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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estimar a taxa de cambio efetiva real de equilibrio e os
desalinhamentos cambais no Brasil entre janeiro de 1999 e julho de 2015 utilizando os
conceitos de equilibrio comportamental e taxa de cambio “6tima”. As varidveis (ou
“fundamentos”) foram selecionadas buscando uma reconciliacdo dessa metodologia com a
literatura pds-keynesiana, especialmente aquela desenvolvida por John T. Harvey,
considerando a interacdo entre variaveis reais e monetarias (ndo neutralidade da moeda nem
mesmo no longo prazo) e o papel central atribuido ao sistema financeiro internacional, aos
fluxos de capitais e a formacgdo de expectativas num contexto de incerteza fundamental. Os
resultados mostraram que em julho de 2015 a taxa de caAmbio estava subapreciada, ou seja,
apresentava um desalinhamento no qual estava 14% depreciada em relagdo ao equilibrio
estimado de longo prazo. Por outro lado, ao utilizar o conceito de taxa “6tima” proposto por
Nassif et al (2011), o qual busca determinar um nivel de referéncia para a taxa de cambio
competitiva associada ao conceito de taxa de cdmbio de equilibrio industrial elaborado por
Bresser-Pereira, e aplica-lo ao modelo aqui proposto, o nivel do cdmbio em julho de 2015
torna-se sobreapreciado em 12,9%, indicando um “taxa 6tima” de R$/US$3,83 para esse més.



ABSTRACT

The objective of this essay is to estimate the equilibrium effective real exchange rate and
misalignments in Brazil between January 1999 and July 2015 usind the concepts of
Behavioural Equilibrium Exchange Rate (BEER) and Long-Term “Optimal” Exchange Rate.
The variables (or “fundamentals”) have been selected searching for a reconciliation of this
methodology with the Post-Keynesian literature, especially that developed by John T. Harvey,
considering the interaction among real and monetary variables (non-neutrality of money) and
the key role in exchange rate determination ascribed to the international financial system,
capital flows and expectations formation in a context of fundamental uncertainty. Our results
showed that the exchange rate was undervalued in July 2015, that is, showing a misalignment
in which the exchange rate was 14% depreciated in relation to its long term estimated
equilibrium. On the other hand, based on the concept of “optimal” real exchange rate (Nassif
et al, 2011), which seeks to establish a reference rate in line with a competitive level
associated with the concept of “industrial equilibrium” exchange rate created by Bresser-
Pereira, the exchange rate in July 2015 is found to be rather 12.9% overvalued, pointing to an
“optimal” level of R$/US$ 3.83 at that month.
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INTRODUCAO

A dindmica da taxa de cambio é um dos temas mais relevantes para qualquer pais. Isto porque
a taxa de cambio € um importante preco relativo, que afeta o nivel e a composi¢cdo dos
balangos externos das empresas, a alocagdo de recursos em uma economia e, portanto, sua
estrutura produtiva, o nivel e a composi¢do do emprego e, embora por canais mais complexos
e indiretos, a distribuicdo funcional e pessoal da renda. No entanto, a discussdo dos
determinantes tedricos da taxa de cambio de longo prazo tem sido um dos temas mais
controversos na literatura econdmica. Mas, se um consenso tedrico € pouco provavel, a
literatura empirica em geral tem mostrado que uma sobrevalorizacdo da taxa de cambio

apresenta efeitos negativos para o crescimento de longo prazo.

Movimentos da taxa de cambio podem ser explicados por movimentos da taxa de cambio de
equilibrio e desalinhamentos em torno desse equilibrio. Mas qual o conceito deste equilibrio e
como mensurad-lo? Principalmente a partir da década de 1980, a literatura sobre equilibrio das
taxas de cambio avancou a luz do desenvolvimento dos métodos econometricos. Surgiram
diversas metodologias para estimar a taxa de equilibrio e, em consequéncia, 0s

desalinhamentos cambiais.

As estimativas empiricas de taxas de cambio de equilibrio sdo frequentemente citadas em
discussbes de politica econdmica, tanto por académicos como em trabalhos de instituicdes
publicas, como os bancos centrais. Segundo Driver e Westaway (2004), estas estimativas sdo
Uteis por trés razBes: primeiramente, é Gtil saber onde se encontra a taxa atual em relacdo a
medidas de equilibrio de longo prazo, ja que isto pode fornecer alguma informacédo sobre
possiveis movimentos futuros da taxa de cambio. Em segundo lugar, em contexto de arranjos
de unido monetaria e de cdmbio fixo, essas medidas permitem avaliar o custo de entrada e de
manutencgéo de determinada taxa nominal. Finalmente, ao se interpretarem fatos econdmicos,
¢ Gtil saber se uma mudanca no valor da taxa de cdmbio € justificada em razdo dos fatos

macroecondmicos observados.

No Brasil, a trajetdria da taxa de cdmbio real efetiva tem sido objeto de discusséo tanto sob o
ponto de vista dos formuladores de politica e autoridade monetaria como no meio académico

em funcdo da importancia que ela exerce sobre o ajuste externo e a competitividade dos
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setores envolvidos no comércio internacional, além das possiveis consequéncias e impactos

sobre o setor industrial.

A taxa de cambio real brasileira tem mostrado uma longa tendéncia de sobrevalorizacdo desde
que a inflagdo foi controlada em meados dos anos 1994, tendéncia esta apenas interrompida
por choques internos e externos, mas retomada apds algum periodo de corre¢Bes. Diante de
uma maior integracdo financeira e grande volatilidade nos movimentos de capitais
internacionais, uma taxa sobrevalorizada foi muitas vezes um objetivo ndo declarado da
politica econdmica. No entanto, deve-se atentar para o espaco da politica econdmica nesse
periodo diante das dificuldades de balancear os objetivos muitas vezes rivais de estabilidade
de precos, estabilidade na taxa de cambio, liberdade de movimento de capitais e equilibrio do

balango de pagamentos.

Embora haja uma extensa literatura nacional académica sobre o tema, foi encontrado certo
vazio nesta literatura sobre os determinantes da taxa de cambio real ap6s o ano de 2011.
Desde entdo, mudancas significativas tanto conjunturais como estruturais ocorrem na
economia mundial e doméstica. Em termos globais, uma das principais mudancas foi a queda
dos precos das commodities (com grande influéncia da desaceleracdo da economia chinesa).
Até 2011, muitos estudos assumiam que aqueles patamares de precos ndo mudariam
drasticamente®. Porém, com tal mudanca de cenério, os termos de troca do Brasil sofreram um
impacto negativo, o que contribuiu para a rapida e intensa deteriora¢do da conta corrente do
balango de pagamentos®. Ainda no cenario externo, a partir de 2014 tornou-se tangivel a
proximidade do inicio de normalizacdo monetaria nos Estados Unidos, o que tem impacto na

determinacéo dos fluxos de capitais internacionais.

No plano doméstico, entre 2011 e 2014, uma mudanca significativa também ocorreu, com a
tentativa de implementagido da chamada ‘“Nova Matriz Econdmica”, caracterizada por grande
expansdo fiscal, taxas de juros historicamente baixas, crédito abundante a juros subsidiados,

uma taxa de cdmbio enfraquecida — obtido por meio de controles cambiais —, incentivos

! Assim como o discurso politico que fundamentou a formulagdo de projetos de investimentos e escolhas de
politicas pablicas.

2 Nao foram apenas 0s precos que se moveram contra o resultado da balanca comercial. A prépria desaceleracéo
da economia chinesa, conforme citado, contribuiu para uma menor demanda das exportacdes brasileiras. Por
outro lado, no Brasil, um conjunto de estimulos & demanda aliado a uma taxa de cambio sobreapreciada
implicaram em importagdo crescente (principalmente de bens de consumo) e gastos maiores com itens de servigo
como viagens internacionais.
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fiscais temporarios para a industria através de desonerac@es tributéarias, aléem de controle
direto de precos (como gasolina e energia). Neste contexto, a economia do pais cresceu muito
pouco neste periodo (comparado a seus pares, paises emergentes), a inflacdo acelerou-se, 0s
investimentos privados estagnaram-se, a divida pablica bruta aumentou e o déficit da conta
corrente cresceu significativamente. Assim, entre os anos de 2014 e 2015, temas como a
sustentabilidade da divida publica e das contas externas voltaram a tona, num cenario de

ameaca de perda do grau de investimento®.

Em parte devido a este cenario doméstico, a taxa de cdmbio nominal sofreu uma expressiva
depreciacdo de mais de 30% em relacdo ao délar estadunidense apenas no primeiro trimestre
de 2015. Ha que se ressaltar, entretanto, que grande parte desde movimento é explicado pela
tendéncia de fortalecimento do ddlar em relacdo a praticamente todas as outras moedas. No
entanto, a continuacdo deste movimento ao longo do ano colocou os fatores domésticos como

primordiais para determinar a volatilidade e a extensdo da depreciagéo do real.

Assim, como a partir de 2011 se observa um conjunto de mudancas macroeconémicas
estruturais e, a0 mesmo tempo, poucos trabalhos discutiram a questdo do desalinhamento
cambial desde entdo, torna-se oportuno retomar esse tema para questionar a sustentabilidade
do patamar da taxa de cdmbio em meados de 2015. Especificamente, ap6s varios anos com
tendéncia de apreciacdo, a taxa de cambio efetiva real apresentou uma depreciacdo de 47%
entre janeiro de 2011 e julho de 2015. A questdo que se coloca € se 0 patamar atingindo em
meados de 2015 é um nivel préximo do equilibrio ou se ha desalinhamentos relevantes em

relacdo ao patamar considerado de equilibrio.

A segunda questdo refere-se a propria nocdo de equilibrio de taxas de cdmbio, pois ndo existe

um consenso na literatura sobre o cambio de equilibrio. A literatura conhecida como

% De fato, no dia 9 de setembro de 2015, a agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor’s retirou o chamado
“grau de investimento” do Brasil. E, no dia 15 de outubro de 2015, a agéncia de classificagdo de risco Fitch
Ratings rebaixou a nota de crédito soberana do Brasil para o Gltimo degrau do grau de investimento, mas a
perspectiva da nota foi mantida negativa. Ainda é aguardada uma reviséo do rating brasileiro pela Moody’s, a
terceira das chamadas “grandes” agéncias de classificagdo de risco. Importante ressaltar que um dos principais
motivos da relevéancia do “selo” grau de investimento reside no fato de que grandes investidores internacionais,
como fundos de pensdo na Europa e Estados Unidos, terem uma clausula nos seus estatutos que lhes permite
investir apenas em paises que possuem o grau de investimento atribuido por pelo menos duas das trés grandes
agéncias de classificagdo de risco. Assim, se o Brasil perder o “selo” por mais uma agéncia, reduz-se a
atratividade do pais para investimentos estrangeiros, sendo que muitos fundos simplesmente ndo podem mais
alocar recurso no Brasil. Neste cenario, espera-se uma reducgdo dos fluxos de capitais, aumento do risco pais,
além do encarecimento do crédito para empresas nacionais € maiores prémios de risco para financiar a divida
publica.
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meanstream desenvolveu uma série de conceitos e métodos para calcular e avaliar o equilibrio
e 0 desalinhamento das taxas de cdmbio. Entre eles, por exemplo, esta o conceito de taxa de
equilibrio comportamental, originalmente proposto por Clark e MacDonald (1997 e 1999), o
qual se apoia nas propriedades estatisticas das séries de tempo de um conjunto de

fundamentos para a determinacdo dos desalinhamentos.

Por outro lado h& uma literatura que questiona a importancia desta nocdo de equilibrio de
taxas de cambio, uma vez que este preco seria uma funcdo muito mais das convencdes
formadas no sistema financeiro internacional do que o resultado dos fluxos determinados por
variaveis reais. Este ideia é defendida principalmente por John T. Harvey, ao destacar a
importancia dos fluxos financeiros no mundo atual, sendo a maior parte desse fluxo ligada a
movimentos especulativos. Neste mundo, destaca o autor a relevancia de se considerar fatores
subjetivos referentes a psicologia dos investidores onde predomina a incerteza. Portanto, a
propria ideia de equilibrio na literatura tradicional e a ideia de desalinhamentos temporérios

tornam-se questionaveis ao se considerar as propostas de Harvey.

Ainda na questdo dos conceitos, um autor brasileiro, Bresser-Pereira, desenvolveu conceitos
de equilibrio e uma teoria da taxa de cdmbio colocando-a no centro de uma teoria mais ampla
do desenvolvimento, a qual destaca os prejuizos econémicos do cambio demasiadamente
apreciado. Nesta mesma linha, Nassif et al (2011) criaram o0 conceito de taxa de cambio
“otima”, a qual apresenta uma taxa de referéncia para uma politica de desenvolvimento que

procura evitar as consequéncias negativas de um cambio real sobreapreciado.

Desse modo, o objetivo desde trabalho é realizar um teste empirico para se determinar a taxa
de cambio de equilibrio e os desalinhamentos cambiais entre janeiro de 1999 e julho de 2015,
com foco maior no final deste periodo. Utilizar-se-4 o conceito de taxa de cambio de
equilibrio comportamental. A luz das criticas Pés-Keynesianas de Harvey, os fundamentos
utilizados deverdo incorporar fatores importantes para os agentes no sistema financeiro
internacional. Em seguida, como contraponto a abordagem puramente estatistica do método
comportamental, serd utilizado a no¢ao de taxa de cdmbio “O0tima” para se calcular uma taxa
de referéncia para 0 més de julho que incorpore uma pequena depreciacdo. Por fim, sera feita
uma discussdo critica desse resultado em relacdo aos conceitos de taxa de cadmbio de

equilibrio corrente e de taxa de cdmbio de equilibrio industrial propostos por Bresser-Pereira.
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Este trabalho estd organizado em trés capitulos, além desta introducdo e da conclusdo. O
capitulo 1 traz uma ampla revisdo dos principais conceitos de taxa de cambio de equilibrio
encontrados na literatura (mainstream) internacional. O capitulo 2 apresenta uma critica aos
conceitos e pressupostos tedricos da literatura convencional, resumindo a contribuicdo de
John T. Harvey e Luiz Carlos Bresser-Pereira para a interpretacdo dos determinantes da taxa
de cambio. Adicionalmente, discute-se também o conceito de taxa “6tima”, o qual deriva da
linha tedrica desenvolvida por Bresser-Pereira. Por fim, o capitulo 3 apresenta um teste
empirico para o calculo da taxa de cambio de equilibrio e os desalinhamentos no Brasil entre

1999 e 2015 utilizando a abordagem comportamental e o conceito de taxa de cambio “6tima”.

1 CONCEITOS DE TAXAS DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

Movimentos da taxa de cambio podem ser explicados por movimentos da taxa de cambio de
equilibrio e desalinhamentos em torno desse equilibrio. Mas qual o conceito deste equilibrio e
como mensura-lo? Principalmente a partir da década de 1980, a literatura sobre equilibrio das
taxas de cambio avancou a luz do desenvolvimento dos métodos econométricos. Surgiram
diversas metodologias para estimar a taxa de equilibrio e, em consequéncia, 0s

desalinhamentos cambiais.

A literatura empirica brasileira em geral aplica os principais métodos da literatura mundial, as
vezes ligando-se explicitamente a um conceito, outras vezes sem mencionar qual a linha esta
seguindo. Neste trabalho, optou-se por, primeiramente, estudar, apresentar e avaliar de forma
sucinta os principais conceitos e formas de estimacdo da taxa de cdmbio de equilibrio e seu
desalinhamento associado. Procura-se, assim, distinguir de forma objetiva os conceitos de
forma que seja facilitado o dialogo com esta literatura internacional. No Apéndice A é
apresentado um quadro-resumo dos principais estudos empiricos sobre o desalinhamento

cambial realizados no Brasil e sua associagdo com cada um dos conceitos dessa literatura.

MacDonald (2000) apresentou uma revisao dos principais conceitos, na sua visédo, utilizados
para calcular taxas de cAmbio de equilibrio. Trata-se de conceitos amplamente empregados na
literatura considerada mainstream. Com uma abordagem direta e com grande senso pratico
para efeitos de policy analysis, a apresentagdo a seguir segue em grande medida sua revisao.
Acréscimos de conceitos e comentarios estdo baseados nas revisdes de Driver e Westaway
(2004), Siregar (2011), Bussiére et al (2010) e Isard (2007) e Egert (2003).
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1.1 Equilibrio do Balanco de Pagamentos (BP) sob Taxas Flutuantes e Desalinhamento

da Taxa de Cambio

MacDonald (2000) inicialmente apresenta um modelo simples do BP, o qual sera a base e
referéncia para os modelos mais complexos a serem estudados. Inicialmente, sem
intervencdes no mercado cambial, temos que a condicdo padrdo de equilibrio no balango de

pagamentos com taxa de cambio flutuante é:

ca, + ka, =0 (1)
ou
ca, = —ka, (2)

onde ca, e ka, representam, respectivamente, as contas corrente e de capital (conta
financeira, na metodologia atual) do balanco de pagamentos. A conta corrente, de maneira

simplificada, pode ser representada por:

ca, = nx, +infa, (3)

onde nx, representa as exportacdes liquidas e i,nfa, representa o pagamento liquido de juros
aos ativos estrangeiros liquidos. As exportacGes liquidas sdo determinadas por uma relacéo
padréo como:

nx, = ay(s, + p —p.) — ayy, + azy, ayaz,a; >0 4

onde s, € o log da taxa de cambio spot (definido como o preco da moeda doméstica de uma
unidade da moeda estrangeira), p. € o log do nivel de precos doméstico, ¥, € o log da renda
domeéstica, o asterisco representa os valores no estrangeiro destas varidveis e os a's sdo as
elasticidades. O primeiro termo apds o sinal de igualdade é uma medida da competitividade e
se assume que ele seja positivamente associado com as exportagdes liquidas (assumindo que a
condicdo de Marshall-Lerner é valida). Também se assume que um aumento da renda

domeéstica piora as exportacGes liquidas pelo efeito nas importacdes, enquanto um aumento da
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renda externa melhora as exportagdes liquidas pelo efeito positivo sobre as exportagdes. Ja a
conta de capitais € modelada como uma fungéo do diferencial liquido de juros:

kar = F(ir - i: - ﬂl"'5":'+k:]r p= 00 )

onde i, representa a taxa de juros nominal, & € um operador de primeira diferenga e s7,, é a
taxa de cdmbio spot esperada para o periodo t+k. Se u — 2, entdo (5) se reduz a condicao de

paridade descoberta da taxa de juros.

Substituindo (4) em (3), e a expressdo resultante, juntamente com (5), em (1), chega-se a

equacado basica da taxa de cambio que “fecha” o balanco de pagamentos:

s, =p, —p T (az/ay) vy, — (az/ay)y — al_l[i;nfat] —pfay (i, —if —Asfy,) (6)

A equacdo (6) pode ser pensada como uma representacdo geral de uma taxa de cambio de
equilibrio que satisfaz o equilibrio no balango de pagamentos com taxa de cambio flutuante.
Seria o chamado “equilibrio estatistico”, embora ndo se trate de um equilibrio de estado
estacionario. Mas com esta equacgdo poder-se-a derivar a maior parte dos modelos de taxa de
cambio de equilibrio e sera, portanto, uma referéncia no que se segue. Antes, porém,
MacDonald assume que (6) seja uma medida da taxa de cambio de equilibrio e ilustra como
ela pode ser utilizada para avaliagbes sobre desalinhamentos cambiais. Inicialmente,

utilizando a definicdo de taxa de cambio real, g,:

q. =5 +p:_pr (7)

pode-se normalizar (6) com a taxa de cambio real como a variavel dependente. Além disso,
define Z,, como sendo um conjunto de fundamentos os quais se espera que tenha efeitos
persistentes sobre a taxa de cambio real de longo prazo e Z,., como um conjunto de
fundamentos os quais tenham efeitos persistentes no médio prazo. Em termos de (6), Z4, iria
conter os produtos relativos (da economia doméstica, y, e da economia internacional, y*) e

ativos estrangeiros liquidos, enquanto Z,, conteria as taxas de juros nominais. Desta forma, a



19

taxa de cambio real atual pode ser pensada como sendo determinada através da expressao

seguinte:

qt=ﬁizit+ﬁ£ZEE+Tth+Et (8)

onde 51, B3 e ' sdo vetores de coeficientes na forma reduzida, T, é um conjunto de variaveis
transitorias, isto é, fatores que tém efeitos a curto prazo e €, € um termo de erro aleatdrio. O
autor nota que € preciso distinguir entre a taxa de cAmbio real atual e a taxa de cambio real de
equilibrio corrente, g;. Esta Gltima é tal que os termos transitorios e aleatorios séo zero, ou
seja, a taxa de cambio real de equilibrio corrente é definida como a taxa de cambio real dada

pelos valores correntes dos fundamentos, conforme a expressao seguinte:

q; = Eizn + Eéz:r (9)

e, portanto, o desalinhamento corrente, dc, é dado por:

de =q,—q.=q,— B1Z;, — B3Z,, = T'T. + €, (10)

Dessa forma, o desalinhamento corrente (dc) é dado pela diferenca entre o valor atual da taxa

de cambio real e a taxa de cambio real dada pelos valores correntes dos fundamentos.

No entanto, como os valores correntes dos fundamentes econdmicos podem desviar-se de seus
niveis sustentaveis ou desejaveis, MacDonald também define o conceito de desalinhamento
total, dt, como sendo a diferenca entre a taxa de cambio real atual e a taxa de cambio real
compativel com valores sustentaveis dos fundamentos econdmicos, representados por Z,, e

Z,,:
dtr =4, Jg:i.zlr - ﬁéfzr (11)
A calibragem dos valores dos fundamentos nos niveis desejaveis ou sustentaveis pode ser

feita atraves de algum julgamento do pesquisador em relacdo aos valores que as variaveis

atuais deveriam ter tido durante o periodo da amostra ou utilizando algum filtro estatistico,
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como o filtro Hodrick-Prescott. Finalmente, adicionando e subtraindo g, do lado direito de

(11), o desalinhamento total pode ser decomposto em dois componentes:

dt: = [:qr - Q';:] + [.Ig;_ (zlr - E:Lr:] + ﬁ; (Ezr - ‘f:rj] (12)

Mas como g, —gq; =1'T. 4+ £, 0 desalinhamento total dado pela equacdo (12) pode ser

reescrito como:

dt, =t'T, + €, + [B3(Zy, — Z4.) + Ba(Z5, — Z5,)] (13)

Portanto, a expressdo (13) mostra que o desalinhamento total em qualquer momento pode ser
decomposto nos efeitos de fatores transitérios, efeitos de disturbios aleatorios e no efeito da

distancia dos fundamentos econdmicos dos seus valores sustentaveis.

1.2 A Paridade de Poder de Compra — PPC

A condicdo de PPC pode ser recuperada através da equacao (6) assumindo @4 — 2 e que nao

existe mobilidade de capitais, isto é, u — 0:

e =P — p: (14)

Com esta equacdo, pode-se perceber de imediato o qudo restritivo é a PPC como uma medida
de equilibrio da taxa de cambio, visto que ela ignora qualquer determinante real da taxa de
cambio nominal, como niveis relativos de atividade e posicdes liquidas em ativos
estrangeiros, ignora o papel dos fluxos de capitais, além de se basear na lei do preco Unico que
requer a auséncia de impedimentos ao comercio internacional. H4 uma grande literatura
internacional testando a validade da PPC e uma revisdo pode ser encontrada em MacDonald
(1995) e Breuer (1994).

Segundo MacDolnald (2000), uma versdao mais moderna da PPC reconhece que ha fatores,
como diferenciais de taxas de juros, custos de transporte e intervencdes no mercado de
cambio os quais impedem que a taxa de cdmbio fique sempre no seu valor definido pela PPC.
Nesta linha, o fundamental € que a taxa de cambio real teria uma tendéncia de reversao a

média. Assim, teriamos:
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9. =pq.,4 ta+e (15)

onde se espera que o valor estimado de g esteja no intervalo entre zero e um. Além disso, ha a
expectativa de que p esteja mais proximo de zero do que de um, visto que um choque na taxa
de cambio real ndo deveria ser muito persistente. Por exemplo, se o periodo de absor¢édo de
um choque e, portanto, reversao a média fosse cerca de um ano, isto implicaria um valor de
aproximadamente 0,7 para g. No entanto, estudos apresentados em MacDonald (1995)
utilizando periodos mais recentes com taxas de cAmbio flutuantes encontraram que g seria
insignificantemente diferente da unidade. O valor estimado de g nestes estudos, préximo de
0,98, indica reversdo num periodo proximo de 20 anos, 0 que torna esta teoria de pouca
utilidade préatica no estudo das taxas de cambio de equilibrio. Além disso, 0s processos de
arbitragem e a Lei do Preco Unico, requeridos para a validade da PPC s6 sdo validos para

bens comerciaveis, conforme sera detalhado a seguir.

1.3 O Modelo Balassa-Samuelson

Uma das explicacdes para a ndo validade da PPC relaciona-se a distincdo entre bens
comerciaveis e ndo comerciaveis. Se as forgcas que determinam a PPC estdo relacionadas a
arbitragem no mercado de bens entdo ndo haveria razao para a PPC se manter para defini¢oes

da taxa de cambio real as quais incluem bens e servi¢os que ndo sdo comerciaveis.

Em vista disto, 0 Modelo Balassa-Samuelson atribui 0s movimentos persistentes na taxa de
cambio real ao longo do tempo e entre paises a diferencas setoriais de produtividade total dos
fatores nos paises. O crescimento maior da produtividade no setor de bens comercializaveis
tende a aumentar os salarios neste setor e, em funcdo da mobilidade do trabalho entre os
setores de bens comercidveis e ndo comercidveis, os salarios também sobem nestes ltimos e,
por consequéncia, os precos dos bens ndao comercializaveis também aumentam. Como 0s
precos de bens comercializveis tendem a serem equalizados entre 0s paises, 0S aumentos
salariais neste setor ndo sdo repassados para 0s pregos, sendo compensados pelos ganhos de
produtividade no setor. Isto resulta em um maior nivel de precos dos bens nao

comercializaveis e, portanto, em maior nivel geral de precos internos, além do aumento
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relativo do preco dos bens ndo comerciaveis, o que leva a uma apreciacdo da taxa de cambio

real®.

Segundo Devereux (2015), a popularidade desse efeito deve-se ao fato de que em geral se
observa empiricamente niveis de pregos relativamente maiores nos paises ricos, o que ja havia
sido constatado inicialmente por David Ricardo®. Entretanto, muitos estudos tém mostrado
que este modelo ndo explica bem as taxas de cambio reais, exceto em horizontes de tempo
muito longos, visto que, analisando-se dados de séries temporais, o0 efeito do crescimento da
produtividade sobre a taxa de cambio real tem se mostrado bastante fraco. Esta concluséo foi
apresentada nos estudos empiricos de Kohler (2000), Canzoneri et al (1999) e Chinn (1997).

No esquema proposto por MacDonald para analisar o efeito Balassa-Samuelson, o autor
assume que o0s precos que compdem a definicdo de taxa de cambio real podem ser

decompostos em pregos de bens comercializaveis e precos de bens ndo comercializaveis da

seguinte forma:
p. = a.p{ +(1—a)p" (16)
pi =aip;" + (1 —a))p™ (17)
onde p[ representa o preco dos bens negocidveis, p'" representa o prego dos bens néo
negociaveis e os a's representam a parcela de bens negociaveis no nivel geral de precos.

Utilizando a definicdo da taxa de cambio real, dada pela equacgéo (6), MacDonald define uma

relacdo similar apenas para os bens comercializaveis:

gl =s.—p! +p* (18)

Pela substituicdo de (16), (17) e (18) em (6), é possivel obter a seguinte expressao:

* O Modelo Balassa-Samuelson basico assume retornos constantes de escala na producdo, mobilidade do
trabalho entre os setores de bens negociaveis e ndo negocidveis, mas fixos internacionalmente, enquanto o
capital tem mobilidade internacional. O modelo também assume que a PPC é vélida no setor de bens
negociaveis.

5 Ricardo, David. Principios de economia politica e tributacéo. 2.ed. S&o Paulo: Nova Cultural, 1985.
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q. = qf +[(1—a)(pf —p]") — (1 —al)(p{* —p!"")] (19)
g.=ql +q."" (20)
al™ =[(1—a)(pf — M) — (1— al) (pT* — p)"*)] (21)

De acordo com MacDonald, as expressoes (19), (20) e (21) séo Uteis pois permitem pensar na

volatilidade e/ou tendéncia da taxa de cambio real sendo influenciadas tanto por g7 ou g."",

T.NT
4

ou por ambos. O termo g é o efeito Balassa-Samuelson de viés de produtividade e indica
que se o preco dos bens ndo comercializaveis domésticos em relacdo aos precos dos bens
comercializaveis estd aumentando ao longo do tempo mais do que no resto do mundo, entdo
sua taxa de cambio real g, se apreciara em relacdo a taxa de cambio real definida para os
precos dos bens comercializaveis g. Se a hip6tese de Balassa-Samuelson fosse interpretada
estritamente, g deveria ser zero (ou, pelo menos, uma constante). No entanto, uma hipétese
alternativa assume o fato de os precos serem rigidos, e a rigidez dos pre¢os torna-se o fator

determinante da taxa de cambio real, e nesse caso g € a principal forca determinante de g..

Macdonald (2000) apresenta uma revisdo de trabalhos onde foram feitos testes do efeito
Balassa-Samuelson contra o sticky prices effect. Em geral, a evidéncia empirica mostrou que o
sticky prices effect tem maior relevancia relativa na explicacdo da taxa de cambio real, isto €,

gl é o0 elemento dominante que explica a taxa de cambio real.

1.4 A extensdao monetaria da PPC

De acordo com Driver e Westaway (2004), a origem dos modelos monetarios da taxa
de cambio relaciona-se com o desejo de melhorar a capacidade da PPC de explicar o
comportamento das taxas de cambio nominais e com o reconhecimento de que as taxas de
cambio serdo influenciadas também pelos mercados de ativos financeiros. A énfase, portanto,
é explicar os movimentos de curto prazo das taxas de cambio ao invés de propriedades

desejaveis para uma taxa de cambio real de equilibrio no médio prazo.
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Retomando o modelo de MacDonald, e assumindo que a demanda por moeda no mercado
doméstico e no pais estrangeiro é dada por uma fungdo (log-linearizada) de demanda por
moeda de Cagan e que a oferta de moeda é continuamente igual a demanda em um
determinado nivel exdgeno, m, (isto é, hipotese de “continuous money market clearing”),

temos:

M, — Py = dgl; — f:"'1irr Oy, @y == 0 (22)

® b ® v
m, — Py = QgyV, — Qyl,, Qg aQy = 0 (23)

Rearranjando (22) e (23) para isolar os precos doméstico e internacional (representado pelo
asterisco), e substituindo-os na equacdo (14), encontra-se a chamada forma reduzida do

modelo monetario com pregos flexiveis:

s=(m,—m}) —ay(y, —¥’) +a,(i,—i}) (24)

Esta expressdo indica que a taxa nominal de cAmbio é determinada pela oferta relativa de
moeda. Conforme nota MacDonald, o Unico modo de variaveis reais influenciarem a taxa de
cambio nominal neste modelo é através do efeito que elas tém sobre a demanda por moeda
(isto é, um aumento da renda doméstica, tudo o mais constante, aumenta a demanda real por
moeda o que, para uma oferta exdgena de moeda, s6 pode ser satisfeita por uma queda do
nivel de pregos e apreciacdo da taxa de cambio). Revisdes dos estudos que utilizaram os
modelos monetarios foram feitas por Frankel (1993), MacDonald e Taylor (1992), Taylor
(1995), Groen (2000) e Rapach e Wohar (2002).

1.5 PPC e Paridade Descoberta da Taxa de Juros (PDTJ)

Uma metodologia alternativa utilizada para explicar a persisténcia nas taxas de cambio real e
para obter medidas de equilibrio desta taxa envolve combinar a PPC com a PDTJ. MacDonald
chamou este metodo de capital enhanced equilibrium exchange rate ou CHEER. O método
busca capturar a visdo de Cassel sobre a PPC de que a taxa de cambio pode estar distante do
seu nivel determinado pela PPC devido a diferenciais de taxa de juros. Em relacdo a equacéao
(6), este método foca na interacdo entre a taxa de cambio real e os itens da conta de capitais e
ignora os termos de producéo relativa e ativos estrangeiros liquidos. Segundo MacDonald, a
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proposicao essencial é que existe uma persisténcia de longo prazo tanto na taxa de cambio

real como nos diferenciais de taxa de juros.

Em (5), assumindo que u — 2, portanto que h& perfeita mobilidade de capitais, é possivel

recuperar a condicdo de paridade descoberta de taxa de juros, ou seja:

(i, —i;) = Asgy, (25)

De acordo com MacDonald, estudos empiricos geralmente encontram os diferenciais de taxa
de juros como sendo um processo I(1), logo alguma combinagdo de um diferencial apropriado
de taxa de juros e taxa de cambio real pode ser cointegrado como um processo estacionario.
Mais especificamente, se a taxa de cambio esperada em (25) é determinada pelos precos

relativos em (14), pode-se resumir esta relagdo na seguinte expressao:

(.= i) =w,(p—p) —s (26)

ou, de forma menos restritiva, como:

[, (i,— i) = w,(p—p*) +5] ~1(0) (27)

Como nota MacDonald, em periodos de taxa de cambio flutuantes como recentemente,
observam-se em muitos paises desequilibrios significativos em conta corrente e sabe-se que
isto tem sido determinado em grande medida por desequilibrio de poupanca doméstica, como
os desequilibrios fiscais. O fato de que as taxas de cambio reais tém sido tdo persistentes, e,
portanto, qualquer ajuste na conta corrente por precos relativos é dolorosamente devagar,
significa que os desequilibrios na conta corrente estdo sendo financiados através da conta de
capitais do balanco de pagamentos. Assim, o método CHEER envolve explorar o seguinte

vetor:
x'=[spp% i1 (28)
De acordo com Driver e Westaway, o0 método CHEER em geral estima maior velocidade de

convergéncia que as estimativas de PPC, além de apresentar boas propriedades como previsor

no curto prazo de taxas de cambio bilaterais. Estudos empiricos que utilizam este método
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foram realizados por Johansen e Juselius (1992), MacDonald e Marsh (1997), e Juselius e
MacDonald (2000).

1.6 Intermediate-term model-based equilibrium exchange rate — ITMEER

Este conceito de equilibrio foi proposto por Wadhwani (1999) e tem um viés para anélises de
previsdo. Segundo Driver e Westaway (2004), o ponto de partida € novamente a paridade
descoberta da taxa de juros, mas desta vez incluindo um prémio de risco composto por dois
componentes. O primeiro relaciona-se ao retorno de outros ativos (agdes e bonds). A ideia é
que todos os ativos devem ser precificados utilizando um conjunto semelhante de risco, logo
isto ajudaria a prever os movimentos das taxas de cambio. O segundo componente assume
que o risco também sera uma funcdo do desvio da taxa de cambio em relacdo ao seu
equilibrio. Este, por sua vez, é estimado como uma funcdo da conta corrente relativa (como
propor¢do do PIB), desemprego relativo, ativos estrangeiros liquidos relativos como
proporcdo do PIB e as razdes relativas de precos do produtor em relacdo ao consumidor.
Basicamente, este modelo busca estabelecer um nivel de equilibrio de curto prazo e prever a

taxa de cambio nominal bilateral.

1.7 Taxas de Céambio de Equilibrio Comportamentais (Behavioural Equilibrium
Exchange Rates — BEERS)

Os trabalhos pioneiros sobre taxas de cambio de equilibrio comportamentais estdo associados
a Clark e MacDonald (1997 e 1999). Driver e Westaway (2004) definem a BEER como uma
técnica de modelagem que captura 0s movimentos da taxa de cambio real ao longo do tempo,
e ndo apenas movimentos do nivel de equilibrio de médio e longo prazo. Outros exemplos de
estimativas BEER s&o encontradas em Alberola et al (1999), Clostermann e Schnatz (2000),
Maeso-Fernandez et al (2001), Osbat et al (2003) and Schnatz et al (2003).

De acordo com MacDonald (2000), o método BEER reconhece explicitamente 0s
determinantes reais das taxas de cambio reais. Esses determinantes, ou fatores reais, seriam a
chave para explicar a reversdo lenta da PPC observada nos dados. Considerando novamente a
equacdo (6), o método BEER essencialmente propde que tanto a conta corrente como a conta
de capital do balanco de pagamentos sdo provaveis determinantes importantes da evolugdo da

taxa de cdmbio real. Assim como no método CHEER, seu ponto de partida é a condigédo de
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paridade descoberta da taxa de juros, expressa a seguir em termos reais e ajustada para incluir

um prémio de risco:

AQrsy = _[:rt - r:‘] + @, (29)

onde «, representa o prémio de risco. Como o método BEER é normalmente aplicado a taxa
de cdmbio efetiva real, a taxa de cambio neste caso é expressa como 0 preco da moeda
estrangeira em relacdo a uma unidade da moeda doméstica. Rearranjando (29), tem-se uma

expressao para a taxa de cambio real:

d. = q:;!+l.; + [rt - I‘:] - §y (30)

e se qi,, for interpretado com um componente “de longo prazo” ou sistemdatico da taxa de

cambio real, g,, podemos reescrever como:

4. = ﬁt + (rt_ rf] — P (31)

E, baseado no modelo consistente em fluxo e estoque de Frankel e Mussa (1986), Clark e
MacDonald (1999) assumem:

q. = f(nfa,tot,, tnt,) (32)

onde, dos termos ainda ndo definidos, tot, é o termos de troca e tnt, é o preco relativo dos
bens ndo comercializaveis em relacdo aos bens comercializaveis e € uma medida do efeito
Balassa-Samuelson. Ademais, a BEER pode ser construida com uma variedade de
estimadores. Como exemplo de uma forma amplamente usada na literatura de BEER, Clark e
MacDonald (1999) utilizam o estimador vector error correction mechanism (VECM) de

Johansen (1995) para o seguinte vetor (nx1) de variaveis, x,

x; = [(rt - r:jrﬂfarrtﬂtr! tnt, @] (33)

assumindo que ele tem uma representacdo como um vetor autorregressivo da forma:
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=08+ Ilix,_; +e (34)

onde & & um vetor (nx1) dos termos deterministicos (aqueles regressores que sejam

considerados fixos e ndo estocasticos), e €, € um vetor (nx1) de distdrbios ruidos brancos.

Segundo Margarido (2004), no caso da metodologia de Johansen também se torna necessario
determinar a(s) ordem(ns) da(s) defasagem(ns) de x,, pois esse procedimento tem como base a
hipdtese de que, ao se introduzir um namero suficiente de defasagens, € possivel se obter uma
estrutura de residuos bem comportados, isto €, estacionarios. Para a tomada de decisdo em
relacdo ao nimero de defasagens que devem ser aplicadas para se obter uma estrutura de
ruido branco, utilizam-se os critérios AIC (Akaike Information Criterion) ou entdo o SBC

(Schwarz Bayesian Criterion).

A equacgéo (34) pode ser modificada em termos de um modelo de vetor de corregéo de erro

(VECM), cujo formato € o seguinte:

Ax, =6+ X wox,; + [x,_; +e (39)

L=

onde w; é uma matriz (nxn) de coeficientes (igual a - E]-P:Hl [L.), A matriz [I. (nxn) é igual a

=, I1.. — I, em que o posto determina o ndmero de vetores cointegrados.
Segundo Harris (1995), a principal vantagem de se escrever o sistema em termos do modelo
de correcdo de erro esta relacionado ao fato de que, nesse formato, sdo incorporadas
informac@es tanto de curto quanto de longo prazo via ajustes nas variacdes em x,. De acordo
com a metodologia de cointegracdo de Johansen, se o posto de [T for completo ou igual a
zero, ndo havera cointegracdo entre os elementos na relacdo de longo prazo (nestes casos sera
apropriado estimar o modelo em, respectivamente, niveis ou primeiras diferencas). Se, no
entanto, I1 tiver posto reduzido, posto r (onde r < n), entdo deve existir uma matriz (nxr) a e
B tal que [1= aBf" onde B é a matriz em que as colunas sdo vetores linearmente
independentes e cointegrados (isto €, os coeficientes de cointegracdo de longo prazo) e a
matriz a é interpretada como a matriz de ajustamento, indicando a velocidade que o sistema
responde ao desvio observado no altimo periodo em relacdo ao nivel de equilibrio da taxa de

cambio (isto €, a velocidade de ajustamento dos pardmetros da matriz no curto prazo).
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Portanto, a utilidade do modelo VECM, relativa a um VAR em primeiras diferengas, depende
da existéncia da cointegracdo. MacDonald (2000) apresenta uma serie de estudos nos quais

esta metodologia foi utilizada empiricamente.

Driver e Westaway (2004), ao comentar a escolha das variaveis no modelo BEER, dizem que
“the reasons for their inclusion and the way in which they feature are slightly more ad hoc
than would be true for most FEER calculations. For example the analysis does not impose
any particular functional forms or links from economic theory. Instead the links are

essentially data determined”.

1.8 Os Métodos de Equilibrio Interno-Externo (EIE)

De acordo com MacDonald (2000), os métodos de equilibrio interno-externo sé&o
provavelmente os mais populares de estimar taxas de cdmbio de equilibrio quando os desvios
da PPC sdo explicitamente reconhecidos. Nesse sentido, ha similaridades com o método
BEER. No entanto, a principal diferenca é que o EIE apresenta uma estrutura maior, em
sentido normativo, na determinagéo da taxa de cdmbio. Em termos gerais, a taxa de cambio de
equilibrio é definida como a taxa que satisfaz tanto o equilibrio interno como externo.
Equilibrio interno é normalmente entendido como o nivel de produto consistente com a taxa
de desemprego natual e baixa inflagdo — a NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment), e a poupanca liquida gerada neste nivel de produto deve ser igual a conta
corrente, que ndo necessariamente é zero nesta metodologia. Uma versdo geral dos métodos

de EIE pode ser representada pela equagéo seguinte:

S(W)—1(X) = CA(§,Y) = —KA(Z) (36)

onde S representa a poupanca nacional, | representa o gasto com investimento e W, X, Y e Z
sdo vetores de variaveis a serem definidos pelo pesquisador (como exemplo, temos a seguir a
equacdo 37 referente a proposta do FMI para 0 método EIE), e § é a taxa de cambio real

consistente com equilibrio interno.
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1.9 Fundamental Equilibrium Exchange Rates — FEERS

No método de equilibrio interno-externo de Williamson (1983, 1994), a taxa de cambio de
equilibrio é chamada de taxa de cambio de equilibrio fundamental (FEER). Trata-se de um
conceito explicitamente de médio prazo, no sentido de que a FEER n&o precisa ser consistente
com um equilibrio de fluxos e estoques (o médio prazo é pensado como um periodo de cerca
de cinco anos no futuro). Para Williamson, a FEER é a taxa de cambio consistente com o
equilibrio macroeconémico, isto €, com o alcance simultaneo do equilibrio externo e interno
de uma economia. Segundo este autor, equilibrio interno é aquele que implica na “obtengao
de um nivel historicamente determinado de demanda efetiva que sustente o maior nivel de
atividade consistente com o controle da inflagdo”. O equilibrio externo se d4 quando uma
meta pré-determinada para o saldo em conta-corrente € atingido, isto é, o resultado em conta-

corrente deve ser sustentavel.

Segundo MacDonald, existem essencialmente dois métodos de estimar a FEER. O primeiro
envolve impor um equilibrio interno e externo em um modelo macroeconométrico estimado, e
resolver para a taxa de cambio real, que serd a FEER. No entanto, o método mais popular de
gerar uma FEER envolve tomar uma equacao de conta corrente como em (3) e iguala-la a um
nivel sustentavel de conta corrente, como em Wren-Lewis (1992). Como exemplo, podem-se
tomar as equaces (3) e (4) do modelo de MacDonald que definem a conta corrente e iguala-

la a um termo de conta corrente sustentavel:

a, (s, +p; — p.) — a;¥. + as¥; + 1,a, = cap:* (37)

onde a barra representa que a variavel foi calibrada para o nivel desejado, ou sustentavel, e
cap® ¢ a medida da conta de capital para fluxos de capitais “estruturais”, visto que

Williamson exclui os fluxo de capital especulativos de curto prazo.

A FEER é um método de célculo da taxa de cambio real consistente com o equilibrio
macroeconémico de médio prazo (Wren-Lewis, 1992). Conforme aponta MacDonald, ha uma
hipdtese implicita de que a taxa de cambio real atual vai convergir para a FEER com o tempo.
No entanto, essa metodologia especifica apenas a posi¢do de equilibrio, faltando, portando, a
caracterizacdo das forgas que provocam o ajustamento necessario para eliminar a divergéncia

em relacdo a FEER.
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Driver e Wren-Lewis (1999) avaliaram a sensibilidade dos célculos de taxas de cdmbio de
equilibrio baseado na metodologia FEER considerando diferentes hipoteses e formulacdes.
Eles concluiram que dois fatores-chave resultam em grande incerteza para os calculos da
FEER, isto é, ha grande sensibilidade do valor da FEER em relacdo a definicdo do nivel de

conta de capital sustentavel e em relagdo as elasticidades de comércio.
1.10 A proposta do FMI e o método de Equilibrio Interno-Externo

Esta especificacdo do EIE foi proposta pelo FMI nos trabalhos de Isard e Farugee (1998) e
Farugee, Isard e Masson (1999). Nesta proposta, 0 equilibrio de conta corrente é visto como a
diferenca entre poupanga e investimentos desejados (5 — I) que, por sua vez, é igual ao nivel
sustentavel da conta de capital em (37). A taxa de cambio real de equilibrio sera calculada
como a taxa de cambio efetiva real que ira gerar um saldo em conta corrente igual a § — 1. O

FMI trabalha com a seguinte especificagdo para a expressao (36):

S(def, gap,dep, (v — y*) —I(gap, dep, (y — v*)) = CA(q. gap, gapf) (38)

onde, das variaveis ainda ndo definidas, def é o déficit governamental, gap é a diferenca
entre o produto atual e potencial, gapf é a diferenca entre o produto externo atual e potencial

e dep é a razdo de dependéncia.

Segundo MacDolnald (2000), o calculo da taxa de cambio de equilibrio no médio prazo
envolve, primeiramente, estimar equacOes dindmicas para poupanca e investimento
juntamente com uma equacao dinamica para a conta corrente. Estas equagdes sdo resolvidas
para o equilibrio de longo prazo e os gaps de produto sdo definidos para zero e o déficit fiscal
é ciclicamente ajustado. O gap poupanca-investimento resultante é entdo comparado com a
posicao estimada em conta corrente e, caso haja discrepancia, assume-se que a taxa de cambio
ird se mover para equilibrar essas duas relagdes. Por exemplo, se as relagdes de poupanca-
investimento indicam um superdvit de 1 por cento do PIB, enquanto a relacdo de conta
corrente indica um déficit de -1 por cento do PIB, a taxa de cambio teria de depreciar para
permitir uma melhora de cerca de 2 por cento do PIB na conta corrente do balango de

pagamentos.
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1.11 Desired Equilibrium Exchange Rate (DEER)

Segundo Driver e Westaway (2004) e Siregar (2011), o conceito FEER recebeu criticas por
ser considerado significativamente arbitrario na defini¢dao de “fundamentos de médio prazo” e
suas hipdteses normativas sobre qual seria o nivel de “equilibrio interno e externo”. Dada sua
énfase normativa ligada a uma trajetéria da politica economica “desejada”, alguns autores
vém propondo algumas adaptacbes ao conceito FEER e passando a chamé-lo de Taxa de
Cambio de Equilibrio Desejado (DEER). Por exemplo, Bayoumi et al (1994) e Artis e Taylor
(1995) condicionam a taxa de cadmbio real a uma medida de politica fiscal 6tima.

Assim como no caso da FEER, diversas estimativas da DEER sdo calculadas para gerar um
conjunto de taxas de cdmbio de equilibrio sob diferentes circunstancias e escolhas politicas.
Assim, este método tem boa utilidade como uma ferramenta para estimar um conjunto de
taxas de cambio de equilibrio sob hipoteses de diferentes politicas e objetivos diversos com

relacdo a conta corrente/equilibrio externo.

1.12 Permanent Equilirium Exchange Rate — PEER

Outra forma de encontrar taxas de cadmbio de equilibrio é usar um estimador de séries
temporais para decompor uma taxa de cambio real em componentes permanentes e

transitorios:

q. =qf +q; (39)

onde g é o componente permanente e g! o componente transitério da taxa de cambio real. O
componente permanente € entdo considerado a medida de equilibrio, conhecida como
Permanent Equilibrium Exchange Rate — PEER. A principal caracteristica desse método de
calcular taxas de equilibrio € utilizar técnicas que dependem diretamente das propriedades
estatisticas da taxa de cambio real®.

® Alguns autores tém trabalho os conceitos BEER e PEER conjuntamente. Ver, por exemplo, Maeso-Fernandez
et al (2001) e Egert (2003).
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MacDonald (2000) apresenta trés métodos PEER utilizados para decompor as taxas de
cambio reais em componentes permanentes e temporarios. O primeiro é conhecido como
Decomposicdo de Beveridge-Nelson. Beveridge e Nelson (1981) mostram que qualquer
processo ARIMA (p,1,q) pode ter representado por uma tendéncia estocastica mais um
componente estacionario. Com a decomposicao de Beveridge-Nelson é possivel mostrar que
todo processo integrado de ordem um (isto €, ndo estaciondrio que se torna estacionario
quando diferenciado uma vez) pode ser escrito como a soma de uma tendéncia estocastica, um
processo estacionario e uma condicdo inicial, além de poder conter também uma tendéncia
deterministica linear. Este método foi aplicado empiricamente por Huizinga (1987), Cumby e
Huizinga (1990) e Clarida e Gali (1994).

O segundo método, proposto por Clarida e Gali (1994), utiliza um VaR estrutural para
identificar os fatores mais importantes para explicar a variabilidade das taxas de cadmbio real.
Esse metodo foi aplicado também por MacDonald e Swagel (2000).

O terceiro método, baseado em Clark e MacDonald (2000), diferencia-se por considerar
explicitamente potenciais relacdes de cointegracdo entre as varidveis relevantes. Assim, para
construir a parte permanente da taxa de cambio real utiliza-se a representacdo em média
movel de (35), conforme Johansen (1995), e utiliza-se a decomposicdo de Granger e Gonzalo
(1995).

1.13 Natural Real Exchange Rate - NATREX

Esta metodologia foi desenvolvida por Stein (1994, 1999) e o ponto de partida novamente é a
equacdo (36). Assim como no método FEER, Stein exclui os fluxos de capital especulativos
da sua medida de conta de capital, e assume que a conta de capital sustentavel é igual a
poupanca social menos os investimentos planejados. O principal determinante da poupanca
social é a taxa de preferéncia temporal, tp, enquanto o principal determinante do investimento
€ 0 g de Tobin. O g de Tobin é determinando pela produtividade, ¥, enquanto a poupanca é
uma funcdo dos ativos estrangeiros liquidos e o investimento é uma funcdo do estoque de

capital. A taxa de cambio real é determinada através da equagéo:

S(tp.nfa) — I(y.q. k) = CA(q. k,nfa) (40)
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O autor define a NATREX como sendo a taxa que prevaleceria se os fatores ciclicos e
especulativos fossem removidos enquanto o desemprego permanecesse em sua taxa natural.
Além disso, conforme observa Driver e Westaway (2004), a NATREX esta baseada na
hipGtese de que a taxa de cambio real é consistente com o “equilibrio de portf6lio”, o que
pressupde a igualdade entre a taxa de juros domestica e internacional. Assim, trata-se de um

conceito de equilibrio de longo prazo.

Baumgarten (1996) obseva que este modelo € pouco apropriado para estudar 0s movimentos
da taxa de cambio real de equilibrio no contexto da economia brasileira, pois ele foi
“construido com o intuito de estudar 0s rumos de politica econdmica para a economia norte-
americana. Desta forma, engloba caracteristicas totalmente distintas das pertencentes a
economia brasileira através de fatores como a endogeinizacdo dos pregos externos e da taxa

real de juros”.

1.14 Equilibrium Real Exchange Rate — ERER: O Conceito de Edwards

Edwards (1989a, 1989b) desenvolveu um conceito de taxa de cambio real de equilibrio
voltado para paises em desenvolvimento, 0s quais sdo considerados economias pequenas com
a caracteristica de possuir um setor expressivo de bens ndo comercializaveis e nao
conseguirem influenciar seus termos de troca. De acordo com Baumgarten (1996), Edwards
define uma dindmica para a taxa de cambio real que incorpora tanto fatores ciclicos,
relacionados a politica econdmica, como efeitos temporarios e permanentes de variacdes nos

fundamentos reais da taxa de cadmbio real. Ainda segundo a autora:

Edwards parte de um modelo de equilibrio intertemporal competitivo, onde a taxa de
cambio real de equilibrio é uma funcéo de um conjunto de varidveis reais que constituem
seus fundamentos. Alteracdes nestas varidveis, como choques exdgenos nos termos de
troca ou mudancas na politica comercial que afetem o grau de abertura da economia,

afetam também o nivel de equilibrio da taxa de cdmbio real. Baumgarten (pg. 50,1996)

Desequilibrios fiscais e monetarios podem induzir desvios do cadmbio real em relacdo ao seu

valor de equilibrio. Assim,
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O cémbio real de equilibrio é definido como aquele que para dados valores dos
fundamentos, assegura um equilibrio intertemporal externo e interno. O equilibrio interno
pressupde uma situagdo de oferta excedente nula no mercado de bens néo
comercializaveis, tanto no periodo corrente, quanto nos periodos futuros. O equilibrio
externo requer que a restricdo orcamentaria intertemporal seja satisfeita, garantindo que o
valor presente da soma dos déficits /superavits em conta corrente seja igual a zero.
Baumgarten (pg. 50 ,1996)

Edwards estima a seguinte equacao para a dinamica da taxa de cambio real:

G
loge, = Blogei—1 — BAY — BslogTOT+BylogOPEN — Bskflo +Belog ),

Fy
BM;_4

+ B,DEVNOM + BgEXCRE — Bq

onde e, é 0 cambio real, AY ¢ a taxa de crescimento do produto real como proxy do progresso

técnico na producdo de bens comercializaveis, TOT sdo os termos de troca, OPEN € o grau de

abertura comercial, kflo sdo os fluxos de capital; % é a participagdo dos gastos do governos

em bens ndo comercializaveis no PIB, DEVNOM ¢ a desvalorizacdo nominal, EXCRE ¢ a

DF,
.EJ"’I:-_;_

taxa de crescimento da oferta de crédito e

é a relacdo entre o déficit fiscal e a base

monetaria defasada.

1.15 Equilibrium Real Exchange Rates — ERER: O Conceito de Elbadawi e Soto

Elbadawi e Soto (1994) estenderam o modelo padrdo da taxa de cdmbio real de Edwards
(1987) para analisar principalmente os efeitos dos fluxos financeiros, entre outros
fundamentos, na taxa de cambio real de equilibrio utilizando as metodologias de anélise de
cointegracdo e correcdo de erros. Assim como no modelo de Edwards, o equilibrio é
entendido como o prego relativo dos bens ndo comercializdveis em relagdo aos bens
comercializaveis que, para valores sustentaveis de outras variaveis relevantes como termos de
troca, politica comercial, fluxos de capitais e tecnologia, resultariam no resultado simultaneo
de equilibrio interno e externo. A diferenca dos modelos basicos desses autores é que
Elbadawi e Soto desagregam os fluxos de capitais em: fluxos de capitais de curto prazo,

fluxos de capital de longo prazo, investimento de portfélio e investimento direto externo.
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Segundo os autores, a taxa de cdmbio real de equilibrio (ERER), diferentemente de outras
definicbes como a teoria da PPC, apresenta movimentos que sdo respostas de mudancas em
seus fundamentos, sejam causadas exogenamente ou induzidas por politicas econémicas.
Além disso, esta nocdo de equilibrio é intertemporal j& que a trajetoria da ERER ¢ afetada
tanto pelos valores correntes dos seus fundamentos, mas também pelas antecipacbes com

relacdo a evolucdo futura dessas variaveis.

O modelo apresentado considera uma pequena economia com trés setores (bens importaveis,
exportaveis, e ndo comercializiveis) onde o pre¢o internacional dos bens comercializaveis é
assumido como exdégeno (Baumgarten, pg. 55, 1996). O preco doméstico dos bens
comercializaveis €, entdo, determinado pelo nivel de tarifas de comércio e a taxa nominal de

cambio (E) (O indice de precos doméstico dos bens negociaveis é definido como:

Pr=E[(1—t)P/1°[(1+ t,)Bi]"" (42)

Onde B e F,, representam respectivamente os precos dos bens exportaveis e importaveis
denominados em dolar, enquanto t. e t,, sdo as taxas dos impostos de exportacdo e

importacédo, respectivamente.

Por outro lado, o preco dos bens ndo comercializaveis sdo endogenamente determinados como
o resultado da interacdo entre oferta e demanda. A demanda é desagregada em componentes
privados e publicos (Egy € Egy, respectivamente), e foi assumido que a propor¢do do gasto
privado alocado para bens ndo comercializaveis depende dos precos das exportacdes,
importacfes e bens ndo comercializaveis (F,.E, e F,, respectivamente), enquanto 0s gastos
governamentais em bens nao comercializaveis é uma fracdo (g,) do total do gasto

governamental. Desta forma, a demanda total por bens ndo comercializaveis é definida como:
Ey = Epy + Egy = d, (PP P,).[A—9.Y] + gy.0.Y (43)
Onde d(.) € a proporgédo do gasto privado (absor¢do menos gasto do governo) em bens ndo

comercializaveis, A é absorcdo, Y € a renda nacional e g € a propor¢édo dos gastos do governo

sobre a renda.
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A oferta de bens ndo comercializaveis, que também foi especificada como uma fracdo da

renda, depende dos pregos dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis:
5;"." = 5y (Fx’Fm’ Fnj Y (44)

A equacdo seguinte apresenta a condicdo de equilibrio no mercado de bens néo

comercializaveis (5 = Ey), que, por sua vez, determina F,,.
A
Sn(Fx"PmJ'Fn] = dn(Px!Pmr Fn][;_g] +g,'-.-"g (45)

Definindo a taxa de cambio real, e, como sendo o preco relativo dos bens néo

comercializaveis em relacdo aos bens comercializaveis, tem-se:

Fn

P"'I.
g = L = -
ERZpi~®  EppiiTO(1—r 10141, )00 (46)

As Ultimas duas equacbes podem ser resolvidas para o nivel da taxa de cambio real que
assegura o equilibrio instantdneo no mercado de bens ndo comercializaveis, para niveis dados

de certos “fundamentos” exogenos e de politica:

A
e =g [;r TUTr tx.r tm.rgﬁ,-'fg) (47)

) O HHEHE)

Onde TOT representa os termos de troca (P, /F,,). Esta equacdo implica que maiores niveis
de absor¢do, impostos sobre comércio e gasto publico com bens ndo comercializaveis sao
consistentes com uma taxa de cdmbio real mais apreciada. De acordo com 0s autores, 0s
efeitos dos TOT e gastos totais do governo ndo podem ser determinados a priori, pois
evidéncias empiricas (Edwards, 1989) mostram que melhores TOT e maiores gastos
governamentais tendam a levar a uma apreciacdo da taxa de cdmbio real. O primeiro ocorre
porque o efeito renda de uma melhora dos TOT normalmente domina seus efeitos
substituicdo, enquanto o segundo € devido a tendéncia do governo em gastar mais com bens

ndo comercializdveis que o setor privado. Eles ainda lembram que outros potenciais
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determinantes da taxa de cambio real poderiam ser incluidos na especificacéo de s, (.), citando

como exemplo as mudancas na produtividade.

Como passo seguinte, os autores tornam a absorcdo privada endogena e uma funcdo dos

influxos liquidos de capital e a depreciacéo esperada na taxa de cambio real:

2= (5 [ees — D) (48)

+) )
Onde NKI séo os influxos liquidos de capital e e,,é a taxa de cdmbio real esperada. Assim,
com esta extensao, € possivel construir uma expressao forward-looking para a taxa de cambio
real de equilibrio ERER como uma funcdo da trajetéria esperada dos seus fundamentos.
Convenientemente, 0 modelo pode ser expresso pela seguinte equacgéo:

loge, — 0B.loge; 1

InvPub, KL,
= ag + a1logTOT; — aylogOPEN; + azlogg; — a4 log (—) + as (49)
PIB, PIB,
Lo Ko TR IED,
%6 piB, T Y7 PIB, T “8PIB,
loge, — B,loge,., =8 F; (50)

Onde F, representa o vetor de fundamentos (TOT, Abertura, etc) e d € o vetor dos
coeficientes. Nesta equacdo, o termo NKI foi decomposto em influxos de capitais de longo
prazo (KL), influxos de capitais de curto prazo (KC), investimento de portfélio (IP) e
investimento estrangeiro direto (IED). Além disso, o investimento publico (InvPub) como
proporcdo do PIB foi incluido como uma proxy para (1-g,), dado as dificuldades de obter

dados confiaveis para Egy;.

A variavel OPEN foi definida como a soma das exportaces e importagdes como propor¢do
do PIB, pois, segundo os autores dessa definigdo, seu uso como uma proxy para a politica
comercial (t..t,, ) é justificavel dada a dificuldade em se obterem boas séries de dados para
t. e t, e também porque ela pode representar explicitamente a politica comercial, como
também implicitamente, através de importantes fatores como quotas e controles alfandegarios.

Como esta equacao € relevante para a determinacéo da taxa de cdmbio real de longo prazo, 0s
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autores esperam a priori que os efeitos do fluxo de capital de curto prazo e os investimentos
de portfélio sejam ndo significativos.

A (ltima equacdo pode ser resolvida recursivamente, chegando ao seguinte resultado:
loge, = L=, 678, Fis; (51)

Onde a taxa de cambio de equilibrio € é determinada pela trajetéria esperada de longo prazo
dos fundamentos (Elbadawi e Soto, pg 40, 1994). Assim, para obter uma medida empirica da
taxa de cambio real de equilibrio seria necessario estimar quais seriam 0s niveis sustentaveis
dos fundamentos. Williamson (1993) recomenda uma estratégia ex-ante, a “fundamental
equilibrium exchange rate” (FEER), a qual propde estabelecer especificaces (ou hipoteses)
comportamentais para os fundamentos e utilizar as equacgdes de taxa de cambio no contexto
de um modelo mais amplo para derivar a trajetdria da taxa de cdmbio de equilibrio dadas as
trajetérias assumidas para os fundamentos. Ja Elbadawi propde uma estratégia que explora as
propriedades das séries temporais para obter a trajetoria de longo prazo da taxa de cambio real
e seus fundamentos, correspondendo, assim, a uma versdo ex-post do conceito FEER.

1.16 SVAR e DSGE: avaliacdo do impacto de choques sobre a taxa de cambio

Driver e Westaway (2004) destacam duas metodologias importantes empirica e teoricamente
para entender o impacto que diferentes choques podem ter sobre as taxas de cambio real.
Embora ndo sejam métodos para se calcular um nivel da taxa de cambio real, como um nivel
de equilibrio, sdo ferramentas importantes para entender porque as taxas de cdmbio se movem

como observado e como ferramenta de analise contrafactual.

Através da estimacdo de um Structural Vector Autoregression (SVAR), é possivel fazer
algumas hipoteses sobre de que forma diferentes choques afetam a taxa de cambio e, entdo,
decompor o valor da taxa de cambio real em diferentes componentes. Esta metodologia foi
empregada, por exemplo, por Clarida e Gali (1994), Astley e Garratt (1998) e Labhard and
Westaway (2002).

Com relacdo aos modelos DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium), embora néo

fornecam informagdo sobre o nivel da taxa de c&mbio, visto que os resultados sdo
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normalmente apresentados como desvios em relacdo ao estado estacionério, eles sdo uma
importante ferramenta de andlise contrafactual. Os modelos DSGE podem fornecer insights
valiosos sobre os provaveis choques que atingem a economia, baseado nas correlacdes
observadas entre as variaveis e como essas estdo de acordo com as predi¢cdes dos modelos.
Além disso, como eles incluem explicitamente expressdes de utilidade dos consumidores,

também podem ser utilizados para analises de bem-estar.

A utilizacdo de modelos DSGE no contexto de analise e avaliacdo das taxas de cambio
tornou-se popular a partir da literatura sobre The New Open Economy’, a qual foi
impulsionada pela publicagéo do trabalho de Obsteld e Rogoff (1995) e seu modelo conhecido
como Redux. Porém, uma critica a este modelo é considerar valida a PPC. Benigno e
Thoenissen (2002) apresentam adaptacGes a este modelo para tornar a PPC invélida, pelo

menos no curto prazo (Driver e Westaway, pg. 51, 2004).
1.17 Consideracdes finais

Este capitulo apresentou uma série de conceitos de taxas de cambio de equilibrio. O
conhecimento desses conceitos facilita a escolha pelo pesquisador do método que mais se
ajusta a sua pesquisa. Os conceitos distinguem-se em termos de equilibrio de curto, médio e

longo prazo, em termos de implicacBes politicas e em termos de premissas teoricas.

A maior parte dos conceitos, entretanto, esta ligada ao que se considera “economia
convencional”. Trata-se de métodos que evoluiram a partir da teoria da paridade do poder de
compra e das tentativas de introduzir elementos do mundo real para confrontar a PPC. Assim,
“these richer models imply that the real exchange rate is ultimately determined as an
endogenous variable in the macroeconomy. And while acknowledging that speculative factors
may have an important role to play in determining short-run exchange rate movements, the
paper has argued that the exchange rate will ultimately be determined by ‘fundamental’

factors relating to the real economy” (Driver e Westaway, pg, 52, 2004).

No proximo capitulo é desenvolvida uma critica aos conceitos e pressupostos teoricos da

literatura convencional a partir dos trabalhos de John T. Harvey e Luiz Carlos Bresser-Pereira

"Ver Lane (2001) para uma revisio desta literatura.
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sobre os determinantes da taxa de cambio real. Adicionalmente, discute-se também o conceito
de taxa “6tima” elaborado em Nassif et al (2011).

2 CRITICAS AOS MODELOS TRADICIONAIS DE DETERMINACAO DA TAXA
DE CAMBIO

2.1 Taxa de Cambio de “Equilibrio Industrial” e de “Equilibrio Corrente”

Bresser-Pereira apresenta conceitos que diferem significativamente da linha convencional dos
conceitos apresentados até aqui neste capitulo. A teoria deste autor apresenta uma Visdo
original sobre o papel da taxa de cambio na economia, assim como seus determinantes,
principalmente no que se refere a paises em desenvolvimento que sdo grandes exportadores de
commodities como o Brasil. Bresser afirma que sua teoria macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento coloca a taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvimento econémico.

Segundo o autor,

Esse preco macroecondmico geralmente ndo é considerado parte da teoria do
desenvolvimento porque ou se sup8e, como faz a teoria neoclassica, que ela
flutua suavemente em torno do equilibrio corrente, ou, como propde a teoria
keynesiana, que flutue volatilmente em torno desse equilibrio. Seria,
portanto, um problema de curto prazo a ser estudado pela macroeconomia.
Entretanto, se, em vez disso, supusermos que a taxa de cdmbio tende a se
apreciar ciclicamente, sera facil entender por que ela permanece
cronicamente sobreapreciada, e, portanto, ela é um problema de médio prazo
a ser também estudado pela teoria do desenvolvimento econémico. Uma taxa
de cambio sobreapreciada impede que empresas modernas e eficientes do
pais em desenvolvimento tenham acesso ao mercado internacional. (Bresser-
Pereira, 2012, pg. 7)

Dessa forma, se a taxa de cdmbio tende a se apreciar ciclicamente, como argumenta Bresser-
Pereira (2012), as empresas voltadas para a exportacdo, como também aquelas que competem
com as importagdes, ndo podem contar com 0 pressuposto de que a taxa de cambio
permanecera em relativo equilibrio, precisam supor que ela estara geralmente sobreapreciada.

Logo, a taxa de cambio se transforma em uma varidvel fundamental do desenvolvimento.
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Mais especificamente, Bresser-Pereira considera o desenvolvimento induzido por uma taxa de

cambio competitiva, assim conceituada pelo autor:

Uma taxa de cambio competitiva é fundamental para o desenvolvimento
econdmico porque ela funciona como uma espécie de interruptor de luz que
“liga” ou “desliga” as empresas tecnoldgica e administrativamente
competentes & demanda mundial. Uma taxa de cdmbio competitiva estimula
0s investimentos orientados para a exportagio e aumenta
correspondentemente a poupanga interna. Uma taxa de cambio competitiva é
aquela que se situa no “equilibrio industrial”, ou seja, que corresponde a taxa
de cambio necessaria para que empresas que utilizem tecnologia no estado
da arte mundial sejam internacionalmente competitivas. (Bresser-Pereira,
2012, pg. 10)

Portanto, h4 uma diferenciacdo entre dois tipos de equilibrio para a taxa de cambio. O
“equilibrio industrial” corresponde ao nivel em que “toda a imensa demanda externa € aberta
para as empresas realmente competentes que usem a melhor tecnologia disponivel no
mundo”. J& o ‘“equilibrio corrente” corresponde a taxa cambio que equilibra
intertemporalmente a conta de transacfes correntes. Para os paises que sofrem da doenca
holandesa, a taxa de cambio de equilibrio corrente garante o equilibrio intertemporal das
transacOes correntes, mas € apreciada o suficiente para inviabilizar segmentos do setor de
bens comercializaveis produzindo bens e servigos com utilizacdo da tecnologia mais avancada

no mundo.

Bresser (2012; 2015) defende que nos paises em desenvolvimento ha uma tendéncia da taxa
de cambio a se sobreapreciar devido, basicamente a dois motivos: i) a doen¢a holandesa, uma
falha de mercado que sobreaprecia de forma permanente a taxa de cambio, mas que €
consistente com o equilibrio intertemporal da conta corrente (nas palavras do autor, a doenca
holandesa “puxa” a taxa de cambio do equilibrio industrial para o corrente); e ii) as entradas
excessivas de capital causadas especialmente pela equivocada politica de crescimento com
poupanca externa, promovida mediante a elevacdo da taxa de juros para atrair capitais e
mediante o aumento irresponsavel das despesas do Estado, além do chamado “populismo

cambial”. Estes fatores apreciam ainda mais a moeda nacional, levando o nivel da taxa de
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cambio para baixo do nivel de equilibrio corrente, ensejando crénicos déficits em conta

corrente.

No gue tange a da doenca holandesa, o0 argumento de Bresser pode ser assim resumido:

A doenca holandesa ou maldicdo dos recursos naturais pode ser definida
como a sobreapreciacdo cronica da taxa de cambio de um pais causada por
rendas ricardianas que o pais obtém ao explorar recursos abundantes e
baratos, cuja producdo comercial é compativel com uma taxa de cadmbio de
equilibrio corrente claramente mais apreciada do que a taxa de cambio de
equilibrio industrial - a taxa que viabiliza os demais setores econémicos
produtores de bens comercializaveis que utilizam tecnologia no estado da
arte mundial. Definida nestes termos, a doenca holandesa é uma falha de
mercado que, ao inviabilizar setores econémicos de bens comercializaveis
eficientes e tecnologicamente sofisticados, impede a mudanga estrutural - a
diversificacdo industrial do pais - que caracteriza o desenvolvimento

econbmico. (Bresser-Pereira e Gala, 2010, pg. 671)

Desta forma, em razdo destes dois motivos apresentados, haveria uma tendéncia a
sobreapreciacdo ciclica da taxa de cambio nos paises em desenvolvimento. Este processo é

entdo resumido abaixo e representado na Figura 1.

A taxa de cambio nos paises em desenvolvimento ndo varia em torno de uma
taxa de equilibrio, como supde a teoria econdbmica - nem flutua de forma
bem comportada, como supde a teoria convencional, nem de maneira volatil,
como afirmam os economistas keynesianos. Ndo é o mercado, mas sdo as
crises de balango de pagamentos que determinam seus ciclos. N&do havendo
qualquer politica de administracdo da taxa de cAmbio que neutralize essa
tendéncia, o ciclo comecara por uma crise que depreciard de forma abrupta e
violenta a taxa de cAmbio. Esta, que, quando se iniciou o ciclo, estava abaixo
do "equilibrio corrente™ (que equilibra intertemporalmente a conta corrente
do pais), deprecia-se violentamente, para, em seguida, passar a se apreciar
puxada por dois fatores estruturais: primeiro, a doenga holandesa a leva até o
nivel de equilibrio corrente, e, em seguida, os fluxos de capitais atraidos
pelas taxas de lucro e de juros, que tendem a ser mais elevadas, continuam a

aprecid-la levando ao déficit em conta corrente. Esta atracdo estrutural,
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somada a politicas equivocadas que ndo sdo estruturais mas sdo recorrentes,
continuardo a apreciar a taxa de cambio até que nova crise de balango de
pagamentos interrompa o processo. (Bresser-Pereira e Gala, 2010, pg. 670)

Figura 1: Tendéncia a sobreapreciacéo ciclica da taxa de cambio
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Fonte: Bresser-Pereira e Gala, 2010, pg. 14.

2.1.1 Long-Term “Optimal” Real Exchange Rate (ORER)

O conceito de taxa de cambio real 6tima foi apresentado por Nassif et al (2011). Os
autores buscam utilizar algumas ideias bastante presentes no arcabouco tedrico defendido por
Bresser-Pereira, conforme visto acima, para propor o conceito de taxa de cdmbio “6tima”.

Nas palavras dos préprios autores:

This new theoretical concept is used to refer not to a long-term equilibrium
real exchange rate as disseminated by the conventional theoretical literature
on the subject (such as PPP theory, for instance), but rather to a long-term
reference real exchange rate which is able to reallocate the productive
resources towards the sectors with the highest productivity and, considering
everything else equal, directs the economy as a whole towards technological

and economic catching-up in the long run. In accordance to the empirical
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evidence on the relationship between the real exchange rate and growth for
open emerging economies, the long-term “optimal” level for the RER must
incorporate a small undervaluation. (...) the “optimal” level might (and

should) be, at least partially, targeted. (Nassif et al, 2011, pg. 2)

Nassif et al (2011) consideram que, dado um espaco de politica econémica historicamente
determinado, a taxa de cambio € determinada tanto por for¢as estruturais de longo prazo como
por politicas econdémicas de curto prazo. Politicas econémicas de longo prazo, para 0s autores,
referem-se aquelas medidas que sdo introduzidas com o objetivo de acelerar mudancas
estruturais e o desenvolvimento econémico, como politicas industriais e tecnoldgicas,
politicas de comércio e outras. Politicas de curto prazo referem-se, por exemplo, as politicas
monetéria, fiscal, crediticia e cambial. Dessa forma, o mix de politicas adotado pelo governo
exerce grande influéncia sobre a taxa de cdmbio e, embora este preco seja também
determinado por fatores externos, as escolhas autdbnomas das politicas domésticas, sejam de
curto ou longo prazo, podem influenciar o nivel da taxa de cambio. Nesse sentido, seria
possivel, e recomendavel, segundo esses autores, buscar no longo prazo um nivel “6timo”.
Trata-se de um nivel de referéncia, mas que mostra grande semelhanca com a nocéo de

equilibrio industrial proposta por Bresser.

Segundo os autores, “one attempt to estimate this level could be to consider, coherently with
our previous concept of long-term ‘optimal’ RER, a shorter period, when, roughly speaking,
the economy had shown sound macroeconomic indicators (on average) and, at the same time,

a small estimated real undervaluation” (Nassif et al, 2011, pg. 15).

Os autores propdem um modelo comportamental (BEER) e estimam a taxa de cambio de
equilibrio e os desalinhamentos cambias desde 1999 até 2011. Ao longo deste periodo, 0
unico sub-periodo em que a economia brasileira mostrou uma combinacdo de bons
indicadores macroecondémicos com uma pequena desvalorizacdo estimada da taxa de cambio

real foi entre meados de 2003 e meados de 2005. Conforme os autores,

By looking at the mid-2003 and mid-2005 period’s results we can assume
that Brazil reached its long-term “optimal” real exchange rate in 2004. This
assumption is supported by two statistical evidences: first, in 2004 the

Brazilian economy showed good performance expressed by macroeconomic
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indicators, such as a real GDP growth of 5.7 per cent, a current account
surplus of 1.6 per cent of GDP and an external debt to export ratio of only
2.3 per cent, among others; and second, we realized that the estimated real
undervaluation of the Brazilian currency was around 6 per cent (on average)
in 2004 (...). This level is consistent with the empirical literature’s
conclusion according to which a small real undervaluation is the best policy
for assuring economic development (Rodrik, 2008; Williamson, 2008).
(Nassif et al, 2011, pg. 16).

Desta forma, os autores assumem gque em 2004 o cambio atingiu seu patamar 6timo de
longo prazo. Esta definicdo, a qual parte da visdo apresentada por Bresser, mas que utiliza a
metodologia ligada ao conceito de taxa de cdmbio de equilibrio comportamental pode

oferecer um contraponto aos trabalhos que utilizam puramente a BEER.

2.2 A visdo P6s-Keynesiana de Harvey

Este secdo objetiva expor, de forma objetiva e sucinta, o posicionamento critico de John T.
Harvey em relacdo a visdo “convencional” dos determinantes da taxa de cdmbio. Conforme as
palavras de Driver e Westaway (2004, pg. 52), essa visdo convencional, embora considere
que os fatores especulativos possam ter um importante papel como determinantes das taxa de
cambio no curto prazo, a taxa de cambio serd determinada principalmente pelos fatores

“fundamentais” ligados a economia real.

Por outro lado, para Harvey, os fatores especulativos inseridos num contexto de incerteza
assumem papel de maior relevancia, principalmente no que tange a direcionar os fluxos
financeiros de investimentos ao redor do mundo. Segundo o autor, estes fluxos constituem a
maior parte das transacdes econdmicas internacionais e assumem uma posicdo ativa e
autdbnoma na determinacédo das taxas de cdmbio. Assim, assumindo a relevancia da critica de
Harvey, mas buscando uma reconciliagdo com alguns dos conceitos convencionais Vistos
anteriormente, nota-se a possibilidade de trabalhar o conceito de Equilibrio Interno-Externo
juntamente com as contribuicdes recentes da literatura pds-keynesiana ligada aos modelos
consistentes em fluxos e estoques ou de trabalhar o conceito de Taxa de Equilibrio

Comportamental atribuindo destaque também para variaveis financeiras, além de fatores reais.
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Segundo Kaltenbrunner (2011, pg. 27),

Few topics of investigation have occupied mainstream economic theory as
much as the attempt to understand, explain, or even forecast exchange rate
movements. Exchange rate theory has thus evolved interdependently with
the changing international economic environment and shifting paradigms in
economic theory. Ultimately, however, this has changed little of the view of
the exchange rate as market equilibrating price, which stands in a causal

relationship with underlying fundamentals.

No entanto, a evidéncia empirica em relacdo as taxas de cambio sendo direcionadas pelos
fundamentos é bastante inconclusiva. Meese & Rogoff (1983), por exemplo, apresentaram
fortes evidéncias contra o poder preditivo dos modelos de taxas de cambio. Além disso,
enquanto precos relativos que se ajustam para reestabelecer o equilibrio, ao se estabelecer
uma relacdo causal com um conjunto de fundamentos que determinam a taxa de cambio, é
necessario assumir, mesmo que implicitamente, o paradigma dos mercados eficientes.
(Harvey, 2001).

De acordo com Kaltenbrunner, a visdo tradicional da determinacdo das taxas de cdmbio esta
ancorada na dicotomia classica, na qual a flexibilidade dos pregos permite a separacdo das
variaveis reais e nominais. Assim, no curto prazo a taxa de cambio real pode se desviar dos
seus fundamentos em virtude da rigidez dos precos ou disturbios nos mercados de ativos. Ja
no longo prazo, conforme a teoria do equilibrio interno-externo, estas influéncias tenderdo a
perder seu efeito na medida em que o0s ajustes na balanca comercial e/ou na conta corrente do
balango de pagamentos passem a determinar os movimentos da taxa de cambio. Uma vez que
0S precgos se ajustam, incluindo o pre¢o da moeda estrangeira, a taxa de cambio real fica ou
constante, como no caso da PPC, ou muda em linha com as variaveis reais subjacentes, como
os diferenciais de produtividade ou mudancas nas preferéncias. Logo, os desvios de curto
prazo ndo terdo efeitos duradouros sobre as variaveis reais, dado a manutencdo da

neutralidade da moeda no longo prazo.

A seguir, Kaltenbrunner resume aquele que é um dos principais diferenciais entre as teorias

tradicionais de determinacdo da taxa de cambio de equilibrio e a visdo pos-keynesiana de
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Harvey, isto é, o papel central que esta ultima atribui ao sistema financeiro internacional, aos

fluxos de capitais e a formacéo de expectativas num contexto de incerteza fundamental.

Finally, even if traditional approaches to exchange rate determination
acknowledge the important role of asset markets for exchange rate
determination, they remain firmly embedded in the market equilibrating
approach to exchange rate determination. As such, they do not acknowledge
the complex working of international financial markets. Exchange rate
movements result from static risk and return considerations, where
fundamental uncertainty is reduced to measurable risk, without taking into
consideration the institutional characteristics and inherently forward looking
nature of foreign exchange markets.

Post Keynesian exchange rate theory explicitly rejects the view of the
exchange rate as market equilibrating price and argues that expectations and
positions in short-term financial markets drive exchange rates. Short-term
financial flows have permanent effects on exchange rates, which can lead to
sustained deviations of exchange rates from underlying values given by real
fundamentals. In addition, given the Post Keynesian emphasis on the
expectation formation process under uncertainty, no stable underlying
fundamentals exist. Rather, fundamentals are whatever market participants
expect fundamentals to be. Thus they will be necessarily context specific and
may be very different from those specified by the market equilibrating

paradigm. (Kaltenbrunner, 2011, pg. 40).

De acordo com Harvey, a diferenca fundamental entre pds-keynesianos e neoclassicos reside
no fato de que os primeiros assumem que 0s agentes operam em um ambiente de incerteza,
enquanto os Ultimos assumem a premissa de previsdo perfeita (ou futuro com riscos
mensuraveis). Esta distincdo significa que na visdo pés-keynesiana ha insuficiéncia de
demanda agregada e esta pode levar a longos periodos de desemprego involuntario enquanto
que, no mundo neoclassico, sempre existe demanda suficiente para toda a oferta. Dado um
sistema completamente determinado, o lado monetario/financeiro da macroeconomia ndo tem
grande importancia para os neoclassicos. Ou seja, ndo é necessario conhecer as taxas de juros,
precos, oferta de moeda, movimentos de portfolio, entre outros, para saber o nivel de longo

prazo do produto e do emprego.
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No mundo po6s-keynesiano, por outro lado, visto que é possivel que a quantidade demandada
seja menor que a quantidade ofertada, ndo had garantia de que aqueles que desejam estar
empregados no nivel de salario corrente vao de fato conseguir emprego. Neste contexto, as
variaveis financeiras sdo cruciais, assim como as taxas de juros e as atitudes dos agentes em
relagdo a liquidez. Devido a incerteza fundamental sobre o futuro, o comportamento dos
agentes nao se baseia em “expectativas racionais”, mas, sim, em convencdes. Quando os
agentes tornam-se mais pessimistas quanto ao futuro e por isso buscam ativos mais liquidos
no seu processo de alocagdo de riqueza, visando protegé-la, os niveis de demanda agregada e
de emprego séo influenciados negativamente. Isto coloca a economia em um novo caminho
de crescimento, afetando a trajetdria de acumulacdo de capital e, portanto, afetando as
escolhas futuras. Logo, o passado afeta o futuro e a moeda é importante, isto €, ndo é neutra,

tanto no curto como no longo prazo.®

Pelas razbes acima mencionadas, as explicacdes para a determinacdo da taxa de cambio dos
neoclassicos tém focado no lado real da economia (fluxo de comércio e saldo em conta

corrente) enquanto os pds-keynesianos tém olhando para os fluxos de capitais.

That financial investment comprises the overwhelming majority of
international economic transactions is clear to both sides; Neoclassicism,
however, views this as white noise or, alternatively, simply the process by
which trade flows (which will ultimately become balanced) make themselves
felt. Post Keynesians view investment capital as a force unto itself, capable
of being an independent agent shifting the economy onto a new track. The

long run is not independent of financial factors. (Harvey, 2006, pg. 3).

Assim, na teoria de Harvey, o mercado de moedas é dominado pelos fluxos de capitais, sendo
que as exportacdes, importacbes e investimentos estrangeiros diretos sdo vistos como
secundarios na determinacdo da demanda por moeda estrangeira. Em outras palavras, as taxas
de cambio sdo direcionadas pelos mercados financeiros internacionais, representados,
principalmente, por dealers de moedas e gestores de fundos, onde predomina os

investimentos de portfélio subordinados a uma ldgica especulativa.

¥ Sobre o paradigma pds-Keynesiano, as caracteristicas da economia monetéria de producéo e o comportamento
de seus agentes, ver Carvalho (1992; 1994), Davidson (1972), Plihon (1995), entre outros.
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Conceitos como preferéncia pela liquidez, demanda especulativa por moeda
e a formacdo de expectativas sob incerteza tem no mercado de cambio um
I6cus privilegiado de andlise. A abordagem pds-keynesiana ancora-se na
ideia de que os fluxos de capitais de curto prazo desempenham papel ativo e
autbnomo e sdo os principais determinantes da trajetdria das taxas de
cambio. Em outras palavras, os pregos das divisas seriam reflexo das
decisOes de compra e venda das tesourarias dos bancos (bank trading desks)
— que sdo os dealers dos mercados de cambio — e de alocacdo de portfélio
dos investidores, guiadas, por sua vez, por expectativas de ganhos de capital
de curto prazo (..) desvinculadas (pelo menos de forma direta) dos
‘fundamentos macroecondmicos’ (...) Assim, uma questdo fundamental na
perspectiva pos-keynesiana diz respeito aos fatores subjacentes & formacao
das expectativas dos agentes nos mercados de cambio num ambiente de

incerteza.

As compras e as vendas de divisas pelas tesourarias dos bancos seriam
baseadas nas chamadas ‘regras de negociagdo’ (trading rules), as quais
contribuem para dois efeitos: 0 comportamento de manada (bandwagon) e a
realizacdo de lucros com a venda de ativos apreciados (cash-in). Essas
regras, por sua vez, seriam guiadas por dois tipos de expectativa sobre os
movimentos futuros das taxas de cambio: a) as expectativas de curto prazo,
mais suscetiveis as ‘“noticias” (news) econdmicas e politicas; e b) as
expectativas de médio prazo, influenciadas pelos ‘fundamentos econémicos’,
como a situacdo do balanco de pagamentos, as taxas de crescimento do
produto e os diferenciais de taxas de juros e de inflagdo” (Andrade e Prates,
pg. 244, 2012)

Harvey desenvolveu um modelo mental empregado por esses agentes que, no limite, acabara
por determinar as taxas de cambio. Basicamente, o que determina os movimentos do mercado
financeiro s&o as crengas dos participantes sobre o valor futuro dos ativos. O modelo mental
tenta esquematizar o processo de formacgédo destas crencas/expectativas e sua materializagéo

nas alocacdes de portfolios internacionais.

Primeiramente, os agentes entendem que, excluindo intervencgdes oficiais, existem trés razoes
principais para negociar divisas: comercio internacional (importacdo e exportagéo),

investimento estrangeiro direto e investimentos estrangeiros de portfélio. Assim, eventos que
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possam vir a afetar estes trés processos sdo vistos como tendo potencial para mover as taxas
de cAmbio e, portanto, é o foco dos agentes na tentativa de antecipar tais eventos para tomar

posicao de investimento dos mercados e/ou realocar seus portfolios.

A Figura 2 ilustra este processo mental. Os trés motivos para negociacdo com divisas
mencionados anteriormente e os fatores que os influenciam séo a base para os agentes
fazerem suas previsdes sobre o valor futuro das moedas. Estes fatores séo, em geral, as taxas
de juros, crescimento e estabilidade macroeconémica (representados por desemprego, PIB,
vendas no varejo, encomendas de bens durdveis, por exemplo), inflagdo e fluxo de comércio.
Ademais, os indicadores macroecondmicos sdo utilizados para tentar antecipar certos
movimentos dos principais fatores. Por exemplo, os investidores muitas vezes interpretam
uma aceleracdo da inflagcdo como indicativo de futuros aumentos de juros pelas autoridades
monetérias. Estes indicadores incluem ndo somente séries de dados estatisticas divulgadas
periodicamente, como também discursos dos diretores dos bancos centrais, eventos politicos,

entre outros eventos especificos.

Harvey também coloca em destaque na Figura 2 a utilizacdo da analise técnica e regras de
trading como parte do modelo mental. E sabido que grande parte dos traders utiliza a série
historica dos precos para estabelecer padrfes de negociacdo, fazer previsdes ou para auxiliar
na tomada de decisGes de trading. Além do mais, muitos agentes utilizam regras similares,
logo os “sinais” da analise técnica acabam se realizando nos pregos atuais. Por fim, dois
ultimos fatores para formacdo do modelo mental sdo: as expectativas de médio prazo e o grau
de confianca nas previsGes. Os agentes interpretam o cenario econémico e formam um
“sentimento”, isto é, uma opinido em relacdo aos precos que pode ser neutro, altista ou
baixista. Esse sentimento ou opinido determina suas atitudes no medio prazo, assim como
influencia as decisdes no dia a dia. Por fim, estas decisdes de alocagdes de portfélio sdo

tomadas com base no grau de confianga do agente na sua expectativa e/ou previsao.
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Figura 2 — Modelo Mental de Harvey
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Na Figura 2, entre os fatores base, (Pus-P)° representa os precos relativos ou inflagdo relativa
esperada (EUA menos exterior), (Yus-Yx)° representa o PIB ou estabilidade macroecondmica
relativa esperada e (rus-rix)° representa as taxas de juros relativas esperadas. Os processos
centrais sdo os fluxos de comércio esperados (X-M), o fluxo liquido de investimento
estrangeiro direto esperado (net DFI) e o fluxo liquido de investimentos estrangeiros de
portfélio esperado (net PFI). Estes processos esperados determinam uma previsdo para a taxa
de cambio a qual, juntamente com o grau de confianca das previsdes, determinam a alocacéo
de portfélios internacionais e sdo estes movimentos que determinardo as taxas de cambio. Por
fim, a realizacdo destes processos retroalimentam as previsfes com auxilio da anélise técnica.

Nota-se que Harvey utilizou os Estados Unidos como a economia doméstica no modelo.

Nas palavras de Andrade e Prates (2012, pg. 246),

Harvey partiu da constatacdo de que o principal condicionante da evolucao
das taxas de cambio seria as transa¢es dos dealers nos mercados de cambio
(e ndo as demandas de liquidez para investimento e comércio), que seriam
influenciadas pelos dois tipos de expectativa definidas por Shulmeister®. Por
um lado, as expectativas de medio prazo (Eet+n) seriam menos volateis (isto
é, sua elasticidade seria menor). Melhores “fundamentos” seriam um sinal de

robustez da moeda para os traders (essas expectativas também guiariam as

9 SCHULMEISTER, S. Currency speculation and dollar fluctuations. Banca Nazionale Del Lavoro Quarterly
Review, Dec., 1988.
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decisfes dos agentes envolvidos com fluxos de investimento direto, de
portfélio e de comércio). Por outro lado, as expectativas de curto prazo
(Eet+m) seriam suscetiveis a novos fatos politicos e econdmicos (sobretudo
monetarios) e, assim, sujeitas a mudancgas subitas e frequentes (sua
elasticidade seria maior). Para Harvey, essas expectativas também
dependeriam dos modelos utilizados pelos traders e da tendéncia recente da
taxa de cadmbio (nimero de periodos consecutivos nos quais a taxa de
cambio se moveu na mesma direcdo), que condicionariam os efeitos
bandwagon e cash-in, respectivamente. Assim, a taxa de cdmbio no presente
Et seria funcdo dos valores esperados para as taxas de cAmbio de curto e de
médio prazos, ou seja, de Eet+n e Eet+m. Mudangas nos dois tipos de
expectativa resultariam em alteracfes na taxa de cambio presente, que, na
realidade, decorreriam, na sua maior parte, de reavalia¢cbes das expectativas

de curto prazo.

2.3 Considerac0es finais

A visdo Pds-Keynesiana de Harvey mostra que o estudo do papel dos mercados de capitais, da
psicologia dos investidores, das variaveis financeiras como foco das aces dos participantes
do mercado pode ser mais relevante para os mercados modernos de moedas do que 0s
tradicionais métodos de analise derivados da Paridade do Poder de Compra e do Modelo
Monetario. Assim, o modelo comportamental, que busca derivar o equilibrio e
desalinhamentos cambiais com base nas propriedades estatisticas das séries temporais, para
manter sua relevancia, deve considerar os fundamentos reais e financeiros como

determinantes da taxa de cambio.

O teste empirico a ser apresentado no proximo capitulo utilizara o conceito de taxa de cambio
“6tima” desenvolvido por Nassif et al (2011) para confrontar os desalinhamentos encontrados

utilizando puramente a abordagem comportamental.
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3 Modelo empirico: estimando os desalinhamentos cambiais através dos conceitos

BEER e taxa de cambio “o0tima”

Ao longo da revisdo dos conceitos e modelos, identificamos uma lista de varidveis
macroecondmicas que atuam como determinantes da taxa de cadmbio real. No teste empirico
aqui proposto, a selecdo destas variaveis é baseada na teoria pds-keynesiana, a qual considera
tanto variaveis reais quanto financeiras na determinacdo de varidveis reais e de suas

trajetdrias, dado o carater ndo neutro da moeda.'® **

Ao proporem uma abordagem keynesiana-estruturalista para o problema da determinacéo da
taxa de cambio de equilibrio no Brasil, Nassif et al (2011) contribuem com o conceito de taxa
“6tima”, além do destaque para o conjunto de variaveis representativas das politicas de curto
prazo. Esse aspecto torna-se fundamental para a abordagem pos-keynesiana da taxa de
cambio, uma vez que as politicas macroeconémicas de curto prazo (cambial, monetéria, fiscal
e crediticia) afetam o modelo mental de Harvey, isto é, a formacdo de expectativas nédo-
ergodicas e, assim, afetam a taxa de cambio. Além do diferencial de juros, variavel
explicitamente utilizada no modelo de Harvey e também bastante utilizada em outros
trabalhos como determinante para as decisdes de portfélio globais, os autores incorporam
também as reservas internacionais e o risco-pais. O risco-pais, ao refletir uma avaliagdo
externa sobre a sustentabilidade da economia no que tange, por exemplo, a divida pablica e ao
balanco de pagamentos, impacta diretamente na percepcao dos investidores em relacdo aquela
economia. Esse “sentimento”, conforme a terminologia de Harvey, tem impacto sobre os
fluxos de capital de curto prazo, sobre os fluxos de investimento estrangeiro no pais e sobre a
disponibilidade de crédito internacional para a economia doméstica. Em outras palavras, o
risco-pais sintetiza e expressa os efeitos sobre o modelo mental de Harvey das politicas
macroecondmicas de curto prazo que afetam o cdmbio, conforme mencionadas em Nassif et
al (2011). Ja a variavel ‘reservas internacionais’, além de refletir a posicdo global do balanco
de pagamentos, representa uma medida do grau de vulnerabilidade externa do pais. As

reservas cambiais resultam, entre outros fatores, de politicas domésticas de curto prazo

19| avoie (2014) destaca também o papel do horizonte temporal na escolha dos fundamentos para a literatura
tradicional: “The mainstream view seems to be that variations in the interest rates, and hence portfolio decisions,
will be the major determinant of exchange rates in the short term, that trade balances and current account
balances will determine exchange rates in the medium term, and that relative price purchasing power parity will
be the main determinant in the (very) long term. There would be thus different ‘fundamentals’, depending on the
time period considered.”

1 Uma critica a esta literatura tradicional e sua busca em identificar variveis e estabelecer o papel dos
“fundamentos” na determinago do preco das moedas foi feita por Harvey (2001).
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(politica monetaria e cambial), também apontadas em Nassif e at (2011) e, assim, afetam a
percepcdo e o sentimento dos agentes sobre a sustentabilidade de determinada trajetdria da

taxa de cambio, com efeitos sobre os investimentos de portfolio no modelo mental de Harvey.

Pelo lado estrutural, os mesmos autores utilizam trés variaveis “reais” cldssicas nesta
literatura, isto é, o PIB per capita como proxy para a produtividade, os termos de troca e o
saldo em conta corrente. Godley e Lavoie (2007, capitulo 12), autores poOs-keynesianos,
construiram modelos consistentes em fluxos e estoques de determinacdo da taxa de cambio
atribuindo grande importancia para as decisdes de portfolio baseadas nas expectativas dos
agentes. Assim, consideramos ser importante a inclusdo de uma variavel estrutural que
sintetize o estoque de ativos e dividas acumuladas pelo pais, isto é, o passivo externo liquido.
Segundo Lavoie (2014, pg. 493), a principal conclusdo desse modelo e outros similares € a
seguinte: “a permanent change in the parameters driving the trade equations will have a
gradual but persistent impact on the exchange rate; on the other have, a permanent change in
the parameters associated with portfolio decisions will have an immediate and brisk impact on
the exchange rate, but this impact will gradually vanish over time. Indeed, the reversal will be
so complete that a short-term positive shock to the exchange rate caused by portfolio
decisions will turn out to have a (small) negative long-term effect. This is because the initial
positive financial account balance creates additional debt-servicing costs, which require an
exchange rate low enough to generate a trade account surplus that will compensate for the
higher interest rate payments on external debt”. Assim, uma trajetoria de acimulo de passivos
liquidos crescentes no exterior pelos residentes nao pode ser sustentada com estabilidade da
taxa de cambio real.

Portanto, baseado no conceito de taxa de cambio de equilibrio comportamental proposto por
Clark e MacDonald (1997, 1999), no modelo consistente em fluxo e estoque de Godley e
Lavoie (2007) e na visdo poOs-keynesiana/estruturalista de Nassif et all (2007) e de Harvey
(2009) propomos estudar o desalinhamento da taxa de cambio real efetiva brasileira no
periodo entre janeiro de 1999 e julho de 2015 atraves da equacdo (52), onde as variaveis
representadas pelos coeficientes de 1 a 4 sdo estruturais e aquelas representadas pelos

coeficientes de 5 a 7 s@o determinadas pelas politicas de curto prazo.
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InNTCR = ay + a1 InPIB
+ a, InTT + a3In CC + ayln PEL + asInRI + agInRP + a;InDif]  (52)

Onde: PIB é o PIB per capita, TT sdo os termos de troca, CC € o saldo em transacGes corrente
como proporcdo do PIB, PEL é o passivo externo liquido como proporc¢do do PIB, RI séo as
reservas internacionais como propor¢do do PIB, RP € o risco pais, DIFJ é o diferencial de
juros entre o Brasil e os Estados Unidos. Todas as varidveis sdo transformadas utilizando o

logaritmo.

3.1 Descrigédo e Andlise Preliminar dos Dados

A seguir serdo descritas e analisadas preliminarmente as varidveis fundamentais para se
determinar a taxa de cambio real de equilibrio para o Brasil no periodo de janeiro de 1999 a
julho de 2015. O inicio da analise ocorre em janeiro de 1999 porgue neste momento houve no
Brasil uma crise seguida de mudanca do regime cambial e do ajustamento da taxa de cambio
representado por uma maxidesvalorizagdo cambial da ordem de 53% (entre dezembro de 1998
e fevereiro de 1999, considerando a taxa de cambio efetiva real). Para realizacao dos calculos,

foram utilizados os softwares E-Views e Gretl.

3.1.1 Taxa de Cambio Real Efetiva

O Gréfico 1 apresenta a taxa de cambio real efetiva para o periodo entre janeiro de 1999 e
julho de 2015. Ap6s uma grande depreciacdo da taxa real em janeiro de 1999 e a introducao
do sistema de taxa flutuante naquele periodo, o ano de 2000 marcou um periodo de relativa
estabilidade da taxa de cadmbio. Deve-se notar também que em meados de 1999 o Brasil
adotou o regime de metas de inflacdo no ambito do tripé macroeconémico caracterizado por
um cambio flutuante, metas de inflacdo e superavits publicos primérios. A partir de entdo, um
conjunto de fatores como melhores fundamentos macroecondémicos, a expansdo do comercio
internacional com elevacdo dos precos das commodities, melhora dos termos de troca
brasileiros, a liquidez abundante no mercado financeiro internacional e um fluxo significativo
de capitais para o Brasil contribuiram para um longo ciclo de apreciacdo do Real. Esse
movimento foi interrompido com a crise financeira global de 2008, mas em 2010 aquela
tendéncia de apreciagdo foi retomada. No entanto, a partir de 2012, inicia-se um ciclo de

depreciacdo, o qual se intensifica a partir de meados de 2014.
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Gréfico 1
Taxa de Cambio Real Efetiva (Fev/99=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com relacdo a metodologia do Banco Central do Brasil (BCB) para o célculo das taxas de
cambio real e real efetiva, ambas se baseiam na taxa de cambio nominal de venda (reais por
dolares norte-americanos), calculada diariamente pelo BCB através de uma média das
operacdes de venda de moeda estrangeira no mercado interno, ponderada pelo volume de tais
operacdes, denominada taxa PTAX. As transacdes fechadas em taxas que mais se distanciam
da média do mercado (outliers) e aquelas que evidenciam formacéo artificial de pre¢o ou

contrérias as praticas regulares do mercado séo excluidas dos calculos.

Sdo adotadas as cotacBes de fechamento do dia para as paridades das demais moedas frente ao
dblar norte-americano, as quais sdo obtidas junto a agéncias de noticias internacionais. A
partir da taxa de cdmbio nominal e das paridades diarias frente ao dolar norte-americano, séo

calculadas as taxas e paridades médias de cada més, através de media aritmética simples.

O BCB publica mensalmente os indices de taxa de cambio real e de taxa de cambio real
efetiva. As séries tém inicio em 1988 e se baseiam na taxa de cdmbio nominal BRL/USD e
nas paridades das demais moedas frente ao USD, divulgadas pelo BCB diariamente. A taxa de
cambio real efetiva é calculada contra as seguintes moedas: ddlar, iene, marco aleméao (segue
0 comportamento do euro ap06s sua extingdo), peso argentino e euro. Com a excec¢do do

ultimo, sdo calculadas quatro diferentes taxas de cambio real utilizando-se os seguintes
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indices de inflagdo domésticos: IPA-DI, IPCA, IPC-Fipe e INPC. O Grafico 3 mostra a taxa
real efetiva considerando o IPCA.

Como deflator externo utiliza-se o IPA de cada pais para as series baseadas no IPA-DI e, nos
demais casos, o IPC externo. No caso do euro, sdo calculadas as taxas de cAmbio reais com
base no IPA-DI e IPC-Fipe, contra o IPA da area do euro.

Para o célculo da taxa de cambio real efetiva foi adotada uma cesta contendo os 15 paises
mais significativos no ambito do comércio exterior. A composicdo dessa cesta €
periodicamente revista. Atualmente a ponderacdo de cada pais dentro da referida cesta é feita
com segue: EUA 15,5%; Argentina 13,8%; Paises Baixos 8,2%; Alemanha 6%; Japé&o 5,3%;
Reino Unido 3,5%; Italia 3,2%; Chile 3,2%; Russia 2,9%; Espanha 2,9%; Coréia do Sul
2,8%; Franca 2,8%; Bélgica 2,7%; México 2,6%. Estes 15 paises representaram 64% do
total exportado pelo Brasil no periodo 2009 a 2011. O célculo da taxa de cambio real (TCR)

pode ser assim representado:

TCR = (3).(ﬂ) (53)
E; P

Onde:
e = Taxa de cdmbio nominal (média de venda) - BRL por USD
e; = Paridade da moeda i contra USD - moeda i por USD
P.= Indice de preco do pais i e P= Indice de preco interno

A taxa de cambio real efetiva (TCRE) é uma média aritmética das taxas de cambio
reais bilaterais, ponderada pela participacdo de cada pais na cesta de paises escolhida,

conforme a férmula seguinte:

e Y[ 2)4

Reescrevendo:

£\ Pk
TCR= Zw (55)
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Onde:

k;: Ponderacédo do pais i na cesta de paises (coeficiente).

3.1.2 Termos de Troca

Essa variavel é representada pelo indice de preco total das exportacdes dividido pelo indice de
preco total das importacdes, disponibilizados pela Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior — FUNCEX, conforme observado na Figura 4. A importancia desta variavel deve-se
ao fato de melhores termos de troca favorecem superavits em transagdes correntes, o que
permite um cambio real mais apreciado sem acumulo de desequilibrio externo. Desta forma, o
sinal esperado dessa variavel é negativo, pois um aumento dos termos de troca tende a induzir
maiores superavits comerciais, consequéncia do aumento do valor das exportacdes em relacéo
ao valor das importacGes, fazendo com que haja um maior ingresso de moeda estrangeira e
uma consequente apreciacdo cambial. Os termos de troca tém papel fundamental na
determinacdo do primeiro processo do modelo mental de Harvey, isto €, os fluxos de
comércio esperados. Estes, por sua vez, contribuem na formagdo das previsdes dos agentes
sobre as taxas de cAmbio futura e seu posicionamento em termos de alocacéo de portfolios.

Conforme observado no Grafico 2, o indice de termos de troca apresentou certa estabilidade
entre 1999 e 2005. A partir de entdo, hd uma leve tendéncia de aumento até a crise financeira
de 2008, quando houve uma reducdo consideravel no segundo semestre deste ano. Entre 2009
e 2011 houve um crescimento significativo, o qual, porém, fora devolvido integralmente até

julho de 2014, quando o indice voltou ao patamar de 2008.
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Grafico 2
Indice de Termos de Troca (Fev/99=100)
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Fonte: Funcex

3.1.3 TransacgOes Correntes

Para esta variavel foi utilizada a série mensal do saldo em transacfes correntes como
proporgdo do PIB em 12 meses, fornecida pelo Banco Central do Brasil. Conforme observado
no Gréafico 3, entre 2004 e 2007 o Brasil conseguiu algo bastante incomum em sua histérica,
isto é, saldos positivos sucessivos em transacGes correntes concomitantemente a ascensdo
ciclica do seu crescimento econdmico, chegando a 1,76% do PIB em maio de 2005. No

entanto, a partir de 2008 volta ao patamar negativo. A partir de 2013, tem-se uma piora

significativa.

Conforme Nassif et al (2011), o sinal esperado para o balanco em conta corrente como
propor¢do do PIB na equacdo da taxa de cambio real é ambiguo. Por um lado, tudo o mais
constante, quanto maior € o superavit em conta corrente de um pais, mais apreciada sera sua
moeda em termos reais. Os autores colocam, porém, uma outra visao: “we could also argue
that large current account surpluses, by being associated with large domestic savings in the
long run, tend to increase the incentives of the demand for foreign exchange for purchasing
external assets and, furthermore, to depreciate the long-term real exchange rate. Then, if this

is the case, we could expect a positive sign for the current account to GDP ratio”.
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No modelo mental de Harvey, o saldo em transagGes correntes resulta do primeiro e do
segundo processos, isto é, do fluxo de comércio esperado e do fluxo de investimento externo
esperado, neste caso atraves dos efeitos sobre o fluxo esperado de rendas (juros e dividendos).
Além disso, ndo apenas o saldo, mas também sua trajetdria e sua sustentabilidade afetam as
expectativas de médio prazo no modelo em questdo, as quais, por sua vez, terdo influéncia nas
previsdes e posicionamentos de portfolio dos agentes e, por conseguinte, na determinagéo da

taxa de cambio.

Grafico 3

Transacgoes correntes / PIB em 12 meses (%) - mensal
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Fonte: Banco Central do Brasil

3.1.4 Passivo Externo Liquido

Marcal (2011) cita os trabalhos de Farugee (1995) e Kubota (2009), os quais chamam atengéo
para o papel que os estoques exercem na taxa de cdmbio e que uma analise centrada apenas
nos fluxos pode levar a conclusdes equivocadas. Segundo Marcal, uma trajetéria de acimulo
de passivos liquidos crescentes no exterior pelos residentes ndo pode ser sustentada com
estabilidade da taxa de cambio real. A medida que esta se desvaloriza, uma série de incentivos
econémicos induz os agentes a refrearem seus gastos no exterior e desta forma tal trajetoria €

abortada.

Ja Correa (2013) cita o trabalho de Rahman (2008), o qual aponta que o efeito do passivo
externo liquido sobre a taxa de cdmbio real é teoricamente ambiguo. Este autor descreve que

o nivel de ativo externo liquido pode afetar a conta de transa¢des correntes de duas maneiras
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opostas. De um lado, economias com elevado nivel de ativo externo liquido podem suportar
desequilibrios comerciais sem implicar em maiores consequéncias em termos de solvéncia
para 0 pais. De outro lado, um aumento do ativo externo liquido implica um aumento da
entrada liquida futura de moeda estrangeira no balanco de transacdes correntes, levando a
apreciacdo cambial. O impacto na conta de transacfes correntes dependerd de qual desses

efeitos é o mais relevante.

Segundo Correa, a literatura aponta que o efeito mais observado € o segundo, portanto, o sinal
esperado de um aumento do passivo externo liquido € positivo — depreciacdo cambial. De
acordo com o mesmo autor, outro argumento para esse efeito € o de que um aumento do
passivo externo liquido representa um aumento do endividamento do pais, fazendo com que o
pais necessite de um cambio mais desvalorizado para gerar superavits comerciais necessarios
para 0 pagamento dos passivos externos, ou seja, um aumento do passivo externo liquido gera

uma depreciacgéo da taxa de cambio.

No modelo de Harvey, o passivo externo liquido sintetiza o resultado acumulado dos trés
processos descritos pelo autor, os quais representam varidveis fluxos. A evolugdo do nivel do
PEL (estoque), assim como do saldo em transagOes correntes (fluxo) sobre o PIB (estoque),
tera grande influencia na formacdo das expectativas de médio prazo dos agentes sobre 0s
movimentos futuros da taxa de cambio. O Gréafico 4 apresenta o passivo externo liquido do
Brasil entre 1999 e 2015. A fonte de informacdes para os estoques de ativos e passivos externos
do Brasil no periodo 1999-2000 sdo dados anuais de Lane e Milesi-Ferretti (2007), versao
atualizada, e no periodo 2001-2015 séo dados trimestrais do Banco Central do Brasil. Os dados

foram interpolados para a obtencdo da série mensal®.

12 procedimento semelhante foi realizado por Damasceno e Vieira (2013).
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Grafico 4
Passivo Externo Liquido /PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

3.1.5 Reservas Internacionais

Conforme observado no Gréfico 5, as reservas internacionais brasileiras apresentaram uma
tendéncia de crescimento em todo o periodo analisado, chegando a US$368 bilhdes em julho
2015, segundo os dados do Banco Central. Conforme o estudo de Nassif et al (2011), o
estoque de reservas internacionais como propor¢do do PIB tem uma relacdo ambigua com a
taxa de cambio real. Por um lado, um maior estoque de reservas internacionais tende a reduzir
o prémio de risco do pais o que tende a reduzir a expectativa de uma depreciacdo da taxa de
cambio real, tudo o mais constante. Neste caso, o sinal esperado deve ser negativo. Por outro
lado, um estoque maior de reservas internacionais também reflete a estratégia do banco
central de acumular reservas como uma tentativa de buscar uma taxa de cambio “6tima” de
longo-prazo ou evitar uma grande sobrevalorizacdo da taxa de cambio real, isto é, uma
estratégia defensiva. Em ambos o0s casos, o sinal esperado deve ser positivo, embora a

estratégia defensiva esteja mais proxima do caso brasileiro no periodo considerado.

No modelo de Harvey, o estoque de reservas internacionais € um resultado da trajetdria
conjunta dos trés processos basicos ao longo do tempo e seu nivel influencia duas variaveis
independentes do modelo: as expectativas de médio prazo e o grau de liquidez. Este ultimo

aspecto deriva da atuacdo dos Bancos Centrais neste mercado.



64

Grafico 5
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3.1.6 Risco-Pais

O risco-pais foi medido através do indicador EMBI+ Risco-Brasil, calculado pelo JPMorgan e
pode ser encontrado na base de dados IPEAData (Grafico 6). Tudo mais constante, elevacoes
significativas no risco pais tendem a estar associadas a movimentos de saida liquida de
recursos do pais e, portanto, depreciacdes da taxa de cdmbio real. Logo, espera-se um sinal

positivo para esta variavel.

O risco-pais sintetiza e expressa os efeitos do conjunto de politicas macroeconémicas de curto
prazo sobre o modelo de Harvey. Dentro do modelo, o canal de transmissdo de variacGes
acentuadas no risco pais € o fator base diferencial de juros esperado, o qual tende a influenciar

as previsdes de taxas de cambio através do fluxo liquido de investimentos estrangeiros de

portfolio esperado.
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Grafico 6

EMBI+ Risco-Brasil
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Fonte: IPEAData
3.1.7 Diferencial de Taxa de Juros

Para calcular o diferencial de juros, utilizamos a taxa de juros dos fundos federais dos Estados
Unidos, fornecida pelo FMI (IFS12_TJFFEUA12) e a taxa SELIC brasileira. Através do
Gréfico 7, nota-se principalmente os dois movimentos de “overshooting” dos juros brasileiros
em 1998/9 e 2002/3, em funcdo das crises de confianca que enfrentava o Brasil nesses
periodos. Em 2008 ha um aumento do diferencial, visto que, em funcdo da crise imobiliaria,
os Estados Unidos reduziam suas taxas de juros, enquanto o BCB tentava controlar uma

pressdo de demanda interna via aumento de juros.

Tudo o mais constante, espera-se que um aumento do diferencial de juros induza um aumento
do influxo de capitais. No entanto, isso nem sempre € verdadeiro. Movimentos de alta nos
juros domesticos, quando acompanhados de aumento no diferencial em relacdo aos EUA,
muitas vezes estdo associados a um movimento defensivo da autoridade monetéria brasileira
em momentos de crise ou desconfianca excessiva em relagdo a economia brasileira. Nestes
momentos, aumentos de juros em ambientes com elevada incerteza nao tende a provocar
maiores influxos de capitais. Por outro lado, o diferencial de juros ja € historicamente bastante
alto entre o Brasil e os EUA (além de outros paises). Em momentos de baixa incerteza nos

mercados financeiros globais e em relagdo a economia brasileira, esse diferencial elevado
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tende a atrair um fluxo de capitais em operagdes de carry trade. Desta forma, espera-se um

efeito ambiguo desta variavel em relacdo a taxa de cambio.

No modelo de Harvey, o diferencial de taxa de juros esperado ¢ um dos fatores base, com
influéncia direta sobre a expectativa sobre os fluxos de investimentos estrangeiros de portfélio
liquidos e, portanto, sobre as previsdes sobre o comportamento das taxas de cadmbio futuro.
Essas previsdes, e a confianca que os investidores, dealers e traders, tém nelas, por sua vez,

determinardo as alocacdes de portfdlio que efetivamente determinardo as taxas de cambio.

Grafico 7
Diferencial de Taxa de Juros (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil e FMI. Elaboracéo propria.

3.1.8 PIB per capita

O PIB per capita (Grafico 8) tem sido utilizado pela literatura como proxy de ganhos
de produtividade para capturar o efeito Balassa-Samuelson. A hipétese de Balassa-Samuelson
afirma que um aumento de produtividade no setor de bens comercializaveis causa um
aumento de precos no setor de bens ndo comercializaveis. Assim, se a produtividade no setor
de bens comercializaveis crescer mais rapido do que no setor de bens ndo comercializaveis, o
resultado de maiores salarios no setor de bens comercializaveis pressionard para cima oS
salarios do setor de bens ndo comercializaveis, 0 que resultard em um aumento no nivel de

precos dos bens ndo comercializaveis em relacdo ao nivel de precos dos bens comercializaveis
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e, por consequéncia, uma apreciacdo do cdmbio real. Portanto, o sinal esperado dessa variavel

seria negativo®.
No modelo de Harvey, ganhos de produtividade (acima dos ganhos observados nos

parceiros comerciais) afetam os fatores-base inflacéo e estabilidade econémica, como também

afetam os processos relacionados ao saldo comercial e ao investimento direto estrangeiro.

Gréfico 8
PIB per capita (R$)
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaboracédo propria.

3.2 Analise dos Resultados

Inicialmente deve-se avaliar se as séries sdo ou ndo estacionarias ao longo do tempo. Para
tanto, foram implementados os testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Phillips-Perron (PP). Como pode ser observado na Tabela 1, ambos os testes mostraram que

todas as séries sdo ndo estacionarias no nivel de significancia de 1%.

3 Uma cautela quanto & utilizagdo da variacéo do PIB per capita como proxy para as mudancas na produtividade
deve ser observada, com base do trabalho de Cavalcanti e De Negri (2014). Os autores fizeram uma
decomposicdo da evolugdo do PIB per capita em trés componentes: produtividade do trabalho, taxa de ocupacéao
e taxa de participacdo. Foi observado que durante o periodo 1992 a 2000 o PIB per capita e a produtividade do
trabalho apresentaram trajetdrias muito similares. Ja entre 2001 e 2011, o PIB per capita apresentou um
crescimento mais acelerado em funcéo da incorporacdo de um grande contingente populacional ao mercado de
trabalho e a redugdo dos niveis de desemprego. Assim, para este Gltimo periodo, o crescimento da produtividade
do trabalho explicou 71% da variagdo do PIB per capita, ao passo que a evolucdo da taxa de ocupacdo e da taxa
de participacdo explicaram juntas 29% do crescimento do PIB per capita.
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Tabela 1 - Teste de Raiz Unitaria no Nivel

Dickey-Fuller Aumentado® Phillips-Perron®
Variavel’  Estatistica®  P-Valor  Estatistica®  P-Valor
TCR -1,845 0,358 -1,724 0,418
TT -1,228 0,662 -1,300 0,630
CcC -1,024 0,744 -1,023 0,745
RI -1,460 0,552 -1,520 0,521
RP -2,059 0,262 -2,065 0,259
PEL -2,442 0,132 -2,232 0,196
DifJ -3,400 0,051 -2,390 0,145
PIB -1,845 0,579 -1,724 0,418

Elaboracgédo propria

1) Valores criticos: -3,46 com 1% de significancia, -2,88 com 5% de
significancia e -2,57 com 10% de significancia

2) Variaweis em logaritmo

3) Baseado automaticamente no critério de informacé&o de Schwarz, MaxLag=14.
4) Baseado automaticamente em Newey-West usando Bartlett kernel.

Sendo as séries ndo estacionarias, investigamos se suas diferenciacbes as tornam
estaciondrias. Conforme mostra a Tabela 2, as varidveis em suas primeiras diferengas se

mostraram estacionarias, indicando que as séries sdo integradas de ordem um, isto é, I(1).

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria na primeira diferenca

Dickey-Fuller Aumentado® Phillips-Perron®
Variavel’  Estatistica®  P-Valor  Estatistica®  P-Valor
TCR -11,840 0,000 -11,905 0,000
TT -17,341 0,000 -17,133 0,000
CcC -6,767 0,000 -10,301 0,000
RI -14,360 0,000 -14,451 0,000
RP -9,801 0,000 -9,730 0,000
PEL -5,224 0,000 -5,798 0,000
DifJ -6,860 0,000 -6,990 0,000
PIB -11,840 0,000 -11,905 0,000

Elaboragédo propria

1) Valores criticos: -3,46 com 1% de significancia, -2,88 com 5% de
significancia e -2,57 com 10% de significancia

2) Variaweis em logaritmo

3) Baseado automaticamente no critério de informacéo de Schwarz, MaxLag=14.
4) Baseado automaticamente em Newey-West usando Bartlett kernel.

Dado que as series sdo ndo-estacionarias e ttm a mesma ordem de integracdo 1(1), podemos
testar se a combinacéo linear entre elas é estaciondria, ou seja, se as séries sdo cointegradas e,

portanto, os residuos da série resultante sdo estacionarios, 1(0). Neste caso, poder-se-a afirmar
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que as variaveis ndo se movem de modo independente. Isto equivale a dizer que, a longo

prazo, as séries possuem trajetrias em blocos e apresentam relagdes de equilibrio.

O procedimento para identificar a existéncia de relacGes de cointegracdo entre as variaveis
utiliza o conceito de cointegracdo desenvolvido inicialmente no trabalho classico de Engle e
Granger (1987). Os testes de cointegracdo foram generalizados nos trabalhos de Johansen e
Julius (Johansen, 1988, 1990 e 1995; Johansen e Julius, 1992).

De acordo com Enders (1995), o procedimento de Johansen determina o nimero de vetores de
cointegracdo e os estima. O espaco de cointegracdo pode ser determinado a partir de dois
testes de razdo de verossimilhanca: Traco e Maximo Valor. A hipd6tese nula do primeiro teste
¢ que o nimero de vetores de cointegra¢do ¢ r < p (em que p = 1, 2, 3, ..., n-1), e a hipotese
alternativa é que r = n, uma hip6tese mais genérica. A ideia basica do segundo teste é verificar
a significdncia do maior autovalor, confrontando a hip6tese nula de que r vetores de
cointegracédo sdo significativos, contra a alternativa de que o numero de vetores significativos
sejar+1,ouseja, r=0contrar=1,r=1contrar =2 e assim por diante. Estes testes sdo

dados, respectivamente, por:

Btrace = —T X7 In (1— g'zj P=1223, ..n-1

i=r+l
fmax =—-TX .. In(1-8,,,) P=1,23,..,n-1
Segundo Johansen e Juselius (1990), se os valores calculados pelas estatisticas ftrace e
fmax forem superiores aos respectivos valores criticos, rejeita-se a hipétese nula de néo-
cointegracdo em favor da hipotese alternativa de existéncia de um ou mais vetores
cointegrados. Os valores estimados dos testes Traco e Maximo Autovalor estdo ilustrados na
tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Johansen

Autovalor Teste traco  p-valor  Teste Lmax  p-valor

r=0 0,34176 194,57 0,0000 82,382 0,0000
R<=1 0,2607 112,19 0,0019 59,505 0,0000
R<=2 0,1033 52,682 0,5218 21,497 0,654

Ordem de defasagem = 2

Elaboracédo Prépria
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Atraveés da tabela 3 podemos rejeitar a hipdtese nula de ndo cointegracdo e aceitar a hipotese
alternativa de que existem pelo menos dois vetores de cointegracdo tanto pela estatistica do
teste Traco quanto pela estatistica do teste de Maximo Autovalor, considerando o nivel de 5%
de significancia. Dada a presenca de seis variaveis e pelo menos dois vetores de cointegracéo,
qualquer variavel poderd estar cointegrada com quatro das outras varidveis. Ha, portanto,

uma relacéo estavel de longo prazo entre as variaveis.

De acordo com Enders (1997) e Hamilton (1994), como as series sdo integradas de mesma
ordem, 1(0), e possuem uma relacdo de cointegracdo, a equagdo pode ser estimada pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), pois os coeficientes serdo consistentes, e

pelo modelo de correcdo de erros (ECM).

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados utilizando-se o Método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), em que todas as variaveis foram transformadas pelo logaritmo. Conforme
esperado, o sinal do coeficiente da variavel Termos de Troca (TT) é negativo. Assim, uma
melhora de 10% nos termos de troca tende a provocar uma apreciacdo de 2,77% da taxa de

cambio real brasileira. No entanto, ressalta-se que o coeficiente ndo é significativo.

O sinal da varidvel Conta Corrente (CC) foi positivo com sensibilidade de 0,23%, néo
significativo a 10%. Conforme discutido na apresentacdo das varidveis, esse fator tem efeito
ambiguo sobre a determinacéo da taxa real de cdmbio no longo prazo. Em termos de fluxos,
por exemplo, o Brasil j& conviveu com anos de piora do saldo em transacBGes correntes
acompanhado de apreciacdo cambial, visto que o saldo na conta financeira mais do que
compensava o efeito da conta de transacfes correntes. Neste aspecto, seria esperado um sinal
positivo para esta varidavel. Porém, noutros momentos a conta corrente apresentava piora e o
cambio desvalorizava, logo um sinal negativo esperado. Assim, a ndo significancia observada

na regresséo talvez seja explicada por essa ambiguidade dos efeitos esperados.

O sinal da variavel Passivo Externo Liquido também é ambiguo de acordo com a literatura.
Nesta regressdo observamos um sinal positivo para essa variavel. Portanto, um aumento do
PEL (equivalente a uma reducdo no valor da série utilizada na regressdo) € associado com

uma apreciacdo do cAmbio, embora o efeito observado nédo seja significativo.
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O sinal do coeficiente da variavel “Reservas Internacionais” foi positivo e, conforme
discutimos na descricdo da variavel, pode estar associada a estratégia defensiva do Banco
Central. Conforme esperado, o coeficiente da variavel Risco Pais foi positivo e da variavel

PIB foi negativo.

Por fim, o coeficiente da variavel Diferencial de Juros apresentou sinal positivo. Esta variavel
tem sinal ambiguo na literatura. No presente caso, conforme hipotese ja levantada neste
trabalho, o diferencial de juros ja € normalmente elevado no Brasil em relacdo aos Estados
Unidos e aumentos nessa diferenga muitas vezes estdo associados a uma postura defensiva da

politica monetéria brasileira diante de algum tipo de crise macroecondmica.

Tabela 4 — Método de Minimos Quadrados Ordinarios

Estatisticas Variawis
c PIB TT CcC DifJ RI RP PEL
Coeficiente 8,493 -0,306  -0,277 0,023 0,065 0,294 0,117 0,337
Erro Padrao 0,684 0,083 0,177 0,021 0,031 0,036 0,034 0,243
Estatistica t 12,410 -3,667 -1,562 1,085 2,105 8,263 3,426 1,387
P-Valor 0,000 0,000 0,120 0,279 0,003 0,000 0,000 0,167

R?=0,8290

R? ajustado = 0,8227

Teste F = 132,29

Probabilidade = 0,000

Durbin-Warson = 0,2034

Fonte: Estimado com os dados da pesquisa

Analisando os valores da parte inferior da tabela 4, observamos que o R quadrado apresenta
um valor maior que a estatistica de Durbin-Watson. Isto € um indicativo de que esta regressao
pode ser espuria. Se isto for verdade este modelo deve ser rejeitado. No entanto, se o residuo
do modelo for estacionério, entdo ele ndo sera espurio. A tabela 5 apresenta o teste de raiz
unitéria nos residuos. Com um nivel de significancia de 5%, podemos rejeitar a hip6tese nula
do teste de que ha raiz unitaria. Logo, o residuo ndo tem raiz unitaria, ou seja, ele €

estacionario e o modelo é valido.

Tabela 5 — Teste de raiz unitaria nos residuos

Valores Criticos

Teste Estatistica-t p-value® 1% 5% 10%
ADF -3,33 0,0146
-3.46 -2.87 2,57
PP -3.43 0,0107

*P-yalores unilaterais baseados em Mackinnon (1996)
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A tabela 6 mostra os dados estimados através de um modelo de correcdo de erros. Todas as
variaveis foram transformadas por logaritmo e estimadas em suas primeiras diferencas. O
termo “U” representa o termo de correcdo de erros. Neste caso, a 5% de significancia, as
variaveis risco pais, PIB, termos de troca e diferencial de juros foram significativas. Além
disso, o termo de correcdo é significativo e apresentou sinal negativo, confirmando que existe

uma relacédo de equilibrio no longo prazo entre as variaveis.

Tabela 6 — Método de Correcéo de Erros

Estatisticas Variawis
C PIB TT CC DifJ RI RP PEL )
Coeficiente 0,005 -0,538 -0,255 -0,001 0,220 -0,011 0,189 0,256 -0,068
Erro Padréao 0,002 0,156 0,107 0,042 0,040 0,043 0,024 0,212 0,028
Estatistica t 2,095 -3,445 -2,379 -0,012 3,047 -0,258 7,786 1,206 -2,408
P-Valor 0,038 0,001 0,018 0,990 0,003 0,797 0,000 0,229 0,017

R? = 0,4337

R? ajustado = 0,4098

Teste F = 18,0983

Probabilidade = 0,000

Durbin-Warson = 1,54

Fonte: Estimado com os dados da pesquisa

Identificou-se, portanto, um conjunto de varidveis importantes para a determinagdo da taxa de
cambio real do Brasil. Essas variaveis incluem um componente transitorio e um componente
permanente. Conforme sugerido por Maeso-Fernandez et al (2001) e Egert (2003), podemos
utilizar conjuntamente os conceitos anteriormente definidos BEER e PEER, isto €, taxa de
cambio de equilibrio comportamental e permanente. Neste ultimo conceito, utiliza-se o filtro
Hodrick-Prescott (HP) para estimar a tendéncia de longo prazo das séries e obter os valores
permanentes das varidveis independentes. Assim, conforme Nassif et all (2011), a taxa de
cambio real de longo prazo € obtida através da multiplicacdo dos valores dos componentes
permanentes das varidveis pelo vetor dos coeficientes estimados na regressao de cada modelo.

O Grafico 9 apresenta a taxa de cambio real atual (INTCR) e as taxas de cambio real de
equilibrio de longo prazo estimada pelo modelo MQO (TCRMQOQO) e pelo modelo ECM
(TCRECM). Neste grafico é possivel observar que os principais episodios de depreciacdo
relacionam-se a crises internas ou externas. Mais especificamente, em 2001 houve a crise

energeética, em 2002 houve a crise de expectativas relacionada as elei¢cdes presidenciais e, em
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2008, a crise financeira internacional. Todas provocaram grandes depreciacdes, com a taxa de

cambio se afastando do seu equilibrio de longo prazo.

Gréfico 9 — Taxa de Cambio Corrente e de Equilibrio
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Fonte: Elaboragdo prépria

Devido ao modelo ECM ter apresentado um baixo coeficiente de determinacdo na regresséo,
analisaremos o nivel de sobrevalorizacdo ou subvalorizacdo da taxa de cambio efetiva real
através do ajuste pelo modelo MQO. Desse modo, o Grafico 10 apresenta a diferenca entre a
taxa de cambio efetiva real corrente e a taxa de cAmbio efetiva real de equilibrio no longo
prazo. Os niveis observados abaixo de zero representam uma sobrevalorizacdo da taxa de
cambio, enquanto os niveis acima de zero representam uma subvalorizacéo da taxa de cambio.
Essa figura representa o conceito de desalinhamento total, conforme definido na formula 10
do capitulo 2. E importante ressaltar que estamos analisando o desalinhamento da taxa de
cambio, a qual é flexivel em relacdo a um nivel de equilibrio de longo prazo, o qual também é
flexivel. Assim, a sub ou sobrevalorizacdo é dada pelo movimento relativo entre a taxa de
equilibrio e a taxa corrente. Por exemplo, o Grafico 9 mostra que a taxa de cambio efetiva real
atingiu um minimo em julho de 2001, quando apresentava uma sobrevalorizacdo de 11% e,
até julho de 2015, sofreu uma depreciagdo de 51%. Por outro lado, a taxa de equilibrio de
longo prazo apresentou no mesmo periodo uma depreciacdo de apenas 18%. Como resultado
destes dois movimentos, em julho de 2015 a taxa de cadmbio apresentou uma subvalorizagédo

de 14%.
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Através do Gréfico 10, podemos dividir a analise em alguns periodos, considerando que 0s
dados da amostra iniciam-se em janeiro de 1999. No inicio deste primeiro ano, observa-se
uma subvalorizacdo da taxa de cambio efetiva real, periodo em que o governo adota o sistema
de cambio flutuante e este sofre uma “maxidesvalorizacdo”. Entretanto, ao longo desse
mesmo ano ha uma mudanca para uma situacéo de sobrevalorizacdo. Isto indica que em 1999,
mesmo apds a mudanca de regime cambial e a maxidesvalorizacdo ocorrida no inicio do ano,
a conjuntura do pais naquele momento justificava uma taxa mais depreciada, principalmente
para promover um ajustamento do desequilibrio externo que vinha piorando desde o inicio do
Plano Real. Em outras palavras, a conjuntura econdmica resultou em fundamentos que
justificavam uma taxa de equilibrio bastante depreciada, o que gerou uma situacdo de

sobreapreciacdo da taxa corrente no periodo.

No ano seguinte, observamos que a sobreapreciacdo aumentou. A taxa de cadmbio efetiva real
seguiu se apreciando até atingir um vale em setembro de 2000, quando mostrava uma
apreciacdo de quase 20% em relacdo a fevereiro de 1999. Destaca-se nesse periodo a queda
significativa do risco pais, mas o conjunto de variaveis do modelo ndo levou a uma queda
significativa do nivel de equilibrio de longo prazo da taxa de cdmbio efetiva real nesse
periodo, o que resultou na taxa de cdmbio permanecendo sobreapreciada.

Deve-se observar, no entanto, uma possivel “insuficiéncia estatistica” no que se refere a esses
dois primeiros anos da amostra, visto que os dados iniciam-se em janeiro de 1999 e, nesse
sentido, ha ainda uma baixa “memoria” estatistica para a definicdo da taxa de equilibrio de
longo prazo. No trabalho de Nassif et all (2011) o periodo inicia-se em janeiro de 1999 e os
autores também encontraram uma subvalorizacdo no ano de 2000. Ja Marcal (2011) fez uma
estimativa do desalinhamento cambial entre 1980 e 2010, e concluiu que apés a
desvalorizacéo de janeiro de 1999 o cambio real moveu-se para acima do equilibrio e assim

ficou sistematicamente subvalorizado até meados de 2005.

Em 2001 temos alguns eventos que contribuiram para uma depreciacdo cambial, quais sejam,
a crise energética brasileira, a crise argentina e os atentados nos Estados Unidos. Entre
setembro de 2000 e setembro de 2001, a taxa de cdmbio efetiva real teve uma depreciacdo de
quase 45%, movimento este intenso o suficiente para superar a depreciagdo da taxa de cAmbio

real de equilibrio de longo prazo decorrente da piora das variaveis do modelo no periodo
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(como, por exemplo, o aumento do risco-pais). Assim, a taxa de cdmbio real efetiva mostrou-

se subvalorizada na maior parte desse ano.

O ano de 2002 foi marcado pela intensa depreciacdo cambial ocorrida, sobretudo, em funcéo
das incertezas do processo eleitoral daquele ano. A taxa corrente saiu de um terreno de
sobreapreciacdo no primeiro quadrimestre para uma area de profunda subapreciacdo nos dois
ultimos quadrimestres desse ano. Esse periodo pode ser caracterizado pela incerteza e pelo
ataque especulativo sofrido pelo Real, tendo como manifestacdo, além do overshooting na

cotacdo do cambio, a alta do risco pais, que atingiu mais de 2.000 pontos base.

Entre 2003 e 2005 observa-se um longo periodo de subvalorizacdo. Apds a intensa
depreciacdo no final de 2002, a taxa de cambio efetiva real ainda permanece em niveis
elevados até o primeiro trimestre de 2005, quanto entdo inicia um movimento de apreciacdo
mais intenso. Durante este periodo, destacaram-se o ajustamento expressivo da conta corrente,
saindo de um déficit de 4,19% do PIB em dezembro de 2002 para um superavit de 1,8% em
marco de 2005, a0 passo que O risco-pais recuou para 455 pontos base, favorecendo a
subapreciacdo da taxa de cambio real efetiva em relagdo ao cadmbio de equilibrio de longo
prazo (o coeficiente estimado do risco-pais é positivo). Conforme observou Nassif et al
(2011), esse periodo é singular ao aliar uma taxa de cambio subvalorizada no Brasil com um

conjunto de indicadores macroeconémicos bastante consistentes.

Os anos de 2005 e 2006 apresentaram uma taxa de cambio efetiva real relativamente em
equilibrio. Ja o periodo entre o inicio de 2007 e o final de 2011 foi marcado por uma taxa de
cambio efetiva real sobreapreciada, com excecdo do ultimo trimestre de 2008 e primeiro de
2009, em funcao da crise financeira global. Considerando o periodo entre dezembro de 2006 e
dezembro de 2011, quando sobressai a sobrevalorizagdo prolongada, com excec¢ao do risco-
pais e do PEL que permaneceram praticamente estaveis entre uma data e outra, trés variaveis
do modelo concorreram para uma apreciacdo do cambio real de equilibrio de longo prazo,
enquanto duas concorreram para uma depreciacdo. O PIB per capita apresentou uma alta de
26% (coeficiente estimado negativo), os termos de troca tiveram alta de 19% (coeficiente
estimado negativo), o saldo em conta corrente caiu 3,4 pontos percentuais (coeficiente
estimado positivo), nesse periodo. Por outro lado, o diferencial de juros aumentou 2,9 pontos
percentuais (coeficiente estimado positivo) e as reservas internacionais em relagdo ao PIB

aumentaram 5,7 pontos percentuais (coeficiente estimado positivo). Como resultado,
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prevaleceu a apreciagdo cambial, sendo que a taxa de cambio efetiva real apreciou-se 20% ao
longo do periodo. E como o efeito esperado dessas duas Ultimas varidveis seria uma
depreciacdo da taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo, favoreceu-se a

sobreapreciacdo da taxa de cambio real efetiva em relacéo ao seu equilibrio de longo prazo.

J& a partir de 2012, a taxa de cambio efetiva real comega um ciclo de depreciacdo mais
intenso do que a depreciacdo do nivel de equilibrio de longo prazo, caracterizando portanto o
inicio de um periodo de subvalorizacdo. Entre o inicio de 2012 e julho de 2015 a taxa de
cambio efetiva real apresentou uma depreciacdo de 44%, sendo 28% até dezembro de 2014.
Tomando o periodo entre janeiro de 2012 e julho de 2015, com excecdo do diferencial de
juros e do PEL, que permaneceram praticamente estaveis entre uma data e outra, quatro
variaveis do modelo concorreram para a depreciacdo do cambio real de equilibrio de longo
prazo, enquanto apenas uma com efeito ndo significativo no modelo MQO apontava no
sentido de uma apreciagdo. Esta variavel é o saldo em conta corrente em relacdo ao PIB, com
reducdo de 2,14 pontos percentuais. J& as variaveis que contribuiram com a depreciacao neste
periodo foram, conforme o modelo, o PIB per capita (coeficiente estimado negativo), com
reducdo de 23%, os termos de troca (coeficiente estimado negativo), com redugéo de 15%, as
reservas internacionais sobre o PIB (coeficiente estimado positivo), com crescimento de 4,2
pontos percentuais e o risco-pais (coeficiente estimado positivo), com aumento de 98 pontos
base. Como resultado, o cdmbio real efetivo mostrou uma subapreciacdo em relacdo ao seu

equilibrio de longo prazo, nesse periodo.



77

Gréfico 10 — Nivel de Sobrevalorizagdo ou Subvalorizagdo da taxa de cambio efetiva real
Desalinhamento Total
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Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme apresentado no capitulo 2, a calibragem dos valores dos fundamentos nos niveis
desejaveis ou sustentaveis pode ser feita através de algum julgamento do pesquisador em
relacdo aos valores que as varidveis atuais deveriam ter tido durante o periodo da amostra ou
utilizando algum filtro estatistico, como o filtro Hodrick-Prescott, a decomposi¢cdo de
Beveridge-Nelson, entre outros.

No presente trabalho, utilizamos as duas abordagens. Retomando os conceitos de taxa de
cambio de equilibrio apresentados no capitulo 2, inicialmente trabalhamos conjuntamente 0s
conceitos de BEER — Behavioural Equilibrium Exchange Rate — e de PEER — Permanent
Equilibrium Exchange Rate. Assim, a partir de analises de cointegracdo para se estabelecer as
relacBes de longo prazo do sistema, passamos a usar um método para calcular taxas de
equilibrio utilizando técnicas que dependem diretamente das propriedades estatisticas da taxa
de cambio real. Através dessa metodologia, chegamos a conclusdo que a taxa de cambio

efetiva real apresentava uma subapreciacéo de 14,3% em julho de 2015.

A segunda abordagem que utilizamos relaciona-se com o conceito de DEER — Desired
Equilibrium Exchange Rate —, definido por MacDonald (2000), e com o conceito de taxa de
cambio real “6tima”, proposto por Nassif et al (2011). Segundo estes Gltimos, em 2004 a

economia brasileira apresentou um bom desempenho, o que pode ser comprovado por
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indicadores macroeconémicos como o crescimento do PIB real de 5,7 %, um superavit em
conta corrente de 1,6% do PIB, uma relagdo divida externa e exportagdes de apenas 2,3%,
uma queda de 90 pontos base no risco pais medido pelo EMBI+, entre outros. Por outro lado,
através da estimacéo da taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo, observamos que em
2004 a taxa de cAmbio real apresentou, em média, uma subvalorizagdo de 9% pelo modelo
MQO e 6% pelo modelo ECM. Este nivel de subvalorizacdo é consistente com a conclusdo
observada na literatura empirica de acordo com a qual uma pequena desvalorizacdo real do
cambio é uma politica recomendavel para o desenvolvimento econdémico de um pais (Rodrick,
2008; Williamson, 2008). Dessa forma, conforme a sugestdo de Nassif et al (2011), podemos
considerar que em 2004 a taxa de cambio atingiu um patamar de cambio real “6timo” em

relacdo a taxa de equilibrio de longo prazo.

Assumindo vélida esta ideia, é possivel fazer um exercicio de comparacdo entre o indice
médio da taxa de cdmbio real estimada de longo prazo no ano de 2004, isto é, a taxa de
equilibrio apontada pelos modelos MQO e ECM para este ano, e a taxa efetiva obervada em
julho de 2015. Assim, em 2004, o indice estimado foi, em média, 105,7 (MQO) e 109,7
(ECM), Consideramos uma média de 107,7 entre os dois modelos. Por outro lado, a taxa de
cambio real efetiva observada em julho de 2015 apresentou uma média de 93,8. Portanto,
apesar de todo o movimento recente de depreciacdo da moeda brasileira, ainda havia neste
més de 2015 uma sobrevalorizagdo de 12,9% em relacdo ao nivel considerado “6timo” ou
“desired” de longo prazo. Em termos nominais, ao observar a taxa de cambio
aproximadamente em R$/US$ 3,39 ao final de julho de 2015, esta metodologia indica que

naquele momento a taxa desejavel seria aproximadamente R$/US$ 3,83.

Observamos, portanto, que as duas medidas de desalinhamento apresentaram resultados
opostos. Por um lado, com a estratégia “comportamental” definida por MacDonald (2000), a
qual considera as propriedades estatisticas das séries temporais de um conjunto de
“fundamentos” macroecondmicos, chegamos a conclusédo de que a taxa de cAmbio efetiva real
apresentava uma subapreciacdo de 14,3% em julho de 2015. Como exercicio de comparacéo,
conforme ja mencionado, a taxa de cdmbio nominal nesse periodo estava proxima de R$/US$
3,39. Com essa metodologia, o equilibrio da taxa nominal estaria proximo de R$/US$ 2,90.
Por outro lado, através do conceito de “taxa o6tima” proposto por Nassif et al (2011), a qual
toma o patamar da taxa de cambio de equilibrio em 2004 como referéncia, chegamos a

concluséo de que a taxa de cambio efetiva real apresentava uma sobreapreciacgdo de 12,9% em
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julho de 2015. Neste caso, fazendo 0 mesmo exercicio de comparagdo, em termos nominais a
taxa desejavel seria R$/USS3,83. Logo, pode-se concluir que dependendo da metodologia e
do referencial utilizado, as conclusGes sdo bastante diferentes, sendo opostas, como no

presente caso.

Com as duas medidas de desalinhamento obtidas neste trabalho podemos tentar dialogar com
a visao estruturalista de Bresser-Pereira apresentada no capitulo 4. O desalinhamento total de
acordo com o equilibrio comportamental de longo prazo mostrou uma subvalorizacdo de 14%
para a taxa de cambio efetiva real em julho de 2015. Em outras palavras, a taxa de cambio
real poderia apreciar-se 14,3% para entdo atingir seu nivel de equilibrio. Propomos fazer uma
associacdo deste nivel com o nivel de “equilibrio corrente” de Bresser-Pereira, isto €, a taxa
que equilibra intertemporalmente a conta corrente do pais. Neste caso, poderia se conjecturar
que uma vez inexistentes as incertezas politicas e fiscais observadas em meados de 2015, a
taxa de cambio em julho deste ano poderia estar 14,3% mais apreciada e, ainda assim, esse
nivel o necessario para o ajustamento externo da economia brasileira. Alias, eliminando
aquelas incertezas, 0 mais provavel seria observar uma taxa de cambio sobreapreciada em
relacdo a esse equilibrio, tendéncia essa também apontada por Bresser, haja vista, entre outros
fatores, o nivel de juros doméstico vis-a-vis o adiamento da normalizacdo da politica

monetaria nos Estados Unidos.

Por outro lado, utilizando o conceito de taxa de cambio “6tima”, encontramos uma
sobrevalorizacdo de 12,9% para a taxa de cambio real efetiva em julho de 2015 em relacdo ao
equilibrio de longo prazo. Podemos entdo questionar se esta taxa 6tima, que toma como
referéncia o ano de 2004, pode ser associada com a “taxa de equilibrio industrial”. Conforme
visto no capitulo 4, segundo Bresser a taxa de equilibrio industrial é a taxa que viabiliza
indUstrias de bens comercializaveis com a melhor tecnologia mundial. Esta taxa contribuiria
para tornar essas empresas internacionalmente competitivas e estimularia os investimentos
orientados para exportacdo. Nesse sentido, seria desejdvel um conjunto de politicas
econdmicas que viabilizassem uma “depreciagdo sustentavel” adicional de 12,9% da taxa

observada em julho de 2015.

Uma possibilidade para investigar se a ideia de taxa “6tima” em 2004 aproxima-se do
conceito de equilibrio industrial teorizado por Bresser-Pereira, consiste em analisar o

comportamento da balanca comercial e, mais especificamente, das exportacdes através de
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agrupamentos baseados na intensidade tecnoldgica das mercadorias. Baseado na metodologia
de classificagdo de Lall (2000), agrupamos os dados de comércio internacional do Brasil em
manufaturados de alta, média e baixa tecnologia, manufaturados com base em recurso
naturais, commodities e outras transacdes. No Apéndice B séo apresentados o valor das
exportacOes e o saldo comercial do Brasil para cada grupo. Interessa-nos aqui especificamente
0 periodo 2003-2005, periodo marcado, conforme ja destacado, por uma subvalorizagdo
cambial e um conjunto de indicadores macroeconémicos positivos, especialmente o ano de
2004.

Em 2004 e 2005, as exportacdes de produtos manufaturados de alta tecnologia cresceram, na
comparacdo anual, 30% e 33%, e de média tecnologia, 46% e 24%, respectivamente.
Contudo, estas taxas elevadas entdo alinhadas com o crescimento das exportacGes dos outros
grupos de exportacdo com menor intensidade tecnolégica, haja vista que neste periodo houve

grande expansdo do comércio mundial e, por conseguinte, das exportacdes brasileiras.

Com relacdo ao saldo comercial, esse periodo apresentou uma melhora relativa, visto que o
déficit comercial de alta tecnologia foi menor que 0s anos anteriores e posteriores a esse
periodo, enquanto o saldo comercial de produtos de média tecnologia foi superavitario entre
2003 e 2006, diferentemente de todo o restante do periodo pds-1995.

Por fim, ao analisar a participacdo de cada grupo na composicao total da pauta exportadora
brasileira, nota-se que estes dois grupos ndo apresentaram ganhos significativos de
participacao nesse periodo. Com relacdo as exportacdes de produtos de alta tecnologia, apenas
no periodo pos-mudanca de regime cambial, entre 2000 e 2002, houve um aumento de
participacdo desse grupo, atingindo 13% da pauta em 2000. Porém, a partir de 2002, inicia-se
um periodo de reducdo dessa participacao até atingir os patamares da década de 1980, isto &,
4% de participacdo nas exportagdes totais em 2014. J& as exportacdes de produtos de média
tecnologia apresentaram leve ganho de participacdo em 2004, atingindo 28% do total, mas
também em seguida iniciou-se uma trajetdria de perda de participacdo até atingir o patamar do
inicio da década de 1980, isto é, 19% de participacdo nas exportacdes totais em 2014. O
contraponto dessas perdas de participacdo é o ganho relativo das exportacbes de commodities.
Estas respondiam por 40% da pauta exportadora do Brasil em 1983, cairam para 25% em
1990 e atingiram 52% em meados de 2014. No Apéndice B sdo apresentados graficos das

exportacOes brasileiras segundo sua intensidade tecnoldgica.
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Esse crescimento da participacdo das exportacdes de commodities na pauta exportadora
brasileira ndo quer dizer que necessariamente a taxa de cdmbio real observada em 2004 nédo
seja a taxa de cambio de “equilibrio industrial”. Isto porque o aumento da participacao de
commodities na pauta exportadora pode ser o resultado do crescimento dos precos e do
volume do comércio de commodities no mercado internacional, ao invés de ser o resultado de
um nivel de taxa de cambio real que torna inviavel o ganho de market share das exportacdes

de bens intensivos em tecnologia.

N&o obstante, os anos 2000 foram marcados pela fase altista de precos e de demanda por
commodities no comércio internacional, levando ao expressivo crescimento do valor das
exportacGes brasileiras desta categoria de bens e, assim, contribuindo para a apreciacdo
cambial no pais, caracterizando aquele periodo pela presenca de doenca holandesa no Brasil.
Conforme os argumentos elaborados em Bresser-Pereira (2012; 2015) e Bresser-Pereira e
Gala (2010), neste cenario, a taxa de cambio real de equilibrio industrial s6 € alcancada por
meio da intervencdo de politica econdmica que estimule a depreciacdo da taxa de cambio real.
Se, neste cenario, a taxa de cambio real é resultado apenas das forcas do mercado, a taxa de

cambio vigente corresponderia a taxa de cambio real de “equilibrio corrente”.

Assim, podemos concluir que o periodo de “taxa 6tima” de 2004 ndo representou uma
realizacdo do processo pressuposto pelo conceito de equilibrio industrial. Nossa sugestdo é
que aquela “taxa 6tima” seria proxima ao nivel competitivo no conceito de Bresser se fosse 0
resultado de uma politica econémica orientada para a depreciacdo do cambio real, quando 0s
agentes assumiriam que este nivel depreciado do cambio real fosse sustentavel e o
incorporasse em suas decisdes. Conforme a propria definicdo dos autores, a “taxa Otima”
serviria como uma referéncia num contexto onde certo nivel de subvalorizagdo seria um
objetivo da politica econdmica. Desse modo, uma vez que a subvalorizacdo daquele periodo
ocorreu num espaco relativamente curto de tempo e ndo foi assumida como objetivo da
politica econbmica, seria pouco provavel observar algum efeito relevante na composicéo da
pauta exportadora brasileira e nos ganhos de market share no comércio internacional de bens
intensivos em tecnologia. Portanto, € possivel que mesmo a taxa de cdmbio nominal de
R$/US$ 3,83, anteriormente calculada para julho de 2015 com base no conceito de “taxa
otima” proposto em Nassif et al (2011), estivesse ainda sobreapreciada em relacdo ao seu

nivel de “equilibrio industrial”.
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O conceito de taxa de cAmbio “Otima” certamente ndo é imune a criticas, entre elas, o carater
relativamente arbitrario da escolha do ano 2004 como referéncia. No entanto, nota-se que ao
se estabelecer um conjunto de parametros “desejaveis”, aqui representados pelos indicadores
macroecondémicos de 2004, foi possivel fazer um contraponto substancial ao resultado de
desalinhamento total (ou comportamental, ou estatistico). Desta forma, foi possivel
diferenciar a taxa de caAmbio de “equilibrio de mercado” baseado nos “fundamentos” de um

preco cambial “6timo” ou “desejavel”.

Segundo Sicsu (1999), “uma taxa de cAmbio competitiva é resultado de vontade politica que
deve ser expressa em decisGes e acdes governamentais. Uma taxa de cambio de equilibrio de
mercado é uma taxa ndo competitiva, embora represente as forcas conjunturais e estruturais
presentes em economias que buscam o desenvolvimento. Uma politica cambial adequada ao
desenvolvimento é exatamente aquela que se confronta com as forgcas conjunturais que
contribuem para o baixo crescimento e, simultaneamente, se opde as forcas estruturais que
promovem 0 atraso”. A taxa de cambio “Otima” seria uma tentativa de orientar esta politica

cambial aqui proposta.

Outra critica quanto a escolha de 2004 aponta que nem todos os indicadores
macroeconémicos daquele periodo merecem uma boa avaliacdo. Especificamente, a inflacdo
ficou em 7,6%, acima do centro da meta de 5,5%, e taxa de investimento foi 15,5% do PIB,
um nivel muito inferior, por exemplo, aos 18,4% do PIB observado em 2010". Quanto ao
segundo indicador, o argumento do cadmbio competitivo como importante fator para o
desenvolvimento e, consequentemente, para contribuir com um nivel maior de investimento,
requer obviamente um periodo razoavelmente longo de taxa de cambio competitiva, além da
expectativa por parte dos empreendedores de que este nivel serd buscado como meta de
politica econ6mica ou mantido pela mesma. Ndo adianta a taxa de cémbio ser
momentaneamente competitiva se 0s empresarios nao acreditarem que ela serd sustentada
num horizonte longo de tempo, pois eles ndo retomarédo os investimentos produtivos porque
suas expectativas de lucro serdo minadas pela apreciacdo cambial. J& o primeiro argumento,
referente a inflacdo, insere-se num debate onde se discute a viabilidade de uma politica de

“depreciacdo cambial sustentada”. Esta depende da capacidade de se criarem espagos que

1% «Cambio 6timo de R$ 2,90 causa controvérsia”. Sérgio Lamucci. Valor Econdmico, 05/05/2011.
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diluam as pressdes inflaciondrias comumente associadas a este tipo de politica, aléem da
existéncia de instrumentos de intervencdo que possam ser manejados para determinar um
nivel para a taxa de cambio real sem causar maior perturbacdo no sistema®™. Dessa forma, a
manutencdo de uma taxa de cdmbio competitiva depende da construgdo de um arcabouco de
politica econdmica onde haja espaco para a sustentacdo da depreciacéo cambial®®.

Por fim, a relacdo entre os resultados deste trabalho e a visdo de Harvey ndo é tdo direta.
Alias, conforme discutimos no capitulo 4, o autor é um critico dos conceitos tradicionais de
taxa de cadmbio de equilibrio. Ainda assim, consideramos implicitas em todo o trabalho de
formulacdo do nosso problema e interpretacdo dos resultados algumas de suas contribui¢des
no estudo da determinacdo da taxa de cambio. Isto é, o papel central atribuido ao sistema
financeiro internacional, aos fluxos de capitais e a formacdo de expectativas num contexto de
incerteza fundamental, na formacdo da taxa de cdmbio real. Harvey, assim com o restante da
literatura poOs-keynesiana, considera ndo apenas a dimensdo financeira, mas, também, a
dimensao real da economia. Conforme Keynes (1936) mostrou, a trajetéria da economia e 0s
processos econdmicos resultam da interacdo entre variaveis reais e monetarias, isto é, a moeda
ndo é neutra nem mesmo no longo prazo. No modelo de Harvey as expectativas nao ergodicas
dos agentes determinam os fluxos de capitais e a taxa de cambio, porém, tais expectativas e
sentimentos sobre a trajetoria futura da taxa de cAmbio e sobre os préximos movimentos a
serem dados pelos agentes especuladores no mercado cambial sdo afetados, entre outros
fatores, por elementos reais, tais como o comércio internacional da economia e a taxa de
crescimento do PIB. Portanto, o modelo aqui utilizado usa variaveis explicativas as quais
podem ser também consideradas importantes “fatores base” para a determinac¢do da taxa de
cambio, conforme o modelo mental de Harvey apresentado no capitulo 4. Esses fatores, como
foi visto, implicam os “processos esperados” pelos agentes no mercado financeiro que, por
sua vez, determinam uma previsdo para a taxa de cambio. Esta, juntamente com o grau de
confianca das previsdes, determina a alocacdo de portfélios internacionais provocando 0s

movimentos'’ que determinaréo as taxas de cambio.

15 «A taxa de cambio real é instrumento de politica econdmica? Consideracdes sobre Coréia, Tailandia, e

Brasil”. MOnica Baumgarten de Bolle (2007).

1 Uma proposta de diretrizes de politica econdmica na qual a sustentacdo de uma taxa de cAmbio competitiva é
colocada no centro da estratégia de desenvolvimento pode ser encontrada em Bresser-Pereira e Nakano (2002).
7 Conforme mostrou Kaltenbrunner (2011), esses movimentos incluem tanto os fluxos financeiros globais como
também os movimentos nos mercados de derivativos onshore e offshore.
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CONCLUSAO

Neste trabalho estudamos os principais conceitos de taxa de cambio de equilibrio na literatura
(mainstream) internacional e apresentamos um resumo da visdo critica e de um autor Pds-
Keynesiano sobre essa literatura. Apesar de John T. Harvey rejeitar a nogdo de equilibrio
tradicional, acreditamos que sua contribuicdo mostra que a analise convencional sobre
desalinhamento, na verdade, estava incompleta. Porém, ao se incorporar os fatores subjetivos
presentes nas desi¢des dos agentes e admitir a importancia do sistema financeiro internacional
como determinantes fundamentais para 0s movimentos das taxas de cambio, ambas as
metodologias de analise podem vir a se completar. Assim como os investidores utilizam
ferramentas como a analise técnica para apoiar suas decisdes sobre os movimentos futuros da
taxa de cambio, policy makers e pesquisadores realizam estudos que utilizam as metodologias
baseadas em conceitos como Equilibrio Interno-Externo, BEER, FEER, etc, para inferir sobre
desalinhamentos cambiais e, eventualmente, para subsidiar decisdes sobre atuagdes do

governo no mercado cambial.

Apresentamos também conceitos de taxa de cdmbio de equibibrio que fazem parte da teoria
do desenvolvimento proposta por Bresser-Pereira. Entre outras contribuicdes, este autor
mostra que a taxa de cdmbio no Brasil tende a se sobreapreciar ao longo de ciclos econdmicos
e que isto tem efeitos negativos para o desenvolvimento da economia nacional. Em vista
disto, estudamos, por fim, o conceito de taxa de cambio “6tima’, o qual utiliza a teoria de
Bresser e a metodologia convencional (BEER) para calcular ndo apenas o desalinhamento
cambial estatistico, como também o desalinhamento em relacdo a uma situacdo onde o

cambio seria favoravel ao desenvolvimento econdmico.

Finalmente, realizamos um teste empirico para calcular a taxa de cadmbio de equilibrio e os
desalinhamentos utilizando o conceito (convencional) da taxa de cambio comportamental,
mas considerando como fundamentos alguns fatores base e processos principais do modelo
mental de Harvey. Chegamos a conclusdo de que a taxa de cdmbio efetiva real estava 14,3%
depreciada em relagé@o ao seu equilibrio em julho de 2015. Como exercicio de comparacdo, a
taxa de cambio nominal nesse periodo estava proxima de R$/US$3,39. Assim, com essa

metodologia, o equilibrio da taxa nominal de equilibrio estaria préximo de R$/US$2,90.
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Por outro lado, através do conceito de “taxa 6tima”, chegamos a conclusdo de que a taxa de
cambio efetiva real estava 12,9% apreciada em julho de 2015. Neste caso, fazendo 0 mesmo
exercicio de comparagdo, em termos nominais a taxa desejavel seria R$/USS3,83. Néao foi
encontrado envidéncias robustas de que a taxa de cambio real de 2004, utilizada como
referéncia nesse método, possa ser considerada uma realizacdo do processo de taxa de cambio
industrial conforme definido por Bresser-Pereira. Ainda assim, ao se estabelecer um conjunto
de parametros “desejaveis”, aqui representados pelos indicadores macroeconicos de um ano
com taxa de cambio depreciada, foi possivel oferecer um contraponto ao resultado de
desalinhamento total (ou estatistico). Esse nivel busca apresentar uma referéncia de taxa de

cambio competitiva.

Logo, pode-se concluir que dependendo da metodologia e do referencial utilizado, as
conclusdes sdo bastante diferentes, sendo opostas, como no presente caso. Assim mostramos
que as metodologias e conceitos discutidos ao longo deste trabalho podem se dialogar e se
completar na andlise dos determinantes dos movimentos das taxas de cambio real. Mas
também, consideradas em separado, podem levar a conclusdes opostas e, consequentemente,

recomendacdes contrérias sobre a politica cambial.
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APENDICE A — Tabela 7: Estudos empiricos sobre o desalinhamento cambial no Brasil

Autor Periodo | Fundamentos Modelo Conceito
Correa (2013) Passivo externo liquido, | Analises de
1997- produtividade cointegracéo e BEER
2012 (PIB/PEA), termos de vetor de correcao
troca, consumo do de erros
governo, indice de
restricdo ao comércio,
peso de bens monitorados
no IPCA
Damasceno e Termos de troca, preco Vetor de corre¢édo
Vieira (2013) 1994- relativo entre bens de erros BEER
2011 nontradables e tradables,
ativo externo liquido,
divida publica,
diferencial de juros
Moraes (2012) Gastos do governo, Minimos
1999- termos de troca, quadrados FEREX
2011 diferencial de juros, ordinarios e
reservas internacionais, ARIMA.
grau de abertura da
economia, progresso
tecnoldgico
Marcal (2012) Passivo externo liquido, | Decomposigdo de
1970- preco relativo entre bens | Gonzalo-Granger | PEER
2010 nontradables e tradables
Marcal (2011) Termos de troca, passivo | Decomposicdo de
1980- externo liquido, preco Gonzalo-Granger | PEER
2010 relativo entre bens
nontradables e tradables,
diferencial de juros
Nassif et al Produtividade, termos de | Minimos
(2011) 1999- troca, saldo em conta quadrados ORER
2011 corrente, diferencia de ordinarios,
juros, risco-pais, reservas | minimos

internacionais.

quadrados dois
estagios, vetor de
correcdo de erros.
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Brandao (2010)

Preco relativo entre bens

Anélises de

1980- nontradables e tradables, | cointegracéo e BEER
2010 termos de troca, vetor de correcao
diferencial de juros, de erros
or¢amento do governo,
grau de abertura da
economia, ativos
externos liquidos
Aragjo e Leite Grau de abertura da Anédlises de
(2009) 1994- economia, precos cointegragéo e ERER
2008 externos, balanca minimos (Edwards)
comercial, consumo do quadrados
governo, termos de troca, | ordinarios
diferencial de juros
Marcal (2008) Termos de troca, passivo | Decomposicao de
2004- externo liquido, preco Gonzalo-Granger | PEER
2008 relativo entre bens
nontradables e tradables,
diferencial de juros
Lucinda e Gala Termos de troca, Anélises de
(2007) 1995- diferenca de taxas de cointegracdo, vetor | BEER
2006 juros internacionais, de correcdo de
politica comercial e erros e minimos
tarifas, transferéncias e quadrados
auxilios externos, ordinérios
controle de capitais, completamente
gastos do governo e modificados
ganhos de produtividade
Instituto de Termos de troca, Anélises de
Estudos para o 1980- diferenca de crescimento | cointegragéo BEER
Desenvolvimento | 2006 do PIB domestico e
Industrial (ledi) externo, balanca
(2007) comercial, paridade de
juros
Paiva (2006) Preco relativo entre bens | Analises de
1970- nontradables e tradables, | cointegracéo e BEER
2005 termos de troca, vetor de correcao

diferencial de juros, ativo
externo liquido, divida
publica

de erros
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Badani e Hidalgo Termos de troca, grau de | Minimos
(2005) 1994- abertura econdmica, quadrados ERER
2002 restricdes aos fluxos de ordinarios (Edwards)
capitais, progresso
tecnoldgico, gasto do
governo em bens
nontradable, nivel de
investimento.
Holanda (2002) Termos de troca, Augmented
1975- consumo do governo, autoregressive PPC, EIE.
1998 fluxo de investimentos e | distributed leg
empréstimos, &gio no (ARDL) e minimos
mercado paralelo do quadrados
dolar (desvios da politica | ordinarios
cambial), diferenca entre
taxas de crescimento do
crédito domeéstico e do
PIB (desvios da politica
monetaria), deficit fiscal
e base monetaria
Baumgarten Gastos do governo, grau | Analises de
(1996) 1964- de abertura da economia, | cointegracédo ERER
1995 termos de troca, nivel de (Elbadawi-
investimento, Soto)

investimento estrangeiro
direto, fluxo de capitais
de longo prazo.

Fonte: Cf. coluna 1 do quadro — ver Referéncias.

Elaboracéo propria.




97

APENDICE B

Tabela 8 — Classificacdo das Exportacgdes de acordo com a Intensidade Tecnoldgica

Classification Examples
Primary products Fresh fruit, meat, nce, cocoa, tea, coftee, wood, coal, crude petroleum, gas
Manufactured products
Resource based manufactures
Agrofforest based products Prepared meats/fruns, beverages, wood products, vegetable oils
Other resource based products Ore concentrates, petroleumdrubber products, cement, cut gems, glass
Low technology manufactures
Textileffashion cluster Textile fabrics, clothing, headgear, footwear, leather manufactures, travel goods
Other low technology Pattery, simple metal parts/structures, furniture, jewellery, toys, plastic products
Automotive products Passenger vehicles and parts, commercial vehicles, motorcycles and parts

Medium technology process industries  Synthetic fibres, chemicals and paints, fertilisers, plastics, iron, pipesftubes
Medium technology engineering Engines, motors, industrial machinery, pumps, switchgear, ships, watches

industries
High technolosy manufaciures
Electronics and electrical products Dfficefdata processingftelecommunications equip, TVs, transistors, turbines, power
generating equipment
Other high technology Pharmaceuticals, aerospace, optical/measuring instruments, cameras
Other transactions Electricity, cinema film, printed matter, *special” transactions, gold, art, coins, pets
Fonte: Lall (2000, pg. 7)
Grafico 11

Exportacdes Brasileiras por Intensidade Tecnologica
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Fonte: Calculado com os dados da UN COMTRADE DATABASE, das Nagdes
Unidas.

Nota: Classificacdo baseada no codigo SITC (re 2) com 3 digitos, conforme Lall
(2000)
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Gréficos — Exportagdes e Saldo Comercial por Intensidade Tecnologica
Calculado com os dados da UN COMTRADE DATABASE, das Nagdes Unidas.

Classificacao baseada no cadigo SITC (re 2) com 3 digitos, conforme Lall (2000).
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Apéndice C — Tabela 9: Dados Utilizados para o Célculo dos Desalinhamentos
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Série Descricao

1 indice da taxa de cambio efetiva real (IPCA) - Fev/1999=100. Fonte: BCB.

2 indice de Termos de Troca - Fev/1999 = 100. Fonte: FUNCEX.

3 TransagBes correntes/PIB em 12 meses (%). Fonte: Banco Central do Brasil.

4 Taxa de juros - Over / Selic - (a.a.). Média Mensal. Fonte: BCB.

5 Taxa de juros - fundos federais - Estados Unidos (a.a.). Fonte: Federal Reserve.

6 Risco-pais EMBI+ (Média Mensal). Fonte: JP Morgan. Disponibilizado por IPEAData.

7 Reservas internacionais - Conceito liquidez - Total. Em USS bilhdes. Fonte: BCB

8 PEL - Passivo Externo Liquido. Em USS bilhdes. Fonte: BCB e Lane e Milesi-Ferretti (2007).

9 PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Em USS bilhdes. Fonte: BCB

Data 1-TCR 2-TT 3-CC 4-Selic | 5-FFR 6-RP 7-RI 8- PEL 9-PIB

jan/99 80,52 105,38 | -4,09 31,2% 4,6% 1.449 36,1 245,39 | 845,81
fev/99 100,00 100,00 | -4,13 39,0% 4,8% 1.311 35,5 246,08 | 825,27
mar/99 96,98 100,42 | -4,19 43,3% 4,8% 1.225 33,8 246,77 | 803,92
abr/99 86,28 97,37 -4,28 36,2% 4,7% 907 44,3 247,46 782,10
mai/99 85,11 96,00 | -4,35 27,2% 4,7% 950 44,3 248,16 | 758,42
jun/99 88,33 97,58 | -4,55 22,0% 4,8% 1.006 41,3 248,85 | 736,07
jul/99 89,11 97,58 -4,63 20,7% 5,0% 1.061 42,2 249,54 711,84
ago/99 93,90 95,37 | -4,82 19,5% 5,1% 1.119 41,9 250,24 | 688,50
set/99 94,95 96,21 -4,45 19,4% 5,2% 1.016 42,6 250,93 665,69
out/99 98,07 96,21 | -4,21 18,9% 5,2% 937 40,1 251,62 | 642,61
nov/99 94,31 97,48 -4,3 18,9% 5,4% 796 42,2 252,31 | 620,98
dez/99 88,95 96,74 | -4,32 19,0% 5,3% 697 36,3 253,01 | 601,81
jan/00 86,69 95,79 | -4,04 18,9% 5,5% 693 37,6 252,77 | 604,90
fev/00 84,24 102,10 -4,02 18,9% 5,7% 704 38,4 252,53 610,77
mar/00 82,46 101,47 | -3,97 18,8% 5,9% 653 39,2 252,30 | 614,95
abr/00 83,10 100,21 | -4,01 18,6% 6,0% 749 28,7 252,06 | 617,84
mai/00 84,40 103,36 | -3,98 18,5% 6,3% 809 28,6 251,82 | 622,82
jun/00 85,19 100,84 | -3,86 18,0% 6,5% 722 28,3 251,59 | 628,09
jul/00 82,88 102,31 -3,78 16,8% 6,5% 704 29,2 251,35 633,47
ago/00 80,88 106,10 | -3,66 16,5% 6,5% 684 31,4 251,12 | 638,81
set/00 81,39 103,05 | -3,68 16,6% 6,5% 699 31,4 250,88 | 642,81
out/00 82,74 98,00 -3,8 16,6% 6,5% 750 30,4 250,64 | 648,21
nov/00 85,75 100,21 | -3,79 16,5% 6,5% 795 32,5 250,41 | 653,05
dez/00 87,46 100,95 -3,76 16,2% 6,4% 773 33,0 250,17 657,50
jan/01 86,85 102,10 -4 15,5% 6,0% 719 35,6 251,14 | 652,02
fev/01 91,70 102,31 | -4,14 15,2% 5,5% 708 35,4 252,11 | 644,84
mar/01 94,73 105,15 | -4,29 15,4% 5,3% 766 34,4 253,09 | 637,90
abr/01 98,81 101,47 | -4,23 16,0% 4,8% 812 34,7 254,06 | 632,36
mai/01 103,11 101,16 -4,36 16,4% 4,2% 836 35,5 255,03 625,94
jun/01 105,35 99,68 | -4,38 17,3% 4,0% 837 37,3 256,00 | 615,70
jul/01 107,93 101,05 | -4,57 18,6% 3,8% 940 35,6 256,98 | 606,97
ago/01 110,80 101,79 | -4,58 19,0% 3,7% 947 36,3 257,95 | 597,97
set/01 118,00 98,95 | -4,53 19,1% 3,1% 1.070 40,1 258,92 | 589,00
out/01 119,25 97,37 -4,42 19,1% 2,5% 1.165 37,5 259,89 579,19
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nov/01 109,18 | 101,37 | -4,33 19,0% 2,1% 1.003 37,2 260,87 | 569,74
dez/01 101,13 9926 | -419 19,1% 1,8% 884 359 261,84 | 559,80
jan/02 96,71 99,79 | -4,02 19,1% 1,7% 843 36,2 264,66 | 554,75
fev/02 96,09 | 102,00 | -394 19,0% 1,7% 843 359 26748 | 54950
mar/02 9239 | 10221 | -368 18,7% 1,7% 733 36,7 270,30 | 54386
abr/02 9121 | 10221| -363 18,4% 1,8% 757 33,0 262,26 | 539,26
mai/02 97,70 | 101,58 | -3,61 18,4% 1,8% 940 329 254,22 | 53341
jun/02 107,92 | 10379 | -348 18,1% 1,8% 1.361 42,0 246,18 | 529,77
juvoz 118,23 | 10063 | -3,22 18,2% 1,7% 1.755 39,1 23347 | 52578
ago/02 123,47 9748 | -297 17,8% 17% 1.982 37,6 220,77 | 52158
set/02 131,76 9758 | -2,57 17,9% 1,8% 1.940 384 208,06 | 51818
out/02 148,01 9716 | -211 19,6% 1,8% 2.039 359 21440 | 515,05
nov/02 136,96 9800 | -1,84 21,3% 13% 1.697 35,6 220,74 | 511,67
dez/02 137,34 9401 | -151 23,0% 1.2% 1.525 37,8 22709 | 508,92
jan/03 129,26 96,53 | -1,23 251% 1.2% 1.324 38,8 22932 | 51322
fev/03 138,63 9464 | -1,05 25,1% 1,3% 1.295 38,5 23156 | 51887
mar/03 132,28 9727 | -082 26,3% 1,3% 1.093 42,3 23380 | 523,87
abr/03 119,55 96,95 | -0,62 26,3% 1,3% 901 415 24046 | 528,57
mai/03 115,13 9842 | -0,08 26,3% 1,3% 787 434 24713 | 531,98
jun/03 112,75 99,26 0,26 26,1% 1,2% 755 48,0 253,79 | 53571
juvos 111,81 99,79 0,5 254% 1,0% 781 476 254,20 | 540,39
ago/03 114,96 98,42 0,66 23,5% 1,0% 780 478 254,61 | 54361
set/03 112,18 98,63 0,68 21,0% 1,0% 671 52,7 25502 | 54812
out/03 111,67 | 100,74 0,69 19,5% 1,0% 628 54,1 259,07 | 55197
nov/03 113,16 98,74 0,68 18,3% 1,0% 569 544 263,12 | 55533
dez/03 115,16 99,58 0,75 16,9% 1,0% 489 49,3 267,17 | 560,16
jan/04 113,31 | 100,32 0,84 16,3% 1,0% 435 533 266,52 | 566,70
fev/04 119,20 97,69 09 16,3% 1,0% 547 53,0 265,87 | 57240
mar/04 117,27 99,05 0,98 16,2% 1,0% 556 51,6 26521 | 58235
abr/04 116,92 | 100,32 1 16,0% 1,0% 594 50,5 25847 | 590,88
mai/04 123,38 | 102,00 1,08 15,8% 1,0% 727 50,5 251,74 | 599,89
jun/04 124,71 98,11 1,32 15,8% 1,0% 669 49,8 24500 | 610,35
julio4 120,64 | 102,73 147 15,8% 1,3% 615 49,7 250,98 | 620550
ago/04 118,26 98,95 1,53 15,9% 14% 558 49,6 256,96 | 630,79
set/04 113,87 99,37 1,57 16,1% 1,6% 488 49,5 262,94 | 639,69
out/04 113,35 95,16 1,69 16,4% 1,8% 470 49,4 269,13 | 648,36
nov/04 111,68 98,32 1,65 17,0% 1,9% 439 50,1 27531 | 659,10
dez/04 109,81 97,48 1,76 17,5% 2,2% 399 52,9 28150 | 669,67
jan/05 107,33 98,95 1,73 17,9% 2,3% 422 54,0 281,66 | 687,06
fev/05 103,89 98,53 1,68 18,5% 2,5% 406 59,0 281,82 | 70450
mar/05 108,44 98,63 1,77 19,0% 2,6% 423 62,0 28197 | 72319
abr/05 102,35 98,84 1,93 19,3% 2,8% 455 61,6 286,64 | 742,64
mai/05 96,62 | 100,84 1,76 19,6% 3,0% 437 60,7 291,30 | 761,52
jun/05 93,77 9947 1,62 19,7% 3,0% 423 59,9 29596 | 780,16
juvos 92,06 | 101,79 1,68 19,7% 3,3% 409 54,7 309,13 | 797,82
ago/05 92,44 99,37 1,52 19,7% 3,5% 401 551 322,30 | 817,69
set/05 90,03 99,89 1,56 19,6% 3,6% 375 57,0 33546 | 836,34
out/05 87,30 99,05 151 19,3% 3,8% 372 60,2 323,38 | 855,32
nov/05 84,13 | 100,84 17 18,9% 4,0% 349 64,3 311,30 | 87353
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dez/05 87,32 | 10252 158 18,2% 4,2% 314 53,8 29922 | 89251

jan/06 87,13 | 102,00 143 17,7% 4,3% 281 56,9 311,28 | 910,39

fev/06 82,60 | 103,79 1,46 17,3% 45% 239 574 32334 | 92714

mar/06 8247 | 10147 1,39 16,7% 4,6% 229 59,8 33539 | 945,16

abr/06 82,34 | 102,00 131 16,2% 4,8% 234 56,6 33148 | 959,71

mai/06 8595 | 101,89 126 15,7% 4,9% 245 63,4 32758 | 979,22

jun/06 88,58 | 103,58 117 15,2% 5,0% 262 62,7 32367 | 996,26

jul/oe 86,65 | 106,83 12 15,0% 5,3% 239 66,8 321,69 | 1.016,16
ago/06 8585 | 106,31 1,32 14,7% 5,3% 218 715 319,71 | 1.036,00
set/06 8580 | 107,89 1,29 14.2% 5,3% 229 734 317,74 | 1.053,28
out/06 84,57 | 108,62 133 14,0% 5,3% 217 78,2 32846 | 1.071,89
nov/06 8535 | 10757 1,28 13,7% 5,3% 220 83,1 339,18 | 1.090,12
dez/06 8593 | 110,09 1,25 13.2% 5,2% 207 858 349,90 | 1.107,29
jan/07 84,68 | 10747 122 13,1% 5,3% 192 911 353,24 | 1.128,25
fev/07 82,95 | 107,05 1,18 12,9% 5,3% 183 1011 356,58 | 1.148,81
mar/07 83,20 | 109,25 1,07 12,7% 5,3% 187 109,5 359,92 | 1.17191
abr/07 81,86 | 105,68 1,19 12,6% 5,3% 155 1218 379,17 | 1.19572
mai/07 80,05 | 10557 112 12,4% 5,3% 148 1364 398,43 | 1.219,50
jun/07 7799 | 105,78 1,09 12,0% 5,3% 147 1471 417,68 | 1.244,10
juvo7 76,88 | 105,78 0,76 11,7% 5,3% 169 155,9 433,51 | 1.268,66
ago/07 79,84 | 106,73 0,68 114% 5,0% 201 1611 449,33 | 1.292,64
set/07 7782 | 107,78 0,54 11.2% 4,9% 191 163,0 465,16 | 1.316,00
out/07 74,57 | 110,20 04 11,2% 4,8% 170 167,9 47528 | 1.344,23
nov/07 7459 | 107,99 0,19 11,.2% 45% 212 1771 48540 | 1.370,74
dez/07 7500 | 109,04 0,11 11.2% 4,2% 215 180,3 495,52 | 1.395,65
jan/08 7459 | 11115] -0,15 11.2% 3,9% 243 1875 489,88 | 1.420,86
fev/08 7387 | 10736| -031 11.2% 3,0% 257 192,9 48423 | 1.447.39
mar/08 74,70 | 10641 | -0,62 11.2% 2,6% 276 195,2 478,59 | 1.470,53
abr/08 7440 | 10484 | -094 114% 2,3% 244 195,8 511,30 | 1.498,29
mai/08 7280 | 110,09 -097 11,6% 2,0% 205 1979 544,00 | 1.522,39
jun/08 7106 | 11220 | -1,17 12,1% 2,0% 195 200,8 576,70 | 1.550,99
jul/os 7015 | 11346 | -124 12,4% 2,0% 232 203,6 505,18 | 1.582,60
ago/08 69,71 | 11682 | -1,37 12,9% 2,0% 236 205,1 433,66 | 1.609,86
set/08 7582 | 11441 | -156 13,4% 1,8% 291 206,5 362,15 | 1.640,81
out/08 86,75 | 117,14 -1,6 13,7% 1,0% 491 1972 32248 | 1.665,58
nov/08 8711 | 11125| -1,56 13,6% 0,4% 469 194,7 282,82 | 1.680,91
dez/08 92,77 | 10957 | -1,71 13,7% 0,2% 479 1938 24316 | 1.691,91
jan/09 8769 | 10210| -1,67 13,3% 0,2% 428 188,1 25314 | 1.68541
fev/09 86,14 | 104,00| -1,63 12,7% 0,2% 427 186,9 263,13 | 1.679,06
mar/09 84,29 | 10505| -148 11,7% 0,2% 434 1904 27312 | 1.678,07
abr/09 8254 | 10589 | -131 11,1% 0,2% 383 190,5 31395 | 1.671,79
mai/09 7781 | 10599 | -139 10,2% 0,2% 314 1953 354,78 | 1.666,94
jun/09 7562 | 10768 | -126 9,5% 0,2% 281 2015 39561 | 1.66121
juvo9 7476 | 10736 | -122 9,0% 0,2% 269 2074 43145 | 1.65381
ago/09 71,71 | 107,99 -1.2 8,7% 0,2% 252 2157 467,29 | 1.649,25
set/09 7108 | 11157 -1,15 8,7% 0,2% 240 2216 503,14 | 1.64527
out/09 68,50 | 11220 | -125 8,7% 0,1% 227 2311 521,81 | 1.64531
nov/09 68,60 | 11441 | -137 8,7% 0,1% 222 236,7 54048 | 1.654,27
dez/09 69,12 | 118,09 | -149 8,7% 0,1% 205 238,5 559,15 | 1.670,18
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jan/10 68,88 | 118,82 -15 8,7% 0,1% 208 2405 [- 562,15 | 1.712,30
fev/10 7056 | 117,77 | -1,58 8,7% 0,1% 223 2411 |- 56514 | 1.756,12
mar/10 68,15 | 11903 | -1,69 8,7% 0,2% 190 2438 |- 568,14 | 1.807,48
abr/10 66,79 | 118,09 | -1.87 8,7% 0,2% 179 2473 |- 560,07 | 1.856,15
mai/10 6721 | 12334 -1.83 9,4% 0,2% 224 2498 [- 551,99 | 1.902,61
jun/10 66,12 | 12324 | -201 9,9% 0,2% 236 2531 |- 54391 | 1.945,96
juv1o 66,15 | 12734| -211 10,3% 0,2% 223 257,3 |- 584,60 | 1.990,97
ago/10 6648 | 12797 | -2,18 10,7% 0,2% 206 2613 |- 62529 | 2.036/46
set/10 6540 | 13323 | -224 10,7% 0,2% 212 2752 |- 66597 [ 2.080,15
out/10 6506 | 13207 | -2,26 10,7% 0,2% 186 2849 |- 746,11 | 2.122,08
nov/10 6555 | 133,02 | -2,32 10,7% 0,2% 179 2855 |- 82625 | 2.167,69
dez/10 6382 | 13575 -2,2 10,7% 0,2% 178 2886 |- 906,39 | 2.210,31
jan/11 6334 | 13512 | -226 10,9% 0,2% 171 297,7 |- 92993 | 2.24258
fev/11 64,62 | 13502 -225 11,2% 0,2% 174 3075 |[- 95348 | 2.278,61
mar/11 64,71 | 13323 | -225 11,6% 0,1% 173 3171 |- 977,02 | 2.307,90
abr/11 6249 | 13365| -218 11,7% 0,1% 172 3281 |- 98526 | 2.339,43
mai/1l 6354 | 13596 | -225 11,9% 0,1% 168 3330 [- 99351 | 2.37744
jun/11 6264 | 13638 | -214 12,1% 0,1% 171 3358 [-1.001,75 | 2.413,80
jul11 62,10 | 137,01 | -2,07 12,3% 0,1% 163 3461 [- 92230 | 2.44737
ago/11 6355 | 13743 | -212 12,4% 0,1% 198 3534 |- 842,84 | 2.485,02
set/11 6761 | 13954 | -2,03 11,9% 0,1% 241 3497 |- 763,39 | 2.517,71
out/11 6769 | 13933| -198 11,7% 0,1% 237 3529 [- 782,89 | 2.550,49
nov/11 6756 | 13481 | -204 114% 0,1% 227 352,1 |- 80240 | 2.58241
dez/11 68,71 | 131,02 | -2,12 10,9% 0,1% 216 3520 |- 82190 | 2.61352
jan/12 6642 | 129,13 -2,2 10,7% 0,1% 220 3551 |- 849,58 | 2.599,84
fev/12 6530 | 126,60 | -2,14 10,4% 0,1% 202 356,3 |- 87726 | 2.58342
mar/12 6837 | 12639 | -205 9,8% 0,1% 177 3652 |- 904,94 | 2.568,55
abr/12 7019 | 12734 | -214 9,4% 0,1% 183 3743 |- 85046 | 2.549,67
mai/12 7402 | 129,02 | -2,13 8,9% 0,2% 211 3724 |- 79598 | 253112
jun/12 7529 | 12923| -2,19 8,4% 0,2% 218 3739 |- 74149 | 251155
juli2 7436 | 12902 | -222 8,1% 0,2% 202 3762 |- 754,26 | 2.49541
ago/12 7520 | 12986 | -214 7,8% 0,1% 171 3772 |- 767,02 | 2.479,69
set/12 7584 | 12787 | -217 7,4% 0,1% 163 378,7 |- 779,78 | 2.460,73
out/12 7559 | 127,02 -2,29 7,2% 0,2% 149 3778 |- 78957 | 2.44894
nov/12 76,15 | 12566 | -2,29 7,1% 0,2% 155 3786 [- 799,35 | 2.43147
dez/12 7659 | 12660 | -241 7,2% 0,2% 148 3731 |- 809,14 | 2.411,53
jan/13 7443 | 12744 -2,6 7,1% 0,1% 146 3734 |- 822,76 | 2.413,94
fev/13 7233 | 12692 | -2,82 7,1% 0,2% 163 373,7 |- 836,38 | 2.410,75
mar/13 7180 | 12808 | -2,98 7,1% 0,1% 180 3769 [- 850,00 | 2.406,13
abr/13 7209 | 12566 | -311 7,3% 0,2% 177 378,7 |- 81509 | 2.412,63
mai/13 7298 | 12534 | -324 74% 0,1% 176 3744 |- 780,18 | 2.409,12
jun/13 7804 | 12419| -321 7,9% 0,1% 229 3694 |- 74527 | 2.406,88
juvis 80,87 | 12397 | -344 8,2% 0,1% 226 3720 |- 756,58 | 2.40593
ago/13 84,86 | 12229 | -357 8,4% 0,1% 238 3670 |- 76789 | 2.400,03
set/13 82,03 | 12440| -358 8,9% 0,1% 228 368,7 [- 779,20 | 2.399,20
out/13 7916 | 12576 | -3,66 9,2% 0,1% 219 3645 |[- 768,69 | 2.396,48
nov/13 81,96 | 12397| -361 9,5% 0,1% 234 3624 |- 758,19 | 2.392,34
dez/13 8297 | 12429 | -362 9,9% 0,1% 238 3588 |[- 747,69 | 2.387,87
jan/14 82,73| 12681 | -364 10,2% 0,1% 252 3609 [- 769,03 | 2.388,46
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fev/14 8197 | 12261 | -367 10,4% 0,1% 254 362,7 790,36 | 2.393,43
mar/14 7936 | 12145| -3,66 10,7% 0,1% 234 363,9 811,70 | 2.390,93
abr/14 7585 | 12061 | -3,67 10,9% 0,1% 219 366,7 835,64 | 2.383,75
mai/14 7523 | 12292 | -369 10,9% 0,1% 209 368,8 859,58 | 2.381,50
jun/14 7536 | 122,50 -3,7 10,9% 0,1% 206 3735 883,53 | 2.374,89
juli4 7573 | 12124 -357 10,9% 0,1% 210 376,8 870,02 | 2.370,64
ago/14 7685 | 12114| -359 10,9% 0,1% 220 379,2 856,50 | 2.362,89
set/14 7756 | 12093 | -3,83 10,9% 0,1% 215 3755 842,99 | 2.360,78
out/14 8041 | 11840| -3,89 10,9% 0,1% 240 3758 826,21 | 2.35549
nov/14 82,22 | 116,51 -4,1 11,2% 0,1% 248 3754 809,42 | 2.349,29
dez/14 8369 | 11588 | -4,19 11,6% 0,1% 266 363,6 792,63 | 2.34538
jan/15 80,80 | 11146 -4,2 11,8% 0,1% 289 3618 751,61 | 2.304,97
fev/15 8544 | 11115| -422 12,2% 0,1% 309 362,5 710,59 | 2.261,82
mar/15 9264 | 11356 | -4,25 12,6% 0,1% 328 362,7 669,57 | 2.224,73
abr/15 89,76 | 106,10 -4,3 12,7% 0,1% 297 364,5 688,39 | 2.185,06
mai/15 90,18 | 106,20 -43 13,2% 1,1% 281 366,6 707,21 | 2.142,92
jun/15 90,98 | 108,10 -4,3 13,6% 2,1% 292 368,7 726,03 | 2.102,38
juli1s 9385 | 10915 -434 13,7% 3,1% 318 368,3 639,69 | 2.058,89




