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RESUMO: O objetivo deste trabalho é investigar a importancia do desalinhamento cambial
e da volatilidade cambial para o crescimento da economia brasileira no periodo de 1995
a 2011. As evidéncias sugerem: i) o desalinhamento cambial é relevante para explicar o
crescimento econdmico da economia brasileira e subvaloriza¢io cambial (sobrevaloriza¢io
cambial) estimula (desestimula) o crescimento econdémico; ii) a volatilidade cambial é
relevante para explicar o crescimento econdmico da economia brasileira e maior (menor)
volatilidade cambial desestimula (estimula) o crescimento econémico; iii) mudanga na
taxa de investimento e a taxa de crescimento das exportacdes tém coeficientes estimados
positivos no modelo de crescimento. Como recomendacdo de politica, sugere-se a
manutenc¢do de uma taxa real de cdimbio em um nivel competitivo e com baixa volatilidade.
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ABSTRACT: The goal of this work is to investigate the relevance of exchange rate
misalignment and volatility for the Brazilian growth rate for the period of 1995 to 2011. The
evidence suggest: i) the exchange rate misalignment is relevant to explain economic growth
for the Brazilian economy and exchange rate under depreciation (over appreciation) foster
(mitigates) economic growth; ii) exchange rate volatility is relevant to explain economic
growth for the Brazilian economy and higher (lower) exchange rate volatility mitigates
(foster) economic growth; iii) changes in the investment rate and the growth rate of exports
have positive estimated coefficients for the growth model. As a recommendation policy, the
suggestion is to keep the real exchange rate at a competitive level with low volatility.
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INTRODUCAO

Observa-se crescente interesse na literatura sobre o papel do desalinhamento
cambial para o crescimento economico. Trés abordagens se destacam: a associada
a Williamson (1990), Krueger (1983) e Edwards (1998), segundo a qual o desali-
nhamento cambial é prejudicial ao crescimento; a associada a Eichengreen (2008)
e Rodrik (2008), os quais argumentam que subvalorizagio cambial estimula o
crescimento e sobrevaloriza¢do cambial desestimula o crescimento; por fim, a ma-
croeconomia estruturalista do desenvolvimento, associada a Bresser-Pereira (2009a,
2009b, 2012) e Bresser-Pereira e Gala (2010), considera uma taxa de cimbio com-
petitiva fundamental para o crescimento.

Outra vertente da literatura, a qual tem recebido menos atencio, foca niao no
papel do desalinhamento cambial, mas na relevancia da volatilidade cambial para
o crescimento econdmico, considerando, dentre os canais de transmissao, comércio,
investimento, desemprego e produtividade. Emerge da andlise da literatura empi-
rica sobre o papel da taxa de cimbio para o crescimento econémico dois conjuntos
de resultados: subvalorizagao cambial estimula o crescimento econémico, e este
efeito é mais acentuado para as economias em desenvolvimento; ha evidéncias de
que maior volatilidade cambial desestimula o crescimento econémico.

O objetivo deste trabalho é investigar o papel do desalinhamento cambial e da
volatilidade cambial para o crescimento da economia brasileira no periodo de 1995
a 2011. Para tanto, sdo adotados os seguintes procedimento metodoldgicos: cons-
tru¢do de uma série de taxa de caAmbio real efetiva e estimac¢do da taxa de cAmbio
real efetiva de equilibrio; calculo do desalinhamento cambial, da subvalorizagio
cambial, da sobrevalorizagao cambial e de duas medidas de volatilidade cambial;
estimagoes de equacdes de crescimento, incluindo entre as varidveis explanatorias
a medida de desalinhamento cambial, de subvalorizacio cambial, de sobrevalori-
zacao cambial e as medidas de volatilidade cambial.

A taxa de cambio real efetiva de equilibrio e o desalinhamento cambial sdo
estimados por meio da abordagem comportamental da taxa real de cimbio (BEER)
de Clark e MacDonald (1999). O desalinhamento cambial é definido como desvios
da taxa de cambio real efetiva corrente em relagio a taxa de cAmbio real efetiva de
equilibrio e ha sobrevalorizacdo (subvalorizacao) cambial quando o valor da taxa
de cambio real efetiva corrente for menor (maior) do que o valor da taxa de cAmbio
real efetiva de equilibrio, implicando valor do desalinhamento cambial negativo
(positivo). Ademais, as duas medidas de volatilidade cambial para a série de taxa
de cambio real efetiva corrente foram calculadas por meio de um modelo GARCH
e desvio-padrio mével.

Esse trabalho é oportuno no contexto atual da economia brasileira, conside-
rando o debate sobre a tendéncia de apreciagdo cambial, o fendmeno da desindus-
trializagdo e os determinantes da desaceleragao recente da taxa de crescimento,
para o qual as referéncias importantes sao Oreiro e Feij6 (2010), Bresser-Pereira
(2008) e Palma (2005). Esse trabalho contribui para o debate ao apresentar evidén-
cias sistematicas de que subvalorizagio cambial (sobrevalorizagdo cambial) esti-
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mula (desestimula) o crescimento e maior (menor) volatilidade cambial desestimu-
la (estimula) o crescimento. Como implicagio normativa, emerge desses resultados
a recomendacdo de manutencdo da taxa de cimbio real em nivel competitivo e com
baixa volatilidade.

O trabalho encontra-se dividido em trés secoes além desta introducdo e das
consideracdes finais. A segunda se¢io é dedicada a revisdo tedrica e empirica sobre
desalinhamento cambial, volatilidade cambial e crescimento econémico. A terceira
secao refere-se aos procedimentos metodolégicos para o célculo do desalinhamen-
to, da volatilidade cambial e para a especificacio do modelo de crescimento. Por
fim, a quarta se¢do sistematiza e discute os resultados econométricos.

DESALINHAMENTO CAMBIAL, VOLATILIDADE
CAMBIAL E CRESCIMENTO ECONOMICO

Desalinhamento Cambial e Crescimento Econémico

A taxa de cimbio real nio desempenha um papel central na teoria do cresci-
mento econémico convencional. Tanto o modelo neoclassico de crescimento quan-
to os modelos de crescimento endégeno representam economias fechadas. O deba-
te contemporaneo sobre a relagio entre taxa de cambio e crescimento econdmico
permite distinguir a0 menos duas visdes no ambito da abordagem convencional
(Mbaye, 2013):

A primeira, denominada “Consenso de Washington”, sustenta que o valor da
taxa de cAmbio deve ser fixado em um nivel consistente com o equilibrio interno
e externo.' Os desvios da taxa de cambio em relagdo a este nivel de equilibrio,
desalinhamento cambial, estdo associados a algum tipo de desequilibrio macroe-
condmico, independentemente da direcio do desalinhamento, sendo, portanto,
prejudicial ao crescimento economico (Williamson, 1990; Krueger, 1983; Edwards,
1998).

A segunda considera que subvalorizagio cambial favorece o crescimento eco-
némico por meio de dois canais: estimula a acumulacio de capital ao encorajar
altos niveis de poupanga e investimento; estimula a produtividade ao aumentar a
participa¢io do setor de bens comercializaveis, considerando a existéncia de exter-
nalidades positivas associadas a este setor. Ademais, argumenta-se que sobrevalo-
rizacdo cambial desestimula o crescimento economico e subvaloriza¢io cambial
estimula o crescimento econdmico (Eichengreen, 2008; Rodrik, 2008).2

! Nessa abordagem, equilibrio interno é considerado o nivel de produto compativel com pleno emprego
e baixa inflagio, e a poupanga liquida gerada a esse nivel de produto deve ser igual ao saldo sustentavel
em conta-corrente, que nao € necessariamente zero nessa abordagem e define o equilibrio externo.

2 Para o célculo da taxa de cAmbio de equilibrio e desalinhamento cambial, Rodrik (2008) e Eichengreen
(2008) utilizam a abordagem da Paridade do Poder de Compra (PPC), estendida para levar em
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De acordo com Bresser-Pereira (2009a, 2009b, 2012) e Bresser-Pereira e Gala
(2010), a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento considera uma taxa
de cimbio competitiva fundamental para o crescimento econémico: dado o pro-
gresso técnico em curso, o crescimento econémico é fun¢io da taxa de investimen-
to; a taxa de investimento, por sua vez, depende da existéncia de oportunidades de
lucros; uma taxa de cAmbio competitiva estimula os investimentos orientados para
a exportacdo.’

Os estudos analisados na sequéncia sistematizam algumas das contribui¢oes
para a literatura empirica sobre desalinhamento cambial e crescimento econémico.
Um dos trabalhos pioneiros sobre a relacio entre desalinhamento cambial e cresci-
mento econdmico é Edwards (1989), argumentando que o desalinhamento cambial
tende a criar distor¢Oes nos pregos relativos dos bens comercializdveis e ndo comer-
cializaveis, resultando em aloca¢des ndo 6timas de recursos entre os setores da
economia, com impactos adversos sobre o crescimento econdmico. Razin e Collins
(1997) investigam a relacdo entre desalinhamento cambial e crescimento econémico
para 93 paises desenvolvidos e em desenvolvimento durante o 1975-1992 e encon-
tram evidéncias de que sobrevalorizacio cambial muito elevada parece estar asso-
ciada a crescimento econdmico mais lento; subvalorizacio cambial moderada a
elevada (mas ndo muito elevada) parece estar associada a crescimento econémico
mais rapido.

Aguirre e Calder6n (2005) investigam a relagdo entre desalinhamento cambial
e crescimento econdmico para um conjunto de 60 paises durante o periodo 1965-
-2003. As evidéncias reportadas sugerem que o efeito do desalinhamento cambial
sobre o crescimento econémico nio é linear, o que significa que, quando a subva-
lorizacdo da taxa real de cimbio for demasiado elevada o impacto sobre o cresci-
mento econdmico é negativo, mas quando a subvaloriza¢do da taxa real de cAmbio
¢ pequena ou moderada, pode estimular o crescimento econdmico. Gala e Lucinda
(2006) desenvolvem uma andlise para uma amostra de 58 paises durante o periodo
1960-1999. As evidéncias reportadas corroboram o argumento de que a taxa real
de cimbio subvalorizada (sobrevalorizada) esta associada a maiores (menores)
taxas de crescimento econémico.

Rodrik (2008) investiga a rela¢do entre desalinhamento cambial e crescimento
econdmico para 184 paises durante o periodo 1950-2004. O principal resultado

consideracio o efeito Balassa-Samuelson. Essa abordagem consiste em estimar uma equagdo para a taxa
de cAmbio real controlando para diferencas de renda per capita entre paises. O desalinhamento cambial
é a diferenca entre a taxa de cimbio real corrente e a taxa de cAmbio real dada pela equacio estimada.

3 Conforme Bresser-Pereira (2012, p. 10): “Uma taxa de cambio competitiva é fundamental para o
desenvolvimento econémico porque ela funciona como uma espécie de interruptor de luz que ‘liga’ ou
‘desliga’ as empresas tecnolégica e administrativamente competentes a demanda mundial. Uma taxa de
cambio competitiva estimula os investimentos orientados para a exportagio e aumenta correspondentemente
a poupanga interna. Uma taxa de cimbio competitiva é aquela que se situa no ‘equilibrio industrial’, ou
seja, que corresponde a taxa de cambio necessdria para que empresas que utilizem tecnologia no estado
da arte mundial sejam internacionalmente competitivas”. Marconi (2012) apresenta uma metodologia
para o célculo da taxa de cimbio de equilibrio industrial e estimativas para o Brasil.
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empirico é que o crescimento econémico é maior em paises com taxas reais de
cAdmbio mais subvalorizadas e o efeito é linear e similar para ambos, subvalorizagio
e sobrevalorizacdo, o que implica que uma taxa real de cambio subvalorizada es-
timula o crescimento econdmico e uma taxa real de cAmbio sobrevalorizada deses-
timula o crescimento econdmico. A magnitude e significancia estatistica do coefi-
ciente estimado para a subvalorizagio da taxa real de cAmbio sdo maiores nos
paises em desenvolvimento, e a explicacdo apresentada pelo autor é a existéncia de
fragilidade institucional e falhas de mercado mais severas nesse grupo de paises.

Berg e Miao (2010) desenvolvem uma analise empirica sobre desalinhamento
cambial e crescimento econémico, com propésito de comparar a visio de Rodrik
(2008) e a visao do “Consenso de Washington”. O principal resultado é que ambas
as visdes sobre o papel do desalinhamento cambial para o crescimento econdmico
sd0 observacionalmente equivalentes para as principais regressoes de crescimento.
Sugerem a existéncia de um problema de identificacdo, dado que os determinantes
do desalinhamento cambial sio também provaveis determinantes do crescimento
econdmico. Contudo, confirmam que subvaloriza¢do estimula o crescimento eco-
nomico e sobrevalorizacio desestimula o crescimento econdmico.

Vieira e MacDonald (2012) investigam a relagio entre desalinhamento cambial
e crescimento econdmico para um conjunto de 90 paises no periodo 1980-2004.
As evidéncias indicam que subvaloriza¢io cambial estimula o crescimento econo-
mico, € esse efeito é mais acentuado para os paises em desenvolvimento. Mbaye
(2013) desenvolve uma andlise sobre a relacdo entre desalinhamento cambial e
crescimento econdmico para uma amostra de 72 paises desenvolvidos e em desen-
volvimento no periodo 1970-2008. As evidéncias sugerem que subvalorizacio cam-
bial estimula o crescimento econdmico e sobrevalorizacio cambial desestimula o
crescimento econdmico. Ademais, a importincia do canal produtividade é maior
de que a importancia do canal acumulagio de capital.

Eichengreen (2008) explicita os possiveis canais por meio dos quais a taxa real
de cambio pode influenciar o crescimento econémico e argumenta favoravelmente
a manutencdo da taxa de cimbio real efetiva em nivel competitivo, contanto que
nao esteja associada a maior volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva. Especifi-
camente, Eichengreen (2008) explicita os seguintes canais de transmissdo subjacen-
tes a relacdo entre desalinhamento cambial e crescimento econdmico:

i) Uma taxa de cAmbio real efetiva subvalorizada incentiva uma mudanca na
composi¢dao da producdo por meio da alocacdo de recursos em direcdo ao setor de
bens manufaturados comercializaveis e estimula o nivel de renda, considerando o
maior nivel de produtividade no setor de bens manufaturados comercializdveis em
relagdo a agricultura;

ii) Esse processo pode continuar durante um periodo considerdvel sem se de-
parar com retornos decrescentes, como experimentado na agricultura. Ademais,
pode continuar sem resultar em queda de precos na medida em que a demanda
externa € eldstica, ao contradrio da situagdo com bens ndo comercidveis, onde a
demanda é puramente interna e relativamente ineldstica;

iii) Ele, assim, permite que a estrutura de produgdo seja desconectada da es-

708 Brazilian Journal of Political Economy 36 (4),2016 « pp. 704-725



trutura de consumo. Se maior nivel de renda e mais rapido crescimento econémico
derem suporte a um maior nivel de poupanca, entdo serd possivel financiar um
maior nivel de investimento por meio da utilizacdo de recursos domésticos;

iv) Por fim, se learning-by-doing ou transferéncia tecnoldgica é relativamente
rapida no setor de bens manufaturados comercializdveis, entdo existirao estimulos
adicionais para o crescimento econdmico.

Volatilidade Cambial e Crescimento Econdmico

Outra vertente da literatura sobre taxa de cimbio e crescimento econémico,
foca na relevancia da volatilidade cambial. A relacdo entre volatilidade cambial e
crescimento economico tem sido abordada pela literatura por meio de diferentes
perspectivas e canais, tais como comércio, investimento, desemprego e produtividade
(Eichengreen, 2008). Ademais, como destaca Eichengreen (2008), a literatura sobre
volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva e crescimento economico destaca que um
aumento da volatilidade desestimula o comércio e o investimento, que sdo relevantes
para o crescimento econdmico. Outra parte da literatura centrada no argumento da
ocorréncia de problemas relacionados a descasamento de balanco e fragilidade fi-
nanceira destaca que mudancas bruscas (maior volatilidade) na taxa de cimbio po-
dem estar associadas a consequéncias financeiras adversas, em especial quando da
ocorréncia de crises cambiais em que ocorre significativa elevagio da volatilidade
cambial e mudangas nas reservas internacionais, sendo que ambos acabam tendo
importantes custos que comprometem o crescimento econdémico.

Cushman (1986) e Peree e Steinherr (1989) mostram teoricamente que maior
volatilidade cambial tem efeitos adversos sobre o comércio, enquanto Viaene e De
Vries (1992) encontram fragil relacdo entre as duas varidveis. Por outro lado,
Franke (1991) e Sercu e Vanhulle (1992) constroem modelos tedricos que mostram
que o comércio pode ser beneficiado pela volatilidade cambial. Caballero e Corbo
(1989) e Peree e Steinherr (1989) encontram evidéncias de que a volatilidade cam-
bial afeta adversamente o comércio, enquanto efeitos positivos sao encontrados por
Franke (1991), Sercu e Vanhulle (1992), Doyle (2001) e Bredin et al. (2003).

Quanto a relagio entre volatilidade cambial e investimento, Campa e Goldberg
(1995) concluem que a volatilidade cambial influencia adversamente o investimen-
to utilizando dados para os Estados Unidos, mas nio encontra tal evidéncia quan-
do dados para o Canada sio utilizados. Darby ez al. (1999) reporta evidéncias de
que a volatilidade cambial tem efeito adverso sobre o investimento. Resultados
semelhantes foram reportados por Bleaney e Greenaway (2001) e Serven (2002).

Considerando a rela¢do entre volatilidade cambial e desemprego, Belke e Kaas
(2004) sugerem que a volatilidade cambial reduz o crescimento do emprego. Aghion
et al. (2009), utilizando dados para 83 paises durante o periodo 1960-2000,
encontram evidéncias de que a volatilidade cambial desestimula o crescimento da
produtividade, mas apenas em paises com mercados financeiros subdesenvolvidos.

Dollar (1992) investiga a relacdo entre volatilidade cambial e crescimento
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econdmico para uma amostra de 95 paises em desenvolvimento durante o periodo
1976-1985 e encontra evidéncias de que a volatilidade cambial desestimula o cres-
cimento economico. Bosworth et al. (1996) analisa uma amostra de 88 paises ao
longo do periodo 1960-1992 e encontram evidéncias de que a volatilidade cambial
desestimula o crescimento econdmico, via efeito adverso sobre o crescimento da
produtividade total dos fatores.

Bleaney and Greenaway (2001) analisam uma amostra de 14 paises da Africa
Subsaariana no periodo 1980-1995 e nio encontram relagio significativa entre
volatilidade cambial e crescimento econdmico. Resultado similar foi encontrado
por Ghura e Grennes (1993) para 33 paises da Africa Subsaariana. Ghosh et al.
(1997) nio encontram nenhuma relagio significativa entre volatilidade cambial e
crescimento econdmico para uma amostra de 140 paises durante o periodo 1960-
-1990. Vieira et al. (2013) analisam a relacao entre volatilidade cambial e cresci-
mento econdmico para uma amostra de 82 paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento no periodo 1970-2009. As evidéncias reportadas indicam que uma maior
volatilidade cambial desestimula o crescimento econoémico.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Calculo do Desalinhamento Cambial

A abordagem comportamental da taxa real de cdmbio (BEER) de Clark e Mac-
Donald (1999) nao se baseia em nenhum modelo especifico de taxa de cimbio, ndo
impde nenhuma estrutura normativa e permite obter medida de taxa de cambio real
de equilibrio e desalinhamento cambial por meio de tratamento estatistico rigoroso.*
Clark e MacDonald (1999) especificam uma equacdo em forma reduzida para o
comportamento da taxa de cambio real em funciao dos fundamentos relativos:

reer, = f (tot, ,bs, divida, ,r, — r,*,nfa,) (1)

Essa é a taxa de cambio real de equilibrio comportamental, onde tot, é termos
de troca, bs, é a razdo entre o preco de bens ndo comercializdveis e comercializaveis
e capta o efeito Balassa-Samuelson, divida, é a divida publica, &~ é o diferencial

4 MacDonald (2000), MacDonald e Dias (2007) e Egert ez al. (2006) argumentam que a elaboracio de
uma abordagem adequada para a estimagio da taxa de cimbio real de equilibrio e mensuracao de
desalinhamento cambial necessita reconhecer explicitamente a existéncia de determinantes reais da taxa
de cAmbio real, os fundamentos. Duas abordagens reconhecem os determinantes reais da taxa de cimbio
real: i) a abordagem comportamental; ii) a abordagem do equilibrio interno e externo. No ambito dessa
ultima abordagem, trés modelos se destacam: a taxa de cAmbio de equilibrio fundamental (FEER) de
Williamson (1983, 1994); a taxa de cambio real natural (NATREX) de Stein (1994, 1995, 2002); o
equilibrio macroeconémico (IMF) de Isard e Farugee (1998) e Farugee, Isard e Masson (1999). Uma
caracteristica da abordagem do equilibrio interno e externo é a substancial estrutura normativa imposta
na definigao de equilibrio interno e externo, conforme apresentada na nota de rodapé 1.
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de juros e nfa, é ativo externo liquido. O efeito esperado de cada varidvel sobre a
taxa de cambio real é indicado pelo sinal de cada derivada parcial:

dreer, | dtot, < 0; dreer, | dbs, < 0; dreer, | ddivida, > 0; dreer, | 8(;; - r:) <0;
oreer, [ dnfa, <0  (2)

Conforme Egert et al. (2006), a estimacdo da taxa de cAmbio real de equilibrio
comportamental procede em trés etapas:

i) Estimar a relagdo estatistica de longo prazo entre a taxa de cAmbio real e os
fundamentos, por meio de andlise de cointegracao;

ii) Identificar os valores de longo prazo dos fundamentos. Isso pode ser feito
usando as abordagens de Hodrick e Prescott (1997) e Beveridge e Nelson (1981);

iii) Os valores de longo prazo dos fundamentos sio substituidos na relagdo
estimada. O desalinhamento total é a diferenca entre o valor ajustado e atual da
taxa de cimbio real.

Neste trabalho, a relacdao de longo prazo para a taxa de cimbio real é estima-
da por meio do Vetor de Correcao de Erro (VEC) de Johansen (1995). Os valores
de longo prazo dos fundamentos sdo calculados por meio do filtro de Hodrick e
Prescott (1997), doravante denominado filtro HP. Os dados utilizados neste traba-
lho abrangem o periodo 1994T3 a 2011T4. Todos os indices tém como ano-base
2005=100. Para a constru¢do do indice de taxa de cimbio real efetiva é necessario
construir 0s pesos, os quais sdo utilizados para calcular os fundamentos relativos
aqueles dos parceiros comerciais.

Para a construgio dos pesos foram considerados os 20 principais parceiros
comerciais do Brasil: Alemanha, Ardbia Saudita, Argentina, Bélgica, Canada, Chile,
China, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Holanda, India, Itilia,
Japao, México, Reino Unido, Rissia, Sui¢a, Venezuela. O peso do parceiro comer-
cial 7 no periodo ¢, foi calculado como a razdo entre o comércio total do parceiro
comercial 7 no periodo t com o Brasil e o comércio total dos vinte parceiros comer-
ciais com o Brasil no periodo ¢ (Fonte: Construcgio a partir de dados do Direction
of Trade Statistics, 2013).

As defini¢oes das varidveis utilizadas para calcular a taxa de cdmbio de equi-
librio e o desalinhamento cambial sio:

Taxa de Cimbio Real Efetiva (REER): E a média ponderada das taxas de
cAmbio reais bilaterais do Brasil em relagdo aos vinte parceiros comerciais (Fonte:
International Financial Statistics, 2013; Banco Central de Chile, 2013; China Sta-
tistical Yearbook, 2013; European Central Bank, 2013).°

2| 8'p; X
5 A expressio para o calculo da taxa de cimbio real efetiva é dada por: REER:H;:'[#] onde S’ é a taxa
de cAmbio nominal do real em relagio a moeda do parceiro comercial 7, definida como unidade de
moeda estrangeria por unidades de moeda doméstica, pi.p,»é o indice de pre¢o ao consumidor do parceiro
comercial 7, pfp,. ¢ o indice de pre¢o ao consumidor do Brasil, e w? s3o os pesos. Da forma como definida,
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Termos de Troca (TOT): E a razio entre o indice de preco de exportagio e
indice de preco de importagio no Brasil, relativa @ média ponderada da razdo entre
indice de preco de exportacido e indice de preco de importa¢do dos vinte parceiros
comerciais (Fonte: World Bank, 2013; International Financial Statistics, 2013).

Balassa-Samuelson (BS): E a razio entre o indice de preco ao consumidor e
indice de preco ao atacado ou produtor do Brasil, relativa a média ponderada da
razdo entre o indice de preco ao consumidor e indice de preco ao atacado ou pro-
dutor dos vinte parceiros comerciais (Fonte: International Financial Statistics, 2013;
Banco Central de Chile, 2013; China Statistical Yearbook, 2013; OECD, 2013).

Ativo Externo Liquido (NFA): E a diferenca entre o estoque total de ativos e
estoque total de passivos, como porcentagem do PIB (Fonte: Lane, Milesi-Ferretti,
2007; International Financial Statistics, 2013; World Economic Outlook, 2013).

Divida Piiblica (DIVIDA): E a divida bruta do setor piiblico do Brasil como
porcentagem do PIB, relativa 2 média ponderada da divida bruta do setor publico
dos vinte parceiros comerciais (Fonte: Historical Public Debt Database, 2012; Fis-
cal Monitor, 2012).

Diferencial de Juros (DIFJUROS): E a diferenca entre a taxa real de juros do
Brasil e a média ponderada da taxa real de juros dos parceiros comerciais (Fonte:
International Financial Statistics, 2013).

A estimacdo do VEC envolveu inicialmente a elaboragio dos testes de estacio-
nariedade (ADF, PP, KPSS e DF-GLS) das séries de tempo para LREER, LTOT, LBS,
LDIVIDA, NFA e DIFJUROS. Os resultados indicaram que todas as séries ndo sao
estaciondrias e integradas de ordem 1, isto é,I(1), com exce¢ao da série DIFJUROS
que apenas no teste DF-GLS se mostrou ndo estaciondria. Assim sendo, manteve-se
a estimagdo do VEC para as seis varidveis em questdo, sendo que o numero de
defasagens escolhido foi de duas. Os testes de cointegragiao pela estatistica do Tra-
¢o e Maximo Autovalor indicaram, respectivamente, a existéncia de dois e um
vetor cointegrante.® Ao final estimou-se um VEC(2) com um vetor cointegrante na
especificagdo com intercepto, mas sem tendéncia na equacgdo cointegrante e sem
intercepto no VAR.

O Grifico 1 apresenta o comportamento da taxa de cdmbio real efetiva cor-
rente e da taxa de cAmbio real efetiva de equilibrio (fundamentos com filtro HP)
e o grafico 2 apresenta o comportamento do desalinhamento cambial total. As
evidéncias apresentadas sugerem: para o periodo 1996T1 a 1998T4 (cambio rigi-
do) o desalinhamento total médio foi de — 17,2 %, indicando sobrevalorizacio
cambial; para o periodo p6s-1999T1 (cambio flexivel) o desalinhamento total
médio é de 7,4 %, indicando subvalorizagdo cambial; para o periodo p6s-2008T3

um aumento no valor da taxa de cimbio nominal ou da taxa de cimbio real efetiva significa uma
depreciagio (desvalorizagio).

¢ Conforme Enders (2004, p. 354): “The results of the Avace and e tests can conflict. The Aonax. test
has the sharper alternative hypotbesis. It is usually preferred for trying to pin down the number of
cointegrating vectors”.
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(crise financeira) o desalinhamento total médio é 9,3 %, indicando subvalorizacio
cambial; e para 2011 o desalinhamento total médio é -7,1 %, indicando sobreva-
lorizagio cambial.

Taxa de Cambio Corrente Desalinhamento
e de Equilibrio Total (%)
P R — S S 50 T
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Calculo da Volatilidade Cambial

A estimativa das duas medidas de volatilidade (VOLATCOND e DESVPAD-
MOV) da taxa de cambio real efetiva foi feita utilizando-se a série DLREER (pri-
meira diferenca do log da taxa de cambio real efetiva). No caso de VOLATCOND
estimou-se inicialmente um modelo autorregressivo com 4 defasagens, verificando
a significancia estatistica para a primeira e a segunda defasagem, sugerindo a ado-
¢do de um modelo AR(2). Ao final estimou-se um modelo AR(2) GARCH(1,1)
para a obtengdo da variancia condicional e a partir desta o desvio-padrdo condi-
cional que é a proxy final utilizada. A segunda medida de volatilidade comumente
utilizada na literatura empirica é o desvio-padrdao mével da série DLREER, que no
calculo envolveu 4 periodos (trimestres), resultando na medida DESVPADMOV.

Especificagao do Modelo de Crescimento e Métodos de Estimagao

Uma das razoes para utilizar o Método dos Momentos Generalizado (GMM)
€ que enquanto as estimativas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) fre-
quentemente possuem problemas de autocorrelagdo serial, heterocedasticidade e
nao linearidade, o que é considerado comum nas séries de tempo macroecondmicas,
o método GMM fornece estimadores consistentes para a andlise de regressio. Cra-
gg (1983) e Hansen (1982), ao analisar a técnica de estimagao por GMM destacam
que a analise das restricbes sobreidentificadoras tem papel importante na selecdo
das varidveis instrumentais para melhorar a eficiéncia dos estimadores, e neste
sentido um teste J é utilizado com o objetivo de testar as propriedades para a vali-
dade das restri¢oes sobreidentificadoras.

Wooldridge (2001) enfatiza que a obten¢do de estimadores mais eficientes do
que MQO, ou Minimos Quadrados em Dois Estigios (MQ2E), deve levar em
consideracio as restri¢cdes sobreidentificadoras, sendo que a matriz de ponderacao
na equacdo deve ser escolhida de tal forma a permitir que as estimacbes GMM
sejam robustas a possivel presenca de heterocedasticidade e de autocorrelagio. O
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autor destaca que os coeficientes estimados por GMM sio consistentes apenas se
as varidveis instrumentais utilizadas na analise forem ex6genas. O autor enfatiza
ainda que as estimativas GMM podem sofrer com problemas de amostras finitas,
especialmente quando se adicionam muitas condi¢des de momento que nio adicio-
nam muita informagao a estimacao.

Hansen (1982) ao analisar o estimador GMM para séries de tempo enfatiza
que este permite a adicdo de condi¢des de momento ao assumir que valores passa-
dos das varidveis explicativas, ou mesmo valores passados da varidvel dependente,
sdo ndo correlacionados com o termo de erro, mesmo nio estando presente dire-
tamente no modelo.

As estimacdes dos modelos de crescimento por GMM foram feitas incluindo
5 defasagens das varidveis explicativas contidas em cada modelo, além da varia¢dao
da taxa de cambio real efetiva corrente e defasada também em 5 trimestres.”

A estimagdo do modelo de crescimento para a economia brasileira com dados
trimestrais de 1995T1 a 2011T4 tem por base as seguintes equagdes para investigar
o papel do desalinhamento cambial, da subvalorizacao cambial, sobrevalorizacao
cambial e da volatilidade cambial para o crescimento da economia brasileira:

TXCRESC, = B, + BTXCRESC, , + B,DESALTOTAL, + B,TXINVEST,

+ B,VOLAT, + B,TXCEXPORT, + B, LINF, +u, (3)

TXCRESC, = B, + B,IXCRESC, , + B,SUBVALOR, + B,SOBREVALOR,
+ B,TXINVEST, + B,VOLAT, + B,TXCEXPORT, + 3, LINF, + u, (4)

Sendo:

TXCRESC = Taxa de crescimento do PIB (%), pre¢os de mercado, indice en-
cadeado, dessazonalizado (média 1995 = 100). Fonte: IBGE (2013).

TXCRESCt-1 = Taxa de crescimento do PIB (%) defasada em um periodo,
precos de mercado, indice encadeado, dessazonalizado (média 1995 = 100). Fonte:
IBGE (2013).

DESALTOTAL = Medida de desalinhamento cambial total (%). Fonte: Elabo-
ragio dos autores.

7 No caso dos modelos estimados por GMM com a varidvel dependente defasada (Tabelas 3 e 5), a
inclusdo da taxa de crescimento defasada como instrumento, se inicia em t — 2. O nimero de defasagens
dos instrumentos utilizados na estimagio dos modelos GMM (Tabelas 3 e 5) foi 5 e tal escolha foi
baseada na andlise da Estatistica J e sua probabilidade, onde a hipétese nula a ser testada é de que as
condigdes sobreindentificadoras (conjunto de instrumentos) sdo validas, e neste sentido a estimacio dos
modelos GMM com um menor niimero de defasagens (foi testado para 4, 3,2 e 1 defasagens) fornecia
resultados insatisfatorios, ou seja, Estatisticas J com probabilidade menor que 5% (e em alguns casos
menor que 10%), o que invalidaria a utilizagdo destes conjuntos de instrumentos.
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TXINVEST = Taxa de investimento, formagio bruta de capital fixo (% do PIB).
Fonte: Ipeadata (2013).

VOLAT = Duas medidas de volatilidade cambial, VOLATCOND e DESVPA-
DMOV. Fonte: Elaboracao dos autores.

TXCEXPORT = Taxa de crescimento das exportagdes (%). Fonte: Ipeadata
(2013).

LINF = log (1 + inflagio medida pelo IPCA) (% ao ano). Fonte: Ipeadata
(2013).

SUBVALOR = obtida a partir da construgdo de uma variavel DUTOT = 1
para desalinhamento total positivo e 0 para negativo e depois multiplicado o DE-
SALTOTAL por DUTOT. E uma medida de subvalorizagio cambial.

SOBREVALOR = obtida a partir da constru¢ao de uma variavel DUTOT =1
para desalinhamento positivo e 0 para negativo e depois multiplicando o DESAL-
TOT por 1 - DUTOT. E uma medida de sobrevalorizacio cambial.

A escolha das varidveis para a estimagao das equagdOes de crescimento estd
associada aos diversos trabalhos da literatura de crescimento econémico desde as
abordagens associadas ao modelo de Solow, como é o caso da inclusio da taxa de
investimento (TXINVEST) e uma proxy para estabilidade macroeconémica com a
inclusdo da inflagdo (LINF). Além disso, tendo por base os argumentos propostos
pela literatura de Export Led Growth, foi incluida a taxa de crescimento das ex-
portagdes (TXCEXPORT). As demais varidveis sdo a taxa de crescimento defasada
para introduzir um elemento dindmico a equagdo estimada, e as varidveis de inte-
resse deste trabalho que estdo representadas pelas duas medidas de volatilidade
cambial (VOLATCOND e DESVPADMOV), o desalinhamento cambial (DESAL-
TOTAL) e as varidveis que indicam se a taxa de cimbio esta subvalorizada ou so-
brevalorizada (SUBVALOR e SOBREVALOR). Quanto as correlagdes esperadas
os coeficientes seriam positivos para a taxa de investimento, a taxa de crescimento
das exportacoes e o desalinhamento cambial e negativos para a inflacdo e a vola-
tilidade cambial.

APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 sistematiza os testes de estacionariedade das séries de tempo para
que possam ser utilizadas na equacdo de crescimento apenas as séries estaciondrias.
Os resultados dos testes ADF, Phillips-Perron (PP), KPSS e DF-GLS indicam que as
variaveis a serem consideradas como estacionarias sio TXCRESC, LINF, VOLA-
TCOND, DESVPADMOV, TXCEXPORT e DESALTOTAL, enquanto LREER e
TXINVEST sio nio estaciondrias e serdo utilizadas em primeira diferenca®.

8 A variacio do log da taxa de cimbio real efetiva (DLREER) nio foi utilizada diretamente como
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Tabela 1: Testes de Estacionariedade — ADF, PR KPSS
e DR-GLS - 1995T1 a 2011T4

L Ordem de Ordem de Ordem de Ordem de
Variaveis /Testes ADF ~ PP ~ KPSS ~ DF-GLS ~
Integracao Integragéo Integracao Integracéo
-7104 -7085 -7348
TXCRESC 1(0) 1(0) 0,286 b 1(0) 1(0)
*xx ®xx ®xx g
0,255
LREER -1,743 a 1(1) -1,640a 1(1) - I(1) -1,013 a 1(1)
a
-3,009 -5,324
LINF cexp 1(0) oex 1(0) 0,083 a 1(0) -1,903 * b 1(0)
-4,713 0,278
TXINVEST -1,867 a 1(1) pxx 1(0) exx 1(1) -1,193 a 1(1)
a a
-2,867 -2,262
VOLATCOND -2,545a 1(1) b 1(0) 0,104 b 1(0) repy 1(0)
-3,246 -3,451 -2,896
DESVPADMOV b 1(0) b 1(0) 0,080 b 10) cosp 1(0)
-3,293 -11,376
TXCEXPORT 10) 1(0) 0,307 b 1(0) -2,608 a I(1)
** b ®xx
-2,652 -2,287 0,164 -3,257
DESALTOTAL 10) 1(0) I(1) 1(0)
*xx g *x ¢ *% 4 %% g

Notas: ADF, PP e DF-GLS estatistica t e KPSS estatistica LM. Hipdtese nula para ADF, PP e DF-GLS = Série possui
Raiz Unitéaria. Hipotese nula para KPSS = Série é Estacionéria.* ,** e *** indicam rejei¢do da hipétese nula a 10%,
5% e 1%, respectivamente. |(1) indica integrada de ordem um e nao estacionaria; |(0) indica integrada de ordem
zero e estaciondria. a = indica com constante e tendéncia. b = indica com constante e sem tendéncia. ¢ = sem
constante e tendéncia.

A estimagido das equagdes (3) e (4) para a taxa de crescimento da economia
brasileira no periodo de 1995T1 a 2011T4 foi feita por MQO e GMM.

Os resultados das estimagoes por MQO do modelo de crescimento, com a
varidvel dependente defasada, sistematizados na Tabela 2, indicam que os coeficien-
tes associados a varidvel DESALTOTAL sdo positivos e estatisticamente significa-
tivos em todos os modelos estimados, com coeficientes variando de 0,021 a 0,041,
sugerindo que um aumento no valor de DESALTOTAL (diminui¢do da sobrevalo-
rizagdo cambial/aumento da subvalorizagdo cambial) de 10% tem um impacto
positivo na taxa de crescimento da economia brasileira da ordem de 0,21% a
0,41%, e um impacto negativo da mesma magnitude no caso de uma diminui¢ao
no valor de DESALTOTAL (aumento da sobrevalorizacio cambial/diminui¢io da
subvaloriza¢ao cambial).

varidvel de controle nas estimacoes MQO e GMM, mas foi utilizada como instrumento com valores
correntes € com 5 defasagens nas estimagdes dos diversos modelos de crescimento estimado por GMM.
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Tabela 2: Modelo de Crescimento — Estimagao MQO —
Desalinhamento Cambial e Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 3 4 5# 6 # 7#
TXCRESC (-1) 0,050 -0,113 -0,117 -0,126 0,016 -0,000 -0,000
Erro-padréao 0,121) (0,124) 0,122) (0,123) (0,157) (0,144) (0,145)
DESALTOTAL 0,028 0,041 0,037 0,038 0,024 0,021 0,021
Erro-padrédo (0,010) *** (0,017) *** (0,017) *** (0,011) *** (0,007) ** (0,008) ** (0,008) **
DTXINVEST 0,191 0,191 0,188 0,232 0,228 0,228
Erro-padrao (0,126) (0,124) (0,124) (0,152) (0,130) * (0,132) *
DESVPADMOV -9,924 -9,075 -9,989
Erro-padrao (3,764) *** (3,725) ** (3,898) **

VOLATCOND -10,358 -9,640 -9,619
Erro-padréo (10,814) (10,050) (10,066)

TXCEXPORT 0,017 0,018 0,019 0,019
Erro-padrao (0,009) * (0,009) * (0,010) * (0,011) *

LINF 0,040 0,002
Erro-padrdo (0,049) (0,038)

R2 0,17 0,249 0,289 0,297 0,174 0,227 0,227

F-Stat 4,046 4,909 4,723 4,025 3,113 3,419 2,800

Prob. F-Stat 0,022 0,001 0,001 0,001 0,021 0,008 0,018

Teste BG - Prob. 0,326 0,619 0,350 0,316 0,037 0,049 0,049

Teste White - Prob. 0,787 0,259 0,825 0,918 0,243 0,586 0,806

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Nao foram reportados os coeficientes da
constante. # Modelo Estimado com a Correcdo de Newey-West. Teste BG de Autocorrelagdo — Hipotese Nula de
Auséncia de Autocorrelagao. Teste White de Homocedasticidade — Hipdtese Nula de Homocedasticidade.

Ao analisar os resultados das estimagdes dos coeficientes das duas proxies de
volatilidade cambial (DESVPADMOV e VOLATCOND) percebe-se que apenas
DESVPADMOV ¢ estatisticamente significativa, embora ambas as medidas pos-
suam coeficientes com sinais negativos, indicando que um aumento (diminui¢io)
na volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva diminui (aumenta) a taxa de cresci-
mento. Quanto a variacio da taxa de investimento (DTXINVEST), os coeficientes
estimados s3o positivos e sO se mostraram significativos em dois dos trés modelos
onde foi utilizada a proxy de VOLATCOND (modelos 6 e 7), porém em todos os
casos a significancia s6 foi obtida ao nivel de 10%.

A estimacio dos coeficientes da taxa de crescimento das exportagoes (TXCEX-
PORT) revela que os coeficientes foram todos positivos e estatisticamente signifi-
cativos (a 10%), enquanto no caso da taxa de inflacio (LINF) as estimativas reve-
lam que os coeficientes sio positivos, mas nao significativos. Os testes de auséncia
de autocorrelagio indicaram rejei¢do da hipdtese nula nos modelos 5, 6 € 7, e para
estes modelos os erros-padrao foram corrigidos pelo método de Newey-West. Além
disso, os modelos estimados ndo tém problema de heterocedasticidade.
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Tabela 3: Modelo de Crescimento — Estimagcao GMM —
Desalinhamento Cambial e Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 3 4 5 6 7
TXCRESC (t-1) 0,354 0,103 0,126 0,089 0,294 0,266 0,245
_ (0,077) (0,032)
Erro-padréao pxx (0,091) (0,065) * (0,038) ** (0,047) *** (0,041) *** pxx
DESALTOTAL 0,029 0,037 0,030 0,032 0,027 0,018 0,017
_ (0,006) (0,003)
Erro-padréao (0,005) *** (0,004) *** (0,004) *** (0,003) ***
*xx (0,003) *** wxx
DTXINVEST 0,075 0,105 0,131 0,078 0,133 0,150
- (0,029)
Erro-padréo (0,045) * (0,046) ** (0,037) *** (0,040) * (0,031) *** pxx
DESVPADMOV -6,139 -5,212 -8,443
Erro-padréao (2,371) ** (1,661) *** (1,240) ***
VOLATCOND -1,866 -10,814 -9,852
(2,275)
Erro-padrdo (4,661) (3,491) *** pxx
TXCEXPORT 0,015 0,022 0,014 0,018
< (0,004)
Erro-padrdo (0,003) *** (0,002) *** (0,004) *** e
LINF 0,086 0,023
Erro-padrdo (0,012) *** (0,016)
R2 0,146 0,270 0,327 0,357 0,183 0,266 0,284
J-Statistics 8,701 11,384 13,846 14,227 11,733 13,671 13,773
Prob. J. Statistics 0,795 0,954 0,964 0,989 0,946 0,967 0,992
Teste de
0,740 0,925 0,990 0,999 0,946 0,971 0,995

Endogeneidade - Prob.

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Endogeneidade — Difference in
J-stats — Hipotese Nula: Regressores Exdgenos. Nao foram reportados os coeficientes da constante.

As estimacdes por GMM do modelo de crescimento sistematizadas na Tabela
3 para o modelo com a varidvel dependente defasada mostram que os coeficientes
associados a DESALTOTAL sio todos positivos e estatisticamente significativos,
variando de 0,017 a 0,037, indicando que aumento no valor de DESALTOTAL
(diminuicao da sobrevaloriza¢ao cambial/aumento da subvalorizacdo cambial) de
10% tem um impacto positivo na taxa de crescimento da economia brasileira da
ordem de 0,17% a 0,37%, e um impacto negativo da mesma magnitude no caso
de uma diminui¢io no valor de DESALTOTAL (aumento da sobrevalorizagao cam-
bial/diminui¢do da subvaloriza¢ao cambial).

Os resultados das estimagoes dos coeficientes para as duas proxies de vola-
tilidade cambial (DESVPADMOV e VOLATCOND) revela que os mesmos siao
negativos em ambos 0s casos, e estatisticamente significativos para todos os mo-
delos com exce¢ao do modelo 5, que inclui VOLATCOND. O sinal negativo as-
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sociado as duas proxies para a volatilidade cambial indica que um aumento (di-
minuicao) na volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva diminui (aumenta) a
taxa de crescimento.

As estimativas dos coeficientes para a variagao da taxa de investimento (DT-
XINVEST) mostram que os coeficientes sio todos positivos e estatisticamente sig-
nificativos. Os coeficientes estimados para a taxa de crescimento das exportagdes
(TXCEXPORT) e a taxa de inflagdo (LINF) indicam que ambos possuem coeficien-
tes positivos, sendo que no caso de TXCEXPORT os mesmos sdo significativos em
todos os modelos estimados, enquanto para LINF apenas no modelo 4, onde se
utiliza a proxy de volatilidade cambial DESVPADMOV foi verificada significancia
estatistica. A estatistica J indica que os instrumentos sao validos enquanto o teste
de endogeneidade revela que o conjunto dos regressores é exogeno.

Os resultados das estimacoes por MQO (Tabela 4) e por GMM (Tabela 5)
analisam o papel da subvaloriza¢io e sobrevaloriza¢io da taxa de cimbio real
efetiva sobre o crescimento econémico. Ademais, os resultados apresentados per-
mitem avaliar o papel da volatilidade cambial sobre o crescimento econémico.

A estimag¢do do modelo de crescimento por MQO revela que os coeficientes
estimados para SUBVALOR e SOBREVALOR sao todos positivos, indicando que
uma taxa de cimbio real efetiva subvalorizada (sobrevalorizada) estimula (deses-
timula) o crescimento econémico. Os coeficientes estimados para SUBVALOR nos
modelos 2, 3 e 4 sdo estaticamente significativos enquanto para SOBREVALOR a
significancia foi encontrada apenas nos modelos 2 e 3, sendo que em ambos os
casos de significincia para SUBVALOR e SOBREVALOR estes modelos incluem a
proxy de volatilidade cambial medida por DESVPADMOV. Analisando apenas os
coeficientes estatisticamente significativos, a magnitude para SUBVALOR varia de
0,037 a 0,044 indicando que uma subvalorizagio cambial da ordem de 10% tem
um impacto positivo sobre o crescimento econémico da ordem de 3,7% a 4,4%.
Ja no caso dos coeficientes para SOBREVALOR, cuja magnitude varia entre 0,037
e 0,036, uma sobrevaloriza¢io cambial de 10% tem um impacto negativo sobre o
crescimento econdmico de 3,6%.

A anilise das estimacdes considerando as duas proxies de volatilidade cambial
(DESVPADMOV e VOLATCOND) revela que apenas DESVPADMOV ¢ estatisti-
camente significativa e com coeficiente estimado negativo, indicando que um au-
mento (diminui¢ao) na volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva desestimula
(estimula) o crescimento econdmico da economia brasileira.

Analisando as demais varidveis do modelo percebe-se que a variagdo da taxa
de investimento (DTXINVEST) tem coeficientes estimados positivos mas significa-
tivos apenas nos modelos 6 € 7 (a 10%), a taxa de crescimento das exportagdes
(TXCEXPORT) tem coeficientes estimados positivos e € significativa em todos os
modelos. Por fim, a taxa de inflacio (LINF) ndo se mostrou significativa nos dois
modelos estimados.
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Tabela 4: Modelo de Crescimento — Estimagao MQO —

Subvalorizacédo, Sobrevalorizacao e Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 3 4 5# 6# 7#
TXCRESC (-1) 0,052 -0,109 -0,117 -0,124 0,018 -0,004 -0,004
Erro-padrao (0,123) (0,126) (0,124) (0,125) (0,174) (0,160) (0,165)
SUBVALOR 0,030 0,044 0,037 0,042 0,025 0,019 0,019
Erro-padrdo (0,018) (0,018) ** (0,018) * (0,019) ** (0,015) (0,015) (0,017)
SOBREVALOR 0,025 0,037 0,036 0,034 0,023 0,024 0,024
Erro-padrdo (0,022) (0,021) * (0,021) * (0,021) (0,024) (0,022) (0,024)
DTXINVEST 0,187 0,191 0,185 0,231 0,230 0,230
Erro-padréo (0,128) (0,126) 0,127) (0,147) 0,129) * (0,130) *
DESVPADMOV -10,015 -9,076 -10,164
Erro-padréo (3,817) ** (3,786) ** (4,010) **

VOLATCOND -10,471 -9,302 -9,300
Erro-padréo (11,864) (10,983) (11,037)

TXCEXPORT 0,017 0,017 0,020 0,020
Erro-padréo (0,009) * (0,009) * (0,010) * (o,011) *
LINF 0,043 0,000
Erro-padréo (0,051) (0,044)
R2 0,17 0,250 0,289 0,298 0,174 0,227 0,227

F-Stat 2,659 3,873 3,868 3,40 2,450 2,805 2,362

Prob. F-Stat 0,056 0,004 0,002 0,004 0,044 0,018 0,034

Teste BG - Prob. 0,302 0,694 0,349 0,282 0,028 0,056 0,056

Teste White - Prob. 0,675 0,187 0,665 0,632 0,299 0,654 0,398

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Nao foram reportados os coeficientes da
constante. # Modelo Estimado com a Correcao de Newey-West. Teste BG de Autocorrelagdo — Hipdtese Nula de
Auséncia de Autocorrelagédo. Teste White de Homocedasticidade — Hipdtese Nula de Homocedasticidade.

Os testes de auséncia de autocorrelacdo e de heterocedasticidade revelam que
apenas os modelos 5, 6 e 7 indicam a presenga de autocorrelagio.

A estimacdao do modelo de crescimento por GMM (Tabela 5) revela que os
coeficientes estimados para SUBVALOR e SOBREVALOR sio todos positivos, in-
dicando que uma taxa de cambio real efetiva subvalorizada (sobrevalorizada) es-
timula (desestimula) o crescimento econémico. Os coeficientes estimados para
SUBVALOR sio significativos em todos os modelos estimados, enquanto no caso
de SOBREVALOR a significancia foi encontrada apenas nos modelos 1 a 4, sendo
que os modelos 2, 3 e 4 incluem a proxy de volatilidade cambial medida por DES-
VPADMOV. Analisando apenas os coeficientes estatisticamente significativos, a
magnitude para SUBVALOR varia de 0,029 a 0,056 indicando que uma taxa de
cambio real efetiva subvalorizada em 10% tem um impacto positivo sobre o cres-
cimento econémico da ordem de 2,9% a 5,6%. Ja no caso dos coeficientes para
SOBREVALOR, cuja magnitude varia entre 0,011 e 0,021, indica que uma taxa de
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cdmbio real efetiva sobrevalorizada em 10% tem um impacto negativo sobre o
crescimento econémico da ordem de 1,1% a 2,1%.

Tabela 5: Modelo de Crescimento - Estimacao GMM —

Subvalorizacéo, Sobrevalorizacao e Volatilidade Cambial

Modelos 1 2 3 4 5 6 7
TXCRESC (t-1) 0,399 0,132 0,087 0,071 0,345 0,270 0,251
- (0,029)
Erro-padrao (0,046) *** (0,081) (0,063) (0,028) ** (0,043) *** (0,046) *** M
SUBVALOR 0,033 0,051 0,044 0,056 0,035 0,029 0,029
- (0,002)
g *xx *xx x5 % *xx g
Erro-padrdo (0,008) *** (0,009) (0,006) (0,005) *** (0,005) (0,005) xx
SOBREVALOR 0,021 0,019 0,020 o0,0m 0,008 0,004 0,002
Erro-padrao 0,010) **  (0,007) **  (0,007) *** (0,006) * (0,011) (0,008) (0,005)
DTXINVEST 0,054 0,088 0,089 0,067 0,106 0,123
Erro-padréao (0,039) (0,033) ** (0,020) *** (0,031) ** (0,028) *** (0;22*8)
DESVPADMOV -6,641 -7.090 -10,819
Erro-padréao (2,462) *** (1,680) *** (1,284) ***
VOLATCOND -8,403 -13,803 -12,254
Erro-padrdo (5,346) (3,293) *** (7;‘22*4)
TXCEXPORT 0,016 0,020 0,015 0,018
Erro-padréao (0,002) *** (0,002) *** (0,002) *** (0;0*22)
LINF 0,109 0,037
Erro-padrao (0,012) *** (0;(31*3i
R2 0,138 0,278 0,340 0,367 0,196 0,274 0,290
J-Statistics 10,377 13,337 14,144 14,231 13,630 14,124 14,135
Prob. J. Statistics 0,887 0,972 0,990 0,998 0,967 0,990 0,998

Teste de Endogeneida-

0,610 0,964 0,997 1,000 0,982 0,997 0,999
de - Prob.

Notas: *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Teste de Endogeneidade — Difference in
J-stats — Hipdtese Nula: Regressores Exdgenos. Ndo foram reportados os coeficientes da constante.

A andlise das estimacoes considerando as duas proxies de volatilidade cambial
(DESVPADMOV e VOLATCOND) revela que os coeficientes estimados sdo esta-
tisticamente significativos, com exce¢io do modelo 5 para VOLATCOND. Todos
os coeficientes estimados sdo negativos, indicando que um aumento (diminui¢ao)
na volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva desestimula (estimula) o crescimento
econdmico da economia brasileira.

Analisando as demais varidveis do modelo percebe-se que a variagdo da taxa
de investimento (DTXINVEST) tem coeficientes estimados positivos sendo que a
significincia estatistica foi observada em todos os modelos com exce¢do do mode-
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lo 2. A taxa de crescimento das exportacoes (TXCEXPORT) tem coeficientes esti-
mados positivos e estatisticamente significativos em todos os modelos. Por fim, os
coeficientes associados a taxa de inflagao (LINF) nos modelos 4 e 7 sdo positivos
e estatisticamente significativos.

A estatistica J indica que os instrumentos sao validos enquanto o teste de en-
dogeneidade revela que o conjunto dos regressores é exogeno.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho contribui para a literatura empirica sobre o crescimento econd-
mico da economia brasileira por apresentar evidéncias sistematicas acerca das re-
lagdes entre: i) desalinhamento cambial e crescimento econémico; ii) volatilidade
cambial e crescimento econdmico. Para tanto: i) constrdi a série de taxa de cAimbio
real efetiva para o periodo 1994T3-2011T4 considerando os vinte principais par-
ceiros comerciais; ii) calcula uma medida de desalinhamento cambial, uma medida
de subvalorizacao cambial, uma medida de sobrevaloriza¢io cambial e duas medi-
das de volatilidade cambial. Por fim, estima-se equagdes de crescimento utilizando
dados trimestrais para o periodo 1995T1 a 2011T4, tendo como métodos de esti-
mac¢do MQO e GMM.

Os resultados das estimacdes das equagdes de crescimento econdmico para
a economia brasileira sugerem: i) diminui¢io da sobrevalorizacao cambial/au-
mento da subvalorizacdo cambial (aumento da sobrevalorizagio cambial/dimi-
nuicao da subvalorizacao cambial) estimula (desestimula) o crescimento econd-
mico; subvalorizagio (sobrevaloriza¢ao) cambial estimula (desestimula) o
crescimento econdmico; maior (menor) volatilidade cambial desestimula (estimu-
la) o crescimento econdmico. Ou seja, a licdo a ser assimilada das evidéncias
apresentadas para a economia brasileira é a de que uma taxa de cimbio real
efetiva em um nivel competitivo e com baixa volatilidade estimula o crescimento
econdémico.

Por fim, os resultados apresentados para a experiéncia brasileira durante o
periodo 1995T1-2011T4 corroboram o argumento de Eichengreen (2008), se-
gundo o qual a combinacdo de taxa de cimbio real efetiva em nivel competitivo
e baixa volatilidade da taxa de cambio real efetiva é favordvel as economias em
desenvolvimento e emergentes, onde um setor exportador dindmico é normal-
mente parte importante do processo para alcancar taxas de crescimento econd-
mico elevadas e sustentadas. Como recomendagio de politica, sugere-se a manu-
ten¢do da taxa de cdmbio real efetiva em nivel competitivo e com baixa
volatilidade. Conforme Eichengreen (2008, p. 4): “Keeping it at appropriate levels
and avoiding excessive volatility enable a country to exploit its capacity for gro-
wth and development”.
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