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RESUMO

O objetivo deste estudo € estimar a Taxa de CAmbio Real de Equilibrio (TCRE) no Brasil e compari-la
com a Taxa de Cimbio Real (T'CR) observada para o periodo recente. A fim de estimar a TCRE, adotou-
se a metodologia desenvolvida inicialmente por Sebastian Edwards. Os dados sdo mensais ¢ abrangem o
periodo entre julho de 1994 (momento da implementagao do Plano Real) até dezembro de 2002. Os re-
sultados mostram que no momento da implementagio do Plano Real a Taxa de CAmbio Real encontrava-
se valorizada. De 1995 a 1998, os resultados mostram que a TCR estava préxima do seu nivel de equili-
brio. A partir de 1999 até o final do periodo de anilise, os resultados apontam uma desvalorizagio do cAm-
bio real.
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ABSTRACT

The object of this study is to estimate the Equilibrium Real Exchange Rate (ERER) for the Brazilian
economy and compare it with the actual Real Exchange Rate (RER). To estimate the ERER, this study
adopts the methodology developed initially by Sebastian Edwards. The estimation is based on monthly
data, starting on the date of introduction of the Real Plan (July of 1994) to December of 2002. The results
show that on the occasion of the introduction of the Real Plan the RER was over-valuated. From 1995 to
1998 the results show that the real exchange rate was near to its equilibrium level. From 1998 the results
indicate a Real Exchange Rate that is under-valued.

Key words: equilibrium real exchange rate, exchange rate misalignment, Real Plan.

JEL classification: F31.

Os autores agradecem os comentdrios e sugestdes valiosas recebidas dos pareceristas anénimos desta revista, isentando-os de
quaisquer erros e omissoes remanescentes.

§  Mestre em Economia pela Universidade Federal de Pernambuco — PIMES e Coordenador de Projetos no Instituto de Pesquisa
Cultural para a Educagio Popular (INDICEP) — Cochabamba, Bolivia.

o Doutor em Economia pela USP — SPB, Professor do Departamento de Economia da UFPE e Pesquisador do CNPq.
Recebido em outubro de 2004. Aceito em agosto de 2005.



544 A taxa de cAmbio real de equilibrio no Brasil

INTRODUCAO

E importante, para as autoridades econdmicas e pesquisadores, conhecer a Taxa de Cambio
Real de Equilibrio (TCRE), posto que o desalinhamento da Taxa de Cambio Real (TCR) pode ge-
rar problemas macroeconémicos que podem provocar efeitos negativos em varidveis tais como a in-
flacdo, o nivel de emprego, a absorgio, a alocagio de recursos na economia etc. Portanto, o estudo
da TCR € indispensédvel para um melhor entendimento e desenho das politicas econémicas perti-
nentes.

No Brasil, diversos trabalhos ja foram realizados com vistas a conhecer melhor a TCRE. Sala-
zar e Carvalho (1989) utilizaram a metodologia de Roe e Grenne (1986) para estimar a taxa de
cAmbio de equilibrio para o perfodo de 1960 a 1983. Tal metodologia define o valor da taxa de cAm-
bio, para um pais pequeno, como sendo aquela que mantém o equilibrio na conta corrente sem a
interveng¢io do governo. Trata-se de um modelo de determinagio da taxa de cAmbio de equilibrio
parcial e estdtico, em que também se supde a auséncia de movimentos de capitais. Os resultados
mostraram que houve valoriza¢io do cAmbio no periodo considerado. Gonzaga e Terra (1997) es-
tudaram o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio real sobre o comércio usando um modelo de
equilibrio geral. Os autores constataram que a volatilidade da inflagdo do periodo 1979-1995 pode-
ria ser considerada como uma das principais fontes de volatilidade da taxa de cAmbio real no Brasil.
Bonomo e Terra (1999) apresentam uma andlise histérica da politica cambial do Brasil, identifican-
do os regimes cambiais de 1964 a 1997. No balango histérico acerca da politica cambial no Brasil,
os autores identificaram ciclos eleitorais e encontraram indicios de a probabilidade de valorizacio
da taxa de cAmbio ser maior em meses que antecedem as elei¢des, enquanto que a probabilidade de
uma taxa de cAmbio desvalorizada é maior em meses posteriores as elei¢des. Melo (1998) apresenta
um modelo de taxa de cAmbio de equilibrio denominada “taxa virtual”, utilizada na anilise de via-
bilidade de projetos. Segundo o autor, a taxa de cAmbio virtual é capaz de refletir distor¢des resul-
tantes da aplicag¢do de politicas sub6timas de dispéndio agregado, em vez de se ater apenas as
distorcoes causadas pelo protecionismo comercial. As estimacdes do autor mostram que a taxa de
cAmbio parece ter estado continuamente valorizada no perfodo de 1975-1995. Holanda (2002) esti-
ma a taxa de cAmbio real de equilibrio brasileira para o perfodo 1975-1998. O autor utiliza trés mo-
delos alternativos. O primeiro baseado na Paridade do Poder de Compra, o segundo, no conceito
de cAmbio fundamental e um terceiro modelo denominado cAdmbio estrutural. Segundo o autor, os
trés modelos apontam a década de 1980 como de freqiiente subvalorizagio cambial. Os inicios das
décadas de 1980 e 1990 parecem ser periodos de equilibrio. Apés o Plano Real hd um periodo de
forte sobrevalorizagio, que vai sendo gradualmente eliminada a partir do segundo trimestre de
1995. Por outro lado, a crise financeira de 1997 levou a uma sobrevalorizagio do cAmbio real da or-
dem de 15% em 1998. Merlin e Portugal (2002) estimaram a taxa de ciAmbio real de equilibrio no
Brasil no periodo 1984-1999. Os autores estimam coeficientes de longo prazo de um modelo de co-
integragio. Os resultados indicam que os fundamentos da economia geraram uma tendéncia de re-
du¢io do desalinhamento cambial pés-1994.

Apesar do debate sobre a TCRE, a evidéncia empirica parece mostrar uma valorizagio da taxa
de cAmbio no Brasil desde meados da década de 1980. O objetivo deste artigo é analisar os possiveis
desalinhamentos da taxa de cAmbio a partir da implementagio do Plano Real. Para isso serd esti-
mada a TCRE para a economia brasileira, e esta serd comparada com a TCR observada em cada
periodo. O propésito do artigo € fornecer subsidios para a discussdo sobre o desalinhamento cambi-
al no Brasil no periodo p6s-Plano Real. Para alcangar este objetivo realizaremos a estimagio da
TCRE utilizando a metodologia desenvolvida por Edwards (1988). Assim, apds esta introdugio,
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serd apresentado o modelo utilizado na estimagdo empirica, seguido da apresentagio dos resultados
obtidos e, por dltimo, as conclusdes do trabalho.

MODELO PARA A ESTIMACAO EMPIRICA DA TCRE

A estimagdo da TCRE serd realizada por meio do uso do modelo intertemporal proposto por
Edwards (1988). Trata-se de um modelo do setor real de uma economia pequena, aberta e que leva
em conta o governo. Além de incorporar diferentes periodos de tempo, o modelo leva em conside-
ragio os fundamentos microecondmicos. O modelo ndo contempla varidveis monetarias, portanto,
a taxa de cimbio nominal € irrelevante e nio interessa o sistema cambial vigente. No modelo, a
taxa de cAmbio ¢ definida como sendo o prego relativo entre bens comercializdveis e nio comerci-
alizaveis. O modelo que servird de base para estimagdo da TCRE pode ser expresso, na forma re-
duzida, da seguinte forma:

log TCRE, = B, + B, log (TT) , + B, log (SPREAD) , + f; log (CONCAP) ,
+ B,log (GGN), + Bs log (INVPIB), + ps log (PROGTEC), + u, )

onde, como definido acima, TCRE ¢é a Taxa de CAmbio Real de Equilibrio, (TT) sdo os termos de
troca; (SPREAD) é um indice de abertura do pafs e que pretende levar em conta os efeitos dos con-
troles de cAmbio e as restri¢gdes ao comércio internacional; (CONCAP) representa as restrigdes aos
fluxos de capitais; (GGN) representa o gasto do governo em bens nao comercializaveis; (INVPIB) é
o investimento como porcentagem do PIB, e representa a acumulagio de capital; (PROGTEC) é
uma medida que pretende considerar os efeitos do progresso tecnolégico; por Gltimo u € a pertur-
bagio aleatéria. Na equagdo (1) a TCRE ¢é determinada pela tendéncia de uma série de varidveis
reais denominadas “fundamentos”. Estas varidveis sdo tanto de natureza externa quanto de nature-

za interna.

A estimagio da equagio (1) apresenta alguns problemas metodolégicos, uma vez que nio é
possivel estimd-la econometricamente, dado que a TCRE nio é observada em cada perfodo de
tempo. No entanto, ¢ possivel observar a TCR em cada periodo e, com base nesta, pode-se estimar
aTCRE.

A TCR observada responde tanto aos “fundamentos” como as varidveis monetérias, ¢ pode
encontrar-se ou nao fora do seu nivel de equilibrio. Portanto, é necessario utilizar um modelo que
incorpore estas varidveis e mostre o comportamento dinimico da TCR para, desta forma, obter
uma boa estimag¢io da TCR observada. Esta varidvel pode apresentar desequilibrios devido a mu-
dancas nos fundamentos ou pelo efeito de politicas macroeconémicas. A dindmica da TCR pode
ser representada por meio de uma equagio que explique tais movimentos:

(log TCR,- log TCR , ;) = O(log TCRE, - log TCR , ;) - a(Z,- Z*) + b(logE, - logE, ;) 2)

As varidveis TCR e TCRE foram acima definidas, sendo a TCRE uma funcio dos fundamen-
tos (ver equagdo (1)); Z, é um vetor que mede as politicas macroeconémicas (por exemplo, o cres-
cimento da oferta de dinheiro); Z*, é o nivel de politicas macroecondmicas consistentes com o

2 [ »

equilibrio; e E € a taxa de cAmbio nominal. Os parimetros “@”, “a” ¢ “b” capturam os aspectos
mais importantes da dindmica do processo de ajuste.

O lado esquerdo da equagdo (2) representa as variagdes na TCR observada. Por sua vez, o
lado direito mostra que estas mudangas respondem a trés forgas. Primeiro, existird uma tendéncia
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natural de a TCR corrigir o desequilibrio, dado que os pregos dos bens nio comercializaveis tende-
rdo a se mover em dire¢do ao equilibrio. Isto é representado por meio da expressio O(log TCRE, -
log TCR , ;), onde 0 ¢ a velocidade do ajuste. O parimetro 6 é um ndmero entre zero ¢ a unidade, e
quanto menor for o parAmetro , mais lento serd o ajuste; caso contrério, se o valor do 6 é igual a 1,
isto significa que qualquer desvio produzido na TCR, este serd corrigido no periodo seguinte. Em
geral, se existir valoriza¢io, o processo serd mais lento. O segundo elemento de (2) se refere as poli-
ticas macroecondmicas representadas pelo vetor a(Z, - Z*,). Quanto mais longe estiver Z, de Z*%,,
(Z, > Z*,), maior serd a tendéncia da TCR se valorizar.

Por dltimo, inclui-se o efeito da desvalorizacio da taxa de cAmbio nominal, que estd represen-
tado pela expressao b(logE, - logE, ;). De acordo com esta expressio, as desvalorizagbes nominais
terdo um efeito positivo sobre a TCR, gerando um aumento nesta. Com essa informagio € possivel
formular um modelo para estimé-lo econometricamente, substituindo, inicialmente, a equagao (1)
em (2), obtendo-se a seguinte expressio:

log TCR, = a,+ a;log (TT), + a, log (SPREAD), + a; log (CONCAP), + o, log(GGN),
+ a5 log (INVPIB), + a ;log (PROGTEC),+ (1 - ) log TCR , ;- a(Z,- Z*) + b(DEVAL), + U, 3)

onde a, = fi6 (para todo 7), DEVAL representa as desvaloriza¢des nominais e U € o termo de per-
turbagio aleatério. A equagio (3) descreve o comportamento da TCR observada, como uma combi-
nacio do efeito das varidveis fundamentais e as politicas macroecondmicas.

ESTIMACAO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Com base nos pardmetros obtidos da estimag¢io econométrica da equagdo (3) pode-se gerar
coeficientes para se chegar as séries estimadas da TCRE. Mencionou-se anteriormente que a TCRE
¢ uma tendéncia de longo prazo, e que estd determinada estritamente por seus “fundamentos”.
Portanto, é necessirio considerar uma situagdo de equilibrio em que o setor monetério esteja equi-
librado. Isto significa impor as restrigdes (na equagdo 3) de que “@” e “6” sdo igualis a zero, ou seja,
as politicas macroecondmicas e as desvalorizagbes nominais ndo possuem nenhum efeito sobre a
TCRE, e no momento da estimagdo assume-se que estas estdo nos seus valores de tendéncia, ou se-
ja, Z, = Z*,e DEVAL = 0.

Uma vez imposta esta restri¢do, calculam-se os coeficientes de longo prazo (f,) da TCRE.
Para isso, dividem-se 0s o, entre , onde os 0, sdo os parimetros para os “fundamentos” obtidos na
equagio (3) e 0 € a velocidade de ajuste endégena, obtida do coeficiente da TCR defasada um peri-
odo, na mesma equacio. Desta forma, obtém-se os coeficientes f5; da equacio da TCRE necessarios
para gerar séries estimadas da TCRE.

No momento de se estimar as séries da TCRE surge o problema de saber quais valores dos
“fundamentos” devem ser utilizados para efetuar o cilculo. A melhor alternativa é elaborar uma
“média mével” destes valores. Esta técnica tem a propriedade de “suavizar” as mudangas abruptas
que possam se apresentar nas varidveis. Desta maneira, as mudangas que se apresentarem na
TCRE serdo um reflexo de mudangas estruturais reais e ndo de desequilibrios transitérios.

Econ. Aplic., 9(4): 543-555, out-dez 2005



Pablo Camacho Badani, Alvaro Barrantes Hidalgo 547

COMPARAQAO ENTRE A TAXA DE CAMBIO REAL OBSERVADA E A DE EQUILIBRIO

A finalidade da geragio de séries estimadas tanto da TCR observada quanto da TCRE ¢é com-
parar ambas as séries. Desta forma serd possivel observar o comportamento de ambas e estabelecer
os possiveis desalinhamentos. Em outras palavras, poder-se-4 estabelecer se a TCR no Brasil, a par-
tir da implementag¢io do Plano Real (Julho de 1994), encontra-se ou nio fora do seu nivel de equi-
librio. Simultaneamente, serd possivel analisar as causas destes desalinhamentos e o efeito das
politicas macroeconémicas no comportamento da TCR.

A fim de estabelecer os desvios ao comparar as séries estimadas de ambas as TCRs é necessa-
rio “ancord-las”, ou seja, deve-se assumir que em algum momento no tempo a TCR efetiva encon-
trava-se no seu nivel de equilibrio. Somente assim serd possivel identificar a presenga de
desalinhamentos, e poder-se-d quantificar a magnitude das desvalorizacoes ou supervalorizagoes
da TCR. Para o caso do Brasil, assume-se como ponto de “ancoragem” setembro de 1994. Esta de-
cisdo baseia-se no resultado do estudo de Holanda (2002), que encontrou que no momento da in-
troducio do Plano Real a taxa de cAmbio real estava numa situacdo préxima ao equilibrio.

DEFINIGAO DE VARIAVEIS DE APROXIMAGAO PARA O CASO DO BRASIL

a) Taxa de Cambio Real (TCR). Utilizar-se-4 como varidvel representativa do preco dos bens co-
mercializdveis o indice de precos ao consumidor nos EUA (dado que esses pregos evoluem de
acordo com a infla¢do internacional), e como proxy do prego dos bens ndo comercializiveis o
indice de precos ao consumidor nacional (dado que este contém, em sua maioria, pregos de bens
nio comercializaveis, tais como moradia, servigos de transporte, servigos diversos etc.). Assim,
temos que:

o _ E-UPCEU)
IPCBRA

“4)

Na expressio (4) foi utilizado o indice de precos ao consumidor dos EUA, tendo em vista a
importincia desse pafs na economia mundial e no comércio exterior brasileiro. Uma alternativa
mais abrangente consiste em utilizar um indice de precos ponderado dos IPCs dos principais
sécios comerciais do Brasil. A taxa de cAmbio real calculada utilizando os IPC de varios paises é
chamada de taxa de cAmbio efetiva.

b) Termos de Troca (TT). O indice desta varidvel serd calculado dividindo-se o indice de precos de
exportagdo pelo indice de pregos de importagio.

¢) Controles de Cambio (SPREAD). No presente estudo, define-se como proxy desta varidvel o
“spread” ou a diferenca entre as cotagdes da taxa de cAmbio oficial e a taxa de cAmbio no mercado
paralelo. “Esta varidvel captura num sentido amplo a severidade dos controles de cdmbio e as restri-
¢oes ao coméreio internacional.” (Edwards, 1988).!

d) Controles dos Fluxos de Capital (CONCAP). A quantificagio do fluxo liquido de capital serd
realizada da seguinte maneira: CONCAP = Entrada de capitais estrangeiros — Saida de capitais
estrangeiros.

A entrada de capital estrangeiro é composta por investimento direto e de carteira, desembolsos da
divida externa e transferéncias unilaterais, enquanto que a saida compreende os servigos da di-

1 A mesma varidvel de aproximacio foi utilizada em Edwards (1988) e Holanda (2002, p. 694).
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vida externa. Para evitar problemas de endogeneidade desta varidvel no modelo proposto, esta
serd defasada um perfodo. Assim, o fluxo de capital j4 terd ocorrido no momento de determinar a
TCR e esta serd afetada pela entrada de capitais e nio o inverso.

e) Gasto do Governo em Bens Nio-Comercializdveis (GGN). Para esta varidvel nio existem
dados que mostrem o gasto do governo desagregado entre bens comercializdveis e bens nio
comercializdveis. Portanto, utilizaremos como varidvel de aproximacgio os gastos correntes do
governo. A escolha deste gasto baseia-se na suposi¢io de que a maior parte destas despesas é des-
tinada principalmente a aquisi¢do de bens ndo comercializdveis. No caso do Brasil, isto parece
razodvel, dado que a maior parte destes gastos se destinam a saldrios, saide, educagio, moradia,
infra-estrutura, que podem ser considerados como gastos em bens nio comercializavelis.

f) Investimento como Porcentagem do PIB (INVPIB). Para construir uma série mensal desta vari-
dvel depara-se com o problema de somente existirem dados trimestrais dessa relacio. Para
superi-lo assumir-se-4 que esta relagio se manteve constante no trimestre. Desta forma, é possi-
vel construir uma série mensal usando os dados trimestrais como varidvel de controle.

g) Progresso Tecnolégico (PROGTEC). Para esta varidvel, que reflete os ganhos de produtivi-
dade, serd utilizado como aproximagio o valor defasado das importagdes de maquinarias e equi-
pamentos.” Admite-se aqui que a importa¢io desses bens contribuem para a melhoria da
produtividade.

h) Politicas Macroeconémicas. Para a anélise do caso do Brasil serdo tomadas como indicadores da
politica econdmica duas varidveis. A primeira serd a taxa de crescimento da oferta monetéria
(CREM1), medida por meio do crescimento de M1. Isto, para analisar o possivel efeito da poli-
tica monetdria no comportamento da TCR. A segunda varidvel representari a influéncia da poli-
tica fiscal, e consistird na razao entre o déficit fiscal e a emissio monetiria (DEFEM), sendo
possivel, dessa maneira, estabelecer se a gestdo da politica fiscal tem contribuido ou nio para
gerar pressoes inflaciondrias e, portanto, se esta tem afetado a TCR.

i) Desvalorizacoes Nominais (DEVAL). Para esta varidvel utilizar-se-4 a desvalorizagio da taxa de
cAmbio nominal oficial, isto tendo em vista que as transagdes de comércio exterior sdo realizadas
com base na taxa de cAimbio nominal.

Os dados necessérios para construir as séries mensais das varidveis de aproximagio para o
Brasil foram obtidos do Banco Central do Brasil (BACEN) e do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), por meio de suas respectivas pdginas na internet: www.bacen.gov.br e
www.ipea.gov.br. As paginas foram acessadas de dezembro de 2002 a marco de 2003.

SINAIS ESPERADOS DOS COEFICIENTES

Os sinais esperados dos coeficientes, de acordo com a teoria, serdo descritos em seguida.

Uma queda dos termos de troca gera um efeito renda negativo, ou seja, reduz a renda real.
Esta diminui¢do na renda real ocasionard uma menor demanda por bens nio comercializaveis, e
para restabelecer o equilibrio seu prego deve diminuir, ocasionando, deste modo, um aumento da
TCR. Contudo, deve-se considerar que esta queda nos termos de troca também pode gerar um
efeito substitui¢do no consumo de bens e originar um incremento na demanda de bens nio comer-
cializdveis, ocasionando um aumento no seu prego e, portanto, valorizando a TCR. Por esta razio,
nio se pode conhecer, a priori, a reacio da TCR diante de uma deterioragdo nos termos de troca.

2 A mesma varidvel de aproximagio foi utilizada por Holanda (2002, p. 693).
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No caso de controles dos fluxos de capital, um relaxamento dos mesmos se traduzird num in-
cremento na entrada de capital e de crédito externo. Conseqilientemente, serd elevado o nivel de
gasto corrente que incrementard, em parte, a demanda por bens ndo comercializdveis. Como resul-
tado, e para manter o equilibrio, haverd um aumento no prego dos bens ndo comercializdveis, pro-
vocando, deste modo, uma valorizagido da TCRE. Por outro lado, caso seja permitido que a taxa de
cAmbio nominal varie, a maior entrada de capitais (ou seja, maior oferta de délares) diminuiré este
valor, acelerando a valorizagio da TCR. Os efeitos das taxas de juros mundiais, e das transferéncias
e ajuda internacional, s3o similares ao caso anterior.

O nivel e a composi¢do do gasto publico é outra varidvel que afeta a TCR. A forma como esta
serd afetada dependerd de como o gasto entre bens comercializiveis e ndo comercializdveis serd dis-
tribuido. Se a totalidade ou a maior parte do gasto for destinada a compra de bens ndo comerci-
alizdveis, a demanda por estes bens serd incrementada, fazendo subir seu prego, causando, assim,
uma valorizagio da TCR. O contririo ocorrerd se o gasto se concentrar na compra de bens comer-
cializdveis.

O efeito do progresso tecnoldgico sobre a TCR tem sido amplamente discutido na literatura
internacional. Balassa (1964) e Samuelson (1964) identificaram um padrio de comportamento da
TCR baseado no aumento diferenciado da produtividade. As evidéncias internacionais parecem
mostrar que as diferengas de produtividade sdo maiores nos bens comercializdveis do que nos bens
nio comercializaveis. Pafses ricos com altas taxas de crescimento de produtividade no setor de bens
comercializdveis tendem a ter pregos mais elevados dos bens ndo comercializdveis e niveis gerais de
pregos também mais elevados. Esses paises apresentam apreciagio real de suas moedas.® Por outro
lado, caso o aumento da produtividade seja 0 mesmo nos dois setores, comercializdveis e ndo co-
mercializdveis, e supondo que o aumento da oferta predomine sobre o aumento da demanda, entdo
espera-se efeito positivo sobre a TCR, ou seja, uma desvalorizagdo. Na economia brasileira, o pro-
cesso de abertura comercial, a privatizacio, a desregulamentacio da atividade econdmica ¢ os pro-
gramas de qualidade, implementados na década de 1990, levaram a um expressivo crescimento da
produtividade na indistria.* Assim, a manutengio, por parte do governo, de uma taxa de cAmbio
que sobrevalorizava o real ante o délar, apés o Plano Real, parecia ser suportavel por parte dos
agentes num contexto de elevado crescimento de produtividade.

O nivel de investimento interno também afeta a TCR, dado que influi na acumulagao de ca-
pital. Quanto maior for a porcentagem de investimento em relagdo ao PIB, maior serd a oferta tan-
to de bens comercializdveis quanto de ndo comercializdveis. Sendo assim, o preco dos
comercializdveis permanece constante porque este € fixado internacionalmente, mas o prego dos
nio comercializdveis deve diminuir, ocasionando um aumento no nivel da TCR e, desta forma,
uma desvalorizagio.

3 Bhagwati (1984) e Kravis e Lipsey (1983) desenvolveram uma anélise alternativa para explicar os niveis maiores de pregos dos paises
ricos, baseado nas diferencas nas dotagoes de capital e trabalho. Como os paises ricos tém relagdes capital-trabalho mais elevadas, eles
terdo saldrios e pregos dos bens ndo comercializaveis também mais elevados. A diferenga internacional no prego relativo dos bens nao
comercializdveis sugere niveis gerais de pregos, medidos em uma tGnica moeda, mais elevados nos paises ricos do que nos pafses
pobres e, portanto, uma apreciagio real de suas moedas.

4 As evidéncias mostram que a produtividade total dos fatores, ajustada para as economias de escala e as margens de mark-up, pas-
sou de uma média de 0,5% ao ano antes da reforma, para 3,3% ao ano apés a introdugdo da reforma comercial. Ver Hidalgo

(2002).
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ESTIMACAO DA TAXA DE CAMBIO REAL NO BRASIL

Dado que as varidveis do modelo ndo sdo da mesma ordem, ndo ¢ possivel utilizar a metodo-
logia de co-integracdo. Por esse motivo, adotar-se-4 a metodologia de Minimos Quadrados Ordina-
rios (MQO). A equacio a ser estimada € a seguinte:

LTCR, = a,+ a,(TT),— a5(SPREAD), — 0;(CONCAP), — a(GGN), + a5(INVPIB), +
as(PROGTEC),+ (I - 6) LTCR ,, — a,(CREM1) — a,(DEFEM) + b(DEVAL), + u, (5)

A equagdo (5) representa os movimentos de curto prazo da TCR. O coeficiente (I — 8), da
varidvel LTCR, |, serd utilizado para estimar os coeficientes f8; necessdrios para construir a série es-

timada da Taxa de CAmbio Real de Equilibrio (8, = % ). Note-se que a Gnica diferenga da equa-

¢do (5) para a equagio (3), da segdo anterior, é que o termo a(Z, — Z* ), em (3), foi dividido nas

duas varidveis de aproximacdo que representam a politica econdmica do governo: DEFEM e
CREM]1.

Tabela 1 — Resultados econométricos — coeficientes de curto prazo — varidvel dependente: LTCR

Variavel Proxy Coeficiente Estimado Erro Padrdo T-Ratio P-Value
T -2,51E-03 1,31E-03 -1,91 0,058
INVPIB 8,94E-03 4,06E-03 22 0,03
PROGTEC 4,69E-05 2,35E-05 1,99 0,049
DEFEM, -1,47E-06 5,75E-07 -2,55 0,012
CREM1 -0,10359 4,11E-02 -2,52 0,013
DEVAL 0,41823 3,05E-02 13,74 0
LTCR, 4 0,90917 3,62E-02 25,08 0
CONSTANT 5,97E-02 0,153 0,39 0,697
F =643,012 R2=0,9783 R? Ajustado = 0,9767

(LM) = 0,339

Fonte: Calculos dos autores.

Note-se também em (5) que para a estima¢io empirica do modelo adotou-se um modelo
semi-log. A partir daf foi necessério identificar o melhor ajuste. O diagnéstico dos modelos estima-
dos foi realizado por meio das estatisticas usuais de exame de ajuste (R%) e significAncia dos para-
metros (estatisticas ¢ € F). Para a escolha entre modelos alternativos foram utilizados os critérios
mais comuns: Akatke Information Criterion (AIC) e Schwartz Bayesian Criterion (SBC). O principio
da parcimdnia também foi levado em conta no momento de identificar o melhor ajuste, isto é, eli-
minando varidveis que se mostraram nio significativas. Além disto, ndo h4 risco de se incorrer no
erro de especificagio no modelo, dado que os fundamentos da taxa de cAmbio descritos na teoria
podem resultar significativos para um pafs e ndo para outros. Os coeficientes estimados das varii-
veis SPREAD, GGN e CONCAP nio resultaram estatisticamente significativos, portanto, estas fo-
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ram eliminadas. Assim, o melhor ajuste foi obtido ao eliminar estas trés varidveis ¢ defasando 6
periodos (ou seja, dois trimestres) a varidvel DEFEM. Nas estimacoes foram utilizados dados men-
sais a fim de se levar em conta possiveis flutuagoes da TCR ao longo do ano. O periodo de anilise
vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002. A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos na estima-
¢do econométrica do modelo.

A estatistica F utilizada na anilise da variincia indica que a regressdo ¢ estatisticamente signi-
ficativa com um nivel de significincia de 95%. A estatistica do Multiplicador de Lagrange (LM)
mostrou que nio existe autocorrelagio. Foi necessirio usar essa estatistica porque o modelo inclui
um termo auto-regressivo. A significAncia estatistica individual dos regressores foi avaliada medi-
ante o teste "t". Os resultados sdo em geral satisfatérios. Observa-se que todos os coeficientes apre-
sentam os sinais conforme o esperado e sio significativos a 95% de confianga. O coeficiente da
varidvel TT resultou significativo a 94,2% de significincia.

Observa-se na Tabela 1 que o coeficiente R? ¢ R? ajustado sdo bastante préximos. Este resulta-
do mostra que as varidveis explicativas incluidas no modelo sdo suficientes, ou seja, ndo é necessa-
rio incluir (ou excluir) qualquer varidvel explicativa ao modelo. Como indicado acima, nio é
possivel determinar a priori o sinal da varidvel “Termos de Troca”. Estudos anteriores sugerem que

o sinal desta varidvel ¢ negativo.” Na estimacio realizada neste trabalho o coeficiente resultou ne-
gativo e estatisticamente significativo, indicando que a deteriorag¢io dos termos de troca no Brasil
se traduz em uma desvalorizacio da TCR. Portanto, pode-se concluir que, no Brasil, o efeito renda
¢ o predominante. Este resultado implica que uma deteriora¢io nos termos de troca gera um efeito
renda negativo, reduzindo a renda real. Esta redugdo da renda real se traduz em uma menor de-
manda de bens ndo comercializdveis e, portanto, para restabelecer o equilibrio o prego destes bens

s

diminui, gerando (por meio da relagio TCR = i = ER ) uma desvalorizagio da TCR.
N N

A variavel utilizada para aproximar o progresso tecnolégico merece comentdrios. O incremen-
to na produtividade, resultante do progresso tecnolégico, provoca um aumento na oferta, e os pre-
cos dos bens nido comercializdveis tendem a diminuir. Simultaneamente, o efeito renda, como
conseqiiéncia da maior produtividade, ocasiona um incremento na demanda e, portanto, no prego.
Também, como indicado acima, o aumento da produtividade pode ndo ser o mesmo nos dois seto-
res (comercializdveis e ndo comercializdveis). Os resultados empiricos encontrados parecem indi-
car que o aumento da oferta é o predominante. Portanto, supondo que a produtividade aumenta de
igual forma em ambos os setores, um incremento na produtividade parece ter um efeito positivo so-
bre a TCR, ou seja, causa uma desvalorizacdo. No que se refere a varidvel de aproximacio que
mensura o nivel de investimento, esta resultou ser estatisticamente significativa e com sinal positi-
vo, o que indica que um maior nivel de investimento ocasionard uma desvalorizagdo da TCR e
vice-versa.

O efeito esperado das politicas macroecondmicas, representadas pelas varidveis CREM1 e
DEFEM, resultaram negativos conforme a teoria e foram estatisticamente significativos. As varii-
veis relacionadas com as politicas do governo (CREM1 e DEFEM) parecem afetar negativamente
a TCR. Contudo, os coeficientes relativamente pequenos (—0,10359 ¢ —0,14668E-05, respectiva-
mente) mostram que se politicas domésticas inconsistentes com o equilibrio forem mantidas por
perfodos muito longos estas podem gerar desequilibrios substanciais.

5 No estudo de Holanda (2002) o sinal resultante da varidvel Termos de Troca foi negativo e estatisticamente significativo. O
mesmo resultado foi obtido por Edwards (1988) em um estudo do comportamento da TCR em 12 pafses em desenvolvimento.
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O coeficiente da varidvel que representa as desvalorizagdes nominais resultou positivo e esta-

- o . : P _EP
tisticamente significativo. A teoria indica, por meio da relagio TCR = —=—"L que uma desva-

N N
lorizacdo, ou seja, um aumento na taxa de cAmbio nominal (E), leva a um aumento ou
desvalorizacio da TCR.

A velocidade de ajuste enddgena do sistema (o valor desse parimetro é obtido do coeficiente
da TCR defasado um perfodo), conforme a teoria, ¢ um nlmero positivo entre zero ¢ um. Obser-
va-se, na Tabela 1, que o coeficiente estimado ¢ 0,90917, portanto, a velocidade de ajuste do sistema
¢ 0.09. Isto indica que, na auséncia de intervengio, o ajuste automadtico € bastante lento, dado que,
em média, 9% de um desvio dado da TCR serd corrigido em um periodo. Este resultado nio € sur-
preendente, visto que em Holanda (2002) a velocidade de ajuste para o Brasil também mostrou a

mesma lentidao, corrigindo-se aproximadamente 14% do desalinhamento em cada trimestre. (Ho-
landa 2002, p. 696).

ESTIMAGAO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO NO BRASIL

Com base nos coeficientes das regressdes ¢ possivel obter os parimetros necessdrios para cons-
truir a série da TCRE. O primeiro passo consiste em eliminar todas as varidveis monetarias do mo-
delo (CREM1, DEFEM e DEVAL), dado que a TCRE somente responde a varidveis reais.
Posteriormente, dividem-se os parimetros obtidos na regressio da equagdo (5) pela estimativa da
velocidade de ajuste automdtico do sistema (0 = 0,09). Na Tabela 2 apresentam-se os parAmetros
necessarios para construir a série estimada da TCRE.

Tabela 2 — Resultados econométricos — coeficientes de longo prazo

Variavel Coeficiente
CONSTANTE 0,6577893
T -0,0276362
INVPIB 0,0984565
PROGTEC 0,0005163

Fonte: cilculos dos autores.

O passo seguinte foi construir a série da TCRE utilizando uma média mével (de seis perio-
dos) das varidveis explicativas. Este procedimento parece ser o mais adequado para refletir as ten-
déncias de longo prazo consistentes com o equilibrio.® Por tltimo, foi construido o indice com base
em setembro de 1994, assumindo que ambas as T'CRs tinham o mesmo valor naquele periodo. J4
foi apontado que a decisido de ancorar as séries nesta data baseia-se no estudo de Holanda (2002, p.
691), no qual se observa que no terceiro trimestre de 1994 a TCR encontrava-se préxima do equili-
brio. O Griéfico 1 apresenta os resultados obtidos dessas estimagdes para o caso do Brasil.

6  Nos estudos de Holanda (2002) ¢ Edwards (1988), foram utilizadas médias méveis de 2 trimestres, ou seja, 6 meses.
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Grifico 1 — Anilise dos desalinhamentos da taxa de cAmbio no Brasil
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Fonte: Calculos dos autores.

No Grifico 1 podem ser observados 4 periodos com caracteristicas similares. Inicialmente, no
periodo anterior ao Plano Real, o cAmbio real encontrava-se desvalorizado. Situagdo similar 2 en-
contrada no estudo de Merlin e Portugal (2002) e no estudo de Holanda (2002). De setembro de
1994 até abril de 1995, logo ap6s a implementacio do Plano Real, a TCR mostra sinais de valoriza-
¢do. Este resultado é semelhante ao obtido no estudo de Holanda (2002), com a diferenga de que,
neste dltimo, a valoriza¢do da T'CR perdura até o primeiro semestre de 1996. O autor observa uma
valorizacdo do cAmbio real a partir do primeiro trimestre de 1995 até o terceiro trimestre de 1996. O
resultado obtido por Merlin e Portugal, neste subperiodo, aponta também para uma valorizag¢do no
cambio real. A partir de maio de 1995 até dezembro de 1998, a TCR mostra pequenos desalinha-
mentos de curto prazo, podendo-se concluir que neste subperfodo a TCR estava préxima do equi-
librio. O estudo de Holanda (2002) também encontra uma situagio préxima a esta no final de 1996
até o primeiro trimestre de 1997. Neste subperiodo, o estudo de Merlin e Portugal continua mos-
trando valorizagio no cAmbio real.

O periodo janeiro de 1999 até o final do periodo em anilise constitui-se um periodo de cres-
cente desvalorizacdo da TCR, situacdo que evolui de persistentes desvalorizagdes de curto prazo a
uma desvalorizagdo cronica, que comeca em margo de 2000 e perdura até o final do periodo em
andlise. O periodo da amostra estudada por Holanda (2002) vai somente até o terceiro trimestre de
1998, nio obstante isto, os resultados apontam para uma crescente desvalorizacdo a partir do se-
gundo trimestre de 1997. Os resultados do estudo de Merlin e Portugal (2002), por sua vez, mos-
tram que a taxa de cimbio real no Brasil permaneceu valorizada até dezembro de 1998. A partir do
primeiro trimestre de 1999 até dezembro de 2000, os resultados apontam para uma desvalorizagio
cambial.

A desvalorizacio no final do perfodo em andlise reflete principalmente a crise cambial ocorri-
da antes do primeiro turno das elei¢des presidenciais em outubro de 2002 e antes do segundo turno
em novembro do mesmo ano. Observa-se que durante o perfodo de vigéncia do sistema de bandas
cambiais os desalinhamentos da TCR nio foram tdo severos nem tdo persistentes como os resultan-
tes no perfodo de vigéncia da taxa flutuante. No comego do Plano Real a flutuacio livre do cAmbio
real causou um forte e persistente desalinhamento negativo (valorizagio), e a partir da implantacio
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do sistema cambial flutuante, em janeiro de 1999, a flutuagio da taxa de cAmbio provocou um de-
salinhamento positivo que perdurou até o final do periodo em anilise.

Nas circunstincias descritas, parece justificdvel a intervencdo do governo para orientar e aju-
dar o mercado a encontrar um prego compativel com o equilibrio de longo prazo.

CONCLUSOES

Os resultados empiricos obtidos apontam a época anterior ao Plano Real como um periodo de
desvaloriza¢io do cimbio real. Jd o inicio do Plano Real — fase de vigéncia do regime cambial flu-
tuante — caracterizou-se como um perfodo de valorizagio cambial. Entre agosto de 1995 a dezem-
bro de 1998 — periodo de vigéncia do sistema de bandas cambiais — pode ser considerado como um
periodo onde a Taxa de Cambio Real encontrava-se préxima do equilibrio.

A comparagio entre a TCRE e a TCR observada parece mostrar que a partir de 1999 inicia-se
um perfodo de crescente desvalorizagdo da moeda nacional, situagdo que se aprofunda a partir de
janeiro de 2000 até o final do perfodo em andlise. Encontra-se, portanto, um comportamento con-
trdrio ao previsto no estudo de Bonomo e Terra (1999), no qual os periodos pré-eleitorais seriam
caracterizados por valorizagao cambial. Por outro lado, antes das elei¢des de 2002 a moeda brasilei-
ra apresenta uma forte desvalorizagio.

Os resultados obtidos neste trabalho sdo similares aos do estudo de Holanda (2002), ou seja,
eles mostram que nos periodos de vigéncia do regime cambial flutuante a TCR apresenta fortes de-
salinhamentos em relagio ao nivel de equilibrio. Por sua vez, no perfodo de vigéncia do sistema de
bandas cambiais a TCR encontrava-se pr6xima do equilibrio.

A partir de janeiro de 1999 observa-se uma forte desvalorizagdo cambial. Isto pode ser explica-
do principalmente pelo fato de o mercado de cAmbio brasileiro responder fortemente a qualquer
mudanga no risco percebido pelos agentes. No entanto, se a aten¢io se concentrar nos perfodos de
vigéncia do sistema cambial flutuante, e simultaneamente considerar o inicio do Plano Real como
um periodo de otimismo nas expectativas dos agentes ¢ o final do periodo de anilise como aquele
de pessimismo nas expectativas dos agentes econdmicos, os dados parecem mostrar que em perfo-
dos de otimismo na economia brasileira, o cAmbio real tende a se valorizar, enquanto que em peri-
odos de pessimismo, o cAmbio real tende a se desvalorizar. Esta hipdtese pode ser testada
empiricamente em estudos posteriores que incluam na andlise o periodo posterior as elei¢des no fi-
nal de 2002.
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