi
calculada a partir dos valores
permanentes dos fundamentos
(por Beveridge-Nelson).

LP: TOT (?), grau de abertura
(+), balango de recursos (do
balango de pagamentos) (+),
parcela investida da absorgao
(+), nivel externo de pregos (+)
e produtividade relativa (efeito
Balassa-Samuelson) (+). Por
parcimbnia, pregos externos
foram eliminados na estimacao
para Burkina Faso.

ECM Costa do Marfim:
dinAmica total dada pelas
diferencas dos fundamentos.

ECM Burkina Faso: unico fator
de dindmica de curto prazo é o
saldo comercial.

Analisa método alternativo
para avaliar TCRE, visto que
cointegracao implica que
desalinhamento cambial tenha
média zero quando utilizados
valores dos fundamentos:
calculo a partir de valores
“sustentaveis” dos
fundamentos (carater
normativo).

Coeficiente estimado para TOT
€ negativo.

Costa do Marfim: pregos
externos utilizados somente na
dindmica do ECM e nao ha
evidéncia da confirmagédo do
efeito Balassa-Samuelson.
Burkina Faso: efeito
investimento nao
significativo.

do
foi

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.

(continua...)

33 ARDL: Autorregression distributed lag. Utiliza-se tal procedimento quando as varidveis sdo integradas em ordens diferentes, conforme Pesaran e Shin (1995).
3 VAR/VEC: Vector autorregression | Vector error correction. Ver Hamilton (1994).




Autor(es), Paises e
Periodo da Amostra

Caracteristicas
do Modelo

Técnica de Estimagao e
Calculo TCRE

Fundamentos
(sinais esperados)

Observacgoes

Devarajan (1999)

12 Membros de 13 da
CFA® (Benin, Burkina
Faso, Republica dos
Camardes, Republica
Africana Central, Chade,
Congo, Costa do
Marfim, Gabao, Mali,
Niger, Senegal e Togo
(1977-96).

Dados anuais.

Modelo DLR*® (equilibrio geral
computavel multissetorial).
Baseado na determinacao
relativa da producdo entre
diferentes setores a partir dos
pregcos relativos, dada uma
meta em conta corrente
consistente com a evolugao
dos TOT da economia. O
impacto de tal evolugéo
depende das elasticidades da
demanda, da oferta e do
comércio externo (de forma
proxima a de um modelo
DEER, porém ampliado).

A TCRE ¢é a atualizacao do
valor da taxa de cambio real,
para os anos da amostra, a
partir da definicdo de um “ano-
base” - como no caso da PPC.

O nivel doméstico de precos
(setores NT) de equilibrio é a
variavel enddégena de ajuste da
taxa de cambio real ante seu
valor de equilibrio, dados
choques nos TOT.

Nao é estimada relacdo de
equilibrio para TCRE.

TCRE depende dos precos dos
setores de bens exportaveis e
importaveis e das elasticidades

de comeércio, que sao
determinados fora do modelo,
além da meta em CC
(exdgena).

Ajuste da TCRE é calculado
ano a ano como a variagao dos
TOT ponderada pelas
elasticidades.

Como PPC, a estipulagdo do
“ano-base” é ad hoc, no qual a
taxa de ca@mbio real estaria
supostamente em equilibrio.
Critério: conta corrente
compativel com um nivel
sustentavel de fluxos de capital
no longo prazo).

Modelo n&o apresenta a
dindmica da taxa de cambio.

Caso nao haja choques sobre
os TOT, modelo equivale a
PPC.

Razin e Collins (1997)

20 paises
industrializados e 73
economias em
desenvolvimento (1975-
92).

Dados anuais.

Baseado em uma estrutura IS-
LM cuja apresentacao € similar
a Montiel (1999b), incorpora
mobilidade de capitais a
determinagcdo da taxa de
cambio real de longo prazo. A
rigidez de curto prazo - que
impede ajuste instantaneo - é
introduzida através de fatores
nominais e contratos
sobrepostos.

O vetor de cointegragéo de LP
e a dindmica de CP sdo dados
através de uma andlise de
painel.

A TCRE é calculada a partir
dos valores dos fundamentos
alisados por médias moveis de
5 anos juntamente com os
coeficientes do vetor de
cointegracéo.

LP: produtividade (+),
crescimento relativo moeda-
produto (proxy para demanda
domeéstica) (+), TOT (-), fluxo
de capitais (-), balango de
recursos do balangco de
pagamentos (+).

CP (desvios a partir de séries
ajustadas por um ARMA (1,1)):
produto (+), absor¢do (-) e
oferta de moeda (+).

TCRE ¢é subproduto (artigo
analisa os impactos dos
desalinhamentos cambiais
sobre o} crescimento
econdmico).

Proxy para a demanda teve
sinal estimado invertido em
relacdo ao modelo tedrico.

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.

> CFA: Communauté Financiére Africaine.
%6 Ver Devarajan, Lewis e Robinson (1993).

(continua...)




Autor(es), Paises e Caracteristicas Técnica de Estimacgéo e Fundamentos Observagdes
Periodo da Amostra do Modelo Calculo TCRE (sinais esperados)
Um subsistema de médio|Médio prazo: taxas de
prazo estima a  TCRE |crescimento doméstica (-) e |Para os fundamentos refletirem
(NATREX) condicionada aos | externa (+), conta corrente (-), | nivel de pleno emprego do
. Modelo NATREX, que | valores correntes dos | ou nivel de endividamento (+), | produto e terem fatores ciclicos
Stein (1994) fundamentos e demais |e diferencial entre juros |eliminados, foi utilizada média

Estados Unidos (1975-
89).

Dados trimestrais.

endogeiniza taxa de formagéo
de capital, estoque de divida
externa, niveis interno e
externo de juros, poupanca e
investimento, (conforme
apresentado no capitulo 1).

variaveis de ajuste de LP do
modelo. Dindmica de médio
prazo é dada pelo diferencial
das taxas de juros.

Dinamica de LP é dada pela
convergéncia dos estoques de
capital e divida aos seus
equilibrios de steady-state.

domeésticos e internacionais (-).

LP: consumo (privado e
governo) (+) como forma de
aproximar a taxa intertemporal
de preferéncia da economia. A
CC ¢é desconsiderada, pois
divida converge ao nivel de
steady-state.

movel de 12 trimestres. Assim,
trabalho nao considera
possibilidades de fluxos
transitorios de capitais.

Politica econbmica tratada de
forma exdégena em relagdo a
TCRE.

Clark e Mac Donald
(2000)

Estados Unidos, Canada
e Inglaterra (1960-97).

Dados anuais.

Modelagem BEER, como uma
versdo modificada da paridade
de juros a descoberto (PJD),
que é ajustada pelo prémio de
risco ligado ao desalinhamento
da taxa de cambio real atual
ante seu nivel esperado futuro.
Esse ¢é ancorado pela
estimativa da TCRE, que é a
taxa de cadmbio de longo prazo
subjacente aos fundamentos.

Identifica  relagdo implicita
entre fundamentos de LP e
taxa de cambio real dentro do
préprio vetor de cointegracgéo.
Usa decomposi¢ao de Gonzalo
e Granger (1995) para
encontrar valores permanentes
dos fundamentos. Relagbes
dinAmicas e de cointegragao
estimadas a partir de um ECM
vetorial.

TCRE calculado como BEER
(comportamento de equilibrio
da taxa de cambio real) e,
alternativamente, a partir dos
valores  permanentes  dos
fundamentos.

Pregos relativos (T/NT) (-),
ativos externos liquidos
(estoque da divida externa) (-)
e diferencial entre juros
domeésticos e externos (-).

Em outro trabalho, Clark e Mac
Donald (1999), é incluido os
TOT e uma proxy do prémio de
risco (endividamento relativo
do governo doméstico ante o
externo). Nesse  estudo a
BEER ¢é estimada para
Estados Unidos, Japao e
Alemanha.

Estados Unidos e Canada:
cambio real é analisado
similarmente pelas duas
formas de calculo da TCRE.

Inglaterra: a BEER diverge
muito mais do cambio real do
que a série estimada pelos
fundamentos permanentes. Po-
de-se supor que isso ocorre
porque a BEER néo reconhece
que os movimentos do
diferencial entre as taxas de
juros foram impulsionados, em
sua maior parte, pelo seu
componente transitério, com o
permanente ficando estavel no
periodo da amostra.

QUADRO 2.1 — Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.

(continua...)




Autor(es), Paises e

Caracteristicas

Técnica de Estimacgéao e

Fundamentos

Observagoes

Periodo da Amostra do Modelo Calculo TCRE (sinais esperados)
Também  apresenta  uma . . .
versdo modificada da PJD. O|©O modelo nao € Em s50 | Diferente da abordagem FEER,

Wadhwani (1999)

Taxas de cambio
bilaterais até 1995/12: £-
DM, £-US$ (desde
1982/1), £-¥, DM-¥
(1984/1), US$-DM
(1981/2), US$-¥
(1984/3).

Dados mensais.

cambio esperado é ancorado

pela  TCRE, dados  o©s
fundamentos do  mercado
financeiro. A TCRE é

modelada como a FEER em
Williamson (1985), em uma
abordagem similar a DEER
(Bayoumi et al., 1994).

A Previsdo da taxa de cambio
nominal é utilizada para
modelos mais amplos de
metas de inflagao.

especificamente de TCRE, que
¢ modelada a margem no
sentido de melhorar o poder de
previsdo da taxa de cambio
nominal. A TCRE e
determinada pelos diferenciais
entre os valores correntes e
desejaveis de seus
fundamentos. Mas ela ndo é
explicitamente calculada,
apenas entra na dinamica da
taxa de cdmbio nominal.

relacgo a TCRE,
utilizadas as diferengcas entre
valores correntes e desejaveis
do saldo em CC, taxa de
desemprego, estoque de divida
externa e pregcos relativos
(setores T e NT).

Para a previsdo do cambio
nominal: desalinhamento entre
cambio real e TCRE, variaveis
do mercado financeiro,
diferenciais de inflag&o e juros.

fundamentos s&o considerados
nao apenas como diferengas
entre niveis atuais e ideais,

mas também em relacdo a
outros paises.
Resultados: mercado

financeiro ndo da a mesma
importancia que a FEER para
as posigoes da CC e da divida
externa. Previsdo do cambio
ficou melhor, mas hipétese de
PJD nao se confirma.

Halpern e Wyplosz
(1997)

Economias em
transicao.

Calibragem do modelo:
dados quinqtienais
(1970-90). Simulagdes
com modelo calibrado:
dados anuais (1991-96).
Dinémica de curto
prazo: dados mensais
(até 1996).

Como nao ha modelo préprio
para incorporar caracteristicas
das economias em transigao,
segue modelo economeétrico
baseado na literatura de
crescimento econdmico,
focando o salario em ddlar
como proxy da taxa de cdmbio
real. Modelo avalia salarios de
equilibrio em ddlares pelo
salarios relativos (setores T e
NT) e excessos salariais ante a
produtividade.

Modelo é calibrado através de
uma analise de painel para um
conjunto de economias em
desenvolvimento, para as
quais, por hipbtese, os
parédmetros das economias em
transi¢gdo convergem.

TCRE é calculada a partir dos
coeficientes  estimados no
painel, juntamente aos valores
dos fundamentos de cada pais.

Dindmica de curto prazo a
partir de um ECM compativel
com um vetor de cointegragao.

Painel (em relagéo aos salarios
em Dolares): produtividade (+),
matriculas  escolares  (+),
participagao setorial
(agricultura/industria) (-), PIB
setor publico (+), inflagéo (-).

ECM: salario real (+),
produtividade (-), spread dos
juros (taxas de empréstimos
menos a de depdsitos) (+),
emprego (+), desemprego (-),
desvalorizagdo nominal (-) e
variagbes nos juros de
empréstimos (-).

O spread dos juros €
introduzido como uma medida
de eficiéncia do sistema
bancario.

duas
no painel
(calibragem): uma para
economias em transicdo e
outra para as demais (em
desenvolvimento). Assim,
estima-se uma banda para a
convergéncia do  primeiro
grupo. Quanto mais adiantado
0 processo de transi¢cdo, mais
proximos 0s parametros
individuais das economias
estardo do segundo grupo
estimado.

Foram estimadas

regressoes

QUADRO 2.1 — Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.
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Autor(es), Paises e
Periodo da Amostra

Caracteristicas
do Modelo

Técnica de Estimacgéao e
Calculo TCRE

Fundamentos
(sinais esperados)

Observagoes

Edwards (1994)

Grupo de 12 economias
em desenvolvimento
(1960-85).

Dados trimestrais.

Estrutura analitica como a de
Montiel (1999b) é estendida
para um setor T com bens
importaveis e exportaveis e
considera o mercado paralelo
do Ddélar. No CP, fatores
monetarios e reais afetam a
dindmica da taxa de cambio
real, mas, no LP, apenas os
fatores reais determinam a
TCRE.

Estima ECM consistente com
vetor de cointegragcdo de longo
prazo, utilizando dados de
painel por variaveis
instrumentais com efeitos fixos.

TCRE néo é calculada, apenas
os coeficientes de curto e
longo prazos.

LP: TOT (?), consumo do
governo (-), estrutura tarifaria (-
), progresso técnico (-), fluxos
de capital (-).

CP: excesso do crédito
doméstico (-) - proxies de
politica monetaria, déficit fiscal
(-), desvalorizagdo nominal (+)
e prémio do mercado paralelo

-

Resultados: 1) TOT teve sinal
negativo e consumo do
governo teve, dentre diversas
especificagoes, coeficientes
positivos ou ndo significativos,
2) politica econdmica
insustentdvel gera presséo
sobre o cambio real, 3) mesmo
neutro no LP, cdmbio nominal
pode acelerar convergéncia do
real.

Haque e Montiel (1999)
Tailandia (1980-96).

Dados anuais.

Modelo  HLM®
macroecondmico
comportamental baseado em
um conjunto de equacdes de
equilibrio geral). Relaciona
politicas fiscal, monetaria e
cambial com os demais
mercados.

(modelo

TCRE resulta da utilizagdo de
valores  permanentes  dos
fundamentos nas equagdes do
modelo. O calculo é feito de
forma recursiva.

Desalinhamento medido em
relacdo ao resultado obtido
quando utilizados os valores
correntes dos fundamentos.

Apesar do modelo ser
resolvido de forma recursiva
dentre suas equagbes, sao
destacados trés fundamentos
que afetam a taxa de cambio:
gasto do governo em bens NT
(-), taxas internacionais de
juros (+) e renda externa (-).

Modelo s6 permite observagao
da dinamica de ajustamento
quando 0s valores
permanentes dos fundamentos
sofrem choques em relagao
aos seus equilibrios de steady-
state.

Sundararajan, Lazare e
Williams (1999)

Ird (1970-95).

Dados anuais.

Baseado na estrutura
macroeconémica da conta
corrente. Diferente da DEER
(proximo a BEER): endogeiniza
comportamento da poupancga e
do investimento, de onde torna
implicita uma relacdo entre
cambio real e as demais
variaveis®®.

A TCRE ¢é calculada a partir de
um vetor de cointegragdo de
LP e a dindmica de CP é dada
por um ECM. Isso foi realizado
para quatro versdes diferentes
da taxa de cambio real.

LP: resultado fiscal (-), TOT (-),
preco real do petréleo (-),
produtividade (+), oferta de
moeda (-), estoque de divida
externa (+), controles de
capital (-).

ECM: primeiras diferencas e
defasagens dos fundamentos.

Modelo foi adaptado para
refletir taxas de cambio
multiplas e controles de
capitais, além de distinguir
efeitos das exportacbes de
petréleo sobre a conta corrente
e o resultado fiscal (também

enddgeno).

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises. (continua...)

> Ver Haque, Lahiri e Montiel (1990).
%8 Ver Faruqee, Isard e Masson (1999).



Autor(es), Paises e

Caracteristicas

Técnica de Estimacgéao e

Fundamentos

Periodo da Amostra do Modelo Calculo TCRE (sinais esperados) Observagoes
Modelo estima taxas de
cambio bilaterais entre as 12
O equilibrio externo é baseado moedas com  consisténcia
Alberola et al. (1999) na CC subjacente ao equilibrio | \valores  permanentes  dos | Ativos externos liquidos (+) e | global.
Dinamarca, Suécia, (enddgeno) do mercado de fundamentos e da taxa de produtividade - setorial relativa| proxy utilizada para a
Gréci ativos. O equilibrio interno €| cambio real calculados por | (+)- O modelo tedrico ainda faz - . .
récia, Inglaterra, p . . produtividade relativa foi o
baseado no mercado NT, onde | Gonzalo-Granger referéncia a choques exogenos | . i .
Alemanha, Francga, - ) ger. nivel setorial relativo de
ltalia, Espanha, Estados ganhos de produtividade (efe[to ~ ) B demanda_l. _ Entretanto, esses precos
Unidos. Canadd e Balassa-Samuelson) sso|Relagdo  de  cointegracdo | foram eliminados do processo '
’ compensados por ajustes nos | estimada a partir de um painel | ge estimagdo sob a hipotese | Modelo supbe que

Japao. Inclui, ainda, o
euro. (1980/1-1998/1V).

Dados trimestrais.

pregos relativos. Os mercados
estéo ligados pela acumulagéao
de ativos externos, reflexo do
nivel de absor¢ao doméstica.

de dados para o conjunto das
12 moedas, com os valores
permanentes acima descritos.

de serem altamente
correlacionados como nivel
relativo de produtividade.

desequilibrio externo é um
reflexo direto da conjuntura
econbmica domeéstica.
Choques externos, como TOT,
por exemplo, n&o afetam
diretamente a taxa de cambio.

Hoj (1995)
Finlandia (1975-95).

Dados trimestrais.

Sob o conceito de FEER,
modelo se baseia na
determinagdo da TCRE de um
unico pais, em abordagem
similar a de Bayoumi et al.
(1994). Em um  modelo
macroecondmico estatico de
equilibrio parcial, a TCRE ¢é a
taxa de cambio real que gera
uma conta corrente sustentavel
quando a economia cresce a
uma taxa natural.

A TCRE é a taxa de cambio
real que resulta da passagem
dos valores atuais dos
fundamentos para os
“desejaveis”, ou “naturais”,
dadas as elasticidades de
oferta, demanda e comércio
externo.

Modelo economeétrico:
produgdo e balango de
pagamentos dependem

diretamente da demanda e da
competitividade.

Fundamentos afetam a TCRE
quando passam de valores

atuais para “desejaveis”
(determinados

normativamente): pregos e
quantidades comercializadas

com o exterior, fluxos de
capital “estruturais” e PIB.

Calculo ex post do valor da
moeda (analise dos
desalinhamentos passados).

Simulacdo de dois cenarios
alternativos conforme metas
(valores “desejaveis”)
diferentes para o saldo em CC,
dadas as hipéteses quanto aos
fluxos “estruturais” de capital.

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.
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Autor(es), Paises e
Periodo da Amostra

Caracteristicas
do Modelo

Técnica de Estimacgéao e
Calculo TCRE

Fundamentos
(sinais esperados)

Observagoes

Saarenheimo (1995)
Finlandia (1971/1-94/1V).

Dados trimestrais.

Baseado na abordagem
FEER/DEER, define um
modelo macroeconémico
dindmico que relaciona as
varidveis  domeésticas  aos
fluxos de comércio (equilibrio
externo), as taxas de inflagdo e
outras varidveis ligadas a
medidas de equilibrio interno.
A trajetéria de equilibrio do
cambio é dada pela
minimizagdo de uma fungao de
perda social que penaliza
desvios da inflacdo e da CC
desejados.

Modelo economeétrico
macroecondmico  estabelece
equagdes comportamentais e
identidades que, junto as
variaveis exégenas
(fundamentos), séo resolvidas
recursivamente.

A partir da conta corrente,
produgdo industrial e PIB
resultantes, a taxa de cambio
nominal de equilibrio ¢é
calculada, tomando-se como
comparagao as metas (valores
“desejaveis”) destes.

No modelo  econométrico
macroecondmico: proxies de
demanda doméstica e externa,
exportagbes (por pais de
destino), algumas contas do
balango de transacoes
correntes, precos dos setores
da economia doméstica e a
taxa de cambio nominal
corrente.

Calculo ex ante da TCRE para
fins de previsdo das metas de
inflagdo.

Simulacao entre quatro
cenarios: 1) sem choques
sobre variaveis exogenas, 2)
superaquecimento da
demanda interna, 3)
aquecimento da demanda
(externa) por exportagbes e 4)
desaquecimento da demanda
por exportagoes.

Feyzioglu (1997)
Finlandia (1975/1-95/11).

Dados trimestrais.

Modelo similar ao de Edwards
(1994), baseado em uma
estrutura analitica como a de
Montiel (1999b).

Identifica um conjunto de
variaveis exégenas que
determinam o] equilibrio
externo e interno subjacentes
(os niveis “apropriados” sao
enddgenos ao sistema).

Andlise de cointegracdo para
determinar o vetor de
coeficientes de LP a ser
utilizado em conjunto com os
fundamentos para calcular
TCRE.

Dinamica de curto prazo dada
por um ECM.

LP: TOT (-), produtividade
relativa (setor T em relagdo ao
NT) (-), consumo do governo
(entre bens T e NT) (+) e
restricbes ao comércio (+). Os
dois Ultimos ndo  foram
empiricamente analisados por
falta de proxy adequada.

ECM: diferencial de pregos
(entre domésticos e externos)
e desvios da PJD.

Pelo ECM, os fundamentos
nado afetam a dinamica de CP
da taxa de cambio real.

Resultado aponta pequena
(convergente) desvalorizagéo
da moeda finlandesa em
meados de 1995, ao contrario
de Hoj (1995), que encontrou,
pela FEER, cambio
sobrevalorizado e divergindo
no mesmo periodo.

QUADRO 2.1 - Estudos empiricos sobre TCRE por diversos modelos e metodologias em diferentes paises.

(final)




Tendo-se em vista os trabalhos acima descritos, € possivel coletar
algumas informagdes quanto as aplicagdes empiricas do conceito de TCRE. Como
buscou-se uma apresentagcdo mais ampla de tais estudos, os apontamentos a seguir

se referem a algumas regularidades verificadas, ndo se concentrando em excegoes.

Inicialmente, € caracteristica da maior parte dos estudos relacionados a
paises em desenvolvimento a ligagdo direta a modelagem proposta por Montiel
(1999b). A essa, em geral, sdo acrescidas algumas hipoteses relacionadas com o
comportamento dindmico da taxa de cambio real, sob forma de fatores nominais de
rigidez de curto prazo ou fontes de choques temporarios sobre os fundamentos que
determinam o cambio no longo prazo. Outras variaveis, ainda, sdo medidas de
sustentabilidade da politica econémica que, de forma consensual (mesmo que nao
explicita), podem ser tomadas como fontes de desalinhamento da taxa de cambio
real ante a TCRE.

Em relagdo a esses modelos, a metodologia econométrica preponderante
foi a anadlise de cointegragdo para determinacédo da relagdo de longo prazo entre a
taxa de cambio real e os fundamentos. A estimacdo da dinamica de curto prazo,
consequentemente, se deu, em sua maioria, através de um mecanismo de corregao
de erros (ECM). Alguns estudos estimaram a relagao de longo prazo a partir de um
painel de paises, de forma a superar, de alguma forma, os problemas ja apontados

em relagao aos dados.

A partir disso, o calculo da TCRE se da a partir dos coeficientes de longo
prazo juntamente aos fundamentos. Isso visa eliminar os fatores de curto prazo que
afetam a taxa de cambio e se concentrar no seu componente mais estavel, tomado
como seu nivel de equilibrio. Alguns estudos decompdem os fundamentos dentre
componentes permanentes e transitérios, de forma a depurar ainda mais o calculo de
fatores volateis. Alguns modelos que ndo decompdem as variaveis estdo mais
enquadrados em uma proposta de BEER do que de TCRE. Cabe ressaltar que outra

forma bastante utilizada de buscar valores “estruturais” dos fundamentos é a média



maovel, que suaviza as séries de calculo do nivel de equilibrio®®.

Vale ressaltar, ainda, que ha alguns modelos mais amplos baseados na
DEER descrita anteriormente. Alguns desses se inserem em modelos
macroecondmicos de multiplas equacdes (equilibrio geral ou parcial), nos quais a
relagdo da taxa de cambio real com as demais variaveis se da a partir da estimagao
do modelo com os valores correntes. A partir disso, os valores dos fundamentos sao
substituidos pelos seus niveis “desejaveis”, “sustentaveis”, “6timos” ou “naturais”. A
comparagao entre a primeira série e a segunda de taxa de cambio extraidas do

modelo resulta no desalinhamento cambial.

Os fundamentos utilizados para a estimacado nao apresentaram surpresas
ante as discussdes teoricas realizadas no capitulo anterior. Os termos de intercambio
(TOT) sao amplamente utilizados, especialmente nos modelos baseados em Montiel
(1999b). Nota-se que, todavia, o sinal tedrico desse fundamento é, quase sempre
ambiguo, pois uma melhora dos termos de troca tem dois efeitos que se ddao em
sentidos opostos. De um lado, ha o efeito-renda do aumento da riqueza proveniente
de um melhor nivel de pregos recebidos pelos bens exportaveis, cuja consequéncia
seria uma valorizagdo da taxa de cambio de equilibrio para manter o saldo em
transagdes correntes em equilibrio, assim como, em termos domésticos, a
composi¢cdo da demanda agregada (juntamente a nivel de emprego e salario) entre
bens T e NT. De outro, ha o efeito-substituicdo referente ao aumento dos precos
relativos entre bens transacionaveis (T) e nado transacionaveis (NT). Isso implica a
necessidade de uma desvalorizacdo da TCRE, no sentido de deslocar a demanda
interna para os bens NT. Alguns modelos seguem a regularidade empirica e ja
determinam o sinal tedrico negativo de seu coeficiente, o que equivale a uma

apreciacado da TCRE, visto que o efeito-renda tende a dominar o efeito-substitui¢cao.

Outro fundamento bastante utilizado é o nivel dos gastos do governo, que
alguns trabalhos, entretanto, também colocam o efeito desse como ambiguo. Outros

estudos, por seu turno, consideram diretamente a regularidade empirica de que um

%9 Black (1994) apresenta criticas a essa forma de definir valores de equilibrio para os fundamentos.



aumento dessa variavel leva a uma apreciacdo da TCRE. Isso se justifica pela
tendéncia dos gastos oficiais, além de significarem um acréscimo de renda
doméstica, recairem mais sobre os bens do setor NT do que do T, o que leva a uma
necessaria valorizagao da TCRE para restaurar o equilibrio doméstico via ajustes de

precos relativos, deslocando a demanda agregada para o exterior.

A utilizag&do do grau de abertura da economia (medida como raz&o entre a
corrente comercial e o PIB do pais) como fundamento é justificada pela raz&o inversa
existente entre essa variavel e as interferéncias ao livre comércio - tarifas, subsidios,
quotas e outros controles. Um aumento do grau de abertura é hipoteticamente ligada
a menores impedimentos ao comércio. Especialmente em economias em
desenvolvimento, ha, nesse caso, um choque de pregos, visto que os bens
importaveis entram na economia doméstica com maior competitividade, levando a

uma pressao por desvalorizagao da TCRE de forma a restaurar o equilibrio externo.

Outra classe de fundamentos bastante utilizada diz respeito aos ganhos
de produtividade, cujas variaveis utilizadas sdo, em sua maioria, medidas absolutas e
relativas (entre os setores) da produtividade doméstica, progresso técnico e pregos
relativos. Essas visam captar efeitos como o induzido pela hip6tese Balassa-
Samuelson, que implica valorizagdes necessarias da TCRE para eliminar efeitos dos
ganhos de produtividade (e consequentes redugdes de pregos) no setor de bens T,
de forma a deslocar a demanda doméstica para o exterior, eliminando a pressao

sobre a balanca de transagdes correntes.

Ha, também, fundamentos relacionados a sustentabilidade da conta
corrente no longo prazo. Esses sao medidos tanto pelos fluxos de capitais que
entram no pais, quanto pelos recursos disponiveis via, por exemplo, balanca
comercial. Em geral, estes fluxos sdo tomados pelos seus valores “estruturais” ou
“sustentaveis” no longo prazo. E evidente que uma reducdo do fluxo de capital
“estrutural” requer um menor déficit “sustentavel” em conta corrente, cujo reflexo é
uma desvalorizagdo da TCRE. Outros autores adotam, como alternativa ou
conjuntamente ao enfoque de fluxos descrito acima, uma abordagem de estoques

dos ativos externos liquidos (divida externa). Nesse caso, uma acumulagao



excessiva de divida deve refletir uma desvalorizagcdo da TCRE para que fluxos
superavitarios de conta corrente (balanga comercial) reduzam tal estoque ao nivel

anterior “desejavel”.

Por fim, outro fundamento que é bastante utilizado nas analises empiricas
€ alguma medida que reflita a posicao das taxas de juros internas. Via de regra, é
adotada alguma mensuracédo da paridade de juros (com alguns trabalho, inclusive,
medindo o risco soberanos dos paises através de proxies). Um aumento do
diferencial dos juros domésticos ante os externos gera expectativas de
desvalorizagao da taxa de cambio para manter a paridade de juros, segundo uma
abordagem monetarista da determinacao da taxa de cambio, como a modelada por

Rosemberg (1996), entre outros.

Dentre os fatores de dindmica de curto prazo, destacam-se as proxies de
politicas monetaria e fiscal, como medidas de excesso de crédito doméstico e déficit
do setor publico, respectivamente. Outra variavel importante no processo de
ajustamento em alguns modelos € a variagdo nominal da taxa de cambio, que pode
vir a ser um poderoso instrumento de politica econbmica para mover a taxa real de
cambio em diregcdo a TCRE, contribuindo para acelerar a convergéncia. Essa ultima
variavel €& utilizada principalmente em economias em desenvolvimento, cujos

governos tém maior “poder” no mercado de cadmbio no curto prazo.

Ha ainda modelos tedricos que terminam por definir casos especificos de
fatores dinamicos e fundamentais para a taxa de cambio real, dos quais sao
ressaltados trés exemplos. O modelo apresentado por Edwards (1994) traz o valor
do cambio no mercado paralelo como um fator que ancora, no curto prazo, as
expectativas de desalinhamento cambial em economias em desenvolvimento. Isso se
justifica pela constante intervengdo governamental desses paises no mercado de
cambio oficial. A cotagdo do mercado paralelo, entretanto, é formada pelas leis de
mercado e, assim, oferecem uma medida alternativa do comportamento dos agentes
domésticos quanto a evolucado futura de fundamentos relacionados ao equilibrio
interno (visto que o uso de ddlar nao oficial ndo afeta diretamente as contas do

balang¢o de pagamentos).



O estudo de Halpern e Wyplosz (1997) sobre economias em transicao do
sistema de planificagdo para o de mercado, por seu turno, liga a dindmica de
ajustamento da taxa de cambio desse grupo de paises a fatores como taxa de
desemprego e nivel de emprego. A intengéo, nesse caso, € mensurar distorgées no
mercado de trabalho, caracterizado pelo superemprego de méao-de-obra no periodo
de planificagdo e pela reducdo absoluta da forca de trabalho no periodo corrente.
Segundo os autores, portanto, estas duas variaveis nao estariam medindo o mesmo

objeto, podendo entrar ambas na mesma avaliagdo empirica.

Por fim, no caso do trabalho de Sundararajan, Lazare e Willians (1999), o
modelo buscou expurgar os efeitos de variagdes do pregco do petréleo sobre o nivel
de equilibrio do cambio, visto que as performances do setor externo e do resultado

fiscal daquele Pais estédo fortemente ligadas a essa variavel.

Uma ultima discusséo interessante a ser apresentada nesta secao diz
respeito aos trés estudos referentes a Finlandia: Hoj (1995), Saarenheimo (1995) e
Feyzioglu (1997). Estes estudos apresentam alguns aspectos relevantes para a
analise do caso brasileiro dada a conjuntura daquela economia na década de 90. A
semelhanga do Brasil, a Finlandia vem de um passado recente de mudancgas
abruptas de regime cambial (passando, inclusive, pelo atrelamento da sua moeda ao
Sistema Monetario Europeu), cujo resultado final foi o abandono do controle da taxa
de cambio em favor de uma taxa flutuante. Outra questao importante se refere ao
fato que aquele Pais também adota metas de inflagdo, para as quais € relevante
prever os movimentos futuros da taxa de cambio, que podem estar ligados a
possiveis reflexos inflacionarios de uma desvalorizacdo cambial. Dessa forma, a

TCRE é um dos meios de ancorar a tendéncia da taxa de cambio no futuro.

A sensibilidade do célculo da TCRE a abordagem adotada na sua
avaliacao também pode ser exemplificada a partir do caso finlandés. Os trabalhos de
Hoj (1995) e Feyzioglu (1997) se mostraram contraditorios quanto aos resultados. Ao
passo que o primeiro estima uma crescente sobrevalorizacdo da taxa de cambio

finlandesa entre os anos de 1994 e 1995 (o ultimo ano da amostra) por uma



abordagem semelhante @ DEER®, o segundo mostra, por uma abordagem de
equagao unica a la Montiel (1999b), uma pequena desvalorizagdo do cambio ante
seu nivel de equilibrio para o mesmo periodo, sendo que o cambio esta convergindo
a TCRE. Fatos como esse ora relatado reforcam as criticas aos modelos de cambio
de equilibrio no sentido da falta de robustez destes na avaliacdo do nivel adequado

da taxa de cambio para um mesmo pais.

22 ALGUNS RESULTADOS DE APLICAGOES DE MODELOS DE TAXA DE
CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO AO BRASIL.

No que se refere a aplicagdes dos modelos de TCRE ao Brasil, observa-
se menor diversidade de estudos empiricos. Por essa razdo, a presente secao do
trabalho ndo se detera apenas a revisar trabalhos que estimam a TCRE, mas
também discutira alguns trabalhos que analisam a determinacdo da taxa de cambio
brasileira no longo prazo. Reforga-se, mais uma vez, que a resenha dos estudos
apresentada a seguir ndo tem como objetivo ser exaustiva, somente busca-se
algumas evidéncias para serem comparadas com o resultado empirico do presente

trabalho a ser relatado no capitulo 3.

Um estudo dos determinantes de longo prazo da taxa de cambio real no
Brasil € apresentado por Fioréncio e Moreira (1996), cujos resultados néao
apresentam a estimacdo da TCRE. Entretanto, o trabalho estima algumas relagdes
de longo prazo entre cadmbio real e variaveis macroecondmicas, a partir de uma
abordagem VAR/VEC estrutural, que sao interessantes para a analise ora proposta.

O periodo amostral vai de 1947 a 95 e sao utilizados dados anuais.

O modelo econométrico coloca a taxa de cambio como a “variavel que
equilibra no longo prazo a oferta e a demanda de divisas, onde a demanda (...) é

determinada pelas importag¢des e pelo servigo da divida externa e a oferta (...) pelas

% Entretanto, o modelo estimado para valores correntes e “desejiveis” nesse estudo ¢ mais amplo que a relagdo
macroecondmica apresentada em Bayoumi et al. (1994).



exportacdes e a entrada liquida de recursos externos” (Fioréncio e Moreira, 1996. p.
256). O enfoque, portanto, € nas forgcas de mercado que dirigem a taxa de cadmbio e
tendem a prevalecer ao longo do tempo. A desconsideracdo de fundamentos
“tradicionais” na estimacao - como nos trabalhos revistos na seg¢ao anterior - poderia
ser justificada, nesse caso, pelo argumento da PPC. Isso porque tal teoria assume
que, no longo prazo, a relagdo entre os pregcos domésticos e internacionais dirige o
valor da taxa de cambio, o que pode se dar pelos canais da demanda e a oferta de

divisas (que sao determinados, em ultima instancia, por aqueles).

O VAR estimado para a relagdo de cointegragao nesse trabalho envolve a
receita e a despesa com divisas (ds e re, respectivamente), a taxa de cambio real (tx)
e a divida externa liquida (d/), todas na forma logaritmica. O PIB foi excluido pois
esta fortemente correlacionado com as exportagdes no periodo da amostra e o
investimento direto n&do foi considerado para evitar uma possivel estimagdo da
identidade de equilibrio do balangco de pagamentos. A relacdo estimada de

cointegracéo é dada pela equacéo (2.1).

1,8dl = ds + 1,3re + 1,71x (2.1)

A relacdo acima indica que uma elevagdo da divida externa esta
associada a aumentos das despesas e, de forma mais elastica, das receitas com
divisas e a desvalorizacbes reais do cambio. Uma explicacdo plausivel para esse
vetor seria 0 que os autores chamaram de “efeito de escala” do crescimento do
produto: um maior nivel do produto afetaria o nivel de endividamento (provavelmente
via ampliacdo da demanda agregada) e o de despesas e receitas cambiais. O efeito
sobre o cambio, que seria ambiguo - maiores importagbes pressionariam pela
valorizacdo da taxa de cambio, ao passo que uma maior entrada de moeda
estrangeira via exportagdes levariam a uma movimento oposto - termina por ser

positivo®".

Para a identificacdo dos resultados, foi adotada a hipbétese de que

choques estruturais sobre cambio e divida tém caracteristicas opostas quanto ao seu

81 Tal resultado ¢ justificavel pela modelagem adotada, visto que o Brasil, no periodo da amostra, passou por uma série de



grau de exogeneidade. Tal diferenca esta baseada na separagao entre curto prazo -
quando o cambio pode ser controlado pelo banco central e a variavel doméstica de
ajuste é o nivel da divida - e longo prazo - cujo nivel de endividamento esta
determinado mais pelas condi¢cdes externas do que internas da economia. Com essa
restricdo, além de mais algumas outras impostas para identificar as relagdes de
cointegracédo, é feita a decomposicdo do VEC entre componentes transitorios e
permanentes, por Beveridge-Nelson.

Dentre os principais resultados, pela observacdo da decomposicdo da
variancia, tem-se que choques sobre a taxa de cambio praticamente nao explicam os
movimentos dessa mesma variavel. De forma equivalente, verifica-se que choques
nominais tém efeitos apenas transitorios sobre a taxa de cambio real, fato consoante

com os trabalhos empiricos da seg¢ao anterior.

Em relagdo aos choques permanentes, tem-se que restrigdes a recursos
externos explicam a maior parte das despesas cambiais e mais da metade da
receita, mas explica muito pouco das desvalorizagbes cambiais (entre 5 e 11%,
dependendo das hipoteses de identificacdo da matriz de coeficientes de longo
prazo). Alteragdes permanentes nos ganhos de competitividade, por sua vez, séo a
principal fonte dos movimentos da taxa de cambio real do Brasil no longo prazo
(entre 64 e 95%). Por outro lado, tal choque leva a um resultado diferente do
habitual: o crescimento das exportagdes esta associado a valorizagdo cambial (e
consequente elevagao das importagdes). Por fim, tem-se que mudangas de longo
prazo na politica comercial (subsidios e tarifas) tendem a resultados protecionistas,
com reducdo das despesas externas, mas servem para ampliar as receitas®?. Os
movimentos de longo prazo da taxa de cambio real brasileira estariam ligados,
portanto, a evolucdo do mercado internacional de capitais € as condicbes de

competitividade da economia.

Outro estudo, realizado por Muinhos, Freitas e Araujo (2001), também traz

desvalorizacdes (mdxis e minis) e, preponderantemente, apresentou saldos comerciais positivos.

82 Os autores argumentam que a excessiva variagio das regras do comércio exterior no periodo fazem com que a taxa de
cambio real seja uma medida imperfeita dos custos de importa¢do e da remuneragdo dos exportadores, impedindo, assim, uma
melhor depuragéo dos efeitos entre tais variaveis.



algumas caracteristicas interessantes para o caso da determinagdo da taxa de
cambio, apesar de ndo estimar a TCRE para o Brasil. A partir de uma modelagem
similar @ de Wadhwani (1999) e Clark e Mac Donald (2000), é também agregada a
hipétese de convergéncia da taxa de cambio real a um patamar de equilibrio (de
acordo com a situacdo do saldo do balango de pagamentos), que ancora as

expectativas do mercado de divisas.

Aos aspectos tedricos da paridade de juros a descoberto € incorporado o
conceito de taxa de cambio real de longo prazo (equivalente a TCRE, em uma
abordagem BEER). Nessa andlise, todavia, tal variavel é ligada apenas ao equilibrio
das contas externas do Brasil, refletido por um modelo de equilibrio parcial da conta

corrente calibrado a partir de estimacgdes prévias ao trabalho.

O objetivo do trabalho foi simular o comportamento macroeconémico em
um modelo estrutural para o Pais em um contexto de metas de inflagdo e compara-lo
com outros modelos de previsdo da taxa de cambio do Banco Central do Brasil
(especialmente com o passeio aleat6rio com surpresas monetarias - RWMS“). Para
tanto, sao estimadas fung¢des de resposta a impulsos para seis variaveis diferentes a
partir de quatro tipos de choques. Apenas serdo comentados alguns resultados
especificos referentes as taxas de cambio nominal e real®.

De um modo geral, observou-se trés movimentos importantes: 1) as
variaveis reais retornam a sua trajetéria de steady-state apés um hiato temporal que
varia, dependendo da natureza do choque; 2) sob choques inflacionarios, os
fundamentos do modelo tém convergéncia mais lenta do que quando aqueles sao
reais ou incidem sobre o prémio de risco do Pais; 3) conforme previsto no modelo
tedrico, as taxas de juros afetam diretamente o produto efetivo (em relagdo ao

potencial) e a taxa de cambio, mas indiretamente a inflagéo.

Especificamente em relacdo ao cambio nominal, todas as funcbes de

resposta a impulsos (choques de inflagao, juros, hiato do produto e prémio de risco)

8 Random walk with monetary surprises.
5% As outras variaveis sdo: inflagdo, hiato do produto, taxa de juros e nivel de pregos.



do modelo RWMS implicam convergéncia bastante veloz do desvio (ante valor de
Steady-state) para zero. No caso do modelo proposto, esta variavel retorna ao
equilibrio apenas no caso do impulso pelo prémio de risco, tendo carater permanente
nos demais. O caso da taxa de cambio real, entretanto, € um tanto diferente. Os
choques no prémio de risco apresentaram rapida convergéncia para ambos 0s
modelos, mas os resultados diferem quanto aos demais impulsos. No modelo
RWMS, as propagagdes demostram ser bastante mais resistentes aos impulsos do
que em relagdo ao proposto no trabalho, que tem tais efeitos eliminados no longo
prazo. Ao final de setenta trimestres, pelo primeiro modelo, a taxa de cambio real
ainda apresentaria um desvio préximo ou superior a 2% do valor de longo prazo.
Estes resultados sao condicionados a hipétese de que o balango de pagamentos
volta ao equilibrio apds doze trimestres, apesar dos resultados serem robustos a

pressupostos alternativos.

Melo (1998) apresenta uma série de metodologias para estimar a taxa de
cambio de equilibrio para fins de planejamento econémico e analise de viabilidade de
projetos. O modelo proposto para a chamada “taxa virtual de equilibrio” € baseado
em uma abordagem de equilibrio parcial e incorpora as distor¢gdes dos pregos
internacionais de mercado via restricbes ao comércio, basicamente. Este busca,
entdo, estabelecer pregos-sombra que vigorariam no Brasil caso tais distor¢oes
fossem eliminadas. Ou seja, o cambio de equilibrio € o cadmbio nominal que, no setor
produtor de bens comercializaveis, iguala a produgcdo (oferta) e o consumo

(demanda).

A abordagem adotada no trabalho trata a taxa de cé&mbio como
instrumento de maximizagao do bem-estar pela sua capacidade de alterar os precos
relativos da economia, dados os efeitos preco e renda sobre a demanda agregada.
Essa propriedade é resultado de um ambiente econémico com bens de trés tipos
(NT, exportaveis e importaveis) e do saldo da conta de capital fazer o papel de
variavel de ajuste do balangco de pagamentos, o que permite saldos negativos em
transagdes correntes. Pela formulacéo tedrica, a estimativa da taxa virtual também

reflete as distorgdes de politicas econdmicas sub-6timas na despesa agregada.



O calculo é realizado tomando-se a taxa de cambio que vigoraria sob livre
comercio e adicionando a ela um fator relacionado as elasticidades preco e renda do
saldo comercial. Dessa forma, “encontra-se (...) a taxa de cambio suficiente para
alcancar os déficits ou superavites anuais exogenamente determinados com o menor
sacrificio possivel de renda” (Melo, 1998, p. 61). Os resultados apontam para uma
taxa virtual inferior a de livre comércio nos anos de superavit, indicando uma
valorizagdo menor requerida para atingir os saldos comerciais desejados (ou seja,
que geram bem-estar maximo). Cabe, finalmente, ressaltar que tais estimativas
mostram que a taxa de cambio se manteve desvalorizada em todo o periodo de 1975

a 95, com um nivel de desalinhamento oscilando entre 3,67 e 9,85%.

Retornando a modelos proximos aos apresentados no capitulo anterior,
Ades (1997) utiliza a metodologia GSDEEMER (Goldman Sachs Dynamic Equilibrium
Emerging Markets Exchange Rates) de calculo da taxa de cambio real de longo
prazo para um grupo de economias emergentes. O modelo tedrico é baseado em
uma economia pequena e aberta, cujos movimentos no cambio real sdo dirigidos
pelos fundamentos. Fatores especulativos e de curto prazo, além de choques
transitorios sobre os fundamentos, geram desalinhamentos temporarios ante a TCRE

(no caso, a taxa de cambio real de longo prazo).

O modelo foi estimado com as variaveis em logaritmos, a excegéo da taxa
libor de juros, de forma que apresentasse as elasticidades de longo prazo da taxa de
cambio real. Os resultados para o Brasil sdo apresentados na equagao (2.2)

abaixo®.

RER =-1,134TOT + 0,6550PEN - 0,113INVPUBL - 0,519GGOV - 0,142RLIBOR (2.2)

Os coeficientes estimados indicam que um maior grau de abertura da
economia (OPEN) implica desvalorizagdo da taxa de cambio real (RER) no longo
prazo, mas os demais fundamentos apresentam relagdo negativa com essa. Isto
significa que melhores termos de troca (TOT), maiores niveis de investimento publico
(INVPUBL) e gastos do governo (GGOV) e elevagdes reais da taxa libor (RLIBOR)

55 A constante foi omitida, mas foi utilizada para estimar a equago por minimos quadrados ordinarios dindmicos, bem como



levam a valorizagdes cambiais reais.

Além destes, foram testados outros fundamentos que, entretanto, ndo se
mostraram significativos (consumo do governo, investimento externo direto,
produtividade relativa e remessas para o exterior). Segundo o autor, esse grupo de
variaveis é teoricamente relevante para o modelo, todavia, seus efeitos operam por
outros canais, além de se comportarem de forma bastante similar aquelas incluidas

em (2), em alguns casos.

A distribuicdo dos impactos dos fundamentos sobre a taxa de cambio real
ao longo do tempo foi estudada a partir de uma analise generalizada de respostas a

impulsos, cujos resultados estdo sumariados no quadro abaixo.

Fundamento Curto prazo Médio prazo Longo prazo Persisténcia
vale de o leve apreciagao muito
ToT apreciagéo leve apreciagao (constante) baixa
o neutro depreciacéo
OPEN depreciagdo irregular constante alta
g
indeterminado indeterminado muito
GGOV (irregular) (irregular) neutro leve
INVPUBL indeterminado neutro leve apreciagao muito
(irregular) (irregular) (constante) leve
. neutro apreciagéo
RLIBOR apreciagao (irregular) (constante) alta

QUADRO 2.2 - Sumario dos resultados da analise generalizada de respostas a impulsos da
RER ante choques em variaveis independentes.
FONTE: adaptagdo de Ades (1997).

Por fim, a dindmica do modelo foi estudada pela decomposi¢cao
generalizada da variancia do erro de previsdo de um choque sobre o cambio real,
conforme o quadro a seguir. Cabe observar que, segundo o GSDEEMER, choques
sobre o grau de abertura da economia e relativos as taxas de juros internacionais
explicam 85 e 89% dos movimentos da taxa de cambio real em quatro e doze

semestres, respectivamente.

os leads e lags dos fundamentos. Todos os coeficientes de (2) foram significativos ao nivel de 5% ou superior.



TABELA 2.1 - Decomposi¢ao da varidncia do erro de um choque sobre a RER (em % da
varidncia explicada do erro nos periodos a frente).

Periodo a TOT OPEN INVPUBL GGOV RLIBOR
frente
4 trimestres 2,2 40,7 0,5 12,3 443
12 trimestres 1,2 38,7 0,4 9,4 50,3

FONTE: adaptagdo de Ades (1997).

O autor também estima o ajustamento do cambio no Brasil por um ECM,
justificando tal procedimento pelo fato de que as taxas de cambio reais tendem a se
desviar do seu nivel de equilibrio por longos periodos. A hipotese explicativa &
baseada nas mesmas linhas de alguns dos trabalhos revistos na sec¢ao anterior, ou
seja, o comportamento da taxa de cambio spot também depende das condi¢oes
relativas de curto prazo da economia doméstica ante o ambiente econdmico
internacional. O trabalho da mais relevancia as condigdes de politica monetaria do
Pais, cuja proxy € dada pela paridade descoberta dos juros (pela qual o autor imputa
a expectativa do mercado de desvalorizacdo futura das moedas que apresentam

maior retorno em ativos a elas ligados).

O coeficiente do ECM estimado para o Brasil indica, porém, uma alta
velocidade de ajustamento, com 50% do desvio sendo eliminado em pouco menos
de quatro meses e 99% em pouco mais de dois anos. As hipoteses elencadas para
explicar tal fato (também observado em outras economias em desenvolvimento,
como Grécia e Turquia) sdo as seguintes: as economias em questdo seriam bastante
abertas (que ndo parece ser o caso do Brasil); haveria acesso limitado aos mercados
internacionais de capitais (que poderia valer para alguns periodos, como o posterior
ao Plano Real, no qual o financiamento dos déficits em conta corrente era obtido via
transagdes de capital baseadas, em grande parte, por taxas de juros bastante altas)
e 0s paises apresentariam historico de colapsos cambiais freqlientes (que termina
por implicar convergéncia via ajustamentos nominais, o que pode ser uma explicagéo

mais razoavel para o caso brasileiro®).

66 Uma analise detalhada das condi¢des da economia brasileira seré realizada no capitulo 3.



Por fim, é valido relatar o resultado do estudo no que tange a situagao
cambial do Brasil até o segundo trimestre de 1997. O estudo mostra que o Pais
apresentava uma taxa de cambio real bastante proxima ao seu nivel de equilibrio
entre meados de 1992 e julho de 94. Com a implantagao nessa data da nova moeda,
o Real, entretanto, houve uma rapida apreciagdao do cambio real, que se manteve até
o final da amostra do estudo - segundo trimestre de 97 - em leve apreciagdo. A
TCRE estimada, por seu turno, também encontrava-se em processo de apreciagao,
que, porém, era bastante lento, implicando a manutengdo de uma defasagem
cambial alta da moeda nacional. Em uma analise mais recente®’, o GSDEEMER
apontava para uma subvalorizagdo do Real em torno de 20% em margo de 2001,
como consequéncia da desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999 e a menor
interferéncia do Banco Central do Brasil no mercado de divisas. A razdo principal
para esse fato é indicada no estudo como a reducao dos fluxos de entrada de capital
no Pais, causada pela reducédo do diferencial dos juros e da taxa de crescimento
ante os Estados Unidos apresentada no periodo, além do aumento do seu risco

soberano (dadas as crises politicas).

Em um estudo cuja proposta € bastante similar a deste trabalho,
Baumgarten (1996) estima a taxa de cambio real de equilibrio para o Brasil com o
objetivo de mensurar o desalinhamento cambial e verificar algumas implicagdes para
a politica econémica. Baseando-se nos modelo de Edwards (1994) e, principalmente,
Elbadawi (1994), o estudo utiliza a taxa de cambio real anual, de 1964 até 1995,
defalcionada por trés diferentes indices de precos domésticos. Ao deflacionar pelo
IPA-DI®®, a autora visa obter uma medida de competitividade dos bens domésticos
através da evolugdo do cambio real. Ao utilizar o INPC®, o objetivo foi medir os
precos relativos entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Por fim, com o
uso do IGP-DI7°, buscou-se apresentar uma medida intermediaria entre os dois

casos anteriores naquele estudo.

87 Goldman Sachs (2001).

5 Indice de pregos no Atacado - Disponibilidade Interna, calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

% Indice Nacional dos Pregos ao Consumidor, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como tal
indice comegou a ser calculado somente a partir de 1979, anteriormente a autora utilizou o Indice de Pregos ao consumidor
(IPC) da FGV.

7 fndice Geral de Precos - Disponibilidade Interna, da FGV.



As relagdes de longo prazo entre a taxa de cambio real e os fundamentos
da economia foram estabelecidas a partir do método de cointegracédo de Engle e
Granger (1987) e estimadas por minimos quadrados ordinarios’’. Os fundamentos
estudados foram: gastos do governo, investimento doméstico, capitais de longo
prazo, investimento direto estrangeiro, grau de abertura e termos de troca. Desses,
foram excluidos do vetor de cointegragdo os investimentos, tanto o doméstico quanto
o direto estrangeiro, visto que ambos se mostraram processos estocasticos
estacionarios, enquanto os demais sao de primeira ordem. Os resultados dessa

regressao estao dados na tabela a seguir.

TABELA 2.2 - Regressoes de cointegragcdo para as 3 medidas de taxa de cambio real. Dados
anuais: 1964-1995.

Taxa de Cambio Real por Deflator

ix IPA-DI IGP-DI INPC
Variaveis Coeficient Erro Coeficien  Erro Coeficien  Erro
e Padrao te Padrao te Padrao
Constante 6,63 (1,23) 6,78 (1,85) 8,09 (2,23)
Log Gastos do Governo (% PIB) -0,80 (0,18) -0,88 (0,30) -0,77 (0,33)
Log Capitais de LP (% PIB) -0,02 (0,01) -0,04 (0,01) -0,05 (0,02)
Log Grau de Abertura (% PIB) 0,23 (0,16) 0,33 (0,24) 0,34 (0,30)
Log Termos de Troca -0,06 (0,09) -0,07 (0,13) -0,43 (0,17)
R? ajustado 0,75 0,62 0,59
Durbin-Watson 1,85 1,78 1,72
Q Ljung-Box 6,53 3,00 6,85
ADF nos residuos -4.11 -4,38 -4,09

Obs.: valores criticos de MacKinnon para teste ADF: -4,46 (5%) e -4,08 (10%)
Fonte: adaptado de Baumgarten (1996)

Apesar de somente o coeficiente dos gastos do governo ser significativo,
todos os sinais estimados foram condizentes com o modelo tedrico nos trés casos.
Especificamente, variagdes positivas dos gastos do governo, do fluxo de capitais e
dos termos de troca tendem a gerar apreciagdes reais da taxa de cambio no longo
prazo. Por outro lado, um aumento do grau de abertura gera uma expectativa de
depreciagdo. Quanto aos gastos do governo, a autora ressalta que “o sinal negativo

encontrado vem do fato de que um aumento (nestes) gera uma variagao positiva da

! Para utilizar tal metodologia, os erros da relagdo de longo prazo ndo devem ser correlacionados e as inovagdes no cambio
real ndo podem granger-causar inovagdes nos fundamentos. Os resultados desses testes sdo apresentados no estudo.



demanda tanto no mercado de ndo comercializaveis quanto no de comercializaveis.
0 que leva a uma elevagdo nos precos destes dois tipos de bens e
consequentemente a uma apreciagdo cambial” (Baumgarten, 1996, p. 68). Sendo
assim, a autora ressalta que o descontrole orcamentario afasta a taxa de cambio do
equilibrio. Em relacdo aos coeficientes de longo prazo, também é interessante
destacar que o sinal estimado para os termos de troca reforca a hipotese de
dominagéo do efeito-renda sobre o efeito-substituicao.

Em um passo seguinte, Baumgarten (1996) estima um mecanismo de
corregao de erros para determinar a dindmica de curto prazo das taxa de cambio
real. Foram incluidas duas variaveis - oferta de crédito e desvalorizacdo nominal -
consideradas relevantes para o ajustamento do cambio real ante os fundamentos. Os

resultados est&do dispostos na tabela 2.3 a seguir.

TABELA 2.3 - Modelos de corre¢ao de erros para as 3 medidas de taxa de cambio real. Dados
anuais: 1964-1995.

Taxa de Cambio Real por Deflator

Variaveis . I.PA-DI . I.GP-DI _ _INPC
Coeficien  Erro Coeficien  Erro Coeficien  Erro
te Padrao te Padrao te Padrao
ECM (coeficiente de ajuste) 0,52 (0,19) 0,53 (0,19) 0,24 (0,17)
¢Log Gastos do Governo (% PIB) -0,27 (0,26) -0,28 (0,31) -0,48 (0,33)
¢Log Capitais de LP (% PIB) -0,011 (0,01) -0,015  (0,01) -0,017 (0,01)
¢Log Grau de Abertura (% PIB) 0,34 (0,13) 0,39 (0,15) 0,36 (0,16)
$Log Termos de Troca 0,04 (0,15) 0,03 (0,17) 0,13 (0,18)
¢Log Oferta de Crédito (% PIB) 0,16 (0,13) 0,07 (0,16) 0,05 (0,17)
¢Log da Desvalorizagdo Nominal  0,0081 (0,017) 0,0083 (0,022) 0,023  (0,024)
R? ajustado 0,46 0,47 0,47
Durbin-Watson 1,63 1,66 1,46
Q(6) Ljung-Box 4,45 4,69 12,90

Obs.: ¢ é o operador de defasagem das variaveis.
Fonte: adaptado de Baumgarten (1996)

Novamente, os coeficientes nao foram significativos, salvo aquele
relacionado com o grau de abertura, fato que a autora atribui a insuficiéncia da
amostra e a possiveis omissdes de variaveis. Entretanto, ela atribui certa robustez as

estimativas, visto que os coeficientes mantiveram os sinais dentre os trés modelos.



O termo de corregao do erro indica, para o cambio real calculado pelo IPA-
DI e pelo IGP-DI, um ajuste inicialmente rapido do desalinhamento cambial (0,95 e
0,92 anos para corrigir 50% dos desvios, respectivamente. Todavia, a eliminagédo de
99,9% do desvio levaria 9,5 (IPA-DI) e 9,2 anos (IGP-DI), indicando que os choques
sobre o cambio real sédo persistentes no longo prazo. Tal rigidez no ajuste se mostra
ainda maior se for considerado o cambio real deflacionado pelo INPC, para o qual os
periodos estimados ajuste para desvios de 50 e 99,9% seriam, respectivamente, 2,5

e 25 anos.

No curto prazo, variagdes nos gastos do governo tém menor peso do que
no longo prazo sobre a taxa de cambio real, principalmente quando utilizados o IPA-
DI e 0 IGP-DI. No caso do INPC, o efeito € maior, o que reflete a maior inflexibilidade
dos pregos dos bens ndo comercializaveis ante a auséncia da concorréncia externa a
partir de um excesso de demanda. Outro fato importante observado na tabela 2.3 diz
respeito a reversdo do sinal dos coeficientes referentes aos termos de troca. Isso
significa que, apesar de no longo prazo o efeito-renda predominar, no curto prazo o
efeito-substituicdo € mais importante, resultando elasticidades positivas. As demais

variaveis apresentaram resultados empiricos de acordo com a teoria.

Para calcular os indices da TCRE, Baumgarten (1996) combinou os
coeficientes de longo prazo extraidos da relagdo de cointegracdo com os valores
permanentes dos fundamentos. O nivel permanente de cada uma das variaveis
relevantes foi obtido através do método de Beveridge e Nelson (1981), utilizando-se
uma abordagem ARIMA (p, 1, q) para aproximar o processo gerador de dados das

séries.

Os resultados’ apontam para um desalinhamento semelhante dentre os
trés critérios de deflacionamento para a década de 80. Pelo IPA e IGP, ha uma
desvalorizagao real da moeda doméstica ante o nivel calculado de equilibrio entre
1983 e 88 que varia entre 10,8 e 27,7%. Para o INPC, porém, o inicio da

desvalorizagdo se da em 1984, com os resultados apresentando menor magnitude

2.0 periodo entre 1964 e o inicio da década de 80 também foi analisado pela autora. Optou-se, entretanto, por dar énfase as
décadas de 80 e 90, visto que, no capitulo 3, este sera o periodo estudado na presente pesquisa.



(inicia em 12,8% naquele ano, reduzindo-se continuamente até cerca de 1% em
1988). Para os anos seguinte, os resultados s&o um pouco diferentes. A valorizagao
real do cambio iniciada em 1989 teve persisténcia maior quando avaliada pelo
cambio deflacionado pelo INPC, perdurando até 1993, enquanto que, pelo IPA e IGP,
tal valorizagao foi observada somente até 1990 e 1991, respectivamente. Para os

anos de 1994-95, os resultados estdo expressos na tabela 2.4 abaixo.

TABELA 2.4 - Desalinhamentos da taxa de cambio real ante o seu nivel calculado de
equilibrio, em %.

Taxa de Cambio Real por Deflator

Ano IPA-DI IGP-DI INPC
1994 7,64 6,83 0,22
1995 -5,72 -20,76 -28,96
Obs.: os desalinhamentos sao calculados como a diferenca percentual entre a taxa de cambio real e
a TCRE

Fonte: adaptado de Baumgarten (1996)

Os resultados da tabela acima demonstram que os bens transacionaveis
apresentaram precos mais inflexiveis do que os transacionaveis. Este segundo
grupo, preponderante no calculo do INPC, elevou seus pregos por falta de
concorréncia com os bens importaveis. Assim, a valorizacdo média da taxa de
cambio - aproximada pelo critério de deflagdo do cambio real pelo IGP - terminou por

ser maior do que a observada apenas pelo primeiro grupo.

Por fim, o estudo ressalta uma evidente relacdo entre os déficits publicos
operacionais e a apreciagao da taxa de cambio real, com consequente afastamento

dessa ante a TCRE sugerida pela evolugdo média dos fundamentos.

A partir da idéia de dindmica de desalinhamentos entre o cambio real e a
TCRE, Goldfajn e Valdés (1999) estimaram a taxa de equilibrio para 93 paises a
partir de dados mensais entre 1960-1994. Seu objetivo era analisar a probabilidade
de sustentacdo de um regime cambial administrado, através da caracterizagdo dos
periodos de apreciagdo cambial (como sdo ajustados - se via desvalorizagdes

nominais ou ajustes de pregos - e suas respectivas probabilidades, em fungéo do



tempo de permanéncia do cambio sobrevalorizado)”.

A estimagao dos coeficientes de longo prazo foi realizada a partir do vetor
de cointegragao entre a taxa de cambio real e os fundamentos. Esses, para o calculo
da TCRE, foram filtrados pelo processo de Hodrick e Prescott (1997) para eliminar
tendéncias estocasticas e evitar comportamento ciclico. Assim, nem todos os
movimentos do cambio real implicam, necessariamente, desalinhamento, visto que
os fundamentos terminam por refletir tanto em alteragdes desse, quanto do seu nivel
de equilibrio. A equacéo que relaciona o cambio real (RER) e os fundamentos para o

Brasil no longo prazo € dada por (2.3).

RER =5,8086 — 0,0247T0T + 0,00350PEN - 0,0669GOV —0,0074TBILL (2.3)

Os fundamentos estudados foram os termos de intercambio (TOT), grau
de abertura da economia (OPEN), despesas do governo (GOV) e taxa externa de
juros de longo prazo (TBILL) e sédo consistentes com aqueles estimados por Ades
(1997). Destaca-se dois resultados deste estudo que interessam diretamente a
analise proposta para o caso brasileiro. Primeiramente, observa-se que a duragao
dos periodos de “crise de apreciagao” da taxa de cambio e do retorno ao equilibrio
sdo assimeétricos: em geral, corrigem-se apreciagdes mais rapidamente do que elas
sdo construidas (conforme ocorreu no Brasil em diversos episddios historicos). Em
segundo lugar, e ndo surpreendentemente, os arranjos de cambio fixo sdao mais

propensos a sofrer apreciacdes e, por isso, tendem a se tornar insustentaveis’.

Holanda (1999) apresenta e compara os resultados de trés estimativas
diferentes da TCRE para o Brasil, entre os anos de 1975 e 98, a partir de dados
trimestrais. As conclusbées do trabalho d&o subsidios as discussdes em torno da
sustentabilidade do regime administrado de bandas cambiais no periodo pré janeiro
de 1999, bem como sinalizam o comportamento esperado do cambio com o regime

de flutuagéo suja, adotado a partir do inicio de 1999.

A primeira estimativa é feita pela PPC, dada a escolha de um “periodo-

> Bondémo e Terra (1998) utilizam os resultados de Goldfajn e Valdés (1999) para medir ciclos politicos que afetam a taxa de
cambio, concluindo que ocorrem, em geral, apreciacdes em periodos pré eleitorais e desvalorizagdes em pos eleitorais.



base” considerado como de equilibrio macroeconémico. A manutencédo do equilibrio
se da pelo ajustamento do diferencial entre pregos domésticos e externos, sendo a
TCRE, portanto, constante no tempo. O autor reconhece que a metodologia € uma
possivel aproximagao pelo lado monetario da economia, porém pode ser
problematica na analise dos choques reais. Os resultados referentes a evolugao
recente da economia brasileira desta parte do estudo apontam para a ocorréncia de
uma forte sobrevalorizagdo logo apds a introdugdo do Real, com a gradual
eliminacdo dessa ao longo do tempo. Com a taxa de cambio real deflacionada pelo
indice de precos no atacado, a sobrevalorizagcdo teria sido eliminada ao final de
1995, enquanto que a deflacédo pelo indice geral de precgos indica tal evento apenas
no final de 1998.

Alternativamente, é estimada a TCRE fundamental pela metodologia
descrita em Bayoumi et al. (1994), mesmo sendo reconhecido o seu carater
normativo. As metas para o equilibrio do setor externo foram definidas como saldo
zero para a balanga comercial (BC) em todo o periodo, a excegao dos trés periodos
identificados de crise externa - moratérias do México (1982) e do Brasil (1987), além
da crise financeira internacional do Sudeste Asiatico (1997)"° -, para os quais a meta
foi ajustada para superavit de 1/3 das importagdes. O nivel “desejavel” da conta
corrente, desta forma, oscilou entre déficits de 1,5 a 5,6% do PIB brasileiro. Para os
niveis de steady-state das demais variaveis, foram utilizados o valor corrente do PIB
externo (YW) e a tendéncia do brasileiro (Y). Cabe ressaltar que a estimacado das
elasticidades de longo prazo tiveram de ser realizadas pelo método ARDL, visto que
as varaveis apresentaram ordem diferente de integracdo. Os resultados

(elasticidades) sdo apresentados na tabela abaixo.

™ Ver De Grauwe (1996), entre outros

> Andrade e Divino (2001) identificam outros periodos de crises, partindo de uma relagdo expressa por um VAR, cujas
variaveis em analise (fundamentos) sdo as reservas cambiais, prémio do mercado paralelo, crédito doméstico cambio real,
taxa de juros dos Estados Unidos e uma medida (proxy) de contagio entre paises.



TABELA 2.5 - Coeficientes de curto e longo prazos para a TCRE fundamental do Brasil - ARDL
(1,0,0,1) - Variavel dependente: saldo comercial.

i Coeficientes de Curto Prazo Coeficientes de Longo Prazo
Variaveis Valor t-Student Valor t-Student
BC. 0,61 (9,36) - -

RER 0,52 (5,56) 1,35 (7,73)
Yw 1,74 (4,31) 4,49 (4,64)
Y 0,032 (0,10) -2,51 (-3,33)
Yiq -1,00 (-3,42) - -

Constante -5,50 (-4,85) -14,18 (-6,84)

Obs. (curto prazo): R“=0,85; DW(h)=2,09; F=91,91; S.E.=0,14
Fonte: adaptado de Holanda (1999)

Os resultados desta aplicagao dizem respeito a ocorréncia de um nivel
cambial proximo ao equilibrio no inicio dos anos 90, que logo foi revertido para uma
desvalorizagao até 1994. No momento da introducédo do Plano Real, em junho desse
ano, a estimativa aponta novamente para uma situagdo de equilibrio, seguido por
uma valorizagdo do cambio real inédita para os ultimos onze anos. Entre 95 e 96, é
observada uma gradual desvalorizagdo que, entretanto, é revertida no ano seguinte.
Para o segundo semestre de 98, os resultados indicam para uma sobrevalorizagao

cambial em torno de 15%.

A ultima estimativa apresentada por Holanda (1999) é baseada no modelo
apresentado em Edwards (1994)"®, no qual o nivel da taxa de cambio real é afetado
pelas mudancas de politica econdmica, bem como por choques reais. Movimentos
de longo prazo do cambio real estdo associados a alteragdes permanentes dos
fundamentos e a dindmica de curto prazo é determinada nao apenas pelos choques
temporarios sobre esses, mas também por desvios das politicas monetaria e fiscal
de seus niveis sustentaveis. Na tabela abaixo, sdo apresentados os coeficientes
estimados para os ganhos de produtividade (TEC), termos de troca (TOT), consumo
do Governo (CG), controles de capitais (KCON) e cambiais (XCON) - cujas proxies
sdo, respectivamente, o valor defasado dos fluxos de investimento direto e
empréstimos de longo prazo e o agio no mercado paralelo do Ddlar -, politica

monetaria (MP) - aproximada pela razao entre crescimento do crédito doméstico e do

78 Holanda (1999) chama a TCRE obtida por esta metodologia de “taxa de cAmbio de equilibrio estrutural”.



PIB -, politica fiscal (FP) - razdo entre déficit orcamentario e base monetaria -, e a

depreciacdo nominal da taxa de cambio (DEP), que constituem os fundamentos.

TABELA 2.6 - Coeficientes de curto e longo prazos para a TCRE estrutural do Brasil - ARDL
(2,0,0,0). Variavel dependente: taxa de cambio real.

- Coeficientes de Curto Prazo Coeficientes de Longo Prazo
Variaveis Valor t-Student Valor t-Student
RER.4 0,62 (5,56) - -
RER. 0,23 (2,15) - -
TOT -0,13 (-1,75) -0,798 (-1,69)
TEC -0,03 (-1,71) -0,268 (-2,07)
XCON -0,00087 (-1,83) -0,006 (-1,30)
Constante 1,18 (2,29) 7,660 (3,33)
DEP -0,00017 (-0,670) - -

MP 0,00025 (0,370) - -
FP 0,00032 (0,410) - -

Obs. (curto prazo): R“=0,85; DW(h)=2,09; F=51,91; S.E.=0,10
Fonte: adaptado de Holanda (1999)

Os coeficientes de longo prazo apresentaram o sinal esperado, todavia os
de curto prazo merecem melhor observacao. As proxies de politica econdmica foram
nao significativas, mas foram mantidas por ndo afetarem os resultados da TCRE,
pois 0 modelo assume neutralidade de longo prazo para tais variaveis. A
desvalorizagao cambial estimada apresentou sinal invertido do modelo teérico, o que
pode ser, segundo o autor, reflexo de uma alta indexagdo da economia brasileira ao
longo de maior parte da amostra. Isso significa que a desvalorizagdo do cambio
nominal teria maior efeito imediato sobre os indices de inflacdo do que sobre a taxa

de cambio nominal, levando-a a uma valorizagao real liquida em alguns periodos.

O autor também estimou a relagdo como um ECM, obtendo os resultados
apresentados na tabela a seguir, na qual, contrariamente a Ades (1997), é

apresentada uma baixa velocidade de ajustamento.

Os resultados da TCRE estimada por esta metodologia se diferenciam em
alguns pontos da anterior, especialmente no que se refere a década de 90. Ao inicio
dessa, 0 cambio estaria, efetivamente, em um patamar préximo ao de equilibrio,

porém apresentando pequena valorizagao, que perduraria até meados de 1996. A



introducédo do Real acentuaria tal valorizagdo, mas o cambio iniciaria um processo de
recuperacao gradual, apesar de manter-se subavaliado até o final da amostra (em
1998). Cabe ressaltar que os resultados obtidos por esta metodologia estdo mais
ligados a constante apreciagdo que a TCRE apresentou desde os primeiros anos da
década do que a recuperacgao do nivel da taxa de cambio real. Essa apreciacdo da
TCRE também a captada pelo modelo de Ades (1997).

TABELA 2.7 — Modelo de correcéo de erro (ECM) para a TCRE estrutural do Brasil - ARDL/ECM
(2,0,0,0). Variavel dependente: primeira diferenga da taxa de cambio real.
Coeficientes de Curto Prazo

Variaveis

Valor t-Student
$RER. -0,23 (-2,15)
$TOT -0,13 (-1,75)
$TEC -0,03 (-1,71)
$XCON -0,00087 (-1,83)
Constante 1,18 (2,29)
$DEP -0,00017 (-0,670)
$SMP 0,00025 (0,370)
$FP 0,00032 (0,410)
ecm . -0,144 (-2,14)

Obs.: R?=0,18; DW(h)=2,09; F=2,2; S.E.=0,10
¢ é o operador de defasagem das variaveis.
Fonte: adaptado de Holanda (1999)

Desta forma, Holanda (1999), a exemplo dos estudos sobre a Finlandia,
mostra que modelos baseados em hipoteses alternativas levam a resultados
diferentes, principalmente de prazos curto e médio. As trés metodologias estudadas
pelo autor concordam com a subvalorizagdo cambial durante a maior parte da
década de 80 e com periodos de relativo equilibrio no inicio dos anos 80, 90 e em
1994, no momento da conversao de Cruzeiros Reais para Reais. Porém, no periodo
pos Real, as metodologias divergem quanto a posi¢gao do cambio real ante a TCRE,

apesar das tendéncias dos movimentos serem bastante similares.



3 O CAMBIO DE EQUILIBRIO DO BRASIL: 1984-2000.

Uma vez revistos os modelos tedricos de taxa de cambio real de equilibrio
(TCRE) e suas aplicagbes empiricas nos capitulos 1 e 2, passa-se agora a discutir a

utilizacdo do conceito ao caso brasileiro.

Para tanto, sera analisada a evolugcdo recente da economia brasileira e
alguns aspectos importantes referentes a evolugédo da politica cambial. A estrutura
analitica a ser utilizada na estimagéo, bem como a metodologia desta, também seréo

revistos. Por fim, os resultados serdo apresentados e comentados.

3.1 A EVOLUGAO RECENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA.

A principal preocupacao de Nurkse (1945) para definir a taxa de cambio
real de equilibrio (TCRE) era quanto a uma situacdo macroecondmica sustentavel. A
presente se¢do busca, entdo, caracterizar brevemente alguns aspectos da economia
brasileira no periodo compreendido entre os anos de 1984 e 2000 no que diz
respeito aos equilibrios externo e interno. Tal periodo sera utilizado, também, para a

estimagao da TCRE proposta no trabalho.

As figuras 3.1 a 3.3 mostram este panorama geral da economia
brasileira’’. Nota-se, em geral, mudancas no padrdo de comportamento das

variaveis a partir de meados da década de 90, quando o ambiente macroeconémico

77 A taxa de cAmbio nominal é apresentada apenas para o periodo pos Real por problemas de escala, dadas as constantes
desvalorizagdes ocorridas nos periodos anteriores. A taxa de cambio real sera discutida posteriormente, em conjunto com o0s
fundamentos e a TCRE.



brasileiro mostrou-se sensivel ao processo de abertura econémica do Pais e, em um
segundo momento, a combinagdo entre estabilidade da inflagdo e cambio
sobrevalorizado. J&4 em relagdo ao crescimento real do PIB brasileiro, os problemas
se iniciaram antes dessas mudancgas. Segundo Cardoso (2000), o PIB real brasileiro
cresceu a taxa média de 7,3% por ano desde 1949, mas entre 1980 e 1998 situou-se

em cerca de 2%, apenas.

A taxa de cambio nominal foi utilizada amplamente durante todo o periodo
em questao para duas finalidades: ora propiciar competitividade das exportacdes, ora
servir de ancora para a alta inflagdo cronica, observada desde o inicio dos anos 80
até meados de 1994. Pelo lado da balanga comercial, o periodo das desvalorizagbes
administradas (até o primeiro semestre de 94) mostrou-se relativamente eficiente,

gerando substanciais superavites entre 84 e 94 (figura 3.2.a).

Por outro lado, dado o alto grau de pass through do cambio para o nivel
de precos domeésticos em um ambiente de indexacdo generalizada da economia, a
politica de desvalorizagbes seguidas do cambio teve resultados antagbnicos,
verificando-se uma explosao inflacionaria e, consequentemente, a incapacidade de
manutengcdo do cambio real em um patamar subvalorizado. Este ultimo, inclusive,

apresentou tendéncia de forte valorizagdo durante a maior parte do periodo’®.

3.1.1 POLITICA CAMBIAL NO PERIODO PRE-REAL.

Para o periodo pré-Real, a condug¢ao da politica cambial e os principais
movimentos macroecondmicos do Brasil podem ser subdivididos em alguns periodos
mais caracteristicos’®. Em 1983-84, tem-se, a partir da moratéria mexicana de 1982,

que as restricbes externas a economia brasileira crescem. Ha uma redugéo abrupta

8 Conforme figura 3.4.
7 A caracterizagio a seguir é baseada especialmente nas informagdes dispostas em ANDIMA (1994).



do saldo da conta de capitais, causada pela diminuigdo dos empréstimos de médio e
longo prazos (conforme figuras 3.1.b e 3.2.b). Premido pela necessidade de melhorar
o desempenho da balanga comercial, o Governo promove, em fevereiro, uma
maxidesvalorizacdo de 30% e um subseqiiente atrelamento do cambio ao IGP-DI®°
em termos quadrimestrais, inicialmente, e, apds, mensais. Esta politica cambial seria

a mesma para 1984.

Ja no ano de 1985, se inicia processo de minidesvalorizacbes diarias
prefixadas, baseadas na média geométrica diaria da inflagdo dos trés meses
anteriores. Esta politica, porém, teve duracao breve até o ano de 1986, quando, com
a introducdo do Plano Cruzado®', cambio, salarios e precos foram congelados na
tentativa de conter a inflagcdo ascendente. Ao final de novembro, eram evidentes a
ma performance comercial e o nivel elevado dos pagamentos por servigos fatores,
bem como a saida liquida de capitais (dominada pelas amortizagdes). As fontes de
financiamento das transagdes correntes se encontravam em um patamar baixo. O
cambio congelado, entdo, se mostrava ineficiente para equilibrar o setor externo da
economia, dado o aquecimento da demanda e da producédo interna (figura 3.3.a).
Assim, ao final do ano, é retomada a desvalorizacido cambial diaria e ocorre nova

aceleracao da inflagao.

Para os anos 1987-88, observa-se a ocorréncia de duas desvalorizacbes
cambiais mais fortes para estimular as exportagdes: maio/87 (8,5%) e em junho/87
(9,5%). Entretanto, no restante do periodo a politica cambial seguiria a mesma do
final de 86. Apesar da declaracdo de moratéria dos juros da divida externa brasileira
(fevereiro/87, sendo suspensa no ano seguinte), a conta de servigcos de fatores

sofreu um redugao pouco significativa ante sua média do periodo 80-89.

Em janeiro de 1989, cambio, salarios e precos sdo congelados novamente
(Plano Verao), mas a duracdo desta politica € de dois meses. Em junho, as
desvalorizagdes balizadas pela inflacdo voltaram. Ainda assim, inicia-se processo de

liberalizacdo cambial, com um mercado de cambio “oficial” para operacdes

8 JGP-DI: indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna, apurado pela Fundagdo Getilio Vargas.
8L A respeito do Plano Cruzado, comparativamente ao Plano Real, ver Portugal (1996), entre outros.



comerciais e a introdugdo de outro, “flutuante”, para atividades como turismo e
remessa de lucros. Isso reduziria a importancia do mercado paralelo e permitiria ao

Governo melhor controle da oferta de moeda e da divida publica interna.

Os anos 1990-92 foram ainda mais conturbados para a economia
brasileira. Com a introducdo do Plano Collor, em mar¢o/90, os mercados “oficial”’
(cuja nova denominacgao era “livre”) e “flutuante” passam a operar sob um novo tipo
de flutuagdo “suja”: o Banco Central interviria na liquidez de divisas em casos que
julgasse de evidente desequilibrio, de acordo com as novas metas monetarias.
Conforme Cardoso (2000), houve valorizagdo cambial real mais forte neste periodo,
visto que a corregdo do cambio nominal estava bastante defasada ante a inflagao.
Com a deterioragdo das contas corrente e de capital, o Banco Central passa a agir
no sentido de desvalorizar o cambio a partir de meados do segundo semestre
daquele ano. Em 91, dado o estoque cadente de reservas cambiais, cessam as
intervencdes até que, em setembro, ha uma desvalorizagdo de 14% e a volta da
intervengdo, com metas para o cambio real. Com a abertura financeira consolidada e
altos juros reais (figura 3.3.a), a entrada macica de capital aumenta demasiadamente
o custo de esterilizagdo. O Banco Central passa intervir quase que diariamente,
comprando Délar no segmento “livre” e vendendo no “flutuante”. Em 92, é acertado
acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) que resulta em um aperto fiscal e

monetario, pressionando a taxa de juros a um nivel real ainda maior.

Por fim, entre junho/93-1994, continua a acentuada entrada de capital
estrangeiro, que, aliada a manutencao da intervencgao oficial no mercado de cambio,
alavancou ainda mais a acumulacado de reservas internacionais. Ao final do ano de
1993, os segmentos do mercado de ddlar seriam unificados. Também observa-se,
nesse momento, uma nova aceleragdao da inflagdo que, entretanto, ndo seria
combatida imediatamente. O enfrentamento concreto dessa situagao se iniciaria no
primeiro semestre de 94, quando é introduzida a Unidade Real de Valor (URV), um
indexador generalizado da economia baseado em uma cesta de indices, cuja
variagao estava fortemente ligada a do Ddlar. Ha, também, a tentativa de inibir a

entrada de capital externo, que ora forcava a divida interna ou a base monetaria, ora



afetava as cotagdes no mercado de cambio. O déficit publico operacional é evitado
em 1994 as custas do Fundo Social de Emergéncia (FSE), rubrica orgamentaria
aprovada ao final de 1993 e que retirava fundos das demais areas de gastos do
Governo. Apesar de renovado em anos subsequentes, o FSE s6 foi capaz de gerar

resultado mais efetivo no ano da implantagao do Real.

3.1.2 POLITICA CAMBIAL NO PERIODO POS-REAL.

A figura 3.1.a apresenta a evolugédo da taxa de cambio nominal a partir do
final de junho de 1994, quando da implantagdo da nova moeda brasileira, o Real.
Neste momento, a paridade entre a moeda nacional e o Dolar norte-americano foi
fixada em 1/1 para a venda e, desde entdo, é possivel distinguir trés momentos

diferentes da politica cambial.
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FIGURA 3.1 — Brasil: taxa de cambio nominal (jun/1994) e balango de pagamentos (1984-2000).
FONTE: Banco Central do Brasil; projecdo do cambio nominal e deflagdo das séries pelo autor.

Inicialmente, a possibilidade de flutuagcdo da taxa de cambio terminou por
implicar uma forte valorizagdo cambial, dada a estabilizacdo da inflagdo e a
consequente reposicao real de renda aos consumidores, com aumento do consumo.

A menor demanda doméstica pela moeda estrangeira - causada pela menor busca



de protecao da riqueza - pressionou por uma reducgao do valor do cambio. A taxa de
cambio gravitou em torno de R$/US$ 0,85 durante 6 meses até margo de 95, quando
as expectativas foram contaminadas pela crise cambial mexicana verificada a partir

do ultimo bimestre do ano anterior.

Com nova corrida a taxa de cadmbio, houve desvalorizagdo nominal de
5,3% do Real ao final do més de margo ante o final de fevereiro. A presséo de alta no
cambio foi causada tanto pela corrida dos investidores externos, para liquidar
investimentos, quanto pelos agentes domésticos, no sentido de preservar o valor de
suas riquezas. O Banco Central introduz, entdo, o regime de bandas cambiais, cujos
valores estdo expressos na figura 3.1.a e na tabela 3.1. Na pratica, entretanto, o
cambio foi diariamente administrado, com uma taxa média de desvalorizagdo mensal
de 0,68% em 44 meses, 0 que o manteve ainda em um nivel real bastante inferior

aquele observado em junho de 94.

TABELA 3.1 - Bandas cambiais largas (R$/US$) - Brasil: 1995-98.

Periodos Data inicial Cotacao Piso Cotacao Teto Duragao (dias)
Inicio 06/03/1995 0,86 0,90 4
1° 10/03/1995 0,88 0,93 69
2° 22/06/1995 0,91 0,99 152
3° 30/01/1996 0,97 1,06 265
4° 19/02/1997 1,05 1,14 232
5° 20/01/1998 1,12 1,22 244

OBS.: em 22/06/1995, as autoridades monetarias decidiram implementar em conjunto com a banda
larga, uma intrabanda estreita de 0,5% de intervalo. Em maio/1998, essa passou a ser
alargada gradualmente.

Fonte: Sisbacen/Banco Central do Brasil.

Além da crise mexicana e a consequente introdu¢ao das bandas cambiais,
o Brasil ainda enfrentaria dois choques cambiais externos, cujas repercussoes
estariam associadas as variagdes no nivel de reservas internacionais. Nota-se na
figura 3.1.b, efetivamente, uma reducdo do nivel dessas a partir de 1995, dadas as

crescentes intervencdes oficiais no mercado de cambio. As duas crises sao a



observada no Sudeste Asiatico, no segundo semestre de 97, e a da Russia,
agravada nos meses finais de 98. Em janeiro de 1999, quando as reservas atingiram
US$ 35,1 bilhdes pelo conceito caixa ante US$ 73,8 bilhdes em abril do ano anterior,

a administracdo do cambio nominal foi abandonada.

Com a liberalizacggo do mercado cambial, apés um periodo de
overshooting, a taxa nominal passou a sinalizar uma convergéncia para um valor em
torno de R$/US$ 1,80. Este periodo também marca a transicdo doméstica da ancora
cambial para um regime de metas de inflagdo, como parte do plano de recuperagéo
econdmica acordado junto ao FMI. Entretanto, em meados do segundo semestre de
2000, os fatores externos passaram a trazer novas repercussoes internas. Tanto o
inicio da desaceleragdo da economia dos Estados Unidos quanto a crescente
desconfianga internacional em relacdo a situagdo da Argentina implicaram uma
tendéncia de alta na taxa de cambio. Somando-se a tais problemas, observou-se
ainda a incapacidade de retomada dos saldos comerciais do periodo anterior a 94, o

que manteve o déficit de transagdes correntes em um nivel ainda bastante elevado.

A figura 3.1.a ainda mostra uma projegao simples, pela extrapolagdo da
tendéncia linear média de crescimento da taxa de cambio nominal, de como poderia
estar o cambio com a manutencdo da administragdo. Apesar de todas as ressalvas
que podem ser feitas a tal exercicio, observa-se que a taxa de cambio nominal
tenderia a uma posicdo bastante mais valorizada®. Mesmo que haja uma ligagdo
direta entre a desvalorizacdo cambial e a taxa de inflagdo, a partir desta simples
extrapolacao, considerando-se a evolugao da inflacao brasileira de 1998, tem-se que
a taxa de cambio real projetada seria somente cerca de 9% inferior a observada ao
final de 2000 (tomando-se por base o final de 1998, periodo imediatamente anterior a

liberalizagdo cambial).

82 Em junho de 2001, a cotagio comercial de venda apresentava-se em R$/US$ 2,30, enquanto a projegio aponta para um
valor de cerca de 1,44.
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3.1.3 O BALANCO DE PAGAMENTOS.

A significativa expansao do déficit em transagdes correntes no periodo
pos-Real foi liderada pela reversdo dos até entdo superavites comerciais em
elevados déficits, conforme a figura 3.2.a. A maior liberalizagdo comercial do periodo,
juntamente a valorizagdo real do cambio, resultaram em um salto no valor das
importagcbes. Em meados de 1995, o segmento de bens duraveis importados
apresentava crescimento superior a 240%, o de ndo-duraveis acima de 160% e o de
bens de capital de 75%°%. Isso reflete dois movimentos da economia doméstica: a
demanda reprimida por consumo e o inicio de um processo de modernizagao
industrial. A trajetéria das importagcbes desde entdo foi bastante irregular,
preponderando, entretanto, um alto crescimento médio. Com a desvalorizagcao
cambial nominal de 70,2%, observada entre dezembro de 98 e fevereiro de 99 e a
permanéncia da taxa de cambio em um nivel superior nos meses subsequentes,
ocorreu uma desaceleragdo das importacbes que, todavia, n&do apresentariam

tendéncia a retornar aos valores anteriores a 94.

8 Tomando-se valores constantes do Dolar.



As exportagdes, por sua vez, ndo apresentaram alteracdo importante em
seu comportamento no periodo referido no que diz respeito ao seu crescimento. O
unico momento em que houve uma queda acentuada no valor das vendas externas
foi causada pela queda do seu quantum no primeiro trimestre de 99, dada a incerteza
gerada pela mudanga do regime cambial. A recuperagcdo em direcao aos seus niveis
historicos se deu imediatamente nos meses subsequentes. Desta forma, o
comportamento da balanga comercial na segunda metade da década de 90 foi quase

que inteiramente condicionado pela performance das importacdes.

Os déficits na conta de servigcos nao relativos a fatores de produgao
também ganharam fblego na ultima década. Tanto o processo de abertura da
economia quanto, e mais intensamente, a estabilizagdo da economia baseada no
cambio sobrevalorizado foram as causas de seu crescimento. Com a liberalizacédo do
mercado de cambio, também verifica-se que o fluxo se reduz, mas nao retorna, aos

patamares anteriores.

Quanto aos déficits dos servigos relativos aos fatores de producgao, apesar
do seu alto valor no decorrer de toda a década de 80, tem-se um breve periodo de
reducdo nos primeiros anos da década de 90. Os seus movimentos sdo guiados
principalmente pelo pagamento dos juros e este breve alivio esteve relacionado ao
Plano Brady, que proporcionou novo escalonamento para os pagamentos. Isso teria
papel fundamental na introdu¢do do Plano Real, em finais de 93, visto que
proporcionou 0 acumulo de reservas internacionais suficiente para lastrear parte da
emissdo da nova moeda em 94. Entretanto, a partir de 97, as remessas de juros

voltam a crescer e tornam a afetar negativamente as transagdes correntes.

Segundo Pastore e Pinotti (1996), além do acréscimo real de renda das
classes mais baixas relacionado a remog¢ado do imposto inflacionario desde a
introducao do Real, outro fator decisivo para o desequilibrio nas transacgdes correntes
foi a restauragao do crédito doméstico. O consumo cresceu substancialmente com o
comprometimento da poupanga futura dos agentes, dado o histérico recente de
demanda reprimida, repercutindo diretamente sobre os fluxos de renda enviada para

o exterior sob a forma de importa¢des de bens de consumo e pagamentos relativos a



servigcos nao fatores, conforme comentado acima.

A conta de capital - figura 3.1.b - e seus componentes - figura 3.2.b -
apresentaram uma importante mudanca de comportamento a partir do ultimo
trimestre de 1991. Observa-se que a partir de 84, quando o saldo era
predominantemente negativo, o principal determinante foi o nivel das amortizagdes,
dada a redugao abrupta dos empréstimos e financiamentos de médio e longo prazos
no periodo conhecido como “crise da divida”. Nos anos 90, porém, a situacédo passa
a se reverter, com os investimentos e os empréstimos crescendo de forma a financiar
parte dos déficits da conta corrente. Os investimentos ganham ainda mais forca
quando se inicia o processo de privatizagdes, aquisicbes e fusdes na economia
brasileira, em 1997. Ao final do periodo, cresce o volume de amortizacdes e a saida
dos capitais de curto prazo, além de haver o esgotamento do processo de
privatizagdes e um custo incerto da captacdo de empréstimos - causado pela
flutuacdo do cambio e baixo crescimento econdmico. Dessa forma, n&o parece que
haja sustentabilidade da conta de capital no médio prazo e tampouco que seus
saldos venham a ser consistentes com os déficits estruturais em transacdes

correntes.
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Brasil: producao industrial, juros reais, taxa de desemprego e resultado fiscal
(1984-2000).
FONTE: IBGE, Banco Central do Brasil e Ministério da Fazenda.



3.1.4 A POLITICA ECONOMICA DOMESTICA.

Em relacdo as variaveis domésticas da economia brasileira, vale observar
algumas caracteristicas que refletem diretamente sobre a questdo do cambio de
equilibrio. Inicialmente, tem-se evidéncias de uma mudanca do padrao da relagao
entre producao e desemprego (figura 3.3.a). A partir de 1995, mesmo com a
manutencdo de um nivel mais elevado de producdo industrial, verifica-se uma
crescente taxa de desempregog“. No periodo anterior, a recuperagcao da atividade
industrial refletia uma redugdo no desemprego e vice-versa. Esse € um dos principais
indicios dos ganhos de produtividade do periodo, necessarios para a sobrevivéncia
das empresas em um ambiente macroeconémico aberto e propiciados pelo baixo
custo das importagbes (cadmbio valorizado em relagdo aos anos anteriores), por

exemplo, de bens de capital.

A manutencdo dos juros nominais elevados em todo o periodo né&o
impediu que houvesse momentos em que a taxa real fosse negativa. Entretanto, a
partir de 1991, a taxa de juros real média anual apresentou-se positiva. Neste
periodo, os juros nominais medidos pela taxa over/selic chegaram até a cerca de
82% a.m. (em fevereiro de 90), sendo que na véspera da introdugcédo do Real esta se
encontrava em 50,6% a.m. (junho de 94). Apds isso, essa taxa recuou, mas, assim
mesmo, jamais retrocederia a um patamar inferior a 1% a.m.. Este é um valor alto em
um ambiente de inflagdo baixa, conforme se pode verificar na figura 3.3.a, com os
juros reais médios sustentando-se em um nivel superior a 1,2% a.m.. Este alto custo
real do capital foi outro fator que acelerou a busca de eficiéncia das empresas a

partir da estabilizacido da economia.

8 Segundo Portugal e Madalozzo (2000) e Tejada e Portugal (2002), a taxa de desemprego no periodo se aproximou bastante
da NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployment) a partir de 1995, ao passo que no periodo 1986-95 aquela se
encontrava bastante aquém da necessaria a manutengo do controle inflacionario.



A utilizagdo de uma politica monetaria bastante restritiva terminou por
elevar o nivel interno de endividamento do setor publico e refletiu-se no resultado
fiscal financeiro do orgamento do governo. Este fator também contribuiu para o
agravamento da situacédo externa na década de 90. Cabe ressaltar que o inicio dos
altos déficits publicos crbnicos em se deu em 86, mas se tornaram estruturais,
conforme Cardoso (2000), na medida em que a nova Constituicdo Federal de 1988
retirava do Governo Central uma série de receitas em favor dos Estados e
Municipios. As despesas, por outro lado, ndo foram transferidas na mesma
magnitude, implicando um rigido hiato de recursos publicos ainda nao resolvido.
Além disso, o problema previdenciario brasileiro, causado principalmente pelas
aposentadorias do Setor Publico, também ndo apresenta perspectivas de solugado no
curto prazo. Esses sao os maiores focos de insustentabilidade doméstica no periodo,
terminando por refletir nas taxas de juros e na incerteza do mercado. Soma-se a isto
a inflexibilidade orgamentaria verificada desde 99, quando da introdugcéo do regime

de metas de inflagdo, compativel com objetivos de politica fiscal®.

Os instrumentos de politica econdmica do Governo foram utilizados com o
intuito de tornar viaveis as condicbes de manutencio da estabilidade dos precos, que

dizem respeito justamente a um dos focos aqui abordados:

“Um programa de estabilizagao requer a geracao de equilibrio interno
- caracterizado por taxas de inflagdo baixas e pela manutengao do
crescimento econémico -, e do equilibrio externo - a existéncia de
déficits sustentaveis nas contas correntes, que possam ser
financiados por investimentos diretos e por empréstimos, sem
conduzir ao crescimento explosivo da divida externa.” (Pastore e
Pinotti, 1996, pp. 2-3).

Em um trabalho posterior®, os mesmos autores reconhecem que a politica
econbémica poés-Real foi equivocada no sentido de buscar um equilibrio
macroecondmico consistente com o crescimento econdmico. Os choques reais sobre
a taxa de juros decorrentes da defesa da moeda nacional ante as crises externas

observadas desde o final de 1994 foram fatais para o crescimento econémico. Cabe

8 Este problema de inflexibilidade orcamentaria é bastante dificil de administrar no Brasil, dados a elevada demanda por
investimentos sociais e o alto poder de barganha de corporac¢des organizadas & décadas.



ressaltar que os “choques de juros ndo ocorreram em funcdo de desequilibrios
fiscais, mas sim nos momentos em que ocorreram choques externos” (Pastore e
Pinotti, 1999, p. 2), o que tornava iminente o retorno da inflagdo como fonte de
financiamento da despesa publica, apesar do aperto monetario observado no

periodo.

Com tal quadro para o Setor Publico, com sua repercussao nos juros e no
equilibrio externo, observou-se a incapacidade de crescimento da produgao
industrial, mesmo com demanda aquecida. O aumento da competicdo externa e do
custo do capital terminaram por determinar a busca por competitividade da industria

nacional, o que afetou a taxa de desemprego da economia.

A liberalizagdo cambial de janeiro de 1999 aliviou parte dos desequilibrios
acima caracterizados, tornando possivel reduzir a taxa de juros e dando as reservas
internacionais um papel secundario no ajustamento externo®’. Entretanto, a alta
escalada da taxa de cambio parece refletir ainda a preocupagdo com alguns
fundamentos da economia. O calculo da TCRE a ser apresentado nas préximas
secOes buscara responder se a flutuagao do cambio foi suficiente para leva-la ao seu
nivel de equilibrio, dado o comportamento dos fundamentos. Também ira permitir, a
partir de um critério tedrico objetivo, a avaliagdo da situagdo cambial dos periodos de

desequilibrio macroeconémico acima descritos.

3.2 UM MODELO TEORICO PARA AVALIAR A TAXA DE CAMBIO REAL DE
EQUILIBRIO DO BRASIL.

O modelo tedrico utilizado para avaliar a TCRE do Brasil sera o de Montiel
(1999b), apresentado no capitulo 1 deste trabalho. Conforme observado no capitulo

2, tal concepcéo tedrica € amplamente utilizada para estimar taxas de cambio de

8 Ver Pastore e Pinotti (1999).

87 A primeira vista, a ndo ocorréncia de uma aceleragio mais acentuada da inflagio em 1999 (11,3%, ante 3,9% em 1998,
medida pelo IGP-DI) como conseqiiéncia da desvalorizagao cambial, pode ser explicado pelo fato de que a demanda agregada
expandiu-se em um momento de alta capacidade ociosa da industria (cerca de 78,2% de utilizagdo da capacidade instalada no



equilibrio de economias em desenvolvimento pela sua capacidade de incorporar
diferentes caracteristicas em sua estrutura analitica. A seguir, o modelo sera
reapresentado de forma sucinta, apenas reforcando as relagdes fundamentais entre

as variaveis e a TCRE, mantendo a notagao ja utilizada anteriormente.

As hipoteses do modelo se referem a um pais pequeno e aberto, que nao
tem capacidade de afetar os pregcos da economia mundial. Assim, a taxa de juros
internacional esta dada. Outros precos importantes, como os termos de troca, so
podem ser afetados marginalmente e de forma irrelevante para os demais paises,
caso a economia doméstica seja grande em algum dos diversos mercados de bens®.
Em conformidade com a nog¢ao de longo prazo, os pregos sao flexiveis e levam a

economia a tender ao equilibrio.

A taxa de cambio real é o preco relativo determinado pela razao entre os
precos dos bens transacionaveis (T) e nao transacionaveis (NT), expressos em

termos da moeda doméstica, conforme a equacéo (3.1) abaixo:

R= , (3.1)

onde R é a taxa de cadmbio real e E é a taxa de cambio nominal - definida como o
preco em moeda doméstica de uma unidade da moeda estrangeira. Os precos dos
bens T (PfT) sao definidos internacionalmente e expressos em moeda estrangeira e
os dos bens NT (Py7) sao formados na economia doméstica e expressos na moeda
nacional. Assim, uma elevagcao de R representa uma desvalorizagdo da moeda

nacional, com os bens T ficando relativamente mais caros ante os NT.

A condigao de equilibrio interno pode ser resumida pela eliminagdo dos
excessos de oferta e demanda dos bens NT e, por consequéncia, no mercado de

trabalho, conforme a equacéo (3.2):

ano de 1998, segundo a Confederacéo Nacional da Industria), o que permitiu rapida amplia¢ao da producéo industrial.

8 Se um bem tem um grande peso comercial para um pais, que domina parte da sua produgdo mundial, esse pais terd
capacidade de afetar os pregos no mercado mundial. Entretanto, o prego desse bem representara apenas uma pequena parte do
conjunto de precos dos bens do mercado, ndo afetando substancialmente os termos de troca mundiais, apesar dos termos de
troca domésticos apresentarem grande sensibilidade a tal bem.



yNT(R):cNT+gNT:(1_6)'R'c+g1vr’ (3-2)

onde ¢ € o consumo privado total e U € a participagao dos bens T no consumo total,
com ynr equivalendo a oferta de bens NT de pleno emprego. Baffes, Elbadawi e
O’Connell (1999) utilizam ynr(R, XI), com [X] representando uma medida de choques
viesados de produtividade em favor dos bens T%, ou seja, *yyr/#*X <0, quando os
precos estdao dados. Essa caracteristica sera incorporada na analise a partir de
agora, sem maiores implicagbes para a estrutura analitica desenvolvida no capitulo

1. Conforme observado anteriormente, tem-se também que ¥« yy7/5¥R<0.

Através de (3.2), juntamente com o parametro de produtividade [XI, é
possivel encontrar implicitamente a taxa de cambio real que retorna o equilibrio

interno da economia - equacao (3.3).

R=R(c,g.8) (3.3)

Conforme apresentado no capitulo 1, na equagéao (1.59), a partir de uma
situacao inicial de equilibrio, a redugao do consumo privado implica a depreciacédo da
taxa de cambio (um movimento ao longo da curva IB na figura 1.4). Isso ocorre
porque o excesso de oferta doméstica deve ser eliminado por uma alteragdo nos
precos relativos, proporcionado pela taxa de cambio, gerando uma substituicdo de
despesas que favorece a demanda pelos bens domésticos. Uma elevagdo da
produtividade viesada para os bens T, por sua vez, provoca uma queda de seus
precos em relacdo aos dos bens NT. Dessa forma, a curva IB se deslocaria para
cima, demonstrando a necessidade de uma desvalorizacdo cambial para compensar
0 excesso de oferta dos bens domésticos. Similarmente, um menor dispéndio publico

em bens NT teria o mesmo efeito.

O equilibrio externo é determinado a partir de uma medida de excesso de

gastos ante a restricdo orgamentaria consolidada dos agentes privados e publico.

% Conforme o efeito Balassa-Samuelson apresentado anteriormente.



Pode-se expressa-lo sob a forma da acumulagao de obrigacbes externas, que reflete
o fluxo das transagdes correntes. Essa conta do balango de pagamentos representa
uma medida de poupanga em relagdo aos gastos agregados da economia, ou seja,
se 0s agentes domésticos despendem um volume de recursos maior do que a renda
nacional, tem-se um déficit em transacdes correntes. Assim, estda se tomando

poupanca externa para suprir a falta de poupanca interna.

Entdo, é possivel expressar a condigcdo de equilibrio externo da economia
em steady-state, considerando-se o fluxo de pagamentos relacionado a manutengao

de um estoque de divida externa, pela equacéao (3.4) a seguir.
Ty - :yT(R’§)+(p+nW)'f* _{T*[h(p"'nw +8)]+e}'c_gT (3.4)

A equacdo acima é a condi¢do de longo prazo para que os saldos em
transagdes correntes impliquem a manutencao de um estoque real de divida externa
constante. O montante da correcao da divida externa pela inflagdo mundial (Oy=f*)
deve ser igual ao saldo em transacgdes correntes. A oferta de exportagcbes do pais é
dada pela produgdo domeéstica dos bens T (y7) e a sua demanda por importagdes
depende dos niveis de consumo publico (gr) e privado destes bens (termo em c).
Vale ressaltar que, por hipétese, todos os custos de transacao (0)90 recaem sobre o
consumo privado dos bens T, representando saida de recursos domeésticos para o
exterior associada as importagbes. Além disso, tais custos dependem positivamente
da taxa de preferéncia intertemporal de consumo (), da inflagdo mundial (Ow) e da
desvalorizagdo cambial (1,). Os fluxos de pagamentos do servigo da divida devem
ser tais que a taxa de remuneracao da divida equivalha & preferéncia intertemporal®,

evitando trajetérias explosivas do estoque de obrigagdes.

Portanto, as implicacdes para a TCRE relacionadas ao lado externo da
economia estdo ligadas as variagbes na producdo dos bens T necessarias a
restauracao do equilibrio. Choques negativos sobre o saldo das transacgdes correntes

(ou ao financiamento dessas), por exemplo, uma expansao do consumo, levariam a

% Na equagcio, (*) representa os valores de steady-state das variveis. Para maiores detalhes, ver subsegdo 1.3.2.
A correcéio da divida pela inflagdo seria cancelada pelo saldo equivalente em transa¢des correntes. Assim, observa-se em



desvalorizagdes da taxa de cambio, no sentido de incentivar a producéo (e a oferta)
de bens T e desestimular a demanda por importagcdes. Também uma melhor
condigdo de competitividade comercial relacionada a uma elevagao da produtividade
(X1) levara a uma apreciacao da taxa de cambio, que se torna necessaria para
realinhar os precgos relativos entre os setores produtivos. Assim, a demanda pelos
bens T se reduziria e o equilibrio externo da economia seria restaurado. Desta forma,
ao considerar-se a eliminagdo dos excessos de demanda e oferta domésticos e
externos apresentados pelas equagbes (3.3) e (3.4), chega-se a situagdo de
equilibrio macroecondmico. Essa situagcado é ilustrada pelo ponto A da figura 1.4
(capitulo 1), no qual a produgcao e o consumo doméstico se equivalem e nao ha

acumulacgao de divida.

A introdugao dos termos de troca (TOT) no modelo teédrico é relativamente
simples. Os TOT sao definidos como o prego das exportagbes em termos dos pregos
das importacdes. No que se refere ao equilibrio interno da economia, tem-se que os
salarios reais dentre os setores serdo determinados nao apenas pela taxa de cambio
real, mas também pelos termos de intercambio. A alocagcdo da mao-de-obra entre os
setores, entretanto, sofrera alteragdo significativa, devendo-se proceder com a
divisdo da producdo dos bens T em exportaveis (yx) e importaveis (yu). Isso ocorre
porque os TOT afetam os incentivos a producéo desses bens de forma diferente. Ao
passo que uma melhor relacdo de intercambio estimula a producdo dos bens do
primeiro grupo, ela desestimula a do segundo, bem como a do setor de bens NT. A

nova condic¢ao interna de equilibrio é definida entao por:
Ynr = Var {LNT [W(R, &, 4)) R]} O vy (R, &, (I)) =Cyr + &nr> (3.5)

onde os TOT sao representados por x*. A condigao de equilibrio externo passa a ser,
entdo, representada pela equagao (3.6), na qual gy indica o gasto do governo em

bens importaveis.

Ty S =0y (RED)+ vy (RED)+(p+m,) /=1 [o]+6}-c—g, (3.6)

steady-state, que f =0.



De forma similar, é possivel incluir a politica comercial (23) na estrutura
analitica, caso ela seja definida como a razdo entre a tarifa média liquida das
importacbes e das exportacdes®. Os efeitos sdo similares aos dos TOT,
diferenciando-se, especificamente, no que diz respeito ao controle. Enquanto os TOT
sao resultado principalmente das forcas de mercado (formacéo de precgos), a politica
comercial & concebida pelo governo. Essa ultima variavel pode, entretanto, assumir
formas diferentes da mera imposi¢cao de aliquotas tarifarias ou de subsidios, tais
como restrigdes fisicas (quotas) ou regulamentacao (barreiras nao tarifarias). Passa
a ser interessante, entdo, considera-las em separado para a determinagao da TCRE,

conforme a equacéo (3.7) a seguir.
TCRE:tcre{g;\,T,gT,r-f*,r*,é,(i),r_]} (3.7)

Essa equacédo define a TCRE a ser estimada a seguir. Os sinais acima
das variaveis denotam a derivada parcial do cambio de equilibrio em relagdo a
prépria. Seguindo as relagdes anteriormente observadas, tem-se que apreciagcdes da
TCRE estao associadas a aumentos do gasto do governo em bens NT e a ganhos de
produtividade (com viés positivo em relagdo aos bens T). Por outro lado,
depreciacbes da TCRE seriam a consequéncia de um maior dispéndio publico em
bens T, maiores custos de transagdes e um maior pagamento de servigos da divida
(dado f*<0). A politica comercial menos protecionista (reducao de subsidios ou de
tarifas) termina por implicar uma depreciagdo da TCRE, visto que a economia
tendera a produzir déficits comerciais. Uma melhora dos TOT, por seu turno, tende a
gerar um resultado ambiguo. O melhor preco recebido pelas exportagdes gera uma
elevagao da renda doméstica em termos dos bens importaveis (efeito-renda), o que
tende a gerar uma apreciacdo da TCRE para deslocar a demanda para o setor
externo e restaurar o nivel de equilibrio do mercado doméstico. Entretanto, a
substituicido de bens domésticos por estrangeiros (efeito-substituicdo) provoca a

depreciacdo da TCRE, para restaurar o saldo comercial. A regularidade empirica

2 Ha que se considerar que as aliquotas médias sdo expressas de forma diferente: nas importagdes a tarifagio ¢ positiva
(1+¢,), enquanto o subsidio a exportag@o ¢ considerado aqui como uma tarifa negativa (1-z,). Isto justifica a colocagdo deste
ultimo na denominador da defini¢do, de forma a tornar a analise comparavel a dos TOT.



analisada no capitulo 2 mostra que é improvavel que o segundo efeito seja forte o
suficiente para reverter o primeiro, o que ja é assumido na equacéo (3.7). Cabe
ressaltar que no caso da politica comercial, 0 aumento dos subsidios n&do tende a
gerar tal ambiguidade, visto que ele deve ser compensado por uma elevagcéo dos

impostos, mantendo constante o nivel de renda agregada doméstica.

3.3 MODELAGEM ECONOMETRICA.

Tendo-se apresentado o arcabougo tedrico do trabalho, resta estabelecer
a metodologia econométrica a ser utilizada para a sua implementagédo. Seguindo a
tradicdo dos trabalhos apresentados sobre o Brasil no capitulo 2, buscar-se-a
encontrar uma relagao estavel entre as variaveis que representam os fundamentos
expostos no modelo para que se proceda a analise da coeréncia dos resultados com
a predicédo tedrica. Dado o carater de longo prazo das relagbes entre o cambio real e
os fundamentos que o determinam, serdo utilizadas técnicas econométricas de

cointegracao, que serao brevemente revisadas na subsecéo seguinte.

3.3.1 COINTEGRAGAO E MECANISMO DE CORREGAO DE ERROS.

As técnicas de cointegracdo dependem fundamentalmente do estudo das
propriedades de estacionaridade das séries. Se o conjunto de dados é né&o
estacionario, observa-se a existéncia de raizes unitarias em sua evolugao temporal.
Nesse caso, € possivel mensurar as relagcdes de longo prazo entre as variaveis

através da analise de cointegracdo, quando estas s&o integradas na mesma ordem.

Se o processo é dito estacionario, entdo seus dois primeiros momentos

(média e variancia) independem do tempo, ou seja, nd&o mudam com o periodo no



qual sdo observados. Segundo Hamilton (1994), se o processo gerador dos dados de
uma série € dado por Y; = O + /l[; (passeio aleatério com drift), onde /[ é ruido
branco, entédo a série {Y:} € estacionaria, pois
E(Y,)=p ; Vt
o’ se j=0 (3.8)
EY —p)\Y_, —u)= ' '
(v, -, -n) 0 se j%0

Isso significa que a média e a variancia sdo constantes e que o desvio
esperado ante a média de duas observacdes em diferentes periodos de tempo

(covariancia) deve ser zero.

Inicialmente, entdo, testa-se cada série para a presenca de raizes
unitarias. A ordem de integracdo das séries sera determinada através dos testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP). O uso desses testes em
conjunto é valido para confirmar os resultados observados, tendo-se em vista o baixo
poder de rejeicao da hipétese nula destes. Enders (1995) apresenta metodologias de
aplicacado destes testes e MacKinnon (1991) apresenta um método para calcular
valores criticos para quaisquer tamanhos de amostra ou graus de liberdade em

testes de raizes unitarias.

A presenga de raizes unitarias em uma série domina seus demais
componentes, necessitando, portanto, que se encontre uma representagao
estacionaria da série integrada para medir os efeitos destes sobre o vetor de
cointegracao. A forma usual é a extracdo da primeira diferenga da variavel, de forma
a anular a tendéncia nos dados e preservar a sua variabilidade, que determinara a

relagdo que a série em questao tem com as demais.

3.3.2 METODOLOGIAS PARA OBSERVAR COINTEGRAGAO.



Encontrando-se a forma estacionaria das séries, € possivel estimar-se
relagdes de cointegragdo entre elas usando-se o método de Engle e Granger (EG)*
ou o de Johansen®. Entretanto, é necessario que as séries sigam a mesma ordem

de integracao para que se estime suas relagdes de longo prazo.

Ambos o0s métodos também sao detalhados em Enders (1995).
Resumidamente, o método EG implica dois passos: i) estimar uma regressao sem
relacbes dindamicas (para as variaveis em niveis), de forma a obter as relagcbes de
longo prazo entre estas e ii) utilizar os residuos defasados daquela equagédo como
varidvel explicativa em uma segunda equacdo®™, na qual as demais variaveis
aparecem transformadas em taxa de variagao, obtendo-se as relagdes dindmicas e
um coeficiente de ajustamento. Esse indica a velocidade de correcdo dos
desequilibrios em cada periodo em relacdo a solugédo de longo prazo entre as
variaveis. As restricdes no nivel do estagio (i) de estimagao sao incorporadas através
do termo de corregcao de erro, podendo-se estimar as equagdes separadamente por
minimos quadrados, que d&o os coeficientes de longo prazo e a dindmica de curto

prazo da relagdo entre as variaveis.

Entretanto, pelo método de EG, conforme observa Campbell e Perron
(1991), para se estimar uma relacdo de cointegracdo por minimos quadrados
ordinarios (MQO), é necessario que sejam cumpridas duas condi¢gdes para que 0s
estimadores sejam assintoticamente 6timos. A primeira diz respeito a auséncia de
causalidade de Granger (precedéncia temporal) da varidvel dependente para as
variaveis explicativas - ou seja, essas devem ser exogenas ao sistema. A outra se

refere a auséncia de autocorrelagdo dos residuos da relagdo de longo prazo

estimada no primeiro passo.

Por outro lado, o procedimento de Johansen implica estimar um Vetor

Autoregressivo (VAR) transformado de dimensao p, sob a forma:

AX, =p+TAX,  +1LAX , +..+T,_AX,_  +1, X, +e,. (3.9)

%Ver Engle e Granger (1987).
**Ver Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990).
%*Chamada de mecanismo de corregdo de erro (ECM), caso a série do erro seja estacionaria no estagio (i).



Concentra-se a analise das relagdes de cointegracao entre as variaveis na

matriz I',: o posto r de I', entre 0 e p (0O<r<p) indica que existe r vetores de
cointegragdo. Escrevendo I, =ap', tem-se a matriz §) (dimens&o p x r) contendo em

suas colunas os vetores de cointegragdo e 95 (matriz p x r) contendo os coeficientes

de ajustamento. A estimag&o de T, =af' € realizada por maxima verossimilhanca.

No modelo VAR/VEC®, todas as variaveis sdo enddgenas, devendo ser
modeladas explicitamente. Assim, o método de Johansen permite a estimacdo em
um unico passo, levando ao vetor de coeficientes de longo prazo os efeitos de curto
prazo, fazendo com que as relagbes dinamicas entre as variaveis afetem aqueles
indiretamente. Este método também permite que fique explicito o numero de vetores
de cointegracao existentes, ou seja, quantas relagdes de longo prazo podem ser

encontradas entre as variaveis.

3.4 DADOS UTILIZADOSY".

O indice da taxa de cambio real foi calculado a partir da deflacdo da taxa
de cambio nominal do Real frente ao Délar (R$/US$) do fim do periodo pelo indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundacédo Getulio Vargas, e
da inflagdo pelo Producer Price Index (PPI), do Bureau of Labor Statistics. O indice
apresentado na figura A.1.1.a foi fixado em 2000/IV=100, como também foi feito para
todos os demais fundamentos. A figura A.1.1.b apresenta o logaritmo do indice e a
série filtrada por Hodrick-Prescott (HP), conforme serdo apresentados todos os

fundamentos na parte “b” das figuras 3.5 até 3.9.

a) indice da variavel b) Log. do indice e série filtrada por HP

% VEC: Vector Error Correction.
7 Os dados podem ser encontrados na Internet em: www.bcb.gov.br, www.fgv.br, www.bls.gov, www.ipeadata.gov.br e
www.federalreserve.gov.
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FIGURA 3.4 — Graficos da taxa de cambio real.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil, FGV, Bureau of Labor Statistics (BLS).

O indice do grau de abertura foi calculado a partir da evolugédo relativa da
corrente de comércio brasileira (exportagdes mais importagdes, em US$ constantes
de 2000/1V, deflacionados pelo PPI) ante o indice real do produto interno bruto do

Brasil, cuja base fixa foi transformada para o mesmo periodo.

a) indice da variavel b) Log. do indice e série filtrada por HP
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FIGURA 3.5 — Graficos da taxa do grau de abertura.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil, IBGE, BLS.

Os gastos do governo, pelo conceito caixa, em R$ milhdes foram
deflacionados pelo IGP-DI para 2000/1V.

a) indice da variavel b) Log. do indice e série filtrada por HP
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FIGURA 3.6 — Graficos do gasto do Governo.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil, FGV.

A série do pagamento de juros internacionais (balango em transacgdes
correntes), em US$, foi deflacionada pelo PPI para valores de 2000/IV. Dada a alta
variabilidade do fluxo entre os trimestres, optou-se por utilizar a média das duas

ultimas observacgoes.

a) indice da variavel b) Log. do indice e série filtrada por HP
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FIGURA 3.7 — Graficos do pagamento de juros internacionais.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil, BLS.

O indice da produtividade viesada para os bens T foi calculado com base
nos precgos relativos no atacado (IPA-DI) ante os pregcos ao consumidor (IPC-DI).
Tentou-se obter estimativas via pessoal empregado em relagdo a producgao fisica,

mas as seéries diziam respeito somente ao Estado de Sdo Paulo. Optou-se, entao,



por esta hipotese estruturalista apresentada em Frisch (1983).
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FIGURA 3.8 — Graficos da produtividade.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: FGV.

Log. do indice da produtividade

b) Log. do indice e série filtrada por HP
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Os termos de troca foram calculados a partir dos indices de precos das

exportagdes e das importagcdes calculados pela Funcex, de forma a refletir a razéo

entre os pregos recebidos pelos bens produzidos domesticamente no exterior e os

precos pagos pelos brasileiros pelos bens produzidos no exterior.
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FIGURA 3.9 — Graficos dos termos de troca.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: FUNCEX.

Log. do indice dos termos de troca

b) Log. do indice e série filtrada por HP
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O diferencial das taxas de juros doméstica e externa foi obtido a partir da

mensalizacdo das taxas anuais do Over/Selic (Brasil) e do T-Bill de 3 meses

(Estados Unidos), sendo estas duas taxas de curto prazo. A série foi obtida pela



divisdo do indice da Selic pelo da T-Bill, resultando o diferencial em % a.m.. A taxa

de variagao é dada pela subtracdo do valor do diferencial em “t” pelo em “t-1”.

a) Diferencial da taxa de juros. b) Taxa de variagéo do diferencial dos juros.
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FIGURA 3.10 - Graficos do diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil, FED.

O multiplicador monetario foi obtido diretamente do Banco Central do
Brasil, que controla a oferta de moeda e o nivel dos depdsitos bancarios obrigatérios.

A variacao foi calculada pela subtracdo do valor do multiplicador monetario em “t”

pelo em “t-17.
a) Multiplicador monetario. b) Variagdo do multiplicador monetario.
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FIGURA 3.11 — Graficos do multiplicador monetario.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

A extracdo do valor “permanente” das séries foi feito pelo filtro de Hodrick-
Prescott (HP), que é um método de alisamento que se tornou popular na

macroeconomia apos seu uso em Hodrick e Prescott (1997). Sua principal



atratividade € o algoritmo simples utilizado na extragao de tendéncias de longo prazo
para séries de tempo univariadas, funcionando como um filtro linear com restrigao,

sendo obtido a partir da minimizacédo da funcao

(=50 + A5 (s =5~ (51 5,0
t=1 =2

Essa equacdo gera uma série s;, que € derivada de y; a partir da
minimizagdo da variancia de y em torno de s. Além disso, ha um parametro A
(penalty parameter) que restringe a segunda diferenca de s. Este A é a variavel de
controle de alisamento da série estimada s;. Se, por exemplo, A—w, st convergira

para uma tendéncia linear.

3.5 RESULTADOS EMPIRICOS.

As variaveis utilizadas na estimacdo do modelo para calcular a taxa de
cambio real de equilibrio (TCRE) s&o: indice da taxa de cambio real deflacionada
pelo indice de precos no atacado - disponibilidade interna (L_EREAL), indice da
evolugao do grau de abertura da economia brasileira (LGA), indice do nivel de gasto
do governo (LGGOV), volume dos pagamentos internacionais de juros do balango de
transacgdes correntes (LPAGJUROS), indice de produtividade calculado a partir do
diferencial entre precos de bens nao transacionaveis e transacionaveis
(LPRODUTIV) e indice dos termos de intercambio brasileiros (LTOT). As estimagdes
foram realizadas com as variaveis na sua forma logaritmica, de forma que os
coeficientes resultantes representam a elasticidade da taxa de cambio real em

relacédo a variavel, conforme exposto na sec¢ao anterior.

Para estimar a dinamica de curto prazo por um mecanismo de corregcado de

erros (ECM), foram introduzidas duas variaveis de politica econémica: variagao do



diferencial entre a taxa de juros doméstica e estrangeira [¢(DIFJUROS)] e variagao
do multiplicador monetario [¢(MULTMON)]. Optou-se por utilizar a variagdo de um
trimestre para o outro destas variaveis pois acredita-se que no curto prazo é mais
importante para os agentes a sinalizagdo da politica econdmica em relagdo a
momentos imediatamente anteriores ao periodo atual. A tendéncia de longo prazo,
ou seja, se o diferencial da taxa de juros ou o multiplicador monetario esta em um
nivel alto ou baixo, ja esta incorporada nos demais fundamentos via efeitos indiretos.
Assim, é importante observar - independentemente deste nivel - se 0 governo esta

apertando ou afrouxando sua politica em relagdo ao momento anterior.

Nesta se¢do, sdo reportados os resultados da estimagdo do modelo
apresentado em 3.2. A equacédo (3.7) € representada, entdo, por (3.10) para que
sejam utilizadas as metodologias de Johansen e de Engle e Granger, revisadas em
3.3.

AL REAL, =a(p'F_, —L REAL,)+Y,AF, +y,X, +3+¢,, (3.10)

onde:

F, = (1, Dummy89 92,,LGA,,LGGOV,,LPAGJUROS,, LPRODUTIV, ,LTOT, )'
X, =[1,ADIFJUROS, , AMULTMON, |

Os vetores F; e X; representam, respectivamente, os fundamentos e as
variaveis exogenas (politica econdmica). Pode-se observar que foi introduzida a
variavel Dummy89 92, que é uma dummy de intercepto que constatou-se necessaria
para a melhor performance da equacido estimada, quando os dados foram
analisados. Sua introducdo se da em um periodo caracterizado por dois fatos
importantes. Primeiramente, a sucessao de planos econdmicos entre 1986 (Plano
Cruzado) e 1988 (politica do arroz e feijao) - culminando com o Plano Verao de 1989,
e o Collor I e Il em 1990 e 91, respectivamente - levou ao descolamento da taxa de
cambio real dos seus fundamentos, dada toda a carga heterodoxa de controles de
cambio e de precgos da politica econdmica praticada no decorrer da década de 80 e a

paradoxal escalada da hiperinflacdo, bem como ao desalinhamento destes



fundamentos em relacdo as suas tendéncias histéricas. Em segundo lugar, ha a
abertura comercial e financeira da economia, com a liberalizacdo do comércio e dos

fluxos de capitais externos®.

TABELA 3.2 - Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
Phillips-Perron (PP) e ordem de integracao das variaveis do modelo.

ADF PP Ordem
. de

Variavel ’O ’t ¢ ‘O ‘t ¢ |ntegragé
[0)
__EREAL 127 (0) 217 (2) 0,72 (0) 135 1,94 068 1(1)
LGA 2,01 (2) 217 (2) -041 (2) 232 236 035 I(1)
LGGOV 1,48 (1) 291 (1) 081 (1) 268 522 097 I(1)
LPAGJUROS 240 (0) -245 (0) 045 (2) 232 238 061 I(1)
LPRODUTIV .26 (1) 079 (1) 178 (1) 114 070 123 1(1)
LTOT .76 (0) 321 (0) 022 (1) 166 320 016  I(1)
sDIFJUROS  -863* (1) -956* (0) -869 (1)  -10,03* -10,01* -1011*  1(0)
sMULTMON -9,64* (1) -9,60* (1) -14,59* (0) -16,72* -16,66* -16,63* 1(0)
+E_REAL -8.14* (0) -810* (0) -816* (0) -8.13* -8.08* -8.15*  I(0)
sLGA -8,48* (2) -8,75° (2) -851* (2)  -11,80* -11,99* -11,87*  1(0)
sLGGOV -8,03* (2) -8,09* (2) -15,75* (0) -18,10* -18,12* -17,85* 1(0)
sLPAGJUROS  -959* (0) -953* (0) -9.63* (0) 977" -969* -9.80*  I1(0)
sLPRODUTIV  -6,61* (0) -4,09* (2) -3.95% (2) 6,59 -663* -648°  1(0)
sLTOT -10,48* (0) -1043* (0) -1054* (0)  -10,53* -10,47* -10,58*  1(0)

denota significancia a 5% e (*) a 1%. O numero de defasagens foi escolhido com base na
estatistica F, R, R® ajustado e critério de Schwarz.

Para que a equacao (3.10) seja a especificacdo correta do modelo a ser
estimado, € necessario que todas as variaveis envolvidas sejam estacionarias. A
tabela 3.1 mostra resumidamente o resultado dos testes de raizes unitarias para as
séries de variaveis. Pode-se observar que todas as séries dos fundamentos tiveram

que ser diferenciadas uma vez para tornarem-se integradas de ordem zero - [(0).

O conjunto das variaveis foi, entdo, testado para presenca de vetores de
cointegragéo, ou seja, de combinagdes entre fundamentos 1(0) que resultassem em
uma relagdo de equilibrio de longo prazo. Os resultados estdo reproduzidos na

tabela 3.2 e indicam a existéncia de um vetor de cointegracédo a 5% de significancia

%8 Bonomo e Terra (1998), pp. 16-17, analisam com mais detalhes os fatores aqui expostos.



do teste®.

TABELA 3.3 - Teste de cointegragcdao de maxima verossimilhanga de Johansen -
Resultados do software econométrico EViews.

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: L_EREAL DUMMY89_ 92 LGA LGGOV LPAGJUROS LPRODIGP LTOT

Exogenous series: D(DIFJUROS) D(MULTMON)

Lags interval: 1 to 1

Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

0.465831 134.5819 124.24 133.57 None **
0.374302 91.94299 94.15 103.18 At most 1
0.268681 60.05865 68.52 76.07 At most 2
0.187242 38.78111 47.21 54.46 At most 3
0.165768 24.68322 29.68 35.65 At most 4
0.111495 12.35863 15.41 20.04 At most 5
0.061553 4.319991 3.76 6.65 At most 6 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

OBS.: o software econométrico EViews reporta valores criticos para o teste de
cointegracao desconsiderando as séries exégenas.

Tendo-se estabelecido a existéncia de cointegragcédo entre as variaveis, o
préximo passo é estimar o modelo para obtengao dos coeficientes de longo e curto
prazos, além do ECM. Os resultados obtidos da estimagdo da equacao (3.10) séo

apresentados nas tabelas 3.4 e 3.5.

Inicialmente, é importante fazer referéncia ao periodo utilizado na
estimacdo do modelo. A intengdo, a principio, era utilizar dados desde o primeiro
trimestre 1980, mas foi abandonada. Aquele periodo apresenta um comportamento
bastante diferenciado para a relagao entre os fundamentos com o cambio real, dado
0 excesso de controles comerciais, cambiais e financeiros impostos via politica
econdmica. Nao so6 se estaria perdendo a qualidade da interagao entre as variaveis,
como também haveria a necessidade de intervengdes via introducdo de outras
dummies - de intercepto e em alguns fundamentos - para tornar os resultados

interpretaveis. Nesse caso, preferiu-se suprimir o periodo e perder quantidade de

% 0 teste apresenta, também, um valor significativo para a estatistica calculada para ao menos 6 vetores de cointegragdo.
Todavia, dada a ndo significancia dos valores anteriores, ignorou-se tal resultado.



informacgdes, mas mantendo a qualidade das relagdes. Como o objetivo principal do
trabalho € avaliar a posigcédo recente da taxa de cambio no Brasil, a retirada destes

dados néao trara maiores efeitos aos resultados.

A estimacéo foi realizada tanto pela metodologia de Johansen quanto pela
de Engle e Granger (EG). A tabela 3.4 apresenta os resultados do vetor de
cointegracédo estimado para cada caso, sendo “Johansen” estimada com tendéncia

linear nos dados e “Johansen(2)” uma especificagao similar a de “EG , estimada

sem tal tendéncia.

Dentro de cada metodologia e conjunto de dados utilizados, a melhor
especificagao foi escolhida com base nos critérios de Akaike e Schwarz, soma dos

residuos ao quadrado e erro padréo, além do R?, todos apresentados na tabela 3.4.

TABELA 3.4 - Coeficientes de longo prazo para a TCRE do Brasil obtidos por Engle e Granger
e Johansen. Variavel dependente: taxa de cambio real.

Coeficientes de Longo Prazo (Cointegracéo)

Fundamentos Johansen Engle e Granger Johansen(2)
Valor t-Student Valor t-Student Valor t-Student
Dummy89_92 -0,22 -7,67 -0,26 -9,34 -0,28 -11,10
LGA -0,80 -6,73 -0,27 -2,58 -0,14 -1,19
Dummy_LGA - - 0,02 1,88 0,04 4,30
LGGOV -0,36 -5,78 -0,12 -2,88 -0,40 -7,26
LPAGJUROS 0,37 6,48 0,40 7,89 0,59 10,26
LPRODUTIV -1,50 -4,90 -2,08 -8,33 -2,17 -8,67
LTOT -0,02 -0,11 -0,33 -2,32 0,25 1,57
Constante 15,10 - 15,62 15,98 13,04 -
R*= 0,32 0,95 0,28
Soma res. quad. = 0,34 0,36 0,36
Erro padrao eq. = 0,08 0,08 0,08
Log likelihood = 83,75 81,48 82,14
Akaike AIC = 84,08 -2,16 82,47
Schwarz SC = 84,44 -1,90 82,83

OBS.: Estimacao por Engle e Granger - F = 167,2672; Durbin-Watson = 1,572886

A partir das elasticidades estimadas é que sera feito o calculo e a analise
da taxa de cambio real de equilibrio (TCRE). Para tal finalidade, o resultado
escolhido foi o de Johansen (primeira coluna), visto que utiliza o0 método de maxima

verossimilhanga, assintoticamente 6timo para obter os coeficientes do vetor de



cointegracdo. Além disso, ao se observar a figura 3.12 é possivel notar o bom

ajustamento de longo prazo desta relagdo encontrada a série da taxa de cambio real.

Os coeficientes da relacao de equilibrio apresentaram, sem excec¢ao, os
sinais esperados, de acordo com a equacgao (3.7). Pode-se verificar que, no longo
prazo, maiores graus de abertura, elevagdo do gasto do governo, ganhos de
produtividade e melhora dos termos de intercambio sdo compativeis com a
valorizagdo da taxa de cadmbio real para que seja mantido o equilibrio interno e
externo da economia. Da mesma forma, a elevagao das despesas com pagamentos
de juros para o exterior gera uma desvalorizagdo da taxa de cambio real para

restaurar o equilibrio.

A excegao dos termos de troca, os demais coeficientes s&o significativos.
Todavia, decidiu-se por manter tal variavel porque ela condiz com a predi¢ao tedrica
e, por outro lado, seu impacto & bastante pequeno (uma melhora de 10% dos termos
de troca geraria uma valorizagado de 0,19% na taxa de cambio), ndo distorcendo
significativamente os resultados. A evidéncia empirica sugere, entdo, que o efeito-
renda gerado por variagbes nos pregos de comeércio exterior € muito proximo ao

efeito-substituicdo, superando-o por uma margem muito pequena.
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FIGURA 312 - Taxa de cambio (em logaritmo): série original, série estimada pelo
procedimento de Johansen (coeficientes de longo prazo) e erro de estimacgao.

A figura 3.12 traz o grafico que compara os valores da taxa de cambio real
com os estimados a partir do vetor de coeficientes de cointegracéo, apresentando
também o erro de estimacdo. Conforme ja foi ressaltado, pode-se observar que ha
momentos de descolamento da série estimada da taxa de cambio ante a original,
aléem de uma oscilagdo constante da série estimada. Isso, todavia, ndo € um
problema, visto que a construgao teodrica designa aos coeficientes de longo prazo o
papel de relacionar normativamente os fundamentos com o cadmbio no longo prazo.
Assim, a estimacdo € feita para que se torne evidente a relagdo de equilibrio
subjacente aos fundamentos, ndo sendo a finalidade deste estudo o ajuste perfeito

da série estimada em relagéo a original.

O significado dos sinais obtidos na estimacdo ja foi discutido nas
subsegdes 1.3.2 e 3.2, cabendo comentar a magnitude dos coeficientes ora
encontrados. A taxa de cambio responde, no longo prazo, em cerca de 80,2% da

variagdo o grau de abertura, mas no sentido contrario. Isso significa que se a



economia brasileira for 10% mais aberta em um periodo em relagdo ao anterior, o
resultado bruto sera uma depreciagdo de aproximadamente 8% da TCRE,
necessaria para restaurar o equilibrio doméstico e externo. Tal elasticidade é alta e
provavelmente afetada pelo fato do grau de abertura brasileira ser bastante mais
dirigido pela evolugcdo das importacbes do que das exportacdes. Isso explica, em
parte, a tendéncia de desvalorizacdo da taxa de cambio real em relagdo a TCRE no
periodo posterior ao inicio do processo de liberalizagdo comercial (até a implantagcéo

do Real), implicando forte viés anti-comércio na economia brasileira.

O gasto do governo apresentou relagdo negativa com o cambio real no
longo prazo na proporgédo de 10% de expansdo equivalente a cerca de 3,6% de
depreciacdo da TCRE. A questao € que, em uma economia cada vez mais aberta -
como a brasileira -, o efeito multiplicador da renda tende a gerar uma pressao sobre
as importagdes mais rapidamente do que sobre o produto, deteriorando a balanga
comercial e ndo trazendo o nivel de emprego para um patamar maior. A corre¢gao da
balanga comercial estaria ligada a desvalorizagdo, dada a elasticidade estimada de

0,36 do gasto do governo.

O pagamento dos juros tem efeito contrario ao gasto do governo visto que
enxugam a renda doméstica e apresentam, portanto, um efeito multiplicador positivo
sobre a balangca comercial, tendendo a melhora-la e requerendo uma valorizagao da
TCRE. A magnitude semelhante, porém inversa, sugere que os efeitos
multiplicadores sdo bastante semelhantes quando combinados as elasticidades do
comércio internacional brasileiro, requerendo desvalorizagbes/valorizagdes

proporcionalmente similares'.

A taxa de cambio mostrou maior sensibilidade de longo prazo a
produtividade (viesada para os bens T) dentre todos os fundamentos. Esse resultado
sugere a forte influéncia do efeito Balassa-Samuelson sobre a taxa de cambio real
brasileira (conforme apresentado no capitulo 1). A magnitude deste coeficiente

também é adequada a coincidéncia dos periodos de maiores ganhos de

100" Apesar desta hipotese forte ser levanta neste trabalho, por razdes de espago e escopo, ndo se buscard comprova-la,
sugerindo-se aqui um tema para um estudo futuro.



produtividade serem os mesmos de continuada sobrevalorizagdo real da moeda

nacional.

Outro resultado importante diz respeito a inclusdo da dummy. Tanto a
estimagdo quanto a analise do grafico tornam evidente a importancia da inclusao
dessa variavel. Os testes realizados previamente mostram que a utilizacdo da
dummy melhora a relagdo de cointegracdo expressa na tabela 3.4. Uma analise
qualitativa abrangente dos resultados da TCRE estimada sera realizada na subsegéao
3.6.1.

Em relacdo as estimagdes tomadas como alternativas - EG e Johansen(2)
-, pode-se visualizar os resultados na figura 3.13. Comparando os seus resultados
com aqueles obtidos na estimacido escolhida para o calculo da TCRE na secgao

seqguinte, é possivel fazer algumas observagoes.

Tomando-se a estimagcdo EG (parte “a” da figura), observa-se que: a)
houve uma maior mudanga de magnitude nos coeficientes dos gastos do governo
(menor elasticidade), produtividade e termos de troca (aumento da elasticidade), mas
todos os sinais estdo de acordo com a predicédo tedrica; b) a variavel LGA sé foi
significativa com a introdugdo de uma dummy (Dummy_LGA), utilizada em um
periodo longo (1985-1 a 1994-11), que corrigiu os problemas com o grau de abertura
na estimagdo; além disso, o coeficiente calculado para tal dummy foi
aproximadamente 0,0166 (o efeito liquido do grau de abertura neste periodo é,
portanto, de cerca de -0,249, preservando o postulado tedrico); c) a variavel dos
termos de troca passou a ser significativa a 5%; d) a estatistica Durbin-Watson nao é
conclusiva quanto aos residuos ndo serem correlacionados, mas os testes ADF'"!

permitem afirmar que a combinacao apresentada é estacionaria.

Os resultados de Johansen(2) sao visualizados na parte “b” da figura 3.13,
na qual se pode observar que, utilizando-se a mesma especificagao da estimacao

por EG, o ajuste ja n&o foi tdo bom. De fato, a série estimada termina por variar mais

19" Os resultados estdo reproduzidos no anexo 2, juntamente com os testes de causalidade de Granger, necessarios &
estimagdo, conforme Campbell e Perron (1991).



em torno da original. As observagdes pertinentes a essa estimagao podem ser
resumidas por: a) o grau de abertura apresentou coeficiente ainda inferior ao de EG,
apresentando estatistica t baixa, ao contrario da sua dummy, que - apesar de ter
magnitude menor - foi significativa; b) os coeficientes do pagamento dos juros e da
produtividade foram sensivelmente maiores em relagdo a outra estimagao por
Johansen; c) houve inversdo do sinal dos termos de troca em relacdo as duas
estimagdes anteriores, apesar de continuar baixa a significAncia do coeficiente (o
sinal positivo pode ser teoricamente aceito, sendo interpretado como o efeito

substituicdo dominando o efeito renda de uma melhora nos TOT no longo prazo).

a) Engle e Granger. b) Johansen(2) (alternativo).
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FIGURA 3.13 - Taxa de cambio (em logaritmo): série original, série estimada pelos
procedimentos de Engle e Granger e Johansen (alternativo) e erro de
estimacgao.

Os coeficientes que dirigem a dindmica de curto prazo sdo apresentados
na tabela 3.5. Em relagédo a Johansen, ha duas observag¢des importantes a serem
feitas. A primeira diz respeito a significAncia dos parametros estimados: apenas o
coeficiente de ajuste ao erro e do <DIFJURQOS, além do sLGGOV em menor grau,
s&o aceitos. E importante ressaltar que a manutencéo desses coeficientes ndo afeta
a relagado de equilibrio, pois assume-se - tanto pela teoria quanto pela construgao
economeétrica - que tais efeitos s&o neutros no longo prazo. A segunda se refere aos

sinais dos coeficientes. Nota-se que os coeficientes do pagamento dos juros,



produtividade e termos de intercAmbio mostram que essas variaveis tém efeito
contrario no curto prazo em relagdo ao longo prazo. Isso ndo representa um

problema em si, indicando, apenas, que estes efeitos sao revertidos no longo prazo.

TABELA 3.5 - Coeficientes de curto prazo para o mecanismo de corregao de erros do calculo
da TCRE do Brasil dos vetores de cointegracao alternativos.

Coeficientes de Curto Prazo (Mecanismo de Correcao de Erros)

Fundamentos Johansen Engle e Granger Johansen(2)
Valor  t-Student Valor t-Student Valor t-Student
ECM (coef. aj.) -0,371 2,73 -0,589 4,67 -0,254 1,75
sE_REAL -0,002 -0,02 - - 0,068 0,47
sDummy89_92 -0,020 -0,33 -0,115 -2,40 0,024 0,40
?LGA -0,020 -0,19 -0,119 -1,51 0,066 0,69
¢Dummy_LGA - - 0,037 3,18 -0,009 -0,57
sLGGOV -0,069 -1,37 -0,033 -0,95 -0,031 -0,63
¢sLPAGJUROS -0,079 -0,90 0,273 3,79 -0,038 -0,37
+LPRODUTIV 0,932 1,14 -1,021 -1,63 0,460 0,59
sLTOT 0,145 0,92 -0,341 -2,60 0,221 1,35
Constante 0,008 0,82 - - - -
¢DIFJUROS -0,004 -3,47 -0,0003 -0,30 -0,004 -3,46
¢sMULTMON 0,018 0,47 0,036 1,18 0,024 0,62
R*= 0,32 0,52 0,28
Soma res. quad. = 0,34 0,24 0,36
Erro padrao eq. = 0,08 0,06 0,079
Log likelihood = 83,75 95,72 82,14
Akaike AIC = 84,08 -2,52 82,47
Schwarz SC = 84,44 -2,19 82,83

OBS.: as estatisticas de teste da estimagao sdo as mesmas da tabela 3.4 no caso das relagdes
estimadas por Johansen, visto que essa metodologia calcula os coeficientes em um passo.

Os coeficientes das variaveis de politica econémica confirmam o resultado
que deles se esperava. O sinal negativo do diferencial entre as taxas de juros
doméstica e externa € compativel com a paridade de juros a descoberto, dada a
maior estabilidade das taxas internacionais. Tem-se que, em momentos de taxa de
cambio real apreciada em relacdo ao seu nivel de equilibrio, € necessario aumentar
a taxa doméstica de juros para compensar as expectativas de perda de capital
externo investido no pais, geradas pela maior probabilidade de desvalorizagéo. Tal
variavel € importante para o modelo pois, além de introduzir um componente de
sustentabilidade dos fluxos de capitais (quanto menor o diferencial dos juros, maior a

possibilidade de que os fluxos de capitais para o pais sejam sustentaveis), ela
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equilibra os mercados monetario e de cambio'®, considerando as expectativas do

mercado.

A relagdo positiva entre a taxa de céambio real com as variagbes no
multiplicador monetario sugere que, em periodos de maior restricdo da multiplicagéo
da oferta monetaria, em geral associados com o controle inflacionario, retira-se parte

da pressao de alta no mercado de cambio.

Por fim, cabe observar o que o coeficiente de ajustamento estimado em
Johansen esta representando em termos de velocidade de retorno ao equilibrio da
relacdo de longo prazo. Na tabela 3.6, é possivel observa-la sob dois pontos de vista
diferentes. Em “a”, tem-se quantos trimestres s&o0 necessarios para que seja
eliminado determinado percentual de desalinhamento. Por exemplo, é possivel
observar que para que sejam eliminados 3/4 do desalinhamento inicial da taxa de
cambio deverdo decorrer praticamente 3 trimestres (9 meses). Em comparagéo a
alguns outros resultados, observa-se certa similaridade com Ades (1996), que indica
que sao necessarios cerca de 4 meses para eliminar 50% de desalinhamento e 2
anos para 99%. Por outro lado, Baumgarten (1996) e Holanda (1999) apresentam
uma velocidade bastante mais lenta de ajustamento. Conforme ja observado no
capitulo 2, o primeiro mostra que a eliminagdo de 50% levaria cerca de 11 meses'®
e de 99% pouco mais de 9 anos, enquanto o coeficiente encontrado pelo segundo é
de -0,114, ou seja, cerca de 2,5 vezes menor que o obtido na estimacéo do presente
trabalho. Tal diferenca nos resultados pode ser atribuida as diferentes proxies
utilizadas por cada autor para os fundamentos, entretanto a discusséo sobre qual
proxy € mais apropriada para ser utilizada como fundamento vai além do escopo
deste estudo. A parte “b” tabela 3.5 apresenta o mesmo resultado que “a”, porém sob

a otica do quanto do desalinhamento inicial é eliminado a cada trimestre.

Os termos de corregdao de erros estimados em EG e Johansen(2)
apresentaram diferencas maiores em relacdo ao de Johansen. Conforme pode-se

observar no grafico da figura 3.14, a velocidade de ajustamento obtida por EG é

192 Conforme Krugman e Obstfeld (1999), capitulo 16.
1% Segundo o cambio real calculado pelo IPA-DI e pelo IPC-DI.



bastante superior as demais. Por outro lado, Johansen(2) gerou um resultado que
aponta que cerca de 20% do desalinhamento inicial ndo seria eliminado com o
passar de 5,5 trimestres. No caso da passagem de 1 trimestre, por exemplo,
Johansen(2) apresenta correcdo de apenas cerca de 25%, enquanto EG e Johansen

eliminariam respectivamente cerca de 60% e 37%.

TABELA 3.6 - Velocidade de ajustamento da taxa de cambio real aos fundamentos calculada
com o coeficiente de ajustamento de 0,37077 (Tabela 3.4).
a) calculo do numero de trimestres necessarios b) calculo do % de desalinhamento eliminado a

para eliminar determinado % de desalinhamento cada semestre

Trimestres Valo.r (_8(%
corrigido)

% Valor t (numero de 1 37.08

corrigido trimestres) 2 60,41

50 1,50 3 75,09

75 2,99 4 84,32

80 3,47 5 90,14

85 4,10 6 93,79

90 4,97 7 96,09

95 6,47 8 97,54

99 9,94 9 98,45

10 99,03

OBS.: os valores t e 55 sao calculados a partir de (1-35)=(1-8)".
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FIGURA 3.14 — Velocidade de ajustamento da taxa de cambio real ao seu nivel de equilibrio
segundo estimagodes alternativas.



Os resultados ora apresentados mostram que o modelo estimado com
estas proxies para os fundamentos geram resultados relativamente robustos.
Conforme relatado, ha problemas associados aos termos de troca. Além disso, a
dindmica de curto prazo varia bastante dentre as especificacbes. Todavia, as

relagdes de longo prazo sao, em sua maioria, preservadas.

3.6 CALCULO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DO BRASIL.

Para realizar o calculo da taxa de cambio real de equilibrio (TCRE), as
séries dos fundamentos foram alisadas pelo filtro de Hodrick-Prescott (HP), de forma
a controlar ciclos e tendéncias estocasticas. Assim, buscou-se obter uma
aproximacao aos valores permanentes dos fundamentos. Obtém-se, entdo, a
eliminagao de valores temporarios que desviam a taxa de cambio real de seu valor
de equilibrio. H4 também outros fatores que geram desalinhamentos, como a
ingeréncia da politica econbmica sobre variaveis como taxa de cambio e precos,

entre outros.

Foi testada também a decomposicdo dos fundamentos entre valores
permanentes e temporarios via ARIMA, a exemplo de Baumgarten (1996).
Entretanto, as séries resultantes copiaram de forma muito préxima o comportamento
das séries originais, implicando uma série de TCRE muito instavel, além de tender a
gerar desalinhamentos muito pequenos em periodos de notavel desequilibrio (por

exemplo, quando da introdugéo do Plano Real).

O caélculo da TCRE é realizado a partir da combinagcdo entre os

coeficientes de longo prazo estimados (B’) - primeira coluna da tabela 3.4 - e as

séries dos fundamentos filtradas por HP (E), conforme a equacéo (3.11).



L TCRE, =p'F, (3.11)

Uma vez estabelecido o logaritmo do indice da TCRE, procede-se com a
conversao para o nivel via funcido exponencial. Restaura-se, dessa forma, o indice
da TCRE que sera comparado com o da taxa de cambio real para mensurar o

desalinhamento real.

3.6.1 MENSURAGAO E ANALISE DOS DESVIOS DO CAMBIO REAL.

Uma vez calculado o indice da TCRE, procede-se o calculo do
desalinhamento, ou da valorizagdo, do indice da taxa de cambio real ante seu valor

de equilibrio através da equacéo (3.12).

EREAL, —TCRE,
TCRE,

VALORIZACAO(%), = { }x 100, (3.12)

onde EREAL; é o indice da taxa de cambio real e TCRE; é o indice da taxa de
cambio real de equilibrio. Se EREAL; > TCRE;, entao a expressao €& positiva e ha
uma valorizagdo real da taxa de cambio. Caso contrario, observa-se uma
desvalorizagao real da taxa de cambio em relacdo ao seu nivel de equilibrio. Os
resultados obtidos a partir dos coeficientes apresentados na tabela 3.4 estdo

expressos na tabela 3.7 e na figura 3.15.

Inicialmente, observando-se o comportamento da TCRE ante a taxa de
cambio real no decorrer da década de 80, € possivel discutir brevemente algumas
questdes interessantes. Nota-se, em primeiro lugar, que os desalinhamentos
cambiais da década de 80 tendiam a ser inferiores aos observados na década de 90.
O ambiente econémico mais fechado fazia com que o cambio real tivesse

importancia secundaria. Os proprios agentes davam maior importancia para o



cambio nominal, que servia de indexador informal da economia brasileira, nao
importando a quantidade prolifera de controles de comércio, capitais e pregcos que
eram impostos. Assim, a taxa de cambio passava a ter maior importancia apenas
para os setores exportadores. A estabilizagdo dos precos em alguns periodos
refletia-se em crises de abastecimento da capacidade produtiva doméstica'®, néo
promovendo pressdo sobre o mercado de cambio por ndo realimentar a demanda

por dolares para importacdo, como alternativa a oferta doméstica de bens.

TABELA 3.7 - Taxa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) estimada para o Brasil (1984-2000).
Periodo RER TCRE VALORIZAGAO (%) Periodo RER TCRE VALORIZACAO (%)

1984 T1 186,96 194,36 3,81 1992 T3 125,34 121,39 -3,25
1984 T2 187,73 192,04 2,24 1992 T4 123,71 118,19 -4,67
1984 T3 187,64 189,73 1,10 1993 T1 122,34 114,89 -6,48
1984 T4 187,66 187,43 -0,12 1993 T2 120,48 111,62 -8,04
1985T1 187,94 185,11 -1,53 1993 T3 116,50 108,12 -7,75
1985T2 200,85 182,73 -9,92 1993 T4 115,16 104,76 -9,93
1985T3 195,88 180,30 -8,64 1994 T1 113,55 101,47 -11,91
1985T4 191,72 177,83 -7,81 1994 T2 113,72 98,29 -15,70
1986 T1 177,67 175,34 -1,33 1994 T3 80,49 95,27 15,51
1986 T2 168,78 172,83 2,34 1994 T4 71,47 92,45 22,69
1986 T3 164,73 170,31 3,27 1995 T1 70,76 89,85 21,25
1986 T4 161,90 167,78 3,51 1995 T2 71,51 87,51 18,28
1987 T1 161,66 165,27 2,19 1995 T3 70,95 85,42 16,95
1987 T2 161,29 162,79 0,92 1995 T4 72,27 83,61 13,56
1987 T3 160,98 160,37 -0,38 1996 T1 72,01 82,05 12,25
1987 T4 154,15 158,05 2,47 1996 T2 71,96 80,77 10,91
1988 T1 147,78 155,84 5,17 1996 T3 71,63 79,74 10,16
1988 T2 145,66 153,77 5,27 1996 T4 72,76 78,96 7,85
1988 T3 147,27 151,84 3,01 1997 T1 72,02 7842 8,16
1988 T4 146,11 150,05 2,63 1997 T2 71,24 78,12 8,81
1989 T1 131,26 118,79 -10,50 1997 T3 71,90 78,04 7,87
1989 T2 123,43 117,55 -5,00 1997 T4 72,18 78,18 7,68
1989 T3 125,03 116,37 -7,44 1998 T1 71,73 78,52 8,64
1989 T4 119,66 115,24 -3,84 1998 T2 72,79 79,03 7,89
1990 T1 104,29 114,13 8,62 1998 T3 74,57 79,69 6,42
1990 T2 93,51 113,01 17,25 1998 T4 76,34 80,48 5,14
1990 T3 91,87 111,84 17,85 1999 T1 116,55 81,36 -43,25
1990 T4 116,30 110,58 -5,17 1999 T2 101,67 82,30 -23,53
1991 T1 117,48 109,19 -7,60 1999 T3 108,66 83,27 -30,49
1991 T2 111,85 107,63 -3,91 1999 T4 104,07 84,25 -23,52
1991 T3 110,08 105,91 -3,94 2000 T1 95,99 8524 -12,61
1991 T4 127,60 103,99 -22,70 2000 T2 97,89 86,23 -13,52
1992 T1 128,66 127,27 -1,09 2000 T3 94,33 87,22 -8,15
1992 T2 129,31 124,42 -3,93 2000T4 100,00 88,22 -13,36

190 Plano Cruzado, de 1986, é emblematico nesse sentido. Com o aquecimento da demanda interna proporcionado pelo
congelamento dos pregos, os produtos sumiram das prateleiras dos supermercados ¢ o gado do campo, havendo fila também
para a compra de automoveis, o que terminava em pagamento de agio para obtengdo dos produtos, o que ndo deixa de ser um
aumento disfar¢ado de precos.
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FIGURA 3.15 — Taxa de cambio real (RER) de equilibrio estimada, taxa de cambio real (indices)
e valorizagao estimada (em %) pelo procedimento de Johansen. Brasil: 1984-
2000.

No ambiente de indexacao de 1984, com a taxa de cambio real estavel, os
fundamentos que guiam a TCRE ja apontavam a valorizagao real da moeda que se
tentou corrigir no ano seguinte com minidesvalorizagées. Todavia, a inflexibilidade
dos fundamentos no periodo ja trazia lentamente o cambio real para um nivel inferior.
Cabe lembrar que, mesmo com tendéncia continua de valorizagao no decorrer desta
década, os altos saldos comerciais obtidos pelo Brasil se deveram mais ao controle

das importagdes do que a maior dindmica exportadora (segéo 3.1).

A valorizagao real propiciada pelo Plano Cruzado em 1986, apesar de
baixa para o padrao de economia aberta, foi significativa dentro do contexto da
época, quando havia franca dependéncia dos saldos comerciais. Mesmo com a alta

indexacdo da economia brasileira, ao final do congelamento as desvalorizagdes



nominais acompanhavam de forma defasada o crescimento dos pregos, mantendo a

valorizagao real. Neste quadro, € declarada a moratéria dos juros da divida em 1987.

Em 1989, tem-se um ano atipico com o congelamento de cambio, precos
e salarios no inicio o0 ano. Isso permitiu que a taxa de cambio real se estabilizasse,
levando-a a um patamar inferior a TCRE no momento em que a economia iniciava-se
no processo de abertura comercial e financeira. A relativa liberalizagdo do mercado
cambial (sistema bi-cambial) permitia que o cdmbio convergisse aos poucos para seu
nivel de equilibrio. Isso ocorreu, entretanto, por um breve periodo, visto que em
marc¢o de 1990 foi introduzido o Plano Collor, que voltou a afasta-lo novamente da
TCRE'®,

No periodo entre 1993 e junho de 1994, dentro da estratégia de total e
instantdnea indexacdo da economia que antecedeu a introducdo do Plano Real,

houve uma reaceleracao da desvalorizagdo cambial.

A valorizagdo cambial real imediata que ocorreu logo apds a mudanga de
moeda (do Cruzeiro Real para o Real) no segundo semestre de 1994 foi exacerbada,
desta vez, pela abertura da economia, chegando a atingir quase 23% ao final
daquele ano. Dessa vez, a demanda reprimida pela alta inflacido anterior péde ser
compensada pelas importagdes, o que obrigou o setor produtivo nacional a um ajuste
competitivo e elevou a produtividade do setor de bens transacionaveis a niveis cerca

de 25% aos observados em meados da década de 80.

De fato, no decorrer do periodo pos-Real, os fundamentos passaram a
apresentar um comportamento que gerou convergéncia da TCRE para a taxa de
cambio real resultante da administragdo nominal via bandas cambiais. Além da
elevagdo do grau de abertura e do aumento da produtividade, outros fundamentos
vieram a contribuir para isto até o terceiro trimestre de 1997. Especialmente, a
manutencdo de um nivel menor de pagamento de juros (que mais tarde voltariam a
aumentar), a melhoria dos termos de intercAmbio (favorecida por choques como a

queda internacional dos pregos do petréleo) e uma trajetoria mais previsivel para o

195 Esses resultados vdo ao encontro da analise de Cardoso (2000).



gasto do governo, que, mesmo assim, permaneceu em elevagao insustentavel.

Apesar da gradual eliminagdo do desalinhamento cambial no periodo das
bandas cambiais, quando a sobrevalorizagdo ja havia sido reduzida para 5,14%
(praticamente a quarta parte do pico observado ao final de 1994), as sucessivas
crises internacionais dos ultimos anos'® terminaram por reverter as expectativas do
mercado quanto a taxa de cémbio brasileira. Como aponta Holanda (1999), a
desvalorizagado cambial no inicio de 1999 n&o era recomendada, sob o ponto de vista
de corregdo da politica cambial. A valorizagéo real do cadmbio do segundo trimestre
de 1998 estaria, segundo aquele autor, em 15%, ou seja, em um patamar bastante
superior aos 7,89% encontrados no presente estudo. Mesmo assim, caracteriza-se
efetivamente que quem pressionou o Banco Central a desvalorizar foi o préprio
mercado, a partir de expectativas criadas por fatores ndo fundamentais, seja qual

fosse o grau de valorizagado da taxa de cambio.

No periodo seguinte a desvalorizagcdo cambial de janeiro de 1999,
observa-se claramente o overshooting da taxa de cambio em termos reais, que ficou
evidente no ambiente de maior énfase a liberalizacdo do mercado cambial. A
desvalorizagdo inicial chegou a atingir 43,25% no primeiro trimestre daquele ano,
para depois comecar uma trajetéria de convergéncia para a TCRE. Ao final de 2000,
o indice do cambio real apontava uma posi¢gao subvalorizada de 13,36% e com
tendéncia de reducdo'”’. Essa convergéncia acelerada entre o cambio real e o de
equilibrio condiz com o coeficiente de correcao de erros obtido na estimacao, que
indica que em 8 trimestres o residuo do desalinhamento deveria ser de pouco menos
de 7% do inicial. Segundo a TCRE estimada, em 2000/lll e IV as subavaliacdes
residuais (que ainda faltam ser corrigidas) seriam de aproximadamente 18 e 30%,
respectivamente. Outro fator importante para a rapida eliminacdo dessa
desvalorizagao excessiva foi a desvalorizagcao da propria TCRE, gerada por algumas
mudangas significativas em alguns fundamentos que ja vinham se desenhando
desde meados de 1998.

106 México (1994/5), Sudeste Asiatico (1997) e Russia (1998).
197 A trajetoria irregular da diminui¢do do cambio real ¢ comum no fenémeno do overshooting com cambio flutuante. O
terceiro trimestre de 2000, por exemplo, apresentava desvalorizacdo inferior a do ultimo, situando-se em 8,15%.



O maior volume de pagamento de juros internacionais sugeria uma
desvalorizagao “estrutural” da taxa de cambio, visto que a balanga comercial ndo
respondeu imediatamente a desvalorizagdo nominal imposta pelo mercado. Assim, a
capacidade de geragao de divisas ficou comprometida. A piora concomitante dos
termos de troca da economia brasileira (aumento internacional do prego do petréleo
e a queda dos pregos dos bens primarios) também impedia a retomada dos saldos
positivos no comércio internacional, implicando a necessidade de geragcao de mais
Reais para cada Dolar exportado, ou seja, um aumento permanente na taxa de
cambio. No mesmo sentido, a redugdo do grau de abertura da economia mostra que
nao houve dinamica exportadora suficiente para que, somada a efetiva redugao das

importagdes, se pudesse impulsionar o saldo comercial.

A reducgao brusca da produtividade esta ligada a recuperagao dos pregos
do setor dos bens comercializaveis. Também ha a estabilizagdo do nivel de
desemprego, que havia subido de forma mais acelerada em 1998 (conforme a figura
3.16), que propiciou uma reversao de expectativas e o reaquecimento do consumo
interno. A desvalorizacdo da TCRE estaria associada, portanto, a necessidade de
uma compensacao (aumento do volume de reais obtidos para cada ddlar exportado)
para o setor de bens comercializaveis, de forma a tornar o mercado externo mais
atrativo do que o doméstico. Volta-se, entdo, ao problema dos pregcos cadentes no

exterior e ascendentes no aquecido mercado interno.

A expansao demasiada do gasto do governo, por outro lado, impediu
maior desvalorizagdo da TCRE. O aumento da demanda por parte da despesa
publica requeria a manutengdo das importagdes para nédo gerar falta de oferta

domeéstica de bens, o que viesa o nivel de equilibrio do cambio real para baixo.

A figura 3.16 mostra o comportamento do componente mais importante,
ao lado da inflagao, do equilibrio interno. A comparagao entre a taxa de desemprego
observada e a NAIRU (taxa de desemprego que n&o acelera a inflagdo), que como a

TCRE é variavel latente, traz sugestdes importantes para o resultado do presente



estudo. A série da NAIRU foi estimada por Tejada e Portugal (2002)'® e adaptada
para exibir o intervalo de um desvio padrdo em torno da série estimada,
convencionado como uma faixa para a qual pode-se considerar o desemprego em
equilibrio. Assim, observa-se que a aceleragao inflacionaria da primeira metade da
década de 80, que nao foi tdo forte quanto as observadas entre 1987 e 1994, é
condizente, também, com o desalinhamento cambial. Mais uma vez, observa-se a
importancia do baixo grau de abertura da economia aquela época, que permitia que
o aumento da inflagdo néo se refletisse em desemprego estrutural. A medida em que
a economia atingia maior liberalizacdo econdmica e financeira, a NAIRU atingia

maiores magnitudes em relagao a taxa observada de desemprego, assim como 0s

desvios entre a taxa de cambio real e a TCRE.

9,0

=Tx. Desemprego

—NAIRU

Tx. Desemprego %

2,5

1984-01
1985-01
1986-01
1987-01
1988-01
1989-01
1990-01
1991-01
1993-01
1994-01
1995-01
1996-01
1997-01
1998-01

FIGURA 3.16 — Taxa de desemprego e NAIRU. Brasil (1984-1998).
FONTE: adaptado de Tejada e Portugal (2002).

Deve-se ressaltar que alguns testes realizados por Tejada e Portugal

(2002) confirmam o fato que os fundamentos da economia brasileira sugeriam que

1% A metodologia deste artigo difere daquela de Portugal e Madalozzo (2000), mas os resultados néo divergem.



algumas variaveis importantes, dentre as quais a taxa de cambio real, ndo estariam
em franco desequilibrio no periodo pré colapso cambial, conforme aponta Holanda

(1999), além do presente estudo.

A figura 3.17 mostra um critério de avaliagdo da sustentabilidade dos
déficits em transagdes correntes, confrontando-os com o volume de investimentos
diretos que entram no pais. O indice € construido de forma que a relagao sustentavel
€ equivalente a -1 (implicando déficit em transacdes correntes equivalente a entrada
liquida de capitais em investimento externo direto), para o qual também considera-se
o intervalo de um desvio padrdo. Quanto mais negativo, menos os investimentos
diretos financiaram do déficit em transagcbes correntes. Novamente, tem-se a
estabilizacdo do indice em um valor bastante proximo ao equilibrio a partir de
meados de 1996, apds a implantagdo do Plano Real. Estes fatores referentes ao
desemprego e ao financiamento externo justificam a convergéncia entre o cambio

real e a TCRE no periodo, mas devem ser melhor observados.

Transagoes Correntes/Investimento Direto

L]

1984 T1
1984 T4
1985 T3
1986 T2
1987 T1
1987 T4
1988 T3
1989 T2
1990 T1
1990 T4
1991 T3
1992 T2
1993 T1
1993 T4
1994 T3
1995 T2
1996 T1
1996 T4
1997 T3
1998 T2
1999 T1
1999 T4
2000 T3

Trimestres

OBS.: o periodo entre 1986/IV e 1987/Ill ndo é apresentado no grafico para nao distorcer a escala do

grafico. Os valores ndo exibidos séo 44,05 (86/1V), 60,70 (87/1), 157,04 (87/11) e -29,31 (87/1V).

FIGURA 3.17 — Relagcdao entre saldo em transagdes correntes e investimento direto como
mensuragao do equilibrio externo brasileiro (1984-2000).

FONTE: Ipeadata.



Neste periodo, houve, sem duvida, convergéncia entre a NAIRU e a taxa
de desemprego observada. Os dados sugerem, sob esse aspecto, o equilibrio
domeéstico da economia. Mas isso nao corresponde ao todo, visto que a economia
apresentou baixas taxas de crescimento, contrariando o outro requisito ao equilibrio
doméstico, conforme Pastore e Pinotti (1996). Fica, entdo, dificil estabelecer com
certeza o equilibrio doméstico no periodo ora estudado.

Quanto ao equilibrio externo, optou-se pela utilizacdo do investimento
direto pois esse fluxo de capital € menos volatil do que os demais, tendo carater mais
conclusivo em relagdo a sustentabilidade do saldo em transagdes correntes.
Entretanto, isso ndo garante que eles sejam permanentes, ou sustentaveis. Cerca de
um terco dos fluxos de investimento externo direto foi estimulada pelo processo de
privatizagdes, além da grande quantidade de fusdes e aquisicdes que ocorreram a
partir de 1997. Apesar de nos anos poés flutuagao cambial tal fluxo ter se mantido
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crescente ", a tendéncia é que grande parte dele se esgote no médio prazo caso

nao haja crescimento econémico substancial.

Esta aparente auséncia de sustentabilidade doméstica e externa da
economia brasileira justifica a ndo normalizacdo da série ndo observada (TCRE) aos
periodos de equilibrio sustentavel da série, de forma contraria a sugestdo de
Elbadawi (1994) e Baumgarten (1996). Mesmo que fosse normalizada, teria que ser
para o periodo entre 1996-1998, periodo em que ha consenso quanto ao
desequilibrio da taxa de cambio. Ainda assim, foram realizadas algumas simulagoes
com a normalizagdo dos indices, mas nenhuma tentativa ad hoc resultou em
desalinhamentos que pudessem ser melhor interpretados do que os ora
apresentados. Tal conclusao ja havia sido obtida pela andlise da evolugao recente da

economia brasileira (segao 3.1).

19 Segundo o Banco Central do Brasil: US$ 26 bilhdes (1998), US$ 26,9 bilhdes (1999) e US$ 30,5 bilhdes (2000).



3.6.2 CALCULO SOB METODOLOGIAS ALTERNATIVAS.

Em relagdo as estimacbes alternativas representadas por EG e
Johansen(2), a figura 3.18 compara os desalinhamentos cambiais resultantes da
montagem do indice da TCRE a partir dos trés conjuntos de coeficientes da tabela
3.4.

Os resultados foram bastante similares entre si, a exce¢cao de dois
periodos. A estimativa Johansen(2), cuja especificagdo foi similar a de EG,
apresentou o cambio valorizado em praticamente todo o periodo anterior a 19809.
Outro momento de discordancia foi o pés-liberalizacdo cambial, no qual a estimativa
por EG apontou equilibrio no final de 2000 ante posi¢gdes subvalorizadas das duas

por Johansen.
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FIGURA 3.18 — Valorizagao estimada (em %) sob procedimentos alternativos. Brasil: 1984-2000.



No todo, houve algumas mudangas de magnitude, mas o sinal do
desalinhamento foi o mesmo para as trés alternativas na maior parte do periodo. As
séries geradas por EG e Johansen andaram mais préximas entre si, conforme pode

ser observado no quadro 3.1., sendo Johansen(2) mais destoante.

Estimagcao | TCRE Englee | TCRE(EG) TCRE TCRE TCRE RER e
Alternativa Granger ARIMA Johansen(2) Johansen fund. HP
TCRE Engle e 1,0000 ) ) _ )
Granger
TCRE(EG)
ARIMA 0,9739 1,0000 - - -
TCRE
Johansen(2) 0,9740 0,9280 1,0000 - -
TCRE 0,9929 0,9603 0,9751 1,0000 ;
Johansen
TCRERER e 0,9624 0,9147 0,9698 0,9777 1,0000
fund. HP
TCRE
RER HP 0,9530 0,9399 0,9486 0,9605 0,9738

QUADRO 3.1 — Correlagio entre estimagdes alternativas para a TCRE.""

O quadro 3.1 apresenta a correlacdo entre todas as estimacgdes
alternativas''". Os resultados confirmam a relativa robustez dos dados que geraram
os coeficientes''?. A escolha da estimacdo por Johansen, com o valor permanente
dos fundamentos extraidos por HP, se deu pela menor intervengdo por dummies no
processo de estimacdo, além da interpretacdo mais condizente com os fatos

observados na economia no periodo.

"0 “TCRE(EG) ARIMA”™ utilizou os mesmos coeficientes de “TCRE Engle e Granger”, mas os valores permanentes dos
fundamentos foram extraidos por processos ARIMA. “TCRE RER e fund. HP” foi estimada experimentalmente pela
regressao da série taxa de cambio real alisada por HP pelos fundamentos também alisados, diferenciando-se da “TCRE RER
HP”, que foi estimada com os mesmos coeficientes, mas utilizando os valores observados dos fundamentos. A experiéncia da
estimagdo destas duas séries foi realizada apenas para observar a robustez dos dados, dada a semelhanga entre as séries de
TCRE geradas e da série do cambio real alisada por HP (ver anexo 1).

"1 Os resultados das estimagdes podem ser obtidos junto ao autor.

112 “Robustez relativa” pois em alguns casos, foram introduzidas dummies para gerar resultados interpretaveis.



CONCLUSAO

Inicialmente, mostrou-se que ha uma grande diversidade de modelos que
podem ser utilizados para encontrar o valor latente da taxa de cambio real de
equilibrio. Dentro de cada modelo, foi possivel tomar conhecimento de
caracteristicas importantes de uma economia, seja ela desenvolvida ou em
desenvolvimento, que n&o sao possiveis de se captar por uma especificacao,
somente. Assim, o controverso calculo do nivel de equilibrio da taxa de cambio real

ja abre caminho para discussdes na sua base teorica.

O segundo capitulo confirmou isto, mostrando que diferentes estudos
chegaram a, mesmo que sutis, diferentes resultados através de diferentes modelos.
A titulo de ilustracdo, encontrou-se em Devarajan (1999) a determinacdo da
producdo de uma economia pequena e aberta, com trés setores (importaveis,
exportaveis e nao transacionaveis), via precgos relativos. Ainda sob a hipotese de trés
setores, Elbadawi (1994) agrega os efeitos de curto e médio prazos das politicas
econdmica e cambial sobre a taxa de cédmbio real. Edwards (1988, 1989, 1994)
concentra-se na adicédo de fatores monetarios (de curto prazo) e da énfase a politica
comercial, controles cambiais € a um mercado cambial dual, com a introdugao do
mercado paralelo. Haque e Montiel (1999) apresentam um modelo de equilibrio geral
que torna a taxa de cambio de equilibrio enddgena a praticamente qualquer variagao
nas condicbes macroeconémicas do pais, sendo o equilibrio determinado mercado a
mercado e a TCRE resultante é, entdo, subjacente ao steady-state resultante da
calibragem dos parametros da economia. Ainda, Wadhwani (1999) e Clark e
MacDonald (2000) se utilizam dos fundamentos para acrescentar poder de
explicagdo a determinacédo da taxa de cambio de equilibrio via paridade de juros a

descoberto, em uma abordagem BEER.

Dos modelos e abordagens relacionados e descritos, tem-se um bom



resumo do estado da arte em termos de TCRE. Estes trabalhos s&o condizentes com
o modelo ora utilizado, apenas detalhando alguns efeitos fundamentais com maior
énfase, ndo havendo incompatibilidade entre eles. A avaliacido do caso brasileiro, no
terceiro capitulo deste trabalho, foi baseada no modelo de Montiel (1999b), visto que
este apresentou flexibilidade suficiente para que fossem incorporados os

fundamentos que se julgou indispensaveis para o estudo do caso brasileiro.

De uma forma geral, a breve observagao dos trabalhos empiricos disposta
no capitulo 2 permite afirmar que a estimacdo da TCRE esta sujeita ndo so a
diferentes abordagens tedricas, mas também metodologias (de estimacédo e de
decomposicdo dos fundamentos). Dentre as analises empiricas, uma caracteristica
critica apresentada pela TCRE é a falta de consisténcia de seu valor estimado por

modelos e métodos alternativos.

Como a TCRE é uma variavel ndo observavel determinada a partir dos
valores de fundamentos observaveis, as especificagdes dos modelos sempre trazem
a idéia de longo prazo para estas relagdes. Em relagdo aos fundamentos em si, na
maior parte dos estudos, ha o reconhecimento de que ha fatores de curto prazo que
os impedem de permanecer em seus valores “desejaveis”, “sustentaveis” ou

“6timos”, todos termos tomados como sindbnimos.

Mesmo tendo alta relevancia a determinacdo dos valores de equilibrio
destas variaveis, grande parte dos modelos (e estudos empiricos) os expressa
normativamente. Valores “desejaveis”, “sustentaveis” ou “6timos” dos fundamentos
sdo conceitos subjetivos até mesmo quando sao especificados a partir de modelos
baseados em maximizacao de utilidade, lucros ou loss functions, entre outros, dadas,
por exemplo, as possiveis escolhas dos formuladores de politica econdmica e os
pesos atribuidos a cada alternativa. Alguns modelos, por outro lado, buscam tornar
endoégenos os valores “sustentaveis” dos fundamentos estabelecendo o maior
numero possivel de relacbes entre as variaveis. Outros se apoiam na analise

economeétrica para estabelecer seus patamares “permanentes”.

Os resultados de qualquer estudo referente a TCRE s&o, portanto,



discutiveis. Todavia, cabe salientar que os diversos modelos tedricos nao trazem
divergéncias quanto as relagdes entre as variaveis, mas sim quanto a quais variaveis
sdo relevantes e quais sdo determinadas enddgena e exogenamente. Por outro lado,
as metodologias para avaliagdo empirica dos modelos acentuam a importancia de
caracteristicas diferentes dos fundamentos. Essas, aliadas a toda a carga normativa
dos conceitos envolvidos, poderiam levar a resultados diferentes até mesmo quando

aplicadas para o mesmo modelo.

O terceiro e ultimo capitulo buscou contribuir marginalmente para a
discussao antes revista. Em um primeiro momento, a analise da evolugao recente da
economia brasileira mostrou que a estimacédo da TCRE nao seria uma tarefa trivial. O
excesso de ingeréncia da politica econdmica sobre as variaveis € uma constante em
todo o periodo (1984-2000). Talvez o periodo de maior liberalidade econémica seja
justamente o biénio 1999-2000. Todavia, o controle demasiado de alguns periodos,
contrastado com o descontrole absoluto de outros, gera desvios de grande
magnitude nas relagbes da taxa de cambio real com seus fundamentos. Ficou
evidente, mesmo antes de se estimar qualquer relagdo de longo prazo, que nao seria
possivel estabelecer periodos confidveis de equilibrio sustentavel simultédneo
(doméstico e externo) para o Brasil dentro do periodo proposto. Assim, ao se extrair
uma relacdo de longo prazo a partir das variaveis relacionadas, ndo se buscou

estabelecer nenhuma verdade absoluta.

Através da metodologia de cointegracdo e mecanismo de corregcéo de
erros de Johansen, porém, encontrou-se alguns resultados cujas interpretacdes sao
condizentes com a realidade ilustrada pelos fatos. Os sinais foram estimados em
conformidade com a estrutura analitica de Montiel (1999b). As duas estimagdes
alternativas (dentre metodologia - pela abordagem de dois passos de Engle e
Granger - e especificacdo - variagdo da especificagdo do Johansen) possibilitaram
verificar uma relativa robustez dos dados estimados. A excecédo do grau de abertura,
que requereu a introdugdo de uma dummy, e dos termos de troca, que chegaram a

mudar de sinal, os demais fundamentos apresentaram-se estaveis.

A questdo dos coeficientes estimados para os termos de troca é



justificavel. Pela teoria, ha, provavelmente, uma certa equivaléncia dos efeitos renda

e substituicdo na economia brasileira.

Os principais resultados apontam para trés observacgdes interessantes:

a) a abertura comercial e financeira afetou substancialmente o tamanho
dos desvios da taxa de cambio real ante seu nivel de equilibrio, visto que em um
ambiente de economia aberta os efeitos sobre a demanda e a oferta de divisas
estrangeiras podem ter seus efeitos magnificados pelo estimulo de fluxos

internacionais financeiros ou de bens;

b) a velocidade de ajustamento encontrada foi semelhante a obtida por
Ades (1996) e bastante superior as estimadas por Baumgarten (1996) e Holanda
(1999); a convergéncia entre a taxa de cambio real e a TCRE no periodo de
flutuagdo cambial (dois anos) corrobora, em parte, a hipotese de corregdo de erros
mais rapida quando as forgas de mercado sdo menos influenciadas por politicas

econdmicas de perfil heterodoxo;

c) o Plano Real foi implantado em um cenario favoravel para o Brasil em
termos dos fundamentos que regem sua economia; mesmo com alto controle sobre o
cambio nominal ap6s a grande valorizagao pos introdugéo do Real, os fundamentos
apresentaram - principalmente até meados de 1997 - comportamento que levou a
TCRE a convergir em diregao a taxa de cambio real, reduzindo a valorizagao ao final
de 1998 a quarta parte da observada ao final de 1994.

Dessa forma, os resultados ora encontrados reforcam o papel importante
do mercado na determinacdo de uma taxa de cambio proxima ao nivel de equilibrio .
Eles também vem ao encontro da crenga de que a desvalorizagdo cambial de janeiro
de 1999 foi causada por um herd behavior, guiado por expectativas adversas criadas

por fatos extra fundamentais. Uma tipica crise cambial de segunda geracgéo.
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ANEXO A TESTES PARA A ESTIMAGAO POR ENGLE E GRANGER.

TABELA A.1 - Resultados dos testes de causalidade de Granger para os fundamentos ante a
taxa de cdmbio real - 4 defasagens (1 ano).

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1984:1 2000:4

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DUMMY89 92 does not Granger Cause L_EREAL 68 0.13832 0.96741
L_EREAL does not Granger Cause DUMMY89 92 0.42758 0.78812
LGA does not Granger Cause L_EREAL 68 0.56986 0.68551
L EREAL does not Granger Cause LGA 2.45539 0.05547
DUMMY_GA does not Granger Cause L_EREAL 68 1.17437 0.33139
L_EREAL does not Granger Cause DUMMY_GA 1.21693 0.31333
LGGOV does not Granger Cause L_EREAL 68 0.38694 0.81714
L_EREAL does not Granger Cause LGGOV 0.13391 0.96927
LPAGJUROS does not Granger Cause L_EREAL 68 2.53862 0.04924
L EREAL does not Granger Cause LPAGJUROS 1.35014 0.26224
LPRODIGP does not Granger Cause L_EREAL 68 0.46303 0.76255
L_EREAL does not Granger Cause LPRODIGP 1.89029 0.12409
LTOT does not Granger Cause L_EREAL 68 0.12641 0.97233
L_EREAL does not Granger Cause LTOT 1.56154 0.19647

TABELA A.2 - Resultados dos testes de causalidade de Granger para os fundamentos ante a
taxa de cambio real - 8 defasagens (2 anos).

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1984:1 2000:4

Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DUMMY89 92 does not Granger Cause L_EREAL 68 0.60487 0.76941
L EREAL does not Granger Cause DUMMY89 92 0.95217 0.48317
LGA does not Granger Cause L_EREAL 68 0.53584 0.82397
L_EREAL does not Granger Cause LGA 1.19121 0.32283
DUMMY_GA does not Granger Cause L_EREAL 68 0.52750 0.83028
L EREAL does not Granger Cause DUMMY GA 0.72423 0.66933
LGGOV does not Granger Cause L_EREAL 68 0.36706 0.93312
L_EREAL does not Granger Cause LGGOV 0.34724 0.94278
LPAGJUROS does not Granger Cause L_EREAL 68 1.46218 0.19441
L EREAL does not Granger Cause LPAGJUROS 0.84630 0.56696
LPRODIGP does not Granger Cause L_EREAL 68 0.50957 0.84358
L_EREAL does not Granger Cause LPRODIGP 0.85435 0.56038
LTOT does not Granger Cause L_EREAL 68 0.08022 0.99959

L_EREAL does not Granger Cause LTOT 0.68267 0.70457




TABELA A.3 - Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller, com
constante, para a série dos residuos da estimacgéo por Engle e Granger.

ADF Test Statistic -6.139618 1% Critical Value* -3.5345
5% Critical Value -2.9069
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_EQQ7)
Method: Least Squares
Included observations: 64 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO07(-1) -1.259849 0.205200 -6.139618 0.0000
D(RESID_EQO07(-1)) 0.382354 0.175287 2.181303 0.0332
D(RESID_EQO07(-2)) 0.477957 0.152045 3.143515 0.0026
D(RESID_EQO07(-3)) 0.382516 0.119786 3.193340 0.0023
C -0.002196 0.008569 -0.256249 0.7986
R-squared 0.512303 Mean dependent var -0.000758
Adjusted R-squared 0.479239 S.D. dependent var 0.094867
S.E. of regression 0.068460 Akaike info criterion -2.450244
Sum squared resid 0.276516  Schwarz criterion -2.281582
Log likelihood 83.40782 F-statistic 15.49420
Durbin-Watson stat 2.136352 Prob(F-statistic) 0.000000

TABELA A.4 - Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller, com
constante e tendéncia, para a série dos residuos da estimagao por Engle e

Granger.
ADF Test Statistic -6.089338 1% Critical Value* -4.1059
5% Critical Value -3.4801
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_EQOQ7)
Method: Least Squares
Included observations: 64 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO07(-1) -1.259872 0.206898 -6.089338 0.0000
D(RESID_EQO07(-1)) 0.382304 0.176738 2.163116 0.0347
D(RESID_EQO07(-2)) 0.477855 0.153305 3.117032 0.0028
D(RESID_EQO07(-3)) 0.382499 0.120777 3.166989 0.0025
C -0.005321 0.018699 -0.284573 0.7770
@TREND(1984:1) 8.80E-05 0.000467 0.188470 0.8512
R-squared 0.512602 Mean dependent var -0.000758
Adjusted R-squared 0.470585 S.D. dependent var 0.094867
S.E. of regression 0.069026 Akaike info criterion -2.419607
Sum squared resid 0.276346  Schwarz criterion -2.217211
Log likelihood 83.42741  F-statistic 12.19984
Durbin-Watson stat 2137433 Prob(F-statistic) 0.000000




TABELA A.5 - Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller, sem constante
e tendéncia, para a série dos residuos da estimacéo por Engle e Granger.

ADF Test Statistic -6.186963 1% Critical Value* -2.5989
5% Critical Value -1.9455

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESID_EQOQ7)

Method: Least Squares

Included observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO07(-1) -1.259630 0.203594 -6.186963 0.0000
D(RESID_EQO07(-1)) 0.383148 0.173889 2.203399 0.0314
D(RESID_EQO07(-2)) 0.478934 0.150810 3.175750 0.0024
D(RESID EQO07(-3)) 0.383489 0.118790 3.228302 0.0020
R-squared 0.511760 Mean dependent var -0.000758
Adjusted R-squared 0.487348 S.D. dependent var 0.094867
S.E. of regression 0.067924  Akaike info criterion -2.480382
Sum squared resid 0.276823 Schwarz criterion -2.345452
Log likelihood 83.37222 F-statistic 20.96350
Durbin-Watson stat 2.136632 Prob(F-statistic) 0.000000

TABELA A.6 - Resultados dos testes de raiz unitaria Phillips-Perron, sem constante e
tendéncia, para a série dos residuos da estimacéo por Engle e Granger.

PP Test Statistic -6.664169 1% Critical Value* -2.5973
5% Critical Value -1.9452

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )

Residual variance with no correction 0.005088

Residual variance with correction 0.005104

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RESID_EQOQ7)

Method: Least Squares

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO07(-1) -0.795261 0.119370 -6.662155 0.0000
R-squared 0.401989 Mean dependent var -0.001195
Adjusted R-squared 0.401989 S.D. dependent var 0.092939
S.E. of regression 0.071871  Akaike info criterion -2.413081
Sum squared resid 0.340917  Schwarz criterion -2.380175

Log likelihood 81.83822 Durbin-Watson stat 2.029065
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