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RESUMO

O objetivo deste estudo é estimar aTaxa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) no Brasil e
compara-la coma Taxa de Cambio Real (TCR) observach em cada periado. Para estimar a
TCRE adotou-se a metodologia desenvolvida inicialmente por Sebastian Edwards. Os
dados séo nensais e dirangem o periodo entre julho de 1994 (momentoda implementacéo
do Hano Real), a@é dezembro de 2002. Os resultados mostram gque no nomento da
implementacgo do Hano Real, a Taxa de Cambio Real seencontrava vdorizada De 195 a
1998, os resultados mostramque a TCR se encortrava proxi ma do seu nivel de equilibrio.
A patir de 1999 até o final do pericdo de andlise os resultados gpontam a uma
desvdorizacdo do cambio real. Estes resultados sugeremque a atual politica cambial ndo
esta cntribuindo para eliminar o desalinhamento dataxade cambio real no Brasil.

Palau as-Chave: Taxa de Cambio Real de Equilibrio, desalinhamento dataxa de cambio,
Plano Real.

ABSTRACT

The object of this study is © estimate the Equilibrium Real Exchange Rate (ERER) for the
Brazilian economy and conpare it with the actual real Exchange Rate. To estimate the
ERER this gudy adopts the methodology develgped initially by Sebastian Edwards. The
estimation isbased on morthly daa, starting on the date of introduction of the Real Plan
(uly of 199) to December of 2002. the rewults show tha on the occasion of the
introduction of the Real Plan the real exchenge rate was over-vaduated. From 1995 to 1998

the results show that the red exchange ratewas near to its equilibriumlevel. From1998the
results gppoints to a real exchange rate under-valuaion. These results suggest tha the

actud exchange rae policy it’s not cortributing to eliminate the misalignment of real
exchange rae in Brazl.

Keywor ds: Equilibrium Real Exchange Rate, Exchange rate misalignment, Red Plan
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CAPITULOI

INTRODUCAO

No inicio dos anos 90, depok do fracasso de varics plancs de estabilizacdo
baseados numa ampla intervencéo governamenta, um novo plano de estabilizacdo menos
intervencionista viria a ser implementado no Brasil. O “Plano Real” comegou a ser
formulado em 1993 pelo entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso e sua
equipe econdmica.

A base conceitual do Fano Real nZo era inddita, a proposta Larida de 1984"
esbogava todos os principios do Hano Real, por exemplo, 0 programa pré-anunciab, a
introducdo de uma moeda altemaiva na fase de transicdo, a liberdade de converter os
contratos pam anova moeda aravés do mercado, etc. (Arida 199).

Assim, em mar¢co de 1994, no primeiro mendaio de Fernando Henrique
Cardoso, criou-se uma unidade nonetéria altemaiva indexada a inflacdo (denominada
Unidade de Referéncia de Valor ou URV), que oscilava no interior de uma banda de

flutuacBo composta por trés indices diferentes. O uso desta unidade nonetéria tomau-se

1 O nome destapropostafoi cunhado por Rudiger Dornbusch, em um trabaho conjuntamente com AndréL ara
em Washington em uma conferénd a organizada par John Williamson (Arida 1999, P. 109- 110).
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popular em poucos meses. Seu valor em moeda domestica foi inicialmente fixado no
mesno valor de um dblar norte-americano. Durante eta etapa prepaatdria, 0 governo
interviria no mercado de carbio sempre que o valor do dolar fosse maor que o valor da
URV (Bonono e Tara 199, p. 17).

Durantea eagpapreparadria para a nova moeda, a URV tinha.um papel virtual
como base de calculo e denominacéo de contratos. O govemo desejavaque todos 0s preqos
se gustassem simultaneanente conforme os movimentas da URV, induindo o prego das
moecks estrangeiras. Isto € durante o periodo 0 governo néo tirha a intencdo de usar uma
politica canbial ativa, afetando seu valor real. (Bonono e Teara 199, p. 17). A URV
ampliou a fase de transicéo, permitindo acs agentes mais tempo para encontrar valores de
equilibrio dos contratos na moeda que viria a ser emitida (Arida 199). A intencdo era
extinguir aURV em julho e transforméla na nova moeda. Da o valor do dolar poderia
desviar-sedo valor danovamoeda

Em Julho de 1994 implementau-se 0 “Plano Redl” . A partir destadata, ataxa
de inflagdo precipitou-se rgidamente de niveis superiores a 4% a.m, antes de julhode
1994, a aproximadamente 3.5% a.m., durante o terceiro trimestre do mesno ano. Ao
mesn tempo, as taxas domesticas de jurcs foramfixadas em niveis bagante devados. Na
areacambial, o0 Governo decidiu nd intervir, 0 Banco Ceantral dexou que as taxes cambiais
flutuassem livremente no periodo imediatamente inicial & Plano. A paridade inicial como
dolar norte-americano foi de R$1 = US$1. O Bana Central assurniu 0 comprorrisso formal
de vender noeda estrangeira nessa paridede, mes deixou de participar no nercado para
assegurar a estabilidade dessa cotacdo. Td politica gerou imenso influxo de dolares e, em
resposta, 0 nercado valorizou rapidamente a nova moeda, chegando a RS$0.829 por dblar

no final de autubro. Nos meses sagyuintes, 0 governo irterviria para menter a moeda em
15



umamini-banda informal comlimites de 0.83 — 0.86. (Bonomo e Terra 1999, P. 18)

BEm fase a crise da emnomia mexicana em dezenmbro de 1994, o governo
sustentou a taxa de cAmbio e aguardou para fazer o gjuste em 1995. Assim, em mar¢o de
1995, um regime de bandes carbiais foi anundado. Desde entdo, a@é 1998 a taxa de
cambio flutuou dentro de uma banda muito estreita, sendo esta definidacomo parte deuma
banda mais ampla que ndo tinha rruita rdevancia praica, ando ser ade conientizar os
compradores e vendedoresde dolar de queem alguma data futura o canbio flutuaria resta
banda mais larga. Além disso, 0 Banco Central atuou abertamente no mercado carrbial
fazendo comque as taxas oscilassem muito pouco em tomo do valor central da peguena
faixa (Sayad 1999. O Banco Central, desvdorizava a taxa de cambio semanal e
mensalmente com o objetivo de que no final de cada ano a desvalorizagdo do canrbio
ficase entre 6 e @b a0 ano. Entéo, como € assiralado por Bonomo e Terra (1999, P. 18),
napraica, tatava-se deumregime* Craming Pey’ .

Em jandaro de 1999, no ssgundo mendao do presidente Fernando Henrique
Cardoso, urma mudanca napolitica cambid permitiu a taxa de cambio, flutuar livremente,
eliminando-se as bandas cambiais que regringiam a cotagé da moeda estrageira. Essa
politica gerau, inicialmente, uma maxi-desvalorizagéo. Posteriormente a taxa de canbio
apresentou uma tedéncia crescerte. Cortudo, 0 govemo continuou auando dentro do
mercado de cambio. Portarto, a partir de 1998 aé hoje, poderia-se cansiderar vigente no
Brasil umregime cambial de flutuazéo suja (ou administrada).

A questdo canbial € um dos aspectos mais controvertidos da aual politica
econdmica o Brasil e temsido objeto demuitadiscusséo. A principal razéo eque, atraves
da politica cambid o0 govemo controla dirgamente a taxa de cambio nomind e

indiretamente afetaa Taxa de Carrbio Red (TCR).
16



A TCR € um bom indicador da competitividede dos bens comercidizaves no
mercado internacioral, j& que mede o cugo domestico de produzir bers comercializaveis
em termos dos néo comerdalizaves. Unma valorizacéo da TCR reflete um incremento no
custo de produzr bens comercializaveis internacionalmente. Isto representa uma
deterioracdo no grau de conpetitividade internadonal do pais, porgue indica que este pais
estd produzindo os bens exportaveis de uma forma ineficiente. Analogamente, um
incremento o nivel da TCRrepresentaunma melhorianacompetitividade do pas.

Smultaneamente, e corsiderando um horizonte de tempo mais anplo, a TCR
da shais aos agentes econdmicos acerca da rentebilidade de produzir em anrbos setores.
Portanto, determina como s distribuem os recursos produtivos entre 0s setores produtores
de bens comercializaveis e ndo-comerdalizaves; determina a conposicédo do gesto
agregado e como sedistribui a producéo ea alocacio de recursoshaeconomia.

GComo consequiéncia do expodo acimg, a auoridade econémica tem acudido
permenentenente apoliticacambid, paratratar de conduzir a TCR a algum nivel desejado.
Contudo, por mais que sgam redlizadcs ajustes em algumas variaveis nominais (por
exenplo ataxa de cambio nomind), os esforgos ndo necessariamente teriam um sucesso
total, pois, definitivamente, a TCR ao setratar de um prego relaivo entre dois tipcs de
bens, deve etar determinada por variaveis reais que afetam os pregos, aoferta eademanda
destes bens. Mais anda, atendéncia dessss varaveis reais ou “ fundamentos’, deveria
determinar se umdado nive de longo pram ou de*” equilibrio” da TCR é consigente coma
trajetdriadedas variaveis.

Neste sentido, € necessario estabelecer quais SHo as variaveis que deerminam a
TCR, e qual seria o nivel da TCRde equilibrio, dadas as condigbes pelas quais aravessaa

economia em um dado momento e os objetivos da politica emnémica A ardlise destes
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fatores pernitira definir mais adequadamente as politicas em rdacé a TCR e a possivel
reacdo ante dhoquesexterncs.

Neste caontexto, é relevante etimar enpiricamente a Taxa de Canmbio Red de
Equilibrio (TCRE) ecompaa-la coma Taxa de Cambio Real olservadaem cadaespag de
tempo, e assim, estebelecer os possivels desalinhamentos (desvaorizactes ou valorizagdes)
da mesma. Por Ultino, é inportante estabelecer s a politica carrbial no Brasil, a partir da
implantagédo do Plano Red, tem mntribuido para gerar desalinhamentos entie a taxa de
cambio real doservada e ataxa de equilibrio.

Os motivos que tomam interessante o tema da pesquisa S50 essancialmente
praicos. Dach a relevanciado conrportanento da TCR para menter o equilibrio intemo e
extemo de um pais, seu estudo é inportante para lograr ummelhor entedimento e desenho
das politicas econdmicas pertinentes. Atualmente o sgor externo dravessa uma ise,
gerach prindpalmente por processos especulaivos decorrentes de incertezas no anbito
politico do Brasil. Esta crise cambial se agravou no periodo prévio as elegbes presidenciais
em outubro de 2002 e do segundo turno emnoverrbro do mesmoano.

O estudo da TCRE a partir daimplementacé do Plano Real se torna araente
pelo fato deque estudos arterioresnd induem o periodode 2001 a 202, que, como ja se
mendonou, € o peiodo de maior flutuacdo de TCR no Plano Real. O presente esudo
pretende contribuir com a discussio sobre 0 desalinharrento do cambio real no Brasil a
partir daimplementacio do Plano Real emjulho de 1994 até dezzmbro de 2002

O objetivo da presente dissartacéo é determinar empiricamente o nivd de
equilibrio dataxa de cambio real e contrestéd-la com a taxa de cambio real olservada no
pericdo recente da economia brasileira.

Para a andlise do cao do Brasil, a estimacéo é feita para o periodo
18



compreendido entre janeiro de 199 e dezenmbro de 202, Serdo adotados dados mersais,
devido a0 fao de que a TCR pode goresantar importantes flutuapdes ao longo de umano.
Este argumento € valido se considerarnos que a partir da inplementacdo do sistema
cambial flutuante, em janeiro de 1999, observaramse grandes flutuagdes de curto prazo na
TCR.

Esta dissertacéo esta oiganizada em 5 capitulos. O primeiro cgpitulo destina-se
a introducdo. No Capitulo Il goresenta-se uma sintese das prircipais éordagens tedricas
gue tratam o tema da Taxa de Cambio Red de Equilibrio. No cepitulo seguinte
apresentamos uma discusséo sobreaevidénciaenpirica na andlise da Taxa de Cambio Real
de Euilibrio no Brasil, usando diferentes abordagens metodologicas, ressaltando-se o
estudo de Holanda (2002 que utiliza a mesma aordagem tedrica que a presente
dissertacdn. No cgpitulo 4 descrevermos o0 modelo tedrico adotadb nestetrabalho, sugerido
por Shastian Edwards, e descreveremos as variaveis de gproximacao (ou proxy) para o
caso do Brasil. O Capitulo 5 goresenta uma aplicacéo enpirica da metadologiadescrita no
Capitulo 4, quantificandose, deste modo, os desalinhamentos da TCR a partir da
implementacgio do Hano Real. Em seguidaexporemos as principais condusdes do trabaho.
Finalmente os anexos detdham os resultados dos testes de raiz unitaria, & variaveis
utilizadas no modelo econométrico, as series estimadas da TCRe TCRE e a obtengd da

equacio que estabelece 0 comportamento dinamico da TCR do Capitulo 1V.
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CAPITULO I

UmaReviséo Tedrica Solr e a Taxa de CambioReal de Equilibrio

Neste Gpitulo pretendemos elaborar a sintese de algumes das principais
abordagens tedricas que tratam o tema daTaxa de Cambio Red de Eauilibrio. O objdivo
do cpitulo € mostrar as vantagens e limitagGes dos diferentes modelos. Inicialmente
desenvolveremos 0 modelo da Paridade do Poder de Compra, em seguida discutirenos o
moddo de equilibrio gerd de um pericdo de tempo. Na seqiéncia, resurmriremos trés
versdes do modelo mong&io. Firalmente abordaremos o moddo FEREX (Fundamertals
Equilibrium Real Exchange Rate) baseadb nos fundamentos da taxa de cambio red de

equilibrio.

2.1. AParidade doPoder de Compra.

A Paridede do Poder de Conpra (FPP) € uma teoria antiga cujas origens

remontam a Escola de Sdamanca (século XVI) e aos escritos de Gerard Malynes que

apareceram em 1601 na Inglatera. Foi, no entanto, 0 econorrista sueco Gustay Cassel
20



guemformalizou e popularizou ateoria, o comego do século XX. Por este notivo a PPP
geralmente é associada a0 nome deste economista

Sgja p, e p’ 0 prego do i-é8mo bem no pais doméstico e no estrangeiro,
expressadosem moeda donestica e moeda estrangeira repectivamente, eseja“E’ ataxade
cambio nominal®.

A versio forte au absoluta da PPP surge da extensZo da“ lé do prego Unico”®
emum mercado integrado e competitivo. Abstraindo-se de todas as fricgdes, 0 pre;o deum
bemdado, serd 0 mesmo emtodosos paises quando expresso namesmanoeda: p, = E.p; .

Considere agora um indice de pregos domeéstico P = f(py,....,Piye---Pn) € UM
indice de pregos mundial P = f(p 1,....,0 j..sP 1). Se 0 preco de cada bem é o mesno no
pais doméstico e no estrargeiro, e se 0s Mesnos bens entram na cesta com a mesma
ponderacdo, entdo por definicéo, aPPP évalida. Entéo, neste caso especial, alei do prego
Unico se estende, ndo sonente a bens individuais, mes tanbém em nivel de pregos
agregados.

Em outres palavras, 0 que se conhece como aversao absolutada PPP, ataxa de

cambio define-se como:

2 A taxa de cABmbio namind € definida como a quantidade de moeda doméstica por unidale de moeda
estrangera

*Aldédo” Preco Unicd’ estabdece que nos mercalos concorrendiaislivres de custos de transporte e barreiras
oficiais a comécio (como as taifas), bens i dénti @s vendidos em paises di feentes devem ser vendidospe o
mesmo preco quando seus pregos sdo indicados em termos da mesmamoeda (...) quando o coné cio é aberto
e ndo dispedioso, bens idénticos devem sea comercializados aos mesnps pre@s reativos,
independentemente de onde des sdo venddos. Pode-se estabe ecer a lei do prego arico formd mente como
segue considae P'gy, 0 preco em dola do bemi quando vendido nos Estados Unidos e P o preco
corr epondente em eur o na Europa. Entéo, alé do prego tnico imgica que o prego em dolar do bemi éo
mesmo, independentemente de onde d e sga vendido: P'gya= (Eg ¢ ) X (P'p). De mandra equialente, ataxa
de canbio dol ar/eur 0 éa r dagéo entr e 0s pr egos monetarics norte-americancs e europeus do bemi: By e =
P'eua / P'e. (Krugman eObstfed 2001, p. 104-105).
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E =

P Precoem moeda local de uma cestarepresentaivade bens(por exemploem reais) )

*

= Preco em moeda estrangeira da mesma ceﬂa(por exemploem d()lares)

Note as implicacbes da equacéo (1), qualquer que sgam os distubios
mondarios au reais, pelo processo de arbitragem, instanténeo e sem cudos, o prego deuma
mesma cestade bens, medidos emuma moeda conum, serasemprea mesma: P =P’

N&o ha nenhuna objecéo a (1) do porto de vista tedrico. As criticas surgemno
terreno empirico. De fato, 0 prego de umbem dadb néo sera neaessarianmente 0 mesmo em
diferentes paises emum periodo de tempo dado, pela exsténcia de cudos de transporte e
outrcs obstaculos ao comérdio, especialmentetarifas e quotas. (Dombusch 1991)

Bmbora se reconhega que possam apresentar-se alguns desvios em (1), estes
somente ocorrem no curto prazo, dedo que o processo de abitragem asseguraque a le se

cumpra no longo prazo. Desta meneira, a PPP nostra a tendéncia dataxa de cambio de
longo prazo, e determina que a taxa red de cambio, E'_:)*, ndo mude. Portanto, pelo

menas no lango prazo ataxa de carbio real de equilibrio seriaconstate, e dependeria da
igualdade gpontada.

Um dos principais problemas da versio absoluta da PPP é que sinplifica em
excesso a realidade, dado que na pratica goresentam-se desvios consideraveis nas taxss de
cambio que esta teoria 3o consegue explicar. E por este motivo que a partir daproposicéo
da PPP, inidou-se uma grande controvérsia em relacéo a sua validez e sua conprovacéo
empirica.

Como reagéo aesta critica evidente, formulou-se etéo, o que se denomina a

“versio rdativa ou fraca” da PPP que reformula a teoria em termos de mudangas nos
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preccs relaivos e a taxa de cambio: E =ﬂ, onde q € uma constante refletindo os
P
obstéculos ao comércio. Dado esses obstaculos, um incremento nos pregos donesticos em

relacdo aos do estrangeiro, implicauma depreciacéo proporciond da moeda donestica:
E-E'= (P-P)—-(P*— P') = Ade= AP—AP* 2

onde 4 indica uma variaggo percentual na varavel e uma linha (') indica o segundo
pericdo.

Esta verséo é menos restritiva ja que permite um desvio no indice de pregos
doméstico emrelacé a0 indice de pregos externo, devido aos custos detransporte, tarifas,
etc. Segundo esta verséo, aigualdade quese deve cumprir € adas mudangas nos nives de
pregos com relagéo as mudancas na taxa de cambio. Emoutras palavras ataxade inflacéo
intemaé igual asoma dataxa de variagéo do cambio e ataxa de inflacéoexterna

Esta nova fornulacdo foi sugerida por G. Cassel, depois de uma andlise das
variagies nas taxas de canrbio gpdsa Primeira Guerra Mundial. Esta definicéo permiteuma
melhor resposta aos desvics em comparazd com a verséo aboluta da PPP. No caso de
choques moretarios, e se for aceitaa neutralidade do dirheiro, arelagéo se cunpre mesmo

se néd se cunprealei do prego Unico, isto ndo amntece am a versao asoluta (Dornbusch

1991).
No contexto da PPP, a taxa de carbio real de equilibrio € ddfinida pela
seguinte expressao:
E.P*
TCRE,,, = ( = ) 3)



Cbservase claramente que a TCRE, segundo a PPP, depende positivamente do
nivelde pregos intemacionais (multiplicados pelataxa de cambionominal) e negativamente
do nivel de precos doméstico. Em outras palavies, quando o nivel de pre;os doméstico
aumenta, ocasiona uma diminuigdo na TCRE ou sga, una valorizagdo da moeda
doméstica.

Deve-se consicerar, para fins praticss, que os indices de pregos disponives,
locais e internacionais, ndo contém o mMesmo tipo e quantidade de produtcs e com as
mesnmes panderacBes, e normadmente séo incluides bes que n&o podem ser
comercializados intemacionalmente’”,

O limitado poder explicativo das duas versdes da PPP mativaram a seguinte
pergunta: porque as taxas de cambio gpreentaramdesalirhamentos téo grandes emrelacéo
a PPP? A PPP cono teoria de equilibrio deve ser suplementada por um mecanismo de
ajuste No @so, de bens idénticos, a teoria se baseia simplesmente na arbitragem. Mas
guando os bens ndo séo estritamente idénticos se requer mais do que asimples abitragem.

Os desdinhamentos da PPP podem ser “ edruturais’ no sentido de que eles
surgem sistematicamente em respcosta a mudancas novas e passadas Nos pregos relativas de
equilibrio. Os desdinhamentos também podem ocorrer de forma “transit@ia” mo
resultado de distirbios nos quais a ecoromia £ gjusta com diferentes velocidades nos
mercados debens eno mercado de aivos. Essas aonsideragdes inplicamque tanto a verséo

fracacomo averséo forte, perdemvalidade. (Dombusch 1991)

* Corsideram-s bens comerdidi zve's todos agudes que podem serimportados ou exportados. Ao contrério,
0s bers ndo-comercidi zZves sé bens ou servigos que sé produzidos e consumidos no mercado interno,
portarto, né podem serobjeto de comédo internaciond. Entre os fatores que determinam se um bem éum
bem mmercidizave ou ndo, encontram-se o0s custos de transporte, asbarreras tari f&i &, etc.
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A respato dos desalinhamentos edruturas, a literatura esta repleta de
explicacdes acerca de movimentos da PPP como resposta a disturbios reais que mudamos
preccs relativos de equilibrio. Desde as éocas ce David Ricardo foi reconhecido gue os
precos reais de bens domeésticos sdo elevados em paises onde a manufatura esta
florescendo. Também se tem estabelecido que o nivel de pregos em paises altamente
endividados é maior. Um crescimento uniforme naprodutividade dos bers comercializaveis
domésticos levara a um incremento no nivel de pregos relativos domesticos, ou uma
valorizacdo real. O mecanismo € o seguirte: coma lei do prego Unico sendo glicada aos
bens comercializados, o incremento ma produtividade no setor produtor de bens
comercializaveis incrementa os salarios nessa indistria e consegientemente, incrementa os
salérios de toda a economia. Embora, sem ganhcs de produtividade na producéo de bens
ndo comercializavas, os austos e pregos devem subir. Entdo, nudancas na tecnolagia,
gostcos, politicas comercias ou aescimento da forga de trabalho detardo a margem
competitivade equilibrio edestaforma afetardo ataxa decambi real. Entéo, fatores reais
podemintroduzr desvios sisteméticos da FPP (Dombusch 1991).

BEm relacdo aos desalilhamentos transitorios ndo hadificuldade emaceitar que
0s pregos de bens substitutos ou ainda bens idéticos podem ser diferentes a longo do
espagp e em qualquer porto no tempo. Isto ocorre porque, No curto prazo, custos de
transporte e informagdo tomam dificil a arbitragem ou ainda impossivel. Cansiderando
essas dificuldades, a PPP é vélida se elase conporta como uma corstante e um ruido
brancw. Contudo, de fdo tenmos que explicar persistertes ou ainda extensos
desalinhamentos dataxa de cambio em rdacdo aPPP. Isto pode surgir por velocidades de
gjustarento divergentes entre a taxa de carbio com o sal&ios e 0s pregos.

Partiaularmente, quando taxas de cambio flexiveis se corrportam cono 0 prego de um
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ativo, enquanto os salarios séo determinados por mntraics de longo prazo, déo espago para
gue cs pregos relaivos mostrem persistentes desalinhamentos daPPP. (Dornbusch 1991).

~ “

Okun fez uma disting2o entre bens leildo “ auction goods’ ebens docomprador
“customer goods’. O primeiro possui a naureza de um comnodity homogéneo
comercializado em um mercado rgpido e com trocas organizadss, 0 sgundo é um bem
diferenciado. O prireiro tempregcs flexiveis e altamente arbitrados, o prego do segundo €
fixo (sticky) e estabdecido 0b abase de custos unitérios normeis.

Este madelo assume que 0s pregos em cada pais s fixos, e considera que a
taxa de cambio muda os termos de intercambio numa relagd® um para um trazendo
mudangas permanentes na taxa de canbio red. Embora, quando os preges s20 fixos
somenteno aurto prazo, havera persistentes desalinhamentos da PPP, mas no lango prazo o
dinhéro é totalmente neutro (Dombusch 1991).

Contudo, a PPP permanece como um elenento essencial para a
macroeconorma de uma eanomia aberta, por duas razies. Primeiro, constitui uma base
para julgar o nivel de uma taxa de cambio. Segundo, a PPP serve como um modelo de
predicdo pama as taxes de cambio no longo prazo. Num contexto de salarios e pregos
perfatamente flexiveis, uma exparsdo mondarialevaria a incrementos proporcionais nos
salérios e nos pregos e, portanto, na taxa de cambio, deixando todas as vanéveis reais
inalteradas. Além dessas duas razdes, sem o concdto da FPP uma discuss@o sobre a TCRE
dificilmente pode comecar.

A critica conceitual baseiase no fato de que a PPP desmonhece os
determinantes reais da taxa de cambio real, considerando-os corstantes. Entre os

determinantes reaisséo sugeridos aintensidade rdativano uso de fatores entre s paises, 0s

termos de troca, os pregos dos bans néo comerdalizaves o crescimento do produto e a
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produtividade relativa dos fatores, a tecnologia, os gostos, as ofertas defatores os niveis de
emprego, as barreiras a0 comérdo e @& barrdras contra os movirentos de capital.
Obviamente, esses fatores experimentam nmudangas constantes naeconomia e exercemunia
profunda influénciana taxade canbio. Todos elesséo elementosque devem estar presentes
nadeterminacdo deum preq relativo cono a TCR. Portanto néo incorporar estas variareis
reaistoma a PPP uma hipdese limitada, descartando-a mmo adequadapara determinar a

taxa de cambio real de equilibrio.

2.2. Model os de EquilibrioGer al de Um Per iodo de Tempo

Em resposta s limitagdes da PPP para explicar as movimentos da TCRE,
foram deservolvidos modelos gue tentam explicar as variagdes nos niveis de pregos
respandendo principalmente as variagdes na produtividace. Isto tendo emvistaa correlagéo
positivaexistente entre 0 nivel de precos de uma econorria e o crescimento do produto per-
capita (Bergstrand 1991).

Neste tipo de npdelos se representaaeconormia atraves de um esquema dedois
fatores produtivos (normalmente cgpital etrabalho) e dois bens. Presta-se maior aten¢éo ao
lado da oferta, enfaizando os fatores produtivos (sua produtividade, dotacéo relativa, uso
6timo). Embora, a demandatambém se incorpore mediante fungdes de utilidade. For autro
lado, trata-se de um moddo totalmente real, dado que n&b se incorpora o dinheiro nem
outravariavd nominal. Qu seja, supde-se neutralidade das politicas noretarias e fiscas do

governo.
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Os supcstos principais sto que existem dotagdes fixas de faores, pregos
flexiveis e nobilidade entreos setores, o quegarante o pleno enprego de fatores.

Neste tipo de nodelos para determinar a TCRE, um dos bers é conrercializvel
(X7) eo outro ndo-comercidizavel (Xy). Destafonma, o prego relativo ertre ambos (P1/Py)
€ a TCR. O preco internacdonal do bem comerdalizavd P* é exdgeo, enquanto que o
precodo bemnéo-comercidizavel estadeterminado pelaoferta e demandadomesticadesse
bem.

Emtermos genéricos, esse nodelo tem a sgyuinte estrutura:

Pleno emprego de faores:
Bt BurXe=1L 4
Bt PrrXr= K 5)

onde os f; sdo os coeficientes que determinam o requisito de trabalho por unidade de
produto Xy e Xy, K € o fator cgpitd e L €o faortrabalho. Os coeficientes S dgpendemdo
preco relativo dos fatores etambémda produtividade reldiva.
No Equilibrio: Custo médio (Cne) = P
BuW+ Sy R= Py ©)
LW+ firR= Py (7
onde W e R representam a remuneracdo do trabalho e do custo do capitd respectivamente.
Essas relagdes implicam a igualacdo dos wistos marginals aos pregos, e por tanto garantem
um nivel 6timo de produgép. Usando o preco dos bens nd conercializavels como
numerario tém-se:
Bin (W PY) + B (RIPy) = 1 (8
Bt (W Py) + B (RIPY = TCR; ©9)

28



ondeTCR = i )
F)N

Demanda:
A demanda de bensse incorporaao modelo apartir de urma funcéo de utilidade:
U = U(Xr, Xy) (10)

y=pXr+ Xy (11)

onde a Ultima equacio representa a restricdo orcamentaria, ou sgja, paraum determinado
nivel de renda exste uma conmbinacd® mé&ima de bens comercializavels e néo
comercializaveis que podemser adquiridos. Quanto a funcdo de uilidade, admite-se queela
€ maximizada pelos agentes.

E possivel resolver este modelo para a TCR, permitindo determinar as
prindpais variaveis reais por trés deste prego reldivo. Emparticular a TCRE dependerados
coeficientes f; (por trés dos quais s encontram 0s aspectos tecnoldgicos e de
produtividade), da relacéo de uso dos faores, das elasticidades de substituicdo no consumo
e na producép, do nivel de produtoe da funcéo de utilidade que sgjadefinida.

A solucé especifica do moddo, assim como as vaiéveis que determinam as
elasticidades respettivas, dependem das formes fundonais que sgam usadas. Dois
exenplos disto podem-se encontrar em Bergstrand (1991) e LeFort (1984). Este ultimo
agrega a conplexidade ao considerar trés bens emlugar de dois, e a existénciade barraras
tarifarias ab comérdo. Embora, a essénciado modelo e aandlise mateméicasejaa mesma.

O ponto de interesse para 0 presente estudo € que, ao usar-se este tipo de
moddo de equilibrio geral, supondo flexibilidade de precos (de bens e faores) e

mobilidade de fatores (que se supde que ocorrem com maior certeza no loango prazo),
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permite determinar qual deve ser aTCR de equilibrio nummomento dado do tenpo.

Por outro lado, agregando dguns supostos sobre faores especificos e/ou
inflexibilidades de pregos esalérios no mesmo nmodelo, pode-se obter uma boaexplicacéo
da TCR obsearvadanum momento dado notempo.

Este tipo de nodelos, dado que possui fundamentos microecondmicos e
incomporam variaves reais na determinacZo da TCR, gresentam uma diferenca tedrica
importante em relacdo a PPP resultando numa capacidade explicativa maior que agueles
baseados na PPP. Adiciorelmente, estes modelcs permitem fazer uma distingéo entre a
TCR observada num momento no tempo, com aguela de tendéncia ou de equilibrio. Esta
distingdo é menos claranumesquemade PPP.

Ndo obdante, 0 moddo descrito nesta secéo tem algunes limitagdes. Em
primero lugar, ndo incorpora 0 tempo no processo de otimizagdo dos agentes. Qu seja,
considera agentes otimizadores para um nomento deterninado no teno, ndo existindo a
possibilidade de otimizag&o intertempord. Logo, ndo é viavd incomorar processos de
formecéo de expectaivas, ou distinguir situagdes nas quais deerminados chogques sgam
percebidos como permanaites au transitorios. Em resumo supde-se que os agentes
otimizam sues fungdes objetivo em cada periodo do tenpo de forma independente, endo
entreperiodos de tenyo.

Segundo, a restricio orcamentaria somente considera a renda do periodo em
guestédo e ndo inclui o valor atual dexcontado das rendas futuras. Logo, a restricéo
orcamentéria ndo considera a possibilidade de substituir consumo presente por consumo
futuro. Portaito n& é paossivel poupar (e por conseguinte investir) e fica excluida a

possibilidade de erdividamento da ecoromia em quetéo. A estreita relaggo entre o



problema da divida exerrma (e em gerd dos fluxos de capitais), e a TCR revelan a
importénciade incluir este aspecto no modelo aser usado.

Ainda mais, n&o se corsiderao efeito de conp gasta 0 govemo sua rendae o
efeito que aquilo gerana otimi zagéo realizadapelos agentes.

Por ultino, e por trata-se de um nodelo totalmente red, além da taxa de
cambio, ndo é paossivel induir o dinheiro e outrcs ativas financeiros. E por sto, a tnica
forma de nodificar o modelo para explicar a evolugéd da TCR aual, é por meio de
inflexibilidades nos pregos ou na mobilidade de fatores. N&o ha possibilidade de andisar
efeitos reladonados com varidveis mondarias ou choques de tipo moretario, os quas, a
priori, ndo devemser descartados no momento de determinar a TCR.

Em virtude do exposto nos pontos aiteriores procuraremos um nodelo que,
considerando os agpectos positivas dos ja analisados, permita superar algumas dessas

limitagses.

2.3. O Modd o Monetério.

Bxistemvarias formulagdes do modelo monetario, entre elaspode-se mencionar
o madelo com pregos flexiveis, 0 modelo monetario com pregos fixos (sticky prices) e o
modeo moretério de equilibrio geral deumperiodo de tempo.

Bxiste também, uma versdo daPPP naqual o enfoque monetario do balango de
pagamentos desenvolvida por Robert Murdell foi adaptado para traduzr-se num enfoque

mondario daPPP. A taxa de carrbio nas condi¢les estritas da PPP foi interpretada como
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um fenbrmero mondério. A versao absoluta combinada cm a teoria quantitativa da moeda
para cada pais (MVEPY e M* V*=P* Y*) levou a equagé chave que deermina a taxa de

cambio atraés das of ertas relaivas de moada, velocidades e rendas reais:

E = (MIM*)(VIVH)(YIY®) (12)

ondeM ¢é o estoque de moada, V avelocidade decirculacdo e Yo produo. A rotagdo com
asterisco se refere ao pais estrangeiro.

Resquisas empiricas nos ancs 20 e nos primeiros anos da década de setata,
deram inicidmente suporte a versd nonetaia da PPP. Ndo obstante, os grandes
movimentos nas taxas de cambio nos anos setentaconduziram aseérias criticas (Dornbusch
1991).

Nesta segdo, analisarenos resumidamente anbos modelos com pregos flexiveis
e fixos e o modelo noneario de equilibrio geral deum periodo de tempo, coma finalidade

deavaliar seus alcances e limitagdes como métodas de determinagdo daTCRE

2.3.1. O Mocklo Manetariocom Pregos Hexiveis

No modelo moretério com pregos flexiveis se assune que existem dois paises,
0 doméstico e 0 estrangeiln. Se assume também um continuo aendirrento da PPP e a

estabilidadedademanda por moedano pak domégico e estrangeiro.
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Sendo ataxa de cambio a relacdo entre os niveis dos pregos de dois paises, o
moddo se mncentra nos fatores que explicam as variagdes nesses pregos. O ponto de
partida é a questéo do equilibrio nonetario. As fungdes de demanda por moeda dos paises

domestico e estrangeiro séo as seguintes:

MP={ (2 =ky* e” (13)

M P* =f "(9=Ky*®" e”" (19)

onde P representa o nivel dos pregos, Yo PIB red ei ataxade jurosnominal,sendo a eb
0s parametios das fungBes de demenda por moeda dos dbis pases, & variaveis

correspondentes ap pais estrangeiro sao indicadas com umasterisco.
O atendimento da PPP significa que a taxa de canbio é dada por E = P—P*.

Extrando P e P* e (13) e (14) e substituindo-cs nesta relagdo (e assumindo a igualdede

nos parametios), obtém-se:
e= (mm)-a(y-y) + b(ii’) (19

onde as variaveis en mintscula sfo o logaritmo das correspordentes variaves em letra

mailiscula.

Chama aaencad o fato de que os coeficientes das variaveis FB real (y) e ataxa

de juros (i) terem, respectivamente, o sinal negaivo e positivo. Ha uma explicacdo para
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esses resultados. No caso do PIB, por exenplo, umaumento destavariavel, criaum excesso
de demandapor moeda domestica Assim na tentativa de aurrentar seus saldos reais, 0s
agentes reduzem seus dispéndics, 0 que leva a una queda no nivel de pregos,
restabelecendo o equilibrio no mercado nonetério. A reducdo nos pregos leva, via PFP, a
uma valorizagcéo da taxa de cambio. A exlicagio para o coeficiente da taxa de juros é
analogo, enbora em sentido inverso. Umaumento na taxa de juros reduz a demanda por
moedh que, dado o0 estoque de moeda, aunenta o nivel dos pregos, provocando, via PPP, a
desvdorizacéo da taxa de cambio. Uma interprdacdo dtemativa para este Gltimo caso €
gue, um aumento dataxa de juros cria nos agentes uma expectaiva deque ataxa de juros
contnuard aumentado, e para n&o incorrer em perdas, 0s agentes se liviam do exceso de
liquidez comprando ativos domésticos e estrangeros, provocando &sim, uma
desvdorizacdo da noedadoméstica (Rossi José. 1995).

J foi sdientadb que a PPP € uma relagéo de longo prazo, e no curto prazo
pode goresattar severos desalinhamentos. Testes empiricos do moddo moretario com
preccs flexiveis paradetermnar a taxa de cambio ndo superaramos testes de previséo, nem
mesnd 0 madelo representado por um simples passeio aleatdrio. Essa frustracdo com as
primaras versdes do modelo mondario levou ao surgimento do nodelo com pregos rigidos

(Rossi José. 1995).

2.32. O Mokl o Manetariocom Pregos Hxos



No modelo monetario com pregos fixos, inidalmente propasto por Dornbusch
(1976), a PPP ndo é permanenterrente atendida, au seja, a TCR ndo € mnstante no tenyo.
Ha, de fato, no curto prazo, certaultrgpassagem (overshooting) da taxade canmbio indicada
pelaPPP. Ooverdooting dataxa de camrbio é explicado, pela combina;éo darigidez dos
precas dos kens, no curto prazo, com o aendimento da condicdd da Paidadeda Taxa de
Juros (PTJ). A PTJindicaque as taxas dejuros emaplicazdes financeiras sfo idénticas nos
dois paises paraos quais esta se corsiderado o cambio.

Os presaupostos do madelo sfo os seguintes: Tratase de um pais pequeo no
mercado mundial de cgpitas que enfrentaumataxa de juros dada. A mobilidade de capital
assegura que os retornos liquidos esperados sdo iguais a taxa de juros doméstica mernos a
taxa esperadade depreciacéd, estaultima éigual amundial. No nercado de bens se asume
gue o prego mundid de bens importados é dado. O praduto Domeéstico € umsubstituto
impefeito des importagdes. Entéo, a demanda agregada por bens domrésticos deternina
Seus preqos dsolutcs e reldivos.

Quponhacue a PTJ seja atendida, isto implica que i — it = % + E(De%1 %4l)).
Onde“i” representa o logaritmo da taxa de juros, “ T’ represerta o lagaritmo do estaque
mondario, “y”’ o logaritmo do praduto, X, = my-y, onde m= mn¥ ey =y-y*. Levando

em caonta a equacéo (15) okltemos:

€ = X + bE(DE".1 %2l (16

O segurdo termo do lado direito representa a variacdo eperada da taxa de

cambio no periodo t+1 dada a informecdo disponivd no periodo t. Considerando a



condicdo de transversalidade Iiizr;w[b/(lJ())]i Ee.] = 0, e monsiderando expeddivas

racionais detal forma queo erro de previszo seja rulo, obtemos aseguirte expressao’

= (1+b) " x+b(1+b) " E(ew, Yal) )

Fazendo substituigbes recursivas parafrente na equacd aiterior, obtémse a

seguinte expressao:

6= (1+D1 § [b(1+D]" E(x. ¥l) (18)

i=0

Essa expresséo mostra que o valor atual da taxa de cambio real é determinada

pelatrajetoria dos valores esperados futuros da oferta nmonetaria e o crescimento do PIB

real. (Rossi Jbsé. 195)

2.3.3. Modelo Mongario de Equilibrio Geral deum Periodo de Tempo

Nesta se¢éo se analisada o nmodelo conhecddo conp “economia pequena e

abertd’ ou “modelo australiano” , desenvolvido por M eede e Corden nadécadade sessatta.

Este modelo tem umenfoque mais monetario, dadb que aanéliseprincipal estabaseadaem

> A ondi ¢do de transversdidade implica em que a taxa de cdmhio ndo deve subir mas que o fdor de
descorto b/(1+b). Como este Ultimo vaor equivd eataxa /b, ent@ ataxa decémbio terd que crescer menos
queetevador. (Rossi José 1995
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variaveis nomnais, contrariamente ao nodelo anterior que enfatiza varidves reais tais
como a produtividade. Este modelo ilustra claramente o efeito das varidveis monetarias na
TCR, aspec que, sem dlvida, éutil ao tratar de estabdecer um modelo que explique o
comportamento da TCR como resposta & efeito de vaiaveis reais e nominais. (Neary
1988)

Os pressupostos do modelo sé os sgyuintes: a ecoromia produz trés tipos de
bens: um exportavd, um inportavel e um n&o cmercidizavel internecionalimente. Dado
gue os precos internacionais dos bens conercializaveis séo dades, pode-se traté-los cwmo
um tnico bem conposto. Entéo, trata-se de uma economia peguena e aberta produzndo
arbitrariamente bens comercializaveis e néo-conmercializaveis sdb condigdes mmpetitivas.
Os pregos nundiais dos bens comercializaveis sé dados exdgenanente determinados.
Dado que se considera situagbes nas quais 0 balango de pagamertos estaem equilibrio, néo
importa se o equilibrio € dingido aravés de ajustes de uma taxa de cmbio flutuante ou
atraves da entrada esaidade fluxos monetaios sab um sisterma cambial fixo.

Considerase 0 bem comercidizavel como numer&io, de tal forma que os

preccs domésticos S0 medidos em termos de npeda estrangdra. A rdacéo entre o bem

~ e o, &P 0 I . ,
né comercializavd e o comercializavel 55 que nstitui um prego rdaivo, sera
TO

representadapela letra grega“r ”, e corresponde a0 inverso da TCR definida acima.
Supde-se que ademanda estoque nomrinal por dinharo é proporcional a renda

mondaria. For outro lado, a demenda fluxo de dinheiro € aguela que reflede o
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entesouramento® ou des-ertesouramento de dinheiro que realizam as familias quando a
oferta ndo € igual a sua demanda estoque, ou ja, a demanda fluxo mostrao dinheiro
mantido pelas familias entre duas situagdes de equilibrio. Esta demandafluxo dependedos
precos nominais e aofertade dinheiro (syode-seque o produto é dado, motivo pelo qual
néo € incluido como determinante da demanda por dinharo). Rode-se expressar a demanda

fluxo emternos do bem comercializavel paraobter uma demanda fluxo real:

L = L (r ,M/P) (19

ondeM ¢é a quantidade noninal dedinheiro. Estademanda fluxo depende positivamente de
r, ouseja, um aumento no prego dos bemnéo comercidizaveis gera uma demanda fluxo
positiva, e depende inversamente de M, dado que um aumento na oferta monetaria gera
uma demanda fluxo negativa causada pelo desejo das familias de entesourar 0 exceso de
dinharo. Cansiderando que o0 prego dos bens comercidizaveis (Pr) depende da taxa de
cambio noninal, uma desvalorizacdo da noeda significara uma queda na oferta mondaria
real eisto gerara una demanda fluxo posttiva, dado quea quedh na oferta monetaria real

geraum excesso de demandaestoque.

O gasto total da economia € definido como a sorma do gesto total em bens
comercializavels e ndo comercializaveis. BExpresso em termos do bem conercializvel

temes:

® Deve-se nota agqui a diferenca entre os termos poupar e entesourar. O entesouramento significa que as
familias mantém o dinheiro em seu pode, enquanto que poupa implica que o dinheiro se mnverterd em
investimento.
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G=rGy+Gr (20)

onde G € o gasto total da econormia, Gy e Gy representam os gastos totais em bens néo
comercializaveis e comercidizaveis respedivamerte.
A renda da economia sra igual a sorma da renda por bens comerdalizaves e

néo comercidizaves. Bxpresso emtermosdo conercializavel tenos:

Y=r YN + YT (21)

onde Y representa a renda do pais e Yy e Y; correspondem as rendas dos bens néo
comercializaveis e comercidizaveis respedivamerte.
Por ultino supde-se que adiferenca entre o gesto e a renda reflete a demanda

fluxo de dinheiro.

G-Y=-Ls (22)

Desta rdacfo se deduzque quando exste equilibrio monetério, a renda € igual
ao gasto. Ou sgja, quando ademanda fluxo (Lg) éigual azero, G= Y

Utilizando as equagdes anteriores de renda e gasto, podese concluir que o
excesso de gesto naeconoma € igual a soma do excesso de gasto em cada setor, e igud ao

des-entesouramento de dinheiro, como o demonstra aseguinte rdagdo:

G-Y=r(G—-Y)+(Gr—Y1)= —L¢ (23)
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GComo j& mendonamos anteriormente, neste modelo o equilibrio € aingido
guando ademenda fluxo dedinheiro € igud a zero, emtd caso arendaseriaigual ao gasto,
portaito, o nivel depregos deve ser modificado aé que atinjao ponto de equilibrio. Em
espedal “r”, queé oinverso da TCR, ficadeterminado endogenamente, edeveter umnivel

gue permitaaingir uma situacdo deequilibrio. Estasituacéo se ilustrano Grafico 1.

GRAFICO 1
r
Le
ot
/ | r(Gy — YnFO
-Lg Le

A linhar (Gy — Yn)=0 representa 0 equilibrio o mercado do bem néo-
comercializavel, por cima desta linha ha um excesso de oferta do bem e tem inclinacéo
negaiva porgue quaito meror a diferencaentre renda e gesto (novimento paraa esquerda)
maior deve ser 0 prego dos ndo-comercidizaveis para aingir o equilibrio neste mercado
(dado que exste nmeior demanda por esses bens). A linha Lr represeta a rdacdo dirda
entrer eademanda fluxo dedinheiro descritanaequacéo (19).

Dentro deste esquema, a TCRsera de “equilibrio” quando ademada fluxo de

dinharo L for zero e, além disso, o mercado do bem néo comerdalizavd esteja em



equilibrio. Os movimentos que seoriginem nas diferentes curves motivaréo a geracé de
umaTCR que permita voltar ao equilibrio.

S oorsiderarnos, por exerplo, que m economia se produz uma
desvdorizagfo, isto se traduzira numa dininuicdo do estoque red dedirheiro, deslocando a
cuva Ly para L. Sinultaneamente ocorred um aumento no prego dos bens
comercializaveis, diminuindo r parar’. O entesourarento de dinhdro significara um
menor gasto e, por tanto, um auento do balango conercial. Esse uperavit comercial
provocara uma elevacéo do estoquereal dedinheiro e, consequentemente, ademenda fluxo
voltardao sau nivel inicial (L), retornando, destaforma, a TCR de equilibrio.

A vantggem do moddo monetario esta no fao que pemite identificar as
condi¢des nonetarias necessérias paraquea TCRsejadeequilibrio. Contudo, permanece a
necessidade de ummodelo que estabeleca com meior deialhe os determnantes estruturais

ou “fundamentos’ da TCR eincluafatores intertenrporais.

2.4. O Modd o FEREX (Fundamentals Equilibrium Real Exchange Rate)

Este madelo desenvolvido por J. Sein e Allen (1989), cono o pioprio nome
indica, € ummodelo no qual a TCR de equilibrio (TCRE) estadeterminada por uma série
de “fundamentos” (fundarental s) que, neste modelo, séo variaveis totdmente estruturais,

ou sga, quetéma ver prindpalmente coma estruturaprodutivada economia.
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O moddo FEREX estabelece que a TCRE é a taxa de carbio que pemite
atingir o equilibrio do balanco de pagamentos. Esta variavel estddeterminada por um vetor
de fundamentos ou determinantes estruturais X (TCRE = (X)), enquanto a TCR observada
em agum nomento no teno resulta deste vetor mais umtermo residud aleatdrio (TCR =

f(X) + 2). As hipitexes comas quais se desenvolve este modelo So as seguintes:

Corsidera-se uma economia aberta com govemo, que se encontra no pleno
emprego.

Asvaridveis mondarias s neutras, de forma que a taxa de cambio nomind e o
regime carbial séo irrelevantes.

Existe integragdo perfeita entre os mercados de cgpitais tanto intemo Mo
externo. Os fluxos de capital ndo séo especulativos esé induzdos por diferencas

intemacionais na produtividade marginal do capital ea ficiéndia.

O moddo consiste de um sistema conrplexo de equagdes nas quais se incluem
varidseis tanto macro como micraecondnicas, tas como o Produto Interno Bruto (PIB) o
Produto Nadional Bruto (PNB), a balancacomerdal, os fluxos de capitd, as taxas de juros
locais e intemacionais, a produtividede do trabalho edo cpital, eo nive de tecnologia A
resolucéo deste sistema leva a determinar os conponentes do veor X, 0S quais a0 mesmo
tempo séo os fundamentos da TCR

Segundo os autores deste moddo, a TCRE é uma funcéo dataxa dejuros real, a
acunulacdo de capital, o grau de endividamento do pais, o corsumo irtemo eo nive de

tecnologia:
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TCRE=f(k,F,u,g,r) (24)

ondek é a intensidade do capital, F é o grau de endividamento do pais (se F € positivo
significa queo pais é um credor liquido e se € negativo sera um devedor liquido), u é o
nivel de tecnologia, g € o nivel de consuno intemo (tarto privado cono publico) er é a
taxa de juros real.

A principal carecteristica deste moddo € que ele se concentra Somente nas
variaveis reas. Isto permitiu que o modelo tivesse umagrande cgpacidade explicativa das
variagbes da TCR dos principais paises europeus e dos Estados Unidos em diferentes
pericdos de tempo. Também tem contribuido para estabelecer que as diferengas entre os
nives de pregos existentes entre esses paises, repondem principalmente as diferencas na
produtividade e efidénciados distintos setores pradutoresda economia.

Contudo, ao considerar 0 caso dos paises laino-americanos € possivel que os
resultados nd sejam alentadores dado que nestes paises 0s pregos sdo rigidcs e voldeis
devido & experiéndas inflacionarias. Desta maneira, criam-se procesos de ndexacé a
alguma variavel que, na maioria dos casos, resulta ser a taxa de cambio com o dlar
estadunidense. Estasituacé tornarelevante a induséo da Taxa de Canbio no modelo de
determinacdo da TCR.

Apesar desta limitagdo, o madelo FEREX € util dado que identifica certas
variaveis queafetama TCR, como o fluxo liquidode capitais, o nivel de consuno intemo e
a produtividede. Esses fatores, semduivida, devemser levados em cortano nomento de
realizar umaestimacéo da TCR.

Por exenplo, ssgundo o métado FEREX, um aumento do nivel de consumo
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intemo (resultante de uma maior absorcdo do setor publico €ou privado) canduz a um
menor nivel de paupanca intema (menor investimento) ou um maior endividamento.
Portanto, se produzria um déficit na conta corrente (por causado maor corsumo) e de
capitais (maior endividamento). Logo, para lograr o equilibrio ederno, a TCRtera que se
desvdorizar. Neste ponto deve-se notar uma limitacdo do modelo: o fato de que né é
possivel diferenciar entre consumo publico e privado é uma linitacéo, dado que impede
uma adequaca reconendacéo de politica econdmica em relagd ao maengo do gesto, paaa
otimizag&o de uma determinada situacéo cambial.

No que se refere ap incremento da produtividade, ela pode gerar efdtos
ambiguos e contraditérios. Por umlado, o efeito renda positivo que gera o incremento da
produtividade, ocasionara um aunmento do consumo e das importagdes que se traduzira
numa balanga comercial deficitéria e, portanto, uma nmeior desvalorizacdo da TCR. Por
outro lado, s 0 nivel de endividamento exerno diminui, ocasionard umresultado positivo
dabdanca de capitas que sobrevdorizarda TCR Portanto, nesse modelo, néo € possivel
determinar, teoricarente, o efeito de melhorias naprodutividadesobrea TCR.

Qutro problema que apresenta este modelo, € que trabalha com grandes
agregados mecroecondmicos cono 0 AB ou o PNB, situagéo que dificulta redizar
estimagdes que ndo sejam anuais. Em gerd a TCR pode goresertar importantes flutuacoes
ao longo de um ano, situacéo que toma o FEREX um modelo n& aprgpriado para
estimagdes empiricas.

Por dltino, este modelo se corcentra na TCRE, tomando dificil estimar aTCR
obsewvadanum monento do tempo. E claro que épossivel incluir algurmes outras variaveis
gue possam influendar no aurto prazo, o problemaradicana identificagé das mesmes.

Contudo, a andise desta abordegem tem sido Util, para a presente dissertazéo,
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porque permitiu identificar varidveis que até o nomento néo tirham sido consideradas na
determinacéo da TCRE. Por isto, énecess&io encontrar um moddo queleve emoontaestes

aspedos espere as limitagdes antes menconadas.

2.5 Concluses Pard ais

A adlise redizada neste capitulo permite olter algumes concluses.
Inicidmente, a versio absoluta da Paridade do Roder de Compra assume quea TCRE é
determinada aravés da “Lei do Preco Unico”, ignoando a existéncia de custos de
transporte e barreiras ao comércio. Ignoraa existéncia de bens néo-conercializaveis, asim
como 0s determinartes reais da Taxa de Cambio Real, considerando-os constates. Apesar
disso, esta teoria constitui uma bese para julgar o nivd de una taxa de canbio e e
como um madelo de predicio de taxas decambiono longo praz, alémdisso, m ateoria
da Paidade de Poder de Compra, umadisausséo sobre a TCRE difici Imente pode comegar.

O moddo de “Equilibrio Garal e um Periodo de Tempo” gopresenta una
diferenca tedrica inportante em rdacéo a Paridade do Poder de Compra, dado que inclui
fundamentos microecondmmicos e incorpora varaveis reais na andlise da TCRE. Este
moddo deteemina a TCRE num momento dado do tempo, portanto, ndo incorpora a
passagem do tempono proaesso de otimizagéo daos agentes. Consequientemente, este tipo de
moddo nd permite acrescentar processos de formacéo de expedtatives. Mas aindg, a
restricdo or@amentaria deste nodelo unicamente wnsidera a renda do periodo em quetéo,

impassibilitando substituir consuno presente por consumo futuro, descartando, assim, a
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possibilidade de endividanmento. For Ultino, alémdataxade canrbio, o model ndo inclui
varidseis noninais.

O moddo mmetario goresenta a vantagem de identificar as condictes
mondarias necessrias para que a TCR sja de equilibrio. Contudo néo leva em conta os
determinantes estruturais daTCR enéo incrporafatores intertenporais.

O moddo FEREX apresenta uma diferenca tedrica importante emrelagéo aos
moddos antes mercionados, ao identificar variaveis estruturais, “fundametos’, que
afetam a TCR. Estas variaveis estd relaconadas, sobretudo, com a estrutura produtiva da
economia emquestéo, e é aravés dessas variaveisque sedeermna o nivel de equilibrio da
Taxade Carbio Real. Cortudo, esetipo de modelo se concentra em variaveis reais.

A prindpal critica em relacdb aos modelos mendonadcs, é que eles ndo
consideram o tempo ha andise da TCRE, e se concentram somente emvariaves reais, ou
em varidveis nominais. Assim, é necessaio encontrar um modelo que leve em conta os

aspedos positivos esupere as limitagdes artes mencionacks.
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CAPITULO LI

A Taxa de CambioReal de EquilibrionoBrasil: umarevisdodaliteratura.

3.1 Intr oducgo

Este capitulo gresenta uma breve discusséo sobre a evidéncia enpirica no
Brasil das diferentes abordagens da Taxa de Cambio Real de Equilibrio. Gs objetivos
perseguidos neste cgpitulo so os Lguintes: em primeiro lugar, obter informacéo sobre as
estimetivas ja realizadas daTaxa de Canbio Real e da Taxa de Cambio Real de Equilibrio
no passado; segundo, comparar os resultados obtidos através das diferentes metodolagias
de etimacéo e estabelecer a semdhancgas e diferencas; terceiro, comparar e complementar
0s resultados obtidos nestadissertazéo coma informacdo empirica dos estudos anteriores.
A seguir se goresenta um breve andise de alguns dos trabalhos nesta areano Brasil.

O artigo de Boromo e Terra (1999) contém uma excelente andlise histérica da
politica canbial do Brasil, identificando detalhadamente todos os regimes canbiais desde
1964 até 1997. O atigo andlisa cs determinantes de curto prazo da politica cambid no
Brasil no periodo menciorado, mediante 0 uso de duss metadologias diferentes. Uma
metadologia analitica é esbocada para intepretar historicamente a politica canbial e poder

estalelecer, analiticamente, ciclos eleitorais de aurto prazo. Uma Segunda mretodolagia,
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nestecaso edaistica, € usadaparacaracterizar os regimescambias.

Inicialmente os autores andisam a politica canbial no Brasil sob uma
perspectiva histérica, identificando os faores de politica econdmica que influenciaramas
escoolhas da politicacambid no Brasil no periodo mencionado admea.

No balango historico dapolitica cambial no Brasil, os autores identificam ciclos
eleitorais. “ ... The Real exchange Rate tendsto be moreappredated in periods preceding
el ections, and noredepredated after dections’ (Bonono e Terra 1999, p. 5), os autores
argumentamque os ciclos eleitoras podem ser explicados por informecéo imperfeita nas
preferéncias dos elaboradores de politica.

O modelo estatistico adbtado para caracterizar os regimes carbiais € o Markov
Switching Model. Os resultados encontram evidéncia estatistica de que, o Brasil, a
probabilidade de uma taxa de cAmbio valorizada é maior nademaocraciaque naditadura

Omodelo empirico confirma ainterpreacéo seguidana parteanalitica achando-
se evidéncia estatigica de ciclos eleitoras, ou seja, exste maor probabilidade de uma
valorizacdo da taxa de cambio em meses precedendo as deigbes, enquato que a
probabilidade de uma taxa de cambio desvalorizada € maior em meses posteriores &s
eleictes.

Estes resultados sugerem que, em nos modelo, poder-seia esperar
valorizaghes na moeda antes das eleigdes. S& bem que, € importante estabelecer que na
maior parte do periodo de estudo Terra e Bonomo, 0 esguema cambial foi “craming-pay”,
com duas excegles, de 1964 a 1967, onde a politica canbial se caraderizou por
infreqiientes e amplas desvdorizagdes, ede julhode 1994 a corregos de 1995 o0 inicio do

Plano Real—que se caracterizou por uma taxa de cambio flutuante



3.2 Modelos de EquilibrioGeral ePardd

Gonzaga e Tera (1997) desenvolvem um modelo que estuda o efeito da
volatilidede da taxade cambio real sobre 0 comeérdo usado um nodelo de equilibrio geral.
Neste modelo avolatilidade da TCR € deivada endogenamente, e é causada por choques
de demanda, os quas poderiam estar influenciadcs pela volailidade da inflagéo. O modelo
tedrico adotado modra que a voldilidade da TCR afeta positivamente aTCRE. Os autores
analisam a wolatilidade da TCR de 1979 a 1995, identificando a influéncia dos plancs de
estabilizacdo e a wlatilidade da inflag@. Os resultados enpiricos confirmem que a
volatilidade da inflacho poderia ser corsiderada comb uma das principais fontes de
volatilidadeda TCR no Brasil.

Melo (1998) apresentaum modelo detaxa de cambiode equilibrio denominada
“taxa virtud”. O nodelo se basda num enfoque de eyuilibrio parcial incorporando a
distor¢éo deprecosnos mercados intemacionais aravés de restrigdes ab comeérdo.

O moddo de Melo (198) corntermpla a maximi zagéo de uma fungdo de bem-
estar emum contexto de equilibrio parcial. Assim o problema ansiste em maximizar uma
funcéo de utilidade social, que é uma funcdo da quantidade corsumidados bers nacionais
ndo comercializaves e comercializavels, sujeita a curva de transformagdo entre anrbos
setores e como objeivo de obter um superdvit no Balango Comercial.

O moddo incorpora varios enfoques “ ... 0 moddo conddera tarto o efdto
preco cono o efato renda na deerminacdo da taxa de canbio e analisa a questdo
esped fica deum paisque ao persauir umobjetivo ndo-econdnico (qua quer, diferente da
maximi zac¢ao da reda real) busca obter superdvits comerciais(Melo 1998, p. 39). “... O
moddo incorpora o enfoque das dasticddades, adidonando a consideracdo explicita da

presnca de bens racionas ndo conerdalizavas e o efdto da variagdo dos volumes
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importados e exportados stbre a renda necional. A taxa virtual conddera tanbém que o
desquilibrio comercial pade ser a diferenca entre praducéo e digpéndio; abrangendo,
portanto, asabordagensda renda eda abrcdo (Mdo 198, p.72)”.

Oobjeivo do estudo deM elo, € estimar a TCRE para plangamento econdrico
e andise de viabilidade de projetos. Assim, a taxa de cambio obtida com a netodologia
adotadapor Melo, permite que sejausada Mo prego sonbra ou taxa de cambio sombrana

avaliacd de projetcs. “.. a taxa virtual torna-se uma alternativa atraente de taxa de
canbio-sonbra ao @mnbinar o enfoque do bem-etar como enfoque dos pregos rdativos e
como enfoque da arcdo, sem limitar-s ao excedentedo consurridor cono medida de
bemestar” (Melo 1998, p. 72).

Segundo o autor, a taxa de canbio virtud é cgaz de refletir distorcdes
resultantes da aplicaz@o de politicas sub-Gtimas dedispéndio agregado, envez dese ater as
distorgdes causadas pelo protecionismo comercial. Por essa razio, para a andlise de
projdos, elatem a capacidade detemperar o virtuosisno da taxa de carbio de equilibrio
com os objdivos nBo econdmicos presentes no modelo real e com s instiumentos de
politica econdbmica edstentes e necessariospara aingi-los.

Os resultados indicam uma taxa virtua menorque aguela delivre comércio nos
anos de supeavit, o que significa que uma menor goredacdo € requerida paraalcangr o
equilibrio desejado. Finalmente, estas estimagdes mostram que a taxa de canbio poderia
estar continuamente desvalorizadano periodo de 1975 a 1995.

Sdlazar e Carvdho (1989) estimaram ataxa de cambio de equilibro na auséncia
dedistorgdesna politica canrbial do Brasil.

Os autores usam a metodologia desenvolvida por Roe e Geenne (1986) para

estimar ataxa de carrbio deequilibrio.



Tal metadologia deternina o valor dataxa de cambio, para um pais pequeno,
gue mantém em equilibrio a conta corrente sem inteivencé do governo ' comércio
intemaciond. Traase de um modelo de equilibrio estatico e parcial de determinacé da
taxa de cambio.

Deve-se notar que a cefinicéo de taxa de cambio de equilibrio adotada reste
estudo supbe a auséncia de movimentos de capitas, ou sga, queno longo prazo, o paisnéo
pode manter qualquer fluxo sustentavel de capital, isto representa uma grance limitacéo
deste modelo.

O periodo de andlise drange de 1960 a 1983; portanto os resultados obtidos

nesteestudo ndo servem paa fazer comparagdes com os tesultados obtidos nestetrabalho.

3.3 Model osBaseados na Par idade de Poder de Compra

Caetano Fontes e Arbex (2003 estudaram a validez da PPP no M ercosul para
verificar se exste uma tendéncia de equilibrio de longo prazo etre ataxa de canmbio e a
diferenca entre os indices de pregos, tanto intemoquanto externo, mediante una andlisede
cointegracd. Os resultados mostram que a teoria da PPP —tanto na veiséo aboluta cmo
relativa— ndosecunpre.

Holanda (2002) estima a taxa de canbio real de equilibrio parao Brasil no
pericdo conpreenddo entre 1975e 1998 No seau artigo, 0 autor utilizatrés nmetodolagias
altemaivas de estimagén. A primeira basda-se na Paridade de Poder de Compra (PPP), um

segundo modelo, que o autor denomminade® cambio fundamental” e, por Gltimo, um modelo
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denominado “cambio estrutural”. Este Ukimo modelo tedrico é justarmente o modelo que
serd testado empiricamente nesta dissertacdo de mestrado, embora, iremos utilizar dados
mensais audizados aé dezembro de 2002 e, em alguns cascs, seréo utilizadas ouras
variaveis de goroxi mecao para definir os fundamentos.

No moddo baseado naPPPo autor defineo cdmbio de equilibrio como sendb o

cambio médio de todo o periodo considerado (1975-1998). O autor define a Taxa de

TCN.P’

Cambio Red como sendo: TCR = , once TCN é a taxa de carbio nrominal, P*

representa onivel depregosno exterior e P o nive de pregos donésticos.

O autor estimou duas séries de TCR usando duas medidas altemativas para
determinar o indice de pregs doméstico, estas medidas s20 o indice Garal de Pregos (IGP)
e o indice de Preqos no Atacado (IPA). Um dos fatores que impulsionou a usar dues
proxes foi o fao de que nd existe consaso emrelacéo a melhor escolha para o deflator
depre;os interno no Brasil.

Oautor conclui que, indgpendentemerte do indice depregosutilizado, no inicio
do Hano Real acorteceu um forte movinento de valorizagcéo cambial. De acordo com a
seriede canbio real calculada apatir do IPA, avalorizagéo do cambio éeliminada no final
de 1995, nostrado-se evidénda de uma crescente desvalorizacdo, ou seja, um
desalinhamento positivo. Ao contrario, a TCR calculada a patir do IGP mostra que a
valorizacdo da moeda persite até o final do periodo de andlise (ver Holanda 2002, p. 684-
685).
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3.4 Modelos F.ER.E.X.

No seu estudo, Holanda(2002) testa empiricamente 0 nodelo de Taxa de
Cambio Red de Equilibrio Fundaental (TCREF). Baseando-se em Williamson (19%4) o
autordefinea TCRHE- como aquelaconsigente com o equilibrio macroeconémico intemno e
extemo “... dado pdo nive maxino de atividade econdnica conpativel como controle da
inflacdo e, ... pda realizacdo de uma neta de saldo da conta corrente no balanco de
pagamentos (Holarnda 202, p. 686)” . O equilibrio de longo prazo que se dbtém desta
definicio de TCRE é uma taxa de cambio observala gods os furdamentos alcancaremsuas
trajetdrias delongo praz, isto implica queos valores observadaos e os valores desejados de
estoques de aivos seencontram emequilibrio.

O autor calculaa TCREF a patir de um modelo de estaica comparativa e de
equilibrio parcial. Os resultados enpiricos do modelo apontam uma desvalorizacéo da Taxa
de Cambio Real de 1983 at€ o prineiro semestrede 1994.

Um resultado interessante dete moddo € que no momento da introducéo do
Plano Real, ataxa de cambio real estava numa situacéo proximaao equilibrio. Este serdum
dos argumertos em que basearemos a ancoragem do modelo (segéo 4.8), ou seja, a dedséo
de usar como periodo base, para aanalise empirica, 0 més de setembro de 194. A partir
dessa situaggo de equilibrio se verifica um periodo de forte valorizacdo da moeda,
mantendo-seem tomo do equilibrio de 196 a 197. Para 0 segundo trimestrede 1998 os
resultados gpontam para urma valorizag&o cambid (ver Holanda 2002, p. 691). Veremos, a
Seguir, que este ultimo resultado € contraditorio com o moddo de “ Cambio Estrutural”

estimado pelo mesno autor, ja que a partir de 1997 os resultados mostram urma crescente
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desvdorizagéo (ver Holanda 2002, p. 697). Os resultados obtidos por Merlin e Portugal
também mostram a existércia de desalirhamento positivo a partir de 1999 aé o quarto
trimestre de 2000 (ver Merlin e Portugal, p. 16).

Merlin e Portugal (2002 discutem o tema do desalinhamento cambial no Brasil
no periodo 1984-1990. Usando o nodelo baseado em Mantiel (1999) os autores estimaram
a TCRE parao Brasil no periodo referido.

As estimetivas o feitas a partir dos weficientes delongo prazo deummodelo
de wmintegracédo, ande as varidveis que servem como fundamentos da TCR séo
transformedas pelo filtro Hadrick-Prescott, a fim de se obter seusvalores permarentes.

Os resultados indicam que a evolucdo dos fundamertos da econorria geraram
umatendénda de reducéo do desalinhamento carrbial no periodo pds 1994.

Oestudo conclui que aaberturaecondmica e financeira afetau substancialmente
0s desvios daTCR do seu nivel deequilibrio. Estasituacé se explica ao considerar queem
uma econonia aberta, os efeitos da moeda estrangeira na dermanda e oferta podem ser
afetados pelos fluxcs externos debens ecaitais.

Uma outra condusdo inportarte do estudo de Merlin e Portugal éque o Hano
Real foi inplementado gportunamente no Brasil. Os fundamentos goresentam um
comportamento que faz com que a TCRE se groxime da TCR, reduzindo em 1998 a
valorizacdo dbservala em anos anteriores.

Inversamente, a partir de 199, até o find do periodo de andlise (terceiro
trimestre de 2000), a taxa de carmbio nostra sinais de desvalorizagcd® (ver Merlin e

Portugal, P. 16).



3.5 Taxa de Cambio Real de Equilibrio Estrutural

O tercaro madelo aordado por Holanda (2002), denominado “Taxa de
Cambio de Equilibrio Edrutural” (TCREE), se basda no modelo desenwolvido por
Edwards (1988a), e corresponde aguele que fra apresentado na segdo 45-4.7 deste
trabaho e que seradujeito acomprovacio empirica.

O autor realizou a estimacdo com bese em dados trimestras de 1975 a 1998.
Nestadissertacio de mestrado a armostra mmpreende dados mensais de janeiro de 1994 até
dezerbro de 2002, dado que o objetivo desta dissertacéd é andisar o comportamento da
TCRE somente durante o Hano Real. Asvariaves de goroximec&o (ou proxy) usadas por
Holanda pama definir os fundamentos, em alguns casos, s2o diferentes das que fréo
adotadas nete trabalho. RPor exenplo, para os controles aos fluxos de capital o autor
empregou o valor defasado do fluxo de investimentos diretos e empréstimos de longo
prazo, para os desvios de politica fiscd e mondéaria, Holada (2002) utilizou como
proxies, adiferencaentre as taxas de crescdmentodo crélito doméstico e do AIB e arazéo
entre o défidt fiscd do govemo e a base mondaria repectivarente (As varidveis proxy
para esta dissertacib estdo definidess na se¢do 4.9). Por tanto, existe a possibilidade de
algunes discrepéndas nos resultados tendo emvista as diferentes definigdes adotadas para
a6 vaiaveis de goroximagao.

Holanda (2002) adota a metodologia de defasagens distribuidas para estimar o

moddo parao caso do Brasil. Os coeficientes delongo prazo temo sind esperado, enbora

" Vertambém, Hol anda(2002) pag. 692-697.



a6 proxies usadas para definir a politica econbmica néo resultaram significatives, isto néo
representa um problema neior, dado que o modelo assume neutralidade de longo prazo
paraestas vaiaveis, portanto, elas ndo afetam a TCRE.

As desvdorizagdes nominais gresentamum sinal inverso ao esperado segundo
0 modelo tedrico. De acordo como autor, isso poderia ser o resultado de umforte efeito
“Passthrough”, ou seja, que desvalorizagdes nominas podeaiam ter maiores efetos
imediatos sobre as taxas de inflacdo do que nataxa de cambio nominal, levando auma
apredacéo real emaguns periodos.

Os resultados empiricas mostram, da mesma forma que no modelo anterior de
cambio fundamentd, fortesdesvalorizagdes da TCR a patir de 1983 que continuaram aé o
inicio dos anos noventa.

Em 1990 a TCR mostrou umasituagéo proxima ao equilibrio, a partir de 1991
a TCR apresnta um periodo de valorizacdo, sendo eliminado em 1997 quando a situacéo
se inverte, nostrando uma crescete desvalorizagdo da noeda que se prolongaaté o final
do periodo de andlise (ver Holanda 2002, p. 697). A estimagd da TCREE mostra que, no
momrento da implenentacéd do Hano Real, 0 cambio real se encontra valorizado. Este
resultado € cntrarioao obtido na estimagé da TCREF, neste Ultimo a TCR se encontraem

equilibrio no momento da inplementacéo do Plano Real (terceiro trimestre de 1994).

3.6 Conclusdes Parcais

Os estudos mercionados sobrea Taxa de Canbio Real de Equilibrio fornecem
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importantes informecdes do conportamento desta varidvel, no Brasil, no passado. O
estudo de Bonomo e Terra forneee uma importante informag&o a priori do que pode ter
acontecido a partir das eleigdes que se redizaramno ano 2000 que ocasionaramunia forte
volatilidade dataxade cambio.

O estudo realizado por Holanda (2002 fornece informagéo importante sobre a
TCRE para nosso trabalho dado que utiliza a mesma metodologia a ser usada na presente
dissartacdn. A diferenca entre 0 estudo de Holada e o estudo que desenvolveremos é o
periocdo de andlise e as proxies utilizadas para definir cs fundamentos. Cbviamente, isto
pode trazer diferencas consideraves, prircipalmente se se levaem conta que a partir do
segurdo senestre de 2001 a taxa de carbio goresenta um comportamento totalmente
diferente ao gpresertado gods 1994

Os estudos concordamno fatode que a taxa de cambio  estava persistentenente
valorizada desde o inicio do Plano Real aé 1996, periodo no qual foi adotado umsistema
bandas cambiais. A partir do terceiro trimestre de 1996 até 1998 pocer-se-ia consicerar
umasituagao proxima ao equilibrio.

A partir da implementacdo do sisterma cambial flutuante em janeiro de 1999
tomase difidl conseguir um consenso entre os diferentes estudcs sobrea TCRE no Brasil,
princpalmerte pelo fato de que os mesnos sé limitados tenporalnente. Pretendemos
justamente uperar esse problema a realizar o etudo da TCRE no Brasil utilizando dados

atualizados &é 2002
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CAPITULO IV

Modd as Inter -Tempor ais de Equilibrio

Na revisto tedrica feita no apitulo I, observamos que existem diferentes
metadologias para estimar a TCRE. Cada moddo gpresenta vantagers e limitagdes. A
prindpal limtacéo é que essas aordagas néo levam em conta 0 tenpo. Neste capitulo
abordaremoso mocklo intertemporal de equilibrio desenvolvido inicialmente por Sebastian
Edwards (19883).

A caracteristicamais importarte e Util que gresenta este tipo de modelo € a
incomporacéo de diferentes periodos de tempo na andise do processo de deciséo dos
agentes, ou seja, consicera que, aspectos oMo Qostos, necessidades, Processos
tecnoldgicos, uso de fatores, etc., experimentammudangas entre periodos de analise. Ao
mesnD tenpo estes modelos estéo baseados em fundamentos microecondmicos. Estas duas
caratteristices relevantes fazem com que esta aordagem tenha uma viséo nais red da
economia.

A definicdo de Taxa de Cambio Real de Equilibrio utilizada neste modelo é a
seguinte:

“A taxa de Cambio Real de Equilibrio € o prego rdativo entre bens

conerdalizavas e ndo-corrercializaveis (Pr/ Py), tal que, dadas outras variaves
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relevantes, permte atingir simultaneamente o equilibrio interno e exteno”
(Edwards 19883).

Tradicionalmente, o equilibrio externo ocorre quando o balango de pagamentos
esta equilibrado, ou seja, s saldos em conta corrente e conta de capitais somam zero.
Embora, dadb o carater intertenmporal dos modelos agui analisados, deve-se considerar os
periodos futuros. Portanto, nesta aordagem a condicao necessariaparao equilibrio é queo
valor aual descontado dos saldos em corta corrente do pais, deve ser igual ao seu estoque
inicid dedivida externa (restricdo orcamentéria intertemporal), au seja, os saldos em conta
corraite devemser mmpativeis comos fluxos decegpitais sustentaveis no tempo.

O equilibrio interno, por sua vez, refere-se a0 fao de que 0 mercado debens
ndo-comercializaves esta gustado no presente e supde-se que também estarano futuro.
Este equilibrio implica que, em cada periodo de tempo, a produw;do de bens néo
comercializaveis deve ser igual ab consumo dos mesnos. Isto sempre ocorre devido a
suposicéo de que existe pleno emprego.

A definicdo de Taxa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) apresentada nesta
abordagem tem algumes implicagdes que valem a pena andisar. Rrimeiro, o modelo
estalelece que a TCRE depende de uma série de varidveis relevantes, que se denominam
“ fundamentos” daTCR. Deste nodo, a TCRE n&o € um numero corstante e invariavel
(que é evidentemente contréario ateoria da PPP), dado que nudangas nos fundamentos
afetardo o equilibrio internoe extemo do pais traduzindo-se numa mudancada TCRE

Em segundo lugar, pode-se esperar que a taxa de cambio real observadaem
algummomento do tempo, possa encontrar-se fora do sau nivel de equilibrio, seja isto em
consequéncia de alguma medida de politica em particular, ou pela nudanca de um ou

varics dos fundamentos daTCR.
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Terceiro, os fundamentos podem apresetar nudangas estiuturais ou
conjunturais, ou seja, as variagges nos fundamentos podem ser percebides Mo
permenentes ou trarsitOrias, razio pela qua é necessario distinguir entrea TCRE de curto e
a de longo prazo. Por ultinp, devese destacar que 0 efeito destas varidreis sobre a TCRE
pode variar de acordo coma ecoromia em questéo, ou sja, os fundamentos nem senpre
influenciam na mesma magnitude e alguns deles podem ser determinantes para um pais e
N&o paraoutros.

As caratteristicas gerais mencionadas anteriommente fazem com que estetipo de
moddo seja mais adequado para determinar empiricamente a TCRE. Por tal motivo este
moddo serd analisado com mais detalhe que s moddos anteriores. O nodelo que se
apresenta, a seguir, € uma adaptacdo do nodelo desenwvolvido por Edwards (1988a). Esta

adaptacdo serd utilizada na verificacdo empirica do modelo para o Brasil.

4.1 Hipdteses do Model o

i) Admite-se de uma economia pequena ebetta com Govemo. O Governo se financia
através de inmpostos sobre arenda, tarifas de importac@o, impostcs sobre os créditos
extemos e edividanmento exerno. O govamno corsume bens corrercializveis enéo-
comercializaveis.

i) Existemtréstipos debens: importaveis (M), exportaveis (X), endo comercializaveis
(N). N&o existem bens intermediarios.

i) A produco encontra-se emtodasua capacdade, au seja, existe pleno enprego.
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Vi)

vii)

viii)

Os faores de producdo (cepital, méo de obra e recursos naturais) séo especificos
para cada sgtor (comercidizavel e ndo comercializavel), razdo pela qual ndo ha
igualacéo de pregos de fatores entre amlbos setores e 0 estoque de fatores € fixo.
Além disso, os pregos s flexiveis e existe concorréncia perfeita. O prego
intemaciond do bemexportavel (R) é escolhido cmmo numerério.

O sdor privado pode conseguir créditos extenos sem outra restricdo gque o
pagamento dos repedtivos impostos. A taxa de jurcs intema € neior que a
intemeciond.

Os aentes econdmicos (consumidores e produtores) S0 otimzadores, ou seja,
maximi zam seus ganhos num contexto intertemporal.

O saldo da conta corrente do pais € igual a poupanca interna menes o investinento
doméstico.

Assume-se equilibrio intertemporal no orcamento fiscal (restrigéo orcanentéria), ou
sgja, 0 valoratual descontadb dos gastos €igual areceitaarrecadada.

Tratase de um mocdklo totamente real, emoutras palavies, néo existedinheiro ou
outras aivos nominais. Dada eda caradteristica, a taxa de cambio nominal é

irrelevante, por este motivo ndo interessa o regime cambid vigente na emnomia

GComo se mendonou anteriormente, este é um mocelo intertemporal. Para a

analise consideramse dos periados, una linha () indicara que tratase do segundo

periado.
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4.2 Equagdes do Model o

O moddo geral € dado pelas equagbes (25) a (33), onde o preco intemacional
do bem exportavel € utilizzado como nunrerario. Estas equacfes descrevem totalmerte o
equilibrio irter e intratenporal desta economia No quadro 1 se goresenta a notacéo

utilizada paracadavaridvel ou parametro?

(25) R(l,pqg,V,K)+oR(I,p,q,V,K+1)-1(0)-T-0T =
D{z(l,p.a),or* (I.,p", ), W;
(26) Gx+ p*Gu+ aGy+ #(Gx+p*Gu+qGy) =

t(Dp - Re) + *U'(Dp’- RS) + b(NCA) + T+ * T ;

(27) Rg=Dg + Gy;
(28) Rqg =D'q +Gy;
(29) p=p*+t
(30) pr=p*+t;
(31) SR=1;
(32 Pr=yPu+(L-7)Px, P*=yP*y +(1-1)P*x; (Px=P*w=1)
S Ter=Fx 8 o= 2
P g &Py &

A equacdo (25) representa a restricdo orcamentaria intettempord do setor privado,

gue exige que o vdor presente da renda (lado exquerdo) seja igual ao valor presente das

8 Ver Edwards (19883), p. 21-22.
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despesas do setor privado (lado direito). Note que P x € usado como numerario, ou sgja,

Px =P_*|= 1. Dado que exste um impodo sobre o crédito exdemo, o faor de desconto
P

Py Py
doméstico usado em(25) € menor que o fator de desconto internecional (@ > d).

Por outro lado, a equacdo (26) do modelo mostra a restricdo orcamertéria
intertempord do govemo. Segundo esta, o valor presente dos gastos do govemno deveser
igual a0 valor presente da arecadazéo de impostcs. R eDp representam respectivamente,
arecdta eadespesatotal dosetor privado (Edwards 1988, p. 23).

Note gque 0 governo néo necessariamente tem que manter em equilibrio seu
orcamento em cadaperiodo, assim a equacéo (26) assume implicitamente que o governo
pode se endividar no exterior. Se areceitano periodo 1 € menorque a despesa, a diferenca
val sa cobetta comemprétimos extemos. Dado que este € um nodelode dois periodas, 0
endividamerto do periodo 1 € igual a0 etoque de endividamento publico ao final deste.
Altemativanmente, pode-se assumir que no periodo 1 o Governo “herdd um certo estoque
de divida exderna (ver Fenkel e Raan 1987). Contudo, néo exste endividamento
domestico. (Edwards 19883, p. 23).

Otermo “NCA’, queem (26) eigual a(R —p'E ), represanta o superavit em
conta correrte do setor privado no periodo 2; b(NCA) represerta o vaor desmntado dos
impastos sobre endividamento externo, pagos pelo setor privado (Edwards 1988, p. 23).

Note que o uso do fator de desconto mundial (o) em (26) reflete o suposto
adotado neste moddo de que 0 govemo esta isento do paganento de impodos sobre o
endividamento extemo (Edwards 1988a, p. 23).

As equacies (27) e (28 mostram as andigdes de enuilibrio para o mercado de
bens n&o comercializaveis nos periodos 1 e 2 respectivamente. Em antbos os periodos a
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condicéo de equilibrio € que, a quantidade produzida de bens néo comercializaveis (Ry e
R'Q’) deve sr igud a quantidade demandada tanto pelo setor privedo (Eq e EQ’) como
pelogovemo (Edweards 19833, p. 23).

O moddo assume Honoteiddade (honotheicity) e Sgparahilidade nes
preferéncias, assim, a demanda por bens néo conmercializiveis dosetor privado (no periodo

1) pade ser escrita Mo segue:

Dqg = pDp

sendo que [, € a parcela da renda gasta em néo conercializaveis no periodo 1, e D,
representa o consun® real (de todos os bens) o periodo 1. Uma expresséo equivalente
podeser escritaparao periodo 2 (Edwards 1988a, p. 23).

As relagdes ertre os precos domedicos dos bes importavels, os pregos
intemacionas das importagdes e & tarifas sGo nostradas nas equagdes (29) e (30), onde
obseva-se que 0 preco dos bens importaveis no mercadb interno  Sdo iguais & prego no
mercado intemacional mais atarifade importacéo.

A equagdo (31) representa as decisdesde investimento das firmas e consisteem
que & empresas investiro até queo “q” de Tobin® sejaigual & unidade. R« represerta a

receita emfuncéo do cepitd.

° A teoria® q" desenvolvidapor James T aoin, indicaque ete vdor, ou sga, “ g’ éigud ao vaor da empresa
no mercado de agdes divi dido pdo custo de reposicio da empresa Entende-sepor custo de reposi ¢8o o vd or
queteriade ser pago para adqui rir aplantae o equipamento da firmano mercado de bens. Se“ g’ émaa que
aunidade, indica que arentabilidade do investimerto é d evalo, o cortrario, seé menor que aunidade.
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QUADRO 1: NOTACAO UTILI ZADA NO MODEL O

R(.):R(.)

p; P

a q

6*

b= - )

p*ip*

tt
T T

G, Gw GG x; G Gy

D(.)
n(,p q;n(.)

W

NCA

P*wi P*x; P*ms P *x

PP

Py Py

TCR TCR

Fungdes de rendaliquida nos periodos 1 e 2 As derivadas pacdias detas
funcdes em rd agdo ap seu respectivo prego s& as funges de oferta

Preco domésti co rdativo dos bens importaves em rdacdo aos exportave s
nos periodos 1 e 2.

Pre;o dos bens ndo comercidizaves em rdacd aos expataveis nos
periodos 1 e 2.

Vetor de fatores deproducép, exd uindo capitd.
Estoqueinicid decapitd no periodo 1.
Investimento no peiodo 1.

Fator internaciond de desconto = (1 + 1) 1 onde r* é ataxade juros real
mundid.

Fator doméstico de descorto = (1 + r) 1 onde r é a taxa de juros real
interna Dado que existe um impogo sobreo crédito externo, & deveser
menor que &5*.

Vdor descontado dos impostos pagos pa unidade de endividamento
externo.

Preco mundi d de bens impatéves en rdacéo aos export ave snos periados
le2.

Tari fas sobre as import agdes nos periodos 1 e2.
Imposto “Lump ST’ cobrado peo governo nos periodos 1 e 2

Quantidede de bens exportd&ves (X), importdves (M) e nao

omercdizaves (N), consumidos pdo governo nos peiodos 1e 2.
Funcéo Despesa Intertempord.

indice de precos exaos, nos perfodos 1 e 2, os quas correspondem a uma
funcéo derendaunitéia

Funcdo bem-estar totd.

Sddo liquido da mnta corrente no periodo 2, equivdente ao endividameto
do setor privado.

Precos naminais mundiaisdos bensimportaves e exportavesnos periados
le?2. (Nae-se queP*y éussdo como humer&io, ou sgaP*y =P’ *y_ 1).

Preco nomind dosbens n&o comercidizéve snos periodos 1 e 2

Preco mundid dos bens omercidizaves, a culado como um indice de
bens importaves e export&reis. Este indi ce € mostrado na equagdo (R),
ondey e(l —y) éaponderacio rd aivadeimportéve's e exportaves.

Taxade Canbio Red nos periodos 1 e 2
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Para poder definir a TCR cono o prego relaivo entre bens comerdalizaves e
néo-comercializaves, € preciso construir um indice de pregos de bes comercializaves,
coma partidpacao dos exportaveis e importaveis. Este indice é definido na equagcéo (32),
onde(y)e(1-vy) séoa pondeaacbes e importéveis e exportavels no indice de pregos
respectivamente.

Por ultimo, se define na equacéo (33) a TCRE como $ndo o prego relativo entre bens

comarcializaveis e ndo conercializvels.

4.3 Taxa de Cambio Real de Equilibrio

A resolucgio deste modelo n&o deterrrina umvalor Unico daTCRE®, e simum
vetorde pregos relativos que determinamaTCRE De fato, podese fala deumcaminho de
equilibrio daTCR.

Ovetorde TCR's de equilibrio é conposto daquelas TCR's que satisfazem as
equades (25 a (33 paravalores dados de outras variaveis fundamentas. Note que, reste
modedo, se asume que ndo existerigidez nos pregos, externalidades ou falhas do mercado.
Neste modelo, a TCR de equilibrio implicaa existéncia depleno empregp.

Inspecionando as equazfes () a (33), notase que choques exayencs, por
exenplo, nos termos de troca, afetaréo o vetor de preqos relativos de equilibrio através de

dois condutcs inter+elacionados. O primeiro estarelacionrado coma alocagéo intertemporal



de recursos, com o nivel de consumo e com as decisfes de praducéo. Por exemplo, uma
deterioracdo nos termos de troca ocssionard uma tedéncia a corsumir menos bens
importéveis. Isto, combinado cono o efato renda negativo ocasionado pela deterioracéo
dos termos de troca, gerardum desequilibrio no mercadode bens ndo comercidizaveis que
teraque ser resolvido aravés de unma mudanca nospregos relativas de equilibrio.

De fato, se é eliminada a possibilidade de endividamento, etes efdtos
intertemporas seréo os Unicos relevantes. No entanto, com nobilidade de cepitd, e
invetimento, como no presente modelo, existem condutos intertemporais adicionais
através dos quais mudancasem variaveis exdgenas afetaréo o vetor de TCR's de equilibrio.

Por exenplo, no caso de uma deterioracd nos termos de troca, o faor de
desconto, % sera afetado alterado a alocacfo intertenporal do consumo. Neste caso, a

condicdo de investimento de equilibrio (31) tanbém sera alterada, aetando o produto
futuro. (Edwards 19883, p. 25)

Naturalmente, m especificar as formes funcionas das fungbes despesa e
receita e de outras fungdes definidas nas equagdes (25) a (33), néo € possive escrever o
vetor de pregos reldivos de equilibrio, ou as taxas de cambio real de equilibrio de forma
explidta.

Apesar disso, m especificar as fungdes de despesa e receita, € possivel
descrever inplicitanente a TCRE como uma fungéo dos niveis corsistentes, ou sgja,

compativeis como o equilibrio, de todas as variavas exdgenas (contenporénes e

A resolucddo matemdi ca do sstema excgpa do propésito desta dssertag®. Para uma andise detdhada,
pode-= consultar Edwards (19883).
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defasadas) no sisterma (Edwards 1988a, p. 25). Neste sentido, € possivel descrever a TCRE,

paraos pericdos 1 e 2, combase nas seguirntes fungdes:

TCRE = f (p*,p*’,t,t’,ﬁ,ﬁ*,v, T,T’,GX,G’X .................................................. )1 (34)

TCRE = f (p*, p*" £,1,8,8%, V', T, T, G G ). (39

Cbservase nestas relagbes que a TCRE estadeterminada pela tendécia deunma
seérie de variaveis reais que neste nodelo o demominades “ fundamentos” . Estas séo tento
de naureza externa a ecoromia do pais Mo ce natureza intema. As variaves externas
s80: a) 0 prego intemaciond dos bens importaveis em rdacdo as exportaveis, ou seja, 0s
termos de troca b) os fluxos intemacionais de capitd, incluindo & doagdes e guda
intemaciond; c) as taxas de juros murdiais. Os “fundamentcs” de carater interno ou
domésticos incluem @) tarifas, quotas de importacio e outras restrigdes a comércio
intemaciond; b) os controles a nobilidade e a renda de capitais; ¢) outros impostos e
subsidios; d) o nivel e composicédo do gasto publico e por Ultinp; €) o progresso
tecnolégico.

E muito importante estebelecer de que forma estas varidveis afetar® a TCRE,
isto €, determinar s sinas das derivadas parciais da TCRE e TCRE em relagdo aos
determinantes. Edwards (1988a, p. 25-90) deermina matenmdicamente as reagbes das
TCR's de equilibrio diante de nudancas exégeas nas tarifas, investimento, termcs de
troca, controles ao cambio, fluxaos de @pital, transferéncias, taxas de jurcs mundiais,
composicao do gastodo govemo, céficit fiscal e progresso tecnoldgico.

A forma como aTCRE reage diante de mudangas nos fundamentos é ambigua.

Mudangas em algumes vaiaveis desvalorizardo a TCRE (isto €, aumenta seu nivel),
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embora outiss ocasionardo uma valorizacdo da TCRE (diminuicdp). A andise que se
apresenta a seguir € geral, e mostra as reagbes esperadas na TCR. Para um exame mais
rigoroso, e com sdlidos fundamentos tedrico-mateméticos, pode-se consultar Edwards
(198%).

O efeito das tarifas de inportacio ou outras restrigdes a0 CoOMErcio
intemaciond, por exemplo, um aunento nestas restrigdesgeraraum aumento no prego dos
bens importaveis. Isto se tiaduzird numa menor demandadestes bens eum menor volume
de inportagbes. Também produzra (caso se leve em conta o efeito substituicdo), uma
maior demanda por produtas ndo wmercidizaveis. Para manter o equilibrio nete mercado,
0 prego dos ndo conercializaveis aumentara. Este aumento ocasionara uma dininuicé da
TCRE ou sja, que a TCRE sofrera uma valorizagdo. Naturdmente uma variagdo das
tarifas no sertido oposto (diminuigZo das Mesimes) ocasionara efatos inversos.

Esperase que a deteriorac® nos termos de troca se traduza numa
desvdorizacéo da TCRE, ou seja, precisase de una valorizacdo da TCR para poder aingir
o equilibrio. Este agumento se baseia no fato de que uma queda dos termos de trocagera
um deito renda negativo, ou seja, reduz a rerda real. Esta diminuicdo na renda real
ocasionara uma menor demanda por bens n&o comerdalizaveis e, para restabelecer o
equilibrio, seu prep deve diminuir, ocssionando, dete modo, um aumento da TCR.
Contudo, deve-se considerar que esta queda nos termos de traca também pode gerar um
efeito substituicdo o consumo de bens e originar um incremento na demandade bens néo
comercializaveis, oasionando umaumento no seu prego, e por tanto, valorizando a TCR.
Por esta raz2o, néo se podeconhecer, a priori, a reacéo da TCR diante de uma deterioracéo
nos termos de troca com asoluta certeza. 1sso dependera da predominancia de um dos

efeitos, embora, a evidéncia enpirica modre queo efeito renda € o predominaite. For tal
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motivo considerarends que uma queda nos ternos de troca ccasionara um aumento da
TCRE, isto & uma desvalorizacéo.

No caso de cortroles dos fluxos de cgpital, um relaxamento dos mesmes se
traduzira num incremento na entrada de cepital e de crédito ederno. Consegqlientermente
serd devado o nivel de gasto corrente que, em parte, incrementara a demenda por bensnéo
comercializaveis. Como reultado, e para menter o equilibrio, ser produzido um aunento
no prego dos bens ndo comercidizaveis, ocasionando deste nodo uma valorizagéo da
TCRE Por outro lado, caso seja permitido quea taxa de cambio norrinal varie, a nmaior
entrada de capitais (ou seja, maior oferta de ddlares) diminuira este valor, aelerado a
valorizaggio da TCR

Os efeitos das taxas de juros mundiais, e das transferénciass e guda
intemeciond, séo similares a0 casoanterior.

Onivel e a conposicdo do gasto publico € outravaiavel que afetaa TCR A
forma como sera afetada dependerda de conp se distribua 0 gesto entre bens
comercializaveis e nd comercializaveis. Se a totalidade ou a maior parte do gago €
destinado a mmprade bens ndo comercidizaveis, incrementaraa demanda por estes bens,
fazerdo subir seu prego, gerando assim uma valorizagdo da TCR O contrério ocorrerase o
gastose conentrana comprade bans conercializaveis.

O efeito que pode gerar o progresso tecnoldgico pode ser ambiguo e
contraditorio. Dado que o incremento na produtividade ocasiona um aumento na oferta, o
preco dos nd comercializaveis tende a diminuir. Embora, simultaneamente o efeito renda
da maior produtividade ocasiona um incremerto na demenda e, por tanto, no prego.
Também, deve-se natar que o incremento da produtividade podendo serigual emambos 0s

setores (conercializaveis e nd comercializaveis). Em gerd, os estudos empiricos
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estalelecem que o aumento na oferta predoming, e supando que a produtividade aunenta
deigual formaem ambaos os setores, espera-se que um incremento na produtividade tenha
umefeito positivo sdbre a TCR, ouseja, que provogque umaumento ou desvalorzagéo.

O nivel de investimento intemo tarrbém aeta a TCR, dado que influi na
acurrulacéo de cgpital. Quanto maior for a percentagem de investimento em relagéo ao
PIB, maior sera a oferta tento de bens mmercializaves e néo comercializaveis. Sendo
asim o0 prego dos @mercializaves pemmanece constante porque € fixado
intemaciondmente, mas 0 prego dos n&o comerdalizaveas devediminuir, ocasionando um

aumento no nivel daTCR e assim uma desvalorizagéo.

4.4 Rgidez de Preqgos e Desempr ego

Até aqui, a andlise apresentadatem-se baseado em suposigdes fundamentas de
gue naecorpmia existe unma situacéo de pleno enprego e que todos ospre;os, incluindo o
dos faores de producdo, séo cmpletamente flexives. Essss supcsicdes sto Utds e
necessérias para ansiderar uma situacgo de equilibrio na qual as mudangas nos
fundamentos e na TCR néo ocasionam eeitos sobre o nivel de producdo e emprego da
economia. Essasituac@o, contudo, € pouco realistano momento de analisar 0 caso de paises

em desenvolvimento.
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GCom a incluséo de inflexibilidades de pregs de bens e fatores dentro do
moddo, é possivel deternminar como 0 @mportamento dos dderminantes estruturais da
TCRafetamaproducio nacional eo nivel de emprego™.

Admitindo uma economia com pre;os rigidos e pouca mabilidade de faores
entre setores, podese esperar que modificagdes no nivel da TCRE originem no aurto
prazo, uma queda no produo e incremertem o desenprego. 1sso se deve ao fato de que
mudangas no nivel da TCR implicam em uma re-alocacdo de recurs entre os seores
produtores de bens mmercializaves e ndo comerdalizaves. Por exenplo, se aproducéo se
desloca parao setor dos comercializaveis, os trabalhadores que séo denitidos do setor ndo
comercializavel ndo podem ser incomorados rapidamente ao setor produtor de bens
comercializaveis porque os salarics neste setor sfo rigidos, 0s austos dedesloamento séo
elevados e ostrabalhadores precisam de tempo parapoder ajustar suas cgpacidades™.

Contudo, para minimizar 0s custos sociais que resultam deste processo de
auste 0 governo pode implementar medidas estruturais destinadas a fecilitar a
transferénciade recursos ediminar as barreiras que restringem amobilidade defatores.

O fato de que alguns pressupostos do madelo nd se aumpram ndo dea
significativamente cs resuliados, dado que o objeivo daanélise de equilibrio éestabelecer
guais sdo as variaveis que deterninam a TCRE Podese corsiderar o desemprego e a
inflexibilidade de faores como efetos resultantesdo conportarrento daTCRE, e néo cmo

variaveis fundamertais para sua determinacdo, embora, o conhecimento da ircidéncia da

1 pgraumaandise ma endicaacercadaincorporagZo destas infl exibilidades v g a-se Edwards (19884).

12 Estasituacdo néo ocorre num cen&io deconcorréncia pefetaonde existadeno emprego e flexibilidade de
precos dado gue quando é favorecida a produgéo de bens mmercidi zave's, os produtores deste tipo debens
contraam os trabahadores desempregados do setor produtor de bens ndo-mmercidizéves, eao serem os
precos fl exiveise existir perfeitamobilidade de fat ores, esteprocesso ocorre rgpidamerte.
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TCRE sobre o produto e o nive de enprego permita definir mais adequadamente as

politicas orietadasa minimizar custos sodais implicitos num pracesso de gjuste

4.5 Pol iticas Macr cecondmicas ea Taxa de Cambio

Bmbora a TCRE derivada deste modelo regponda somente a vanaveis reais
denominadas “fundamentos’, a exsténcia desta TCRE determinada pdos “ fundamertos’
néo implica quea TCR obsavadaem algum monento no tempo, estejasempreno seu nivel
de equilibrio. Na rmeioria dos casos € normal que, no curto prazo, a TCR encontre-se
desalinhada emrelagdio ao seu nive de equilibrio.

Uma das prindpais cusas desse desequilibrio € gerdmente, a politica
macroecondrmica golicada pelo govemo, dado que a TCR observada, além de ser
determinada pelos “fundamentos’, é influenciada por politices monetérias, fiscas e
cambiais, que afetam o nivel de pregos intemos. Embora, o deito destas politicas seja
somente trarsitorio dado que o desvio gque se goresentana TCR provocada pela politica,

ocasionara mudancas nos pregos irntemos dos bens comercializaveis ené comercializaveis.
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Essas mudancas anularéo o efeito da politicaem questéo e pernitiréo oreomoda TCR a0
seu nivel deequilibrio, desgrarecendo, desse modo, o desalinhamento.

Tais politicas afetam aTCR aravés do prego dos bers ndo-comercializaves no
mercado interno, dado que o prego dos bens conercializveis € deterninado no mercado
mundial. O preco dos bes conrercializaveis resulta da multiplicacd® do prego destes

produtos no mercadb mundial (P, ) pelataxa de cmbio nominal (E). Isso fazcom que a

TCRobservadapossaser escrita daseguirte manera™:

(36) TCR=

A equacdo (36) mostra que qualquer politica mone&ia ou cambial que afde o
nivel intemode pregs ou ataxa decambionominal tambem afetara a TCR obsarvada. Este
efeito depende também do regime cambial adotado.

No caso de umsisterma “ flutuante” (caso brasileiro) as politicas nondarias e
fiscas devemser consistates comeste regime canmbial, dado que a adogéo deste sistema

cambial implica emcertas restrigdes nas politicas macroecondmicas que, se ndo séo levadas

13 Logcamente atransitari edadedo efeito da politica dependerd do tipo de malidas que se adotem e o desgo
das atoridadesem marter por mais tempo o desdinhamento. Conseguientemente, um inadequado mango das
R?l iticas macroecondmicas podeconduzir a crises do setor externo ou outros resultados negaivos.

A taxa de cémbio tem sido definida na literaura econémi ca de di versas formas. Uma verséo, usada no
contexto dos moddos de economia dependente, rdaciona os pregps dos bens domésticos aos dos bens
comercidi zaveis, de acado com a equagd (36), exduindo-se do sau cé culo as taxas impostcs e custos de
transferéncia Segundo os autores, a equagd (36) refl e adequadamente o grau de compeitividade ou
lucraividade do setor de bens comerci dizéveis rd aivo acs bens domésti cos (Edwads e Francis 1985). O
numerador da equagéo (36) estd baseado naléd do prego Unico, asim os pregos damésti cos dos produtos
comercidi zav eis tendem a se igudar aos pregos irternacionas convertidos pela taxade cambio nomird, e
portarto, podem ser usados indistintamente naque aequacéo.
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em conta, poderdo ocasionar severos desequilibrios na econormia, os quais geralmente se
refletem no desalinhamentodaTCR

Para andisar a relacéo entre a politica carbial, a politica fiscd e a TCR,
considere-se, por exemplo, o caso de um déficit fiscal, este pade ser financiado totd ou
parcialmente com emisséo mondaria que a MeSND tenpo gerard UM Presséo
infladonaria Os pregos dos bens ndo conercializaveis aumentam aproxmadanente numa
magnitude igual ataxa de inflagdo domeéstica, e os pregos dos bens corrercializveis auma
taxaigual ataxa de inflagéo intemaciond (que historicamente no caso brasileiro € menor
gue adomédica). Se ataxa de canrbio nominal néo € desvalorizada numa megnitude igual
ao dataxa deinflagéo, provocarauma valorizacdoda TCR, ou sga, ficarapor baixo doseu
nivelde equilibrio.

Por outio lado, a politica monetéria também deve ser coerente com o regime
cambial adotado pdo pais. Por examplo, produzindo-se um incremento no cralito interno
maior que a demancda de dinheiro, 0 excesso dedinheiro serd traduzido numaumento da
demanda de bens comercidizaveis e ndo mmercializaves. O excesso de demanda debens
comercializaveis refletira num déficit da balanga comerdal, umadeterioracdo des reserves
intemacionas €ou um incemento na divida exema. Ao mesmo terrpo, 0 excesso de
demanda dos nd comercializaveis ocasionara um aumento N0 Seu prepo e, em
consequéncia, uma valorizagcéo da TCR. S os furdamentos da TCRE néo se nodificam, e
a TCR obsewvada néo é “gudada’ pela politica cambial, produzra umdesalinhamento da
TCR.

Depois cke ter analisado brevenente osefeitos das politicas macroecondmicas, €
necessario fazer una distinggo  entre os desalinhamentos que acontecem na TCR em

relacdo a0 su nivd de equilibrio. Existem duas causss principais que ocasionam estes
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desequilibrics. A primeira ocorre quando um dos “furdamentos” da TCRE sofre uma
modificacdo originando, deste modo, una mudanca no nivel de equilibrio. Se a TCR
obsevada ndo se modifica, sera produzido um tipo de desalinhamento denominado
desalinhamento estruturd. Este desalinhamento pode existir embora réo existam
desequilibrics macroecondmicos. A segunda causa tem a ver com & politicas
macroecondrmicas. S estas politicas sdo incorsistentes, também a TCR observada se
afastard do seu nivel de equilibrio. Esta variaz@ se conhee conb desdinhamento
macr oecondmi co.

Em gerd, se a TCR se encontra por baixo do seu nivel de equilibrio, dizemos
gue estd vdorizada (neste sentdo se requerera uma desvaorizacdo para atingir o
equilibrio), e desvdorizadase esta por cima do TCRE (seria hecessaria uma valorizacéo

pararetomar o equilibrio).

4.6 Model opar a a Estimacdo Empiricada TCREnoBrasil.

As caratteristias que gpreenta o modeb de euilibrio intertemporal®™,
desenvolvido na seg@o anterior, fazem comque este modelo seja adequado para estiner a

TCRE, dado que é cgpaz de prover uma boa explicacéd do comportamento deste preco

15 Derominado também, nalitergura, Carbio Red de Equilibrio Estruturd.
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relativo, alémde ser muito usado ra literdura. Além disso, as varidveis necessarias paaa
estimacd do mendonado moddo sfo relativamente féceis de serem idertificadess e
quantificadas.

Para a andlise do can do Brasil, a estimacdo se realizaa para o periodo
compreendido entre janeiro de 199 e dezembro de 20(2. Serép adotados dados mersais
devido a0 fato dequea TCR pode goresertar importantes flutuagdes ao longo doano. Além
disso, a eswlha do periodo de andlise resporde principalnente a trés razbes: i) a
necessidade de avdiar o comportarmento da TCR a patir da implementecédo do “Hano
Real”, emjulho de 1994; ii) as condigdes relativamente homogéneas daeconoria brasileira
no mencionado periodo; eiii) parapoder construir uma Lrie detempo com um nimero de
obsewvactes suficintemerte grande, que pemita fazer estimagbes estdisticanente
significativas e conmparagdes com autros trabalhos.

De acordo como modeo da TCRE desenvolvido no item 42, os fundamentos
mais “importantes’ para determinar o conportanento des TCR s de equilibrio séo: (i) os
termos de troca, (ii) o nive e a composicdo dos gastos do govemo, (iii) os controles dos
fluxos de capital, (iv) contoles do cambio e do comércio, (V) progresso tecnoldgico, e (i)
acurrulacdodecapital.

O moddo requer que seja transformado na sua forma reduzida para poder
estimé-lo econométricamente, de acordo @m os propositos da pesquisa e a redidade, com

a informacéo dispanivel. O moddo na forma reduzida pode ser expresso da seguinte
forma'®:

%A ra ucdo matem&icado mode o esta ra dos propoésitosdest e trabadho depesquisa € por ete motivo que
se gpresenta goenas a formareduzida obtida pdo ator (Edwards 1988a).
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(37)  log TCRE = fy + pilog (TT) « + S 10g (SPREAD)  + f3log (CONCAP)  +
Balog (GGN).+ S5 1og(INVPIB), + f log (PROGTEC), + W

onde, como sempre, TCRE € a taxa de cambio real de equilibrio, (TT) sfo os termos de
trocg (SPREAD) éum indice de aberturado pais que mede a severidade dos controles de
cambio e as restrigdes ao comércio internacional; (CONCA P) representa as restrictes aos
fluxos de capitais; (GGN) representa 0 gesto do governo em bens ndo comercializaveis,
(INVPIB) € o investimento conp percetagem do PIB, e representa a acumulacéo de
capital; (PROGTEC) € uma medida do progresso tecnoldgico; por ultino u é aperturbacéo
aleattria.

A estimacio daequacio (37) gresenta algurs problemes metodoldgicos, ndo é
possivel estima-la econonetricamente, dado que a TCRE n& é dosevach em cada
morrento ou periodo de tenpo. No entanto, € possivel observar a TCR em cada periodo e
com base resta, podese estimar a TCRE. Como se goontau anteriormente, a TCR
obsewvada responde tanto aos “fundanentos’ como as variaveis nonetariss, e pode
encortrar-seforadoseu nivel de equilibrio, por tanto, €necessé&rio utilizar ummodelo que
incompore edas variaveis e mostre 0 conportamento dindmicoda TCR para desta forma

obteruma boa estimacéo da TCR doservado.
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4.7 Um Mockl o para o Compor tamento Dinamico da Taxa de Cambio Real.

GComo foi mendonado anteriormente, a TCR pode goresentar desequilibrios
devido a mudancas nos fundamentas ou pelo efeito de politicas macroeconémicas. Assim, €
necessario incorporar a andlise variaveis que levemem conta estes efeitos.

O moddo tedrico goresentadb no item 4.2 estabdece os seguintes pontos
bésias emrelacdo adinanica da TCR. Primeiro, no longo prazoos movimentcs da taxa de
cambio real de equilibrio dependem somente de varidveis reais. Segundo, mudancas
temporérias e permanentes nos fundanentos teréo diferentes efeitcs sobre a TCRE
Tercaro, sob um sistema cambial dado, politicas macroecondmicas inconsistertes geraréo,
no curto praz, desdinhamentos daTCR. Quarto, a TCRtera una tendécia a gustar-se ao
seu nivel de equilibrio astomaticamerte a0 longo do tenpo. A veloddade desta
convergénciadepedera dos paranetros do moddo e da mobilidade de cgpitais. Quinto, as
desvdorizagbes nominais somente terdo um efeito duradouro sobre a TCRE se a
desvdorizago ocorrer nuna situacéo de desalinhamento da TCR e seela € acompanheda
por politicas macroecondricas “ goropriadas’ . As desvalorizagbes nominais s&o neutras no
longo praz.(Edwards 1988, p. 134).

A dinamicada TCR pode ser rgpresentadaatravés deuma equacdo que explique

tais novimernos:

(38) (log TAR-10g TCR ) = {log TCRE - log TCR ) - a(Z - Z*)) + b(logE; - |0gE4)
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onde TCR € a taxa de canbio red, TCRE ¢é a taxa de cambio real de equilibrio —que ao
mesnD tempo € una fungd dos fundamentos (ver equagio (37)); Z, éum vetor que nmede
as politicas macroeconémicas (por exemplo, o crescimerto da oferta dedinheiro), Z*, é o
nivel de politicas macroecanbmicas consstentes com o equilibrio e E € ataxa de canrbio
nominal. Os paranetros “q”, “a’ e “b’, cagturam s mais importantes aspectos da
dinarrcado procesn de gjuste.

O lado esquerdo da equacdo (38) representa as variagdes na TCR observada,
por sua vez, o lado direito mostra que estes canbios respondem a trés forcas. Primeairo,
existira umatendéncia natural da TCR acorrigir o desequilibrio, dado que os pregos dos
bens ndo conmercializaveis tenderéo a mover-se emdirecéo ao equilibrio. Isto se representa
através da eqoressd Alog TCRE; - log TCR ), na qual, 8 € a veloddade do gjuste. O
parametro ¢ € um nimero entre zero e a inidade, quanto menor seja o parametro 6, mais
lento sera o gjuste, pelo contrario,se o valor do #¢é igual a 1 significa que qualquer desvio
gue se produza na TCR, se corrigird no pericdo seguinte. Em geral, quando exstir
valorizacdo o processo sera mais lento. Teoricanente, o valor deste parametro depence de
umaserie defaoresingtituconais, e quanto mais lento for o gjuste, maiores seréo os Custos
emtermos de menor produggo e maor dessmprep.

O segundo elemento de (B) se refere as politicas macroecondnicas
representadas pelo vetor a(Z; - Z* ). Se as politicas macraecondrricas sdo inconsistentes, ou
sgja, insustentaveis alongoprazo, aTCR tenderaase desalinhar. Quanto mais longe estiver
Z, de ¢, , (& > Z*) por exemplo, por um excesso na emiss®d mondaria, maior serd a
tendéciadaTCR asevalorizar devido ao fato deque avariacdo da TCRemrelacéo apseu

valoranterior sera menor que zero.



Por ultino, inclui-se o efeito dadesvdorizacé dataxa de cambio nominal, que
esta represetado pela expresséo b(logE; - logE.;). De acordo com esta expresséo, as
desvdorizaghes nominais terdo umefeito positivosobre aTCR, gerandoum aunento nesta.
A medida do efeito da desvalorizacéo obre a TCR depende do parametro “b”. Este
paraetro esta determinado por caracteristicas irstitucionais e estruturas da economiaem
questéo (por exemplo, indexacdo dos salaios e/ou pregos a0 dolar estaduniderse). Quento
maior for o valor de“b” neior serd o efeito da desvalorizacéo. Erboraas desvalorizages
nominais terham efeitos sobre a TCR, geralmente este efeito sera de curto prazo e néo

necessariamenteteraefeitosno longo prazo. (Edwards 19883, p. 135).

4.7.1 Estimagdo daTaxa de Cambio Red

Uma vez estabdecido 0 modelo que explica a dindmica da TCR observada,
tems umaidéiaclaradas variaves que aafetamao longo do termpo. Com essainformacéo
€ passivel formular um nodelo para etiméa-lo econométricamente, para depois poder
realizar a estimacéo da TCRE.

Para olter uma equacdo que seja estimavel pelos métodos convencionais,

primaro se aubstitui aequacio (37) na (39), obterdo-se aseguinte expresszn’”:

A derivagdo daequacgéo (39) estaexpli dtadano Anexo 4.
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(39 log TCR, = ao + aslog (TT) + a, log (SPREAD); + a3 log (CONCAP), + a4
log(GAN), + o5 log (INVPIB); + a ¢ log (FROGTEC), + (1 - 6) log
TCR1-a(Z -Z*) + b(DEVAL) + U,

onde o; = S0 (paratodo i), DEVAL representa as desvalorizagfes nominais e U € o termo
de peaturbacZo aleatbrio.
A equacéo (39 descreve o comporiamento da TCR observada, como uma

combinagZo do efeito das variaveis fundamentais e as politicas macroecondmicas.

4.8 Estimacéo da Taxa deCambio Real de Equilibrio

Gom base nos parametros obtidos da estimacéo ecorométrica da equacéo (39)
podese gerar coeficientes para obter séries estimadas da TCRE Ja se menciornou no item
4.6 que a TCRE é uma tedéncia de longo prazo e que esta determinada estritamente por
seus “ fundamentos’. Por tanto, é necessaio considerar uma situagdo de equilibrio onde o
setor moneté&io estga equilibrado. Isto significa impor as restricées (na equacéo 39 de
gue “a” e “b” sgjam iguais a zero, ou sga, as politicas macroecondmicas e as

desvdorizagbes noninais ndo possuem renhum efeito sobre a TCRE, e no nomento da
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estimacdo seassume que e2do nosseus vaores detendéncia, ou seja, Z,= Z*, e DEVAL =
0.

Uma vez imposta esta restricdo, calculamse os coeficientes de longo prazo (5)
da TCRE Para is0 dividese s a; etre 0, onde 0s o; S8 0S parametros para os
“fundamentos’ obtidos na equacé (39) e 6 é a velocidade de guste endégena, obtica do
coeficiente da TCR defasada um periodo, na mesma equacéo. Desta forma, obtém-se os
coefidentes f5; da equacéo da TCRENnecessarios paragerar séries estimadas da TCRE

Para estimar asséries da TCRE, apresenta-seo problema desaber quais valores
dos “fundamentos’ devem ser utilizados para eetuar o cllculo. A primeira alternaiva
consiste emutilizar os valores efetivos que tomam estas variaveis em cada momento. Esta
opcdo, embora sejaa mais praicae simples, goresenta problemeas, dado que o conceito da
TCRErefere-se apsvalores dos “fundamentos” cansistentes como equilibrio, e ndo valores
efetivos. A autra alternativa consiste em daborar uma “ media novel” destes valores. Esta
técnica tem a propriedade de “suavizar” as mudangas aruptas que passam gresentar-se
nas variveis. Para aandlisedo caso brasileiro serautilizada estasegunda técnica, dadoque
desta maneira as mudancas que se goresaitem na TCRE serdo um reflexo de mudancas

estruturais reais e ndo de desequilibrios transitorics.

4.9 Comparacéo entr e a Taxa de CambioReal Observada e a de Equilibria

Oobjeivo degerar séries estimadas tanto da TCR olservada, como da TCRE, é

comparar arbas as Fries. Desta maneira sera possivel observar o comportamento de arbas
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e estabelecer 0s passiveis desalinhamentos. Em outras palavras, se podera estabelecer
claramentese a TCRno Brasil, a partir daimplenentacdodo Plano Red (Julhode 1994) se
encortra por fora do seu nivel de equilibrio. Ao mesno tempo sera possivel analisar as
causas destes desdinhamentos e o efato das politicas mecroeconbmicas (canrbial,
mondaria, etc.) nocomportamento do TCR.

Para poder estabelecer os desvios ao comparar as series estimadas de antbas
TCR's € necessario “ancora-las’, ou sgja, devese assumir gue em agum nomento no
tempo a TCRefetivase encontravano seu nivel de equilibrio. Somente assim serapossivel
detectar a presenca de desalinhamentcs, e se podera gquartificar a magnitude das
desvdorizagbes ou supervalorizagges da TCR. Caso contranio, seria inttil realizar a
estimacdo e estabelecer os desvios. Ja foi indicado no item 3.2 que, paa 0 caso do Bresil,

Se asumira como ponto de* ancoragem’ setembro de 1994

4.10 Definicdo de Variaveis de Apr oximagdo par ao Caso do Br asil

Antes e proceder a estimagd econometrica do modelo  gpresentado
anteriormente, € neassario resolver o prablema da dispanibilidade de dedos das variaveis
requeridas. Rrimeiro, tem-se a dificuldade de que algumes varidveis ndo sdo mensuracks, e
Se eXste a mensuragéo esta somente se realiza em ternps anuais e néo trimestrais, por

tanto, € necessario buscar varidves, para as quas existam dados, que se relacionem ou
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tenham alguma semelhanca com & requeidss. Estas varidves similares s&
freqUentemente utilizades em estudos econonétricos e deominamse “varidveis de
aproxmacad’ ou“ proxy” .

a) Taxa de Cambio Real (TCR). Nopresente estudo definese a TCR cono o

guodente ertre o prego inemo dos bens comercializaveis e o dos nd comercializaveis

3958 Por ser muito dificil (as vezes impassivel) achar indices de preccs desagregados em

PN %]
bens comerdalizaves e bens ndo comerdalizavels, razio pela qual é necessario definir
alguma varidvel que se gpioxime a este valor. Gmo nencionamos ha se¢éo 4.4, a TCR

E.P;

pode ser escrita cond TCR = , OU sja, a nultiplicacdo da taxa de cambio nominal

N
(Reais por dblar) pdo quodente entre 0 preo internacional de bens comercidizaveis e 0
preco domestico dos ndo comerdalizaves. Utilizando como varidvd repreentdiva do
preco dos bens conrercializaveis o indice de pregos a0 consumdor ncs EUA (dado que
essespregos evoluemde amrdo comainflacZo internacional™®) e como proxy do prego dos
ndo comercidizaves o indice de precos ao consunidor nacional (dado que contém, emsua
maioria, pregos de bens nd comercializaveis, tas conmo moradia, servigos de transporte,

servigos diversos, etc.). O indicedaTCR é calculado daseguinte forma:

18 Utilizamos como vai &ve reresentativa da inflaggd mundid o indice de Precos a0 Consumidor dos
Estados Unidos devido a impotténcdia deste pais no comércio internaciond Brasileiro, e na economia do
Bresil em gerd. Umaadternaivaseriausa um indce ponderado dosIPC’s dos principais sdcios comercias
do pais, mas eda dterretiva ocasionai adistorgdes, dado que no periodo de andise observaran-se severos
desequilibrios macroecondmicos em vaios paises como Argentina e Urugua. A taxa de cémbio red
cd culada utilizando os IPC’ s de véios paises € denominadataxa de ddmbi o multilaerd ou efdiva
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E.(IPCEU)
IPCBRA

(40) TCR=
onde E € ataxa de cambio nominal, IPCEU e IPCBRA s20 os indices de pregos ao

consumidordos EUA edo Brasil respectivamente

Esta TCR representa uma boa goroximagdo do valor gFF:_Tg € Seu uso éanda
N @

mais recomendével devido afacilidade docélculo e adisponibilidade deinformecoes.

b Termos de Troca (TT). Para esta varidvel n& se goresentam maiores
dificuldades dado que se conta com um indice de termos de intercambio calculado
pericdicamerte. Este indice é calculado dividindo-se o indice de pregos de exportacéo pelo
o indice de pregos de importacao™.

©) Controles de Camhio (SPREAD). Como foi indicado, esta varidvel é um
veor, que mede as restrigdes tariférias, os controles de canmbio ou autres restrigdes o
comercio internacional. Emoutras palavres, mede o grau de abertura do pais. No presente
estudo, define-se como proxy destavariavel o “gpread” ou diferenca entre as cotacoes da
taxa de cambio ofidal e ataxa de cdmbio no mercado paralelo. “Esta variavel cgpturanum
sentidb amplo a severidade dos controles de cambio e as restricbes a0 comércio
intemeciond” (Edwards 1988a). Esta variavel tem a vantagem de pader ser facilmente

calculada paracadaperiodc®.

190 indi ce dos Termosde Trocaé uma re a;é0 ertre o indice de pregos das exportagdes e o indi ce de pregos
das importagBes. M ede a capacidade de ompra do pais, levando em consi deragdo o vaor das export agdes.
Um aumento nos Termes de Trocasignificaque o prego das exportades aumentou em relacdo ao prego das
importages, ou sga que com amesma quantidade fisi cade exportagBes, o pais pode agoraimportar uma
quantidade maior de bens. Se pedo contr&io ostermos de troca dminuem o pais ndo podeaimpota a
mesmaquantidade de bens.



d Controles dos Fluxos de Capital (CONCAP). Neste @so, apresentase 0
problema deque néo épassivel quantificar diretanmente oscontroles a entrada de capitais no
pais, por isso, estavariave sera aubstituida pelo fluxo liquido de capital. E evidente que
guando se reduzem os cortroles a entrada de Gpitais estrangearos, a afluénda destes €
maior e viceversa. A quatificagd do fluxo liquido de capital sera realizadada seguinte

mandra:

GONCAP = Entradadecapitas estrageiros - Saidade capitais estrangeiros

A entrach de cepital estrangeiro € compoda por investimento direto e de
cartdra, desembolscs de divida exerna e transferéncias unilaterais, equanto que a saida
compreende os servigos da divida externa Para evitar problemss de edogeneidade desta
variavel no modelo propodo, estavariavel sera defasada um periodo, assim, o fluxo de
capital jateraocorrido no momentode determinar a TCR e estasera afetada pela entracade
capitais endo inveso.

Estavariavel, assim definida, tem avantagem de que podeser cdculadasem
problemss emtermos mensais dado que seus cornrponentes sdo registrados periodicamente,
usando como varidvel de controle os dados correpondertes aos desenbolsos eservig da

divida externett.

20 A mesmavaiave deaproximagdo foi uilizadaen Edwads (1988) paraum estudodo comportamerto da
TCR am 12 paises em desenvolvimento. A mesma proxy foi utilizadatambém por Holanda (2002, P.694).

1 Os fluxos dedesembd sos de divi da externa dependem do esquema de desembolsosdefinido no contrao de
crédito externo, da mesma forma, o sevigo dadivida externa depende do esquema de amortizagles e
pagarento de juros definido no contrao de crédito externo. Estimagbes mensas ou trimestrais destas
vai &veis apresentam um viés muito grade dado que estaiam dtamente influenci ados pelos contratcs de
crédito e ndo asim pela aividade econdmica Para superar esta difi culdade utilizarenos como vaiad de
contrde os dados anuaisdestas vari &és no momerto de corstruir avariave de gproximacdo SPREAD.
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€) Gasto do Governo em Bens Nao-Comerdalizaveis (GGN). Para esta
variavel ndo existem dados que mostrem o gasto do govemo desagregado em bens
comercializaveis e bens nd conercializavels, por tanto, utilizaremos como variavd de
aproXximacéo os gestos correntes do govemo. Estes dados serdo extraidos do fluxo de
fundos do tesouro nacional.

A esoolhadestegasto beseia-se nasuposicido de que amaior parte destes fundos
s80 destinados prircipalmente a aguisicéo bens néo conrercializaveis. No caso do Brasil
isso parece razo&vd dado que a maior parte detes gestos se destinam a sal&ios, saide,
educacéo, noradia, infra-estrutura, que podentse considerar Mo gastos em bens néo
comercializaveis.

f) Investimento como Percentagem do PIB (INVPIB). Para corstruir uma
serie mensal desta varidvd, deparamos cm o problema de que somente existem dados
trimestrais dessa rdac@. Para superar este prdblema assumiremos que esta relacio se
manteve corstante no trimestre, desta forma é passivel construir uma série mensal usando
os dados trimestrais como variavel de controle.

g) Praogresso Tecnol 6g co (PROGT EC). Para este fundanento, que reflete os
ganhos de produtividade, utilizarembs conp varidrel de goroximecéo o valor defasado das
importacdes de macuinarias e equipamentos

h) Politices Macr oecandmicas. Con ja indicamos, esta variavel € um indice
das politicas macroecondricas. Para a andlise do caso do Brasil tomaremos como

indicadores da politica econdmicaduas vaiaveis.A prineira sera ataxade crescimento da

22 A mesmavai ave degproximaao foi uilizada por Holada (2002, p. 693).
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oferta monetéria (CREM1) medida aravés do crescimento deM 1%, isso para analisar o
possivel efdto da politica monetaria no comportamento da TCR. A Segurda variavel
representara a influencia da politica fiscd, e corsistira na razéo entre o déficat fiscd e a
emisséo monetaria (DEFEM), dessa maneira sera possivel estebelecer se a gestéo da
politica fiscd tem contribuido paragerar pressdes inflecionarias e, portanto, tem afetado a
TCR.

i) Desvdorizagdes Naminais (DEVAL). Para esta variazel utilizaremos a
desvdorizagéo da taxa de cambio nomind oficid. Dado que com base na taxa de carbio

nominal ofidial se realizamas transagdes de comercio exterior.

4.101 Os Dados

Os dados necessarics para construir séries nmensais das varidveis de
aproxmacgéo para o Brasil foram obtidoss do Banco Central do Brasil (BACEN) e do
Instituto de Resquisa Econdmica Aplicada (IPEA), através de uas respectivas pagines na

intemet: www.bacengov.br e www.ipea.cov.br .

% Notas e moedas em poder do publico incuindo depédtos a vista Referese aparcda dos meios de
pagarento, segundo o conceito restrito de moeda (M1), que engoba os depdsitos a vista efetivamente
moviment&vels por cheques, prontamente disponivels para pagamento de bens e servigos e acdtos mmo
moeda
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4.11 Sinais Esper ados dos Coefidentes

Na secé 4.2, foi explicado detalhadamente como reage a TCR diante de
mudancas nos “ fundamentos’ enas politicas macroecondmicas. A seguir apresentarenos o
resuno dessss efeitos e os sinais esperadas dos meficientes de acordo com ateoria, para

contrasta-loscom os resultados empiricos do proximo capitulo.

Termosde Troa (TT) (ambiguo)
CGontroles de Cambio (SPREAD) b<0
Controles dos Huxos de Cepitd (CONCAP) b<0
Gasto de Govemo emNéo Conercializaveis (GGN) b<0
Nivel deInvestimento (INVPIB) b>0
Progresso Tecnolégico (PROGTEC) (ambiguo)
PoliticasM acroecon6rmicas (DEFEM e CREM1) b<0
Desvalorizagdes Nominais (DEVAL) b>0

Observase guea TCRevoluirano sentido inverso dos controles ao canmbio, dos
gastes do governo, o fluxo de cgpitais e das politicas macroecondmicas; enquanto que
variadgd na nmesma direcéo que o invetimento, e das desvdorizagbes nominais. Por

exenplo, uma politica monetaria expansiva ocasionara uma dininuicao ou valorizagé da



TCR, enquarto queum nivel maior de desvalorizacZ noninal gerard uma TCRmais alta.
Os sinais das varidveis Termos de Troca (TT) e Progresso Tecnoldgiao (PROGTEC) séo
ambiguos.

Em relacdo ao meficiate da TCR defasada um periado, espera-seque sejaum
nimero positivo que deve encontrar-se etre zero e um; lembrando que a diferenca aitre

este nimeroe aunidade € avelocidade de gjuste enddégeo do sistema (Q).

4.12 Cond usOes Pa dais

A andli realizada nese capitulo do modelo propodo por Sebastian Edwards
permite obter importantes amnclusdes. Em primaro lugar, este modelo supera a teoria da
PPP devido a que ncorporar a andlise & barrdras a0 comérdo, adnite a edsténcia de
bens néo-corrercializaveis e os inoipora a andlise, assimcomo 0s determinantes reas da

Taxade Camrbio Real.

# Se onsideramos a guacdo (BH) noitem 4.4, TCR= Er;)PT , ea goroximagdo destana equagéo (40) no
N
E.(IPCEU )

IPCBRA
ocasi cnard um incremento no nive de pregos interno amentando o derominador de ditas expressoes,
diminundo asim, o vaor daTCR, ou sga, vadorizando o cdmbio red. Ao contrio, umadesvdori zagéo da
taxa de cdmbio nomind (aumento em E) aimentara o numerador, desvaorizando o cdmbio red.

item 48, TCR= , Observaremos que o efeto de uma politica fiscd au monet&ia expansiva
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O moddo de Edwards, da mesma forma queos madelos de Equilibrio Geral,
incomporam fundamentos mcroecandmicos na andisedaTCRE. Né&o obstante, 0o modelo de
Edwards delerminaa TCREincorporando apassayem do tempo no processo deotimizagéo
dos agentes. O modelo de Edwads indui varaveis reais no longo prazo e variazeis
nominais no curto prazo, superando assim, a grande defidéncia dos modelos de* Equilibrio
Geral e um Periodo de Tenpo”.

Omodelo desenvolvido neste capitulo gpresenta avangos emrelacéo a0 modelo
Mondario devido a identificar os determinantes estruturais da TCR e incorporar faores
intertemporais na analise.

O moddo de Edwards, assim como o modelo FEREX, identifica varidseis
estruturais, au “ fundamentos’ , queafdama TCR  Contudo, o modelo desenvolvido reste
capitulo supera ao modelo FEREX ao incorporar varidveis nominais na andlise de aurto
prazo.

Gonclui-se assim, que o moddo intetemporal de equilibrio desenvolvido por
Sebastian Edwards incorpora os aspectos positivos e supera & limitagBes dos modelos
mendonados no Cgpitulo II.  Portanto, as caracteristicas deste moddo o tomam mais
adequado paa estimar a TCRE, além disso, as variaveis necessarias para a estimecéo

empirica sfo relativamente faceis de identificar e quantificar.
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CAPITULOV

Resultados e Discussao

O conhecimento da TCRE € importante para as autoridades econdmicas e
pesquisadores, dado que o desalinhamento da taxa de cambio real pade criar problemes
macroecondmcos que podem ocsionar efeitos negativos em variaveis tas cono a
inflacdo, o nivel de emprego, a absorcd, a docacdo de recursos na economia, €c.,
portaito, o estudo da TCR é importante para um melhor entendimento e desenho das
politicas econbmicas pertinentes.

O objetivo deste capitulo é estimar e comparar a Taxa de Cambio Red de
Equilibrio com a Taxa de Cambio Red obsevada em cada periodo, e dessa forma,
estalelecer os possiveis desalinhamentos a partir da implementagéo do Plano Red. O
propésito desta dissertacdo ndo € propor a ultima palavra em relagéo a Taxa de Canrbio
Real de Equilibrio no Brasil, e simcontribuir na discussé sobre 0 desalinhamento canbial
no Brasil a partir daimplementacéo do Plano Real. Para dcancar este objetivo realizaremos
a estimacéo da TCRE utilizando a metodblogia proposta por Sehastian Edwards (1988a),

desenvolvidano capitulo arterior.
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5.1 ESTIMACAO DA TAXA DECAMBIO REAL

Dado gue as vaiaveis do modelo néb sdo da mesma ordem, néo é possivel
utilizr a metodolagia de co-integracéo. Por esse motivo adotaremos a metadologia de

M inimos Quedrados Ordin&rios (MQO). A equacd aser estimadaé aseguinte:

(41) LTCR = ao+ 0a(TT)i— at{ SPREAD), — ¢ CONCAP),— . GGN) + a1s(INVPIB), +

ag(PROGTEQ) + (1 - ) LTCR . — a(CREML) —aDEFEM) + (DEVAL)+ U

A equaggo (41) represmta os movinentos de curto prazo da TCR Como foi
indicado no cagpitulo anterior, 0 coeficiente (1 —q) davariavel TCR. 4, sera utilizado para

estimar os coeficientes S necess&ios para construir a €rie estimada da Taxa de Canrbio
Real de Equilibrio (b, _& ). Notemos que aUnicadiferenca da equacéo (41) paaa
q

equacéo (39 do capitulo anterior € que o termo a(Z, - Z*) em(39), foi dividido nas duas
variaveis de goroxi macao, definidas na sec@o 4.9, que representam a politica econdmica do
goveno: DEFEM eCREM1

Notemos tambémem (41) que, para aestimacdo empirica do modelo, adotau-se
umnodelo mi-log. Os dados utilizados nes regressbes o gopresentados no Arexo 2.

A parttir dai foi necessario identificar o nelhor gjuste, o diagndstico dos
modelos estimados foi redlizado aravés des estaisticas usuais de exare de guste (R) e

significanciados paametros (estdisticas t e F). Para a escolha entre nodelos altemaivos
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foramutilizados os critérios mais comuns: Akaike Information Criterion (AIC) e Schwartz
Bayed an Criterion (SBC).

O principio da parcimbnia também foi levado em conta no nomento de
identificar o melhor ajuste, isto €, dimnado vaiavels que £ modraram néo
significativas. Além disso, n& hé risco de incorrer no erro de especificagédo no modelo,
dado que os fundamentos da taxa de cambio descritos na teoria, podem redultar
significativos para um pais e né para outros. Os codicientes estimados das varideis
SPREAD GG\ e GONCA P néo resultaram estdisticamente significativos, portanto foram
eliminadas. Assim, o melhor ajustefoi obtido ao diminar estas trés variaseis e defasado 6
periados (ou seja dois trimestres) a variavel DEFEM. A Tabela 1 apresenta os resultados
obtidos na estimagé@ economéricado madelo, utilizando dados mensas das variaves de

aprox macao parao caso do Brasil.

TABELA 1
RESULTADOSECONOMET RICOS
COEFICIENTES DE CURTO PRAZO
VARIAVEL DEPENDENTE: LTCR

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO T-RATIO P-VAL UE
PROXY ESTIMADO PADRAO

TT -0,25102E-02 0,1309E-02 -1,01 0,058
INVPIB 0,89428E-02 0,4059E-02 220 0,00
PROGT EC 0,4689E-04 0,2350E-04 1,99 0,049
DEFEM, -0,14668E-05 0,5747E-06 -2,55 0,012
CREM1 -0,10350 0,4109E-01 -2,52 0,013
DEVAL 0,418%3 0,3045E-01 1374 0,000
LTCR, 0,90917 0,3624E-01 25,08 0,000
CONSTANT  0,59747E-01 0,1530 0,39 0,697

F =643012 R?=0,9783 R? Ajustado = 0,9767
(LM) = 0,339

O estatitico F utilizado na andlise da varnancia indica que a regresséo €
estatisticamente significativa com um nivel de significancia de 95%. O edaistico do

Multiplicador de Lagrange (LM) nostrou que néo existe autocorrelagé. Foi necessario o
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uso desse estatisticopelo fato de que o modelo indui um termo auto-regressivo.

A significancia estatistica individual dos regressores foi avaliada mediante o
teste "t". Os resultados em geral séo satisfadrics. Chservase que todos os coeficientes
apresentam os sinas conforme o esperado e s significatives a 95% de confianca O
coeficientedavariavel TT, resultousignificativo a 94,2% de significancia.

Observase na tabela 2 que o codficiente R? e R? gjustado sfo bastante
proximos. Este resultado nostra que as variaveas explicativas incluides no modelo séo
sufidentes, ou seja nd é necessario induir ou excluir alguma variavel explicativa ao
modeo.

Gomo indicamos noes itens 4.2e 4.10, néo é possivel determinar a priori o sinal
da variavel “Ternos de Trocd'. O sinal vai depender do efeito renda e do eeito
substituiciio resultantes de uma deterioraco nos termos de troce”™. Estudos anteriores
sugerem que o sinal desta varidvel é negativo™. Na estinaczo reslizadanesta dissertaczo o
coeficiente resultou negativo e estatisticanmente significativo, indicando que a deteriorazéo
dos termos de trocano Brasil se traduz emuma desvalorizagdo da TCR, portanto, pode-se
conduir que, no Brasil, o efeito redaé o predominante. Este resultado inplicaemqueuma
deterioracdonos termos detroca gera um efeito renda negativo reduzindo arendareal. Esta
reducdo da renda real se traduz emuma mrenor demanda de bens ndo comerdalizaves e,

portaito, para restabelecer o equilibrio, o preco destes bens diminui, ocsionado, (através

% Uma detei oragd nos termos de troa@ significa uma dminui¢d® no indce dos Termos de Troca por
exempo, de 100 a 90, au sg a com 0 mesmo volume de export agdes, a economi aem questdo somentepode
importar 90% do volumeimportado no periodo base.

% No estudo deHolanda(2002) osind resultante davari &vd Termosde Troca foi negativo e et aisticamente
signi ficativo. O mesmo resultado foi obtido por Edwards (1988a) em um estudo do comportamento daTCR
em 12 paises em desenvolvimento.

9%



EF')PT ) umadesvalorizacé da TCR.
N

dardac®d TCR = i
F)N

A variavel para medir o progresso tecnoldgico merece um pouco de atencéo.
Devese corsiderar que, teoricamente, o efeito deste fundamento pode ser ambiguo. O
incremento na produtividade, resukante do progresso tecnoldgico, ocasiona umaumento na
oferta, 0s pregos dos bens ndo comercidizaveis tendem a diminuir. Smultaneamente o
efeito renda, como consegiéncia da maor pradutividade, ocsiona um incremento na
demenda e, portanto, no preco. Também, deve-se notar que 0 aumento da produtividede
pode ndo ser igud nos dois sdores (comercializaveis e néo comercializaveis). Os
resultados enpiricos encontrados estabelecem que o aumento da ofertaé o predominante,
portaito, supondo que a produtividade aumenta de igual forma em ambos setores, um
incremento na produtividade tem um efeito positivo sobre a TCR, ou seja, ocasiona uma
desvdorizagéo.

A respeito da variavel de goroximacéo que mensurao nive de investimento,
resultou estaisticamente significativa e com sinal positivo, o queindicaque ummeaior nivel
de investimento ocasionarauma desvalorizacd daTCR eviceversa.

O efeito esperadb das politicas macroecondrmicas, representadas pelas variaveis
CREM1 e DEFBEM, resultaram negaivos @nforme a teoria e estdisticamente
significativos.

As varidveis rdacionadss com as politicas do governo (CREM 1 e DEFEM)
afetam negaivamerte a TCR. Contudo, s coeficientes sejam relativamente pequencs (-
0,10369 e -0,14668E-05 respectivamente) eles nostram que, se as politicas domesticas
incorsistentes com o equilibrio S50 mantidas por periodos nmuito longos podem gerar
desequilibrics substanciais.
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O coefidente da variavel que representa as desvalorizagBes nominais resultou
positivo e estdisticamate significaivo. A teoria indica, dravés da relacdo

P, EP/

TCR= T, que uma desvalorizacéo, ou seja, um aunento ra taxa de canbio

R R

nominal (E), leva aum aumento cu desvalorizagdo da TCR. For outra parte, a evidéncia
empirica para o Brasil no estudo de Holanda (20(2) parece indicar o oposto, o coeficiente
destavariavel resultou neggtivo, indicando que uma desvalorizacéo cambial leva a uma
valorizacdo da TCR nas pdavras, do autor, (...) tal pode ser eplicado pelo devado grau
de indexacdo da economia brasiléra que causava uma forte dependénda da inflacéo a
desvalorizagdes nominais do canbio (Holanda 2002, p. 695). Esta cortradicd nos sinais
fica esclaredda a0 considerar o fato de que no estudo de Holada a amostra ébrangeum
pericdo consideravdmente maior, e deve ser levado em conta princpalmente que no
estudo de Holanda, 0 coefidente néo resultou estatisticanente significativo.

Oultimo elemento paraandlise dos resultados econommeétricos € o quese refere a
veloddade de ajuste enddgena do sistema Devenos lembrar que 0 valor desse pararetro
obtémse do coeficiente do TCR defasado um periodo. O coeficiente, conforne ateoria, €
um nimero positivo entre zero e um. Observa-sena Tabda 2 que 0 codiciente estimado é
0,90017, portanto, avelocidade de ajuste do sistena € 0.09. Isso indica que, naausénciade
intervencéo, 0 ajuste autorratico é bastante lento, dado que, emmédia, 9% de um desvio
dado da TCR sera corrigido emum periado. Este resultado néo € surpreenderte visto que
no nodelo de Holanda (2002) a velocidade de ajuste para o Brasil também mostrau a
mesma lentidéo, rrigindo-se, groximedamente, 14% do desalirhamento em cada

trimestre (Holanda 2002, p. 696).



5.2 BSTIMACAO DA TAXA DECAMBIO REAL DEEQUILIBRIO

Com bae nos coefidentes obtidos nas regressdes, € possivd obter os
parametros necessarios para construir a €rie da TCRE O primeiro passo  consiste em
eliminar todes as variaveis nongarias do nodelo (CREM1, DEFEM e DEVAL) dado que a
TCRE somente reponde a varidveis reais. Posteriornmente, dividemse os parametros
obtidos na regresséo da equacéo (41) pelaestimativa da velocidade de guste automatico do
sistema (g = 0,09). Na tabda 2 apresentanos 0s parametros Necessarios para construir uma

sérieestimadada TCRE.

TABELA 2
RESULTADOS ECONOMETRICOS
COEFICIENTESDE LONGO PRAZO

VARIAVEL COF-.
CONSTANTE 0,6577893
T -0,0276362
INVPIB 0,0984565
PROGTEC 0,0005163

Fonte: calculos doautor

Oseayuirte pas0, paraobter asériedaTCREE calcular o somatério do praduto
de cada umdos parametros estimedos, pda meédia movd (de seis periodos) das variaveis

explicativas, que é o procedimento mais adequado para refletir as texdénciass de longo



prazo, consistentes com o equilibrio®. Por Ultind se construiu um indice com base em
setenbro de 1994, assumindo que ambas TCR's tinham o mesn valor emdito periodo. Ja
foi indicado no item 3.2, que a dedséo de ancorar as séries nesta data, e baseia no etudo
de Holanda (2002, p. 691) onde s observa que, no terceiro trimestre de 1994, a TCR se
encortrava proxima do eguilibrio. No grafico 2 goresentanns os resultados dessas
estimagdes para 0 caso do Brasil. O Gréfico 3 nostra em detdhe os desalinhamentcs da

TCRobservada emrelagdoa TCRE

GRAFICO 2
ANAL |SE DOS DESALINHAMENTOS DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL

300,00
250,00 \
200,00 /\/
150,00 +—) al ’//\’\/ /
100,00 1
50,00
0,00

——TCR ===TCRE

Fonte Cdcul osdo autor.

" Nos estudos de Hol anda (202) e Edwards (1988a), foram utilizadas médas moéves de 2 trimestres, ou
sga 6 meses.
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GRAFICO 3
Desalinhamentos da Taxa de Cambio Real do Brasil (E m Per centagem)
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Fonte Cdcul os do autor.

Com a finalidade de comparar a estimagéo da TCRE obtida nesta dissertacéo
com a evidéncia empirica de estudos anteriores, a Tabela 3 fomece um resumo dos

resultados obtidos por Holanda (2002) e Merlin e Portugd (2002).

Tabela3

Compar agdo dos estudos empiricos daTCRENo Brasil

93| 1004 1995 199% 1997 1998 1999 2000

TalTdrAd AT drAdrd tdrlr Ardrd rd AT drar drATd rdtdrArd T A T AT AT
Holanda (2002) A vivvvyvlvvvyvlvvvvivvvvivvyvv]- - - |- - - .
Holanda (2002) B plvbobovlvvvvipbpbboblppbpbobolppbopb bf- - - |- - - -
Holanda (2002 C plpbpeelvvvvlvvvE|IEDDVIVVV V|- - - -|-- - -
Holanda (200D v |vv vv|lvvvvlvvEElEDDDIDDDD|[- - - -|- - - -
Merline Portwal2002) I [D D D viv vvvivvvvivvvvivvvvipbpbpplpDDD

Fonte Holanda (2002), Merlin ePortugd (2002).
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Cbservase na Tabela 3que os resultados dos modelcs “A” e “B” no estudo de
Holanda (2002), baseados na Paridade de Poder de Compra, apresentam resultados
contraditorics, portanto, n&io 0s conpararemos comos obtidos nesta dissertacio®.

A partir do Gréfico 2 e 3, podem ser doservados 4 periodos com caracteristicas
similares. Inicialmente, no periodo precedente ao Plano Real o cambio real se encontrava
desvdorizadb. Na Tabela 3 podenos obsavar gue esta situagao € similar & encontraca no
estudo de Melin e Portugal (2002) e no modelo “C’ no estudo de Holarda (20R2).

De setenbro de 1994 aé abril de 19%, logo gods a implementacé do Hano
Real,a TCRmostrasinais ce valorizacéo. Este resultado ésimilar ao obtido no modelo“ D”
no estudo deHolanda (20(2), com a diferenga de que, neste Ultimo, a valorizacdo da TCR
perdura até o primaro senestre de 1996. No modelo “C’ deste mesno autor, se observa
uma valorizagcéo do cambio real a partir do primeiro trimestre de 1995 até o teraeiro
trimestre de 1996. O resultado oltido por Merlin e Portugal, neste sub-periodo, (2002)
aponta também paraumavaorizagio no canbio real.

A partir de maio de 1995 até dezenbro de 1998, a TCR mostra pequenocs
desalinhamentos de curto prazo, concluindo-se que neste sub-periodo a TCR seencontrava
proxima do equilibrio. No Moddo “C’ e “D” no edudo de Holanda(20®2) tanmbém
encortra uma situagdo proxma no final de 1996 até o primeiro trimedre de 1997. Neste

sub-periodo, o estudo deMelin e Portugal continua mostrando valorizagéo no cambio real.

% Holanda (2002) utilizou trés metodologias para estimar a TCRE (A) refere-se a estimagé baseada na
teoriada Paridale de Poder de Camprausando o Indice gerd de Pregos; (B) refere-se a estimagio baseadana
teori ada Paridade de Poder de Compra usando o indice de Pregos no aacado; (C) refere-se a estimagéo
baseada no moddo FEREX denominado, pdo autor, Camhi o de Equilibrio Fundamentd; e (D) referese a
estimagdo baseada no modelo de Edwards denominado, pdo autor, Cambio de Equilibrio Estruturd. No
quadrg, “ V"= vdorizag®, “ D" = Desvadolizagdo e* E” = situagdo pr&ima ao equilibrio.
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A partir de jangiro de 1999 até o find do periodo de andlise, conditui-se um
pericdo de crescete devalorizacdo da TCR, situacdo que evolui de persistentes
desvdorizaghes de curto prazo auma desvalorizacdo cdnica que comega em marco de
2000 e perdura @€ o find do periodo de andlise. O periodo da anpstra estudada por
Holanda (2002) somente inclui &éo tercdro trimestre de 1998, ndo obgante, ¢s resultados
no nmodelo “D” gpantam para uma crescente desvalorizag@ a partir do segundo trimestre
de 197. Os resultados do estudo de Merlin e Portugd (20020 mostram que a taxa de
cambio real no Brasil permaneceu valorizada até dezenbro de 1998, a partir do primeiro
trimestre de 1999 aé dezembro de 2000, os resultados apontam uma desvalorizacéo
cambial.

A desvdorizacdo no final do periodo de andise reflete principalmente a crise
cambial ocorrida artes do primeiro tumo des eleigdes presidencias emoutubro de 2002e 0
segurdo turno em novermbro do mesmo ano.  Gs nameros confirmam a idéia de que as
economias e mercado temdem a exagerar, e consideravelmente, nas oscilaghes de seu
humor.

Cbservase que durante o periodo de vigénda do sistema cambid de bandas
cambiais os desalinhamentcs da TCR ndo foramtéo severos nemtéo pesistentes cond os
resultantes no pericdo de vigéncia de uma taxa flutuarte. No comego do Hano Real a
flutuacdo livre do cmbio real ocasionou um forte e pesistente desalinhamerto negaivo
(valorizagdo) e a patir da retomada de umsisterma cambial flutuante emjaneio de 199 a
flutuacdo dataxa de cambio ocasionou um desdinharrento positivo que perdurou &é o
final do periodo deanélise.

De acordo coma teoria desenvolvidano capitulo 1V, os movimentos da Taxa

de Cambio Real resultam de pertubagbesnas varaveis reais e perturbagdes mondarias. As
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mudancas nas variaveis reds, ou “ fundamentos’, resultamem nmudancas na taxade canrbio
real de equilibrio, enquento que os choques monetérics, gerdmente  geraréo
desalinhamentos da TCR do su nivel de equilibrio. Se sfb adotadas politicas
macroecondrmicas ingpropriadas e se estasn&o séo corrigidas a tempo, o desalirhamento se
tomad insostenivel, resultando em uma crise do balanco de pagamertos. Fortanto, se 0
persistente desalinhamento observado no final do periodo de andise néo e € conrbaido com
politicas macroecondmicas gpropriadas o resultado serd, inevitavelmente, una crise no
balango de pagamertos.

Se considerarmos que a PPP évalida no longo prazo e que a TCR resultarte €
de equilibrio, entdo, estes resultados estédb em comum acordo com a evidénda empirica
encortrada no estudo de Foot e Rogoff (1994) que mostra que as evidéncias enpiricas
mais convincentes da teoria da FPP s& em periodos de taxas de carbio fixas. Taylor
(2000 compartilhadessaidéia, segundo o autor, aprincipal razéo para o fracaso daFPP é
avolatilidade da taxa de cambio nominal. No seu estudo, Cheung e Lai (2000) estabelecem
gue ateoriada PPP é mais facilmente observada em paises comregimes de cambio fixo.
Da nmesma forma, o estudo de Cadano, Fontes e Arbex (2003, p, 29) estabeleceque “(...)a
natureza do regime nonetario deum pais parece influir substancdal mente nos resultados
empiricos de confirnmacdo au rejei Go a teoria da PPP. ”

CGonclui-se assim, que a PPP € mais f&cil de ser doservada em periodos de
cambio fixo, e ete reultado é vdélido para paises desnvolvidos e paises em
desenvolvimento.

Gonclui-se assim que o sistena cambial flutuente adaado apartir e janeiro de

1999, ndo eta contribuindo & consecucéo do equilibrio do Cambio Real. Nas circunstarcias
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desciitas, parece judificavd a intervengéo do governo para orientar e gjudar o mercado a
encortrar umprego compativel como equilibrio de longo prazo.

Se nos ancentramos somente nos periodos de vigércia de um sistema carrbial
flutuante, e @ Mesmo terrpo consideranos o inicio do Plano Real como um periodo de
otimismo nas expeddivas dos agentes, e se a0 mesmo tempo consideramos o find do
pericdo de analise como um periodo de pessimisnD nas expectaivas dos agentes
econdmicos, os dadbs mostram que em periodos de otimismo na ecanomia brasileira, o
cambio real tende ase valorizar, enquanto que, em pericdos de pessimismo o canmbio real
tende a se desvalorizar. Esta hipGtese, pode ser tetada enpiricanmente em estudos

posteriores, que incluam o periodo posterior as eleigdes no final de 2002.
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CONCLUSOES

A taxa de cambio é, na atualidade, umdos principas instrumentos de politica
gue dispde a autoridade econdmica. A politica ambial adquire especial relevancia numa
economia aerta, jaque desde 0 momento em que 0 paisse abre ao comercio inemacional
e conega aintegrarsecomo restodo murdo, o efeito daabertura nos seus preqos reldivos
passa a ser um aspecto chave paraessa ecnomia e, portanto, na alocago de recursos. O
objetivo dege estudo é cantribuir com a discussdo sdore a Taxa de Cambio Red de
Equilibrio no Brasil a partir aimplementacéo do Hano Redl.

A primera condusdo do presente trabalho € gue n&o existe uma teoria padréo
para definir e, portanto, para estimar a Taxa de Canrbio Red de Equilibrio. Todas as
metadologias goresentam vantagas e limitagdes que, em certa medida, 0 modelo adaado
nestadisserta;éo tertasupear.

Os resultados empiricos gpontam o periodo anterior a0 Plano Red como um
pericdo de desvalorizagdo do cambio real. Ja o inicio do Plano Real — periodo de vigéncia
deumregine cambial flutuante— caracterizou-se como um pericdo de valorizacdo carrbial.
O periodo etre agasto de 1995 a dezembro de 1998 — periodo de vigéncia deum sistema
de bandas cambiais— pode ser corsiderado comoum periodo orde a Taxa de Cambio Real
Se encontrava proxima do equilibrio.

A comparacéo entre a TCRE e a TCR parece mostrar que a partir de 1999
inicia=se um periodo de crescente desvalorizagéo da moeda, situacéo que se agrava a partir
de janeiro de 2000 até o find do periodo de andlise. Encontrase, portanto, um
comportamento cortrério @ verificado no estudo de Bonomo e Terra no qual os periodos

pré-deitorais s2o caracterizados por valorizagdo cambial. Pelo contrério, antes des eleighes
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de 2002 a moeda gpresentauma forte desvalorizacéo.

Os resultados dbtidos nesta dissertacé séo similares aos obtidos no estudo de
Holanda (202),

Os resultados nostram em poucas pdavras, que nos periados de vigénciade
um regime canbial flutuate a TCR apresenta fortes desalinhamentos em relacéo ao seu
nivel de equilibrio. Ao contrério, no periodo de vigénciade um sistemade bandss cambiais
a TCR se encmontravaproxima do equilibrio.

Se considerarmos que a PPP évalida no longo prazo e que a TCR resultarte €
de equilibrio, entdo, estes resultados estdo em comum acordo com a evidénda empirica
encortrada nos estudos de Froot e Rogoff (1994), Taylor (2000, Cheung e Lai (2000) e
Caetano, Fontes e Arbex (2003 que mostran que as evidénciss empiricas mais
convincentes da teoria da PPP s2b em periodos de taxas de cambio fixas dado que a
prindpal razio parao fracasso da PFP € avolailidade dataxa de cambio nominal, assm a
naureza do regime mong&io de um pais parece influir substancialmente nos resultados
empiricos de confirmecéo au rejeicéo ateoria da PPP.

CGonclui-se assim, que a PPP € mais f&cil de ser doservada em periodos de
cambio fixo, e ete reultado é vdalido para paises desnvolvidos e paises em
desenvolvimento.

Gonclui-se queo sistena cambial flutuante adotado a partir de jangro de 1999,
ndo esta contribuindo para aconsecucéo do equilibrio do Cambio Real, observando-seuma
forte desvalorizacdo cambial no final do periodo de andlise Isto pode se explicado
princpalmerte pelo fao de que o mercado de cambio Brasileéro responde fortemente a

qualquer mudancano risco percebido pelosagentes.
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Se nos ancentramos somente nos periodos de vigércia de um sistema carrbial
flutuante, e @ Mesmo terrpo consideranos o inicio do Plano Real como um periodo de
otimismo nas expeddivas dos agentes, e se a0 mesmo tempo consideramos o find do
pericdo de analise como um periodo de pessimisnD nas expectaivas dos agentes
econdmicos, os dadbs mostram que em periodos de otimismo na ecanomia brasileira, o
cambio real tende ase valorizar, enquanto que, em pericdos de pessimismo o canmbio real
tende a se desvalorizar. Esta hipGtese, pode ser tetada enpiricanente em estudos

posteriores, que incluam o periodo posterior as eleigdes no final de 2002.
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ANEXO1

SERIES UTILI ZADAS PARA ANALISE ECONOMETRICO

TCR T SPREAD CDNCAP  GGN DEFEM INVPIB  PROGIEC  DEVAL CREML
1.4049  97.2873 -0.0009 4379.24 0.1637 -34449.7 24.0967 22.9249 0.0650 O0.5331
1.4079  94.7693 -0.0110 4329.64 0.1428 58165.6 24.0967 38.5796 0.1003 0.2398
1.3809 94.8182 -0.0167 4336.44 0.1871 -5826.7 21.1655 60.7130 0.1414 0.4589
1.3840 93.5854 0.0000 4404.04 0.1340 26390.1 21.1655 71.8695 0.2084 0.5004
1.3658  96.6780 -0.0180 4335.04 0.1531 -7661.6 21.1655 106.1287 0.3181 0.7698
0.9720  94.4553 -0.0099 4281.24 0.1177 20.5401 19.1762 139.1824 -0.0600 0. 4314
0.8995 96.5649 0.0211 4401.84 0.1169 14.5634 19.1762 184.5988 -0.0510 0.2072
0.8530 100.0000 0.0371 4402.94 0.1165 12.3028 19.1762 177.2417 -0.0360 0. 2281
0.8247 105.1930 0.0091 4314.44 0.1232 15.4655 21.5682 151.6963 -0.0070 0.0563
0.8000 108.3846 0.0151 4300.34 0.1265 16.5316 21.5682 170.3416 -0.0010 0.0651
0.7921 106.1088 0.0341 4346.64 0.1675 16.3332 21.5682 235.1231 0.0010 0.2775
0.7789 107.0831 -0.0010 4371.84 0.1165 19.9433 22.0028 510.8162 -0.0040 -0.2000
0.7755 112.9029 -0.0065 -519.28 0.1833 -5.4739 22.0028 151.8349 0.0095 0.0916
0.7970 109.1841 0.0040  87.22 0.1318 29.9712 22.0028 211 8356 0.0445 -0.1410
0.7918 106.4730 -0.0130 -2440.18 0.1153 18.8683 22.1291 240.5469 0.0170 0.0035
0.7703 106.0803 -0.0110 344.72 0.1366 58.2914 22.1291 299.4140 -0.0070 -0.0621
0.7524 111.0678 0.0030 1995.32 0.1643 111.6004 22.1291 274.1875 0.0160 0.0960
0.7443 108.9617 -0.0090 2558.22 0.1375 -33.9681 20.1788 249.7076 0.0140 0.0146
0.7526 111.1432 0.0070 3816.92 0.1254 1091.0840 20.1788 326.8943 0.0150 -0.0058
0.7514 110.9489 0.0010 3965.62 0.1225 154.6676 20.1788 407.0876 0.0030 0.0727
0.7553 110.2641 0.0011 927.22 0.1515 -6.6509 18.3811 391.6189 0.0079 0.0360
0.7491 111.0238 0.0084 1505.72 0.1113 127.4545 18.3811 420.4847 0.0047 0.1092
0.7415 108.5332 0.0275 1082.92 0.1809 -6.7073 18.3811 3956772 0.0059 0.3003
0.7308 107.6723 0.0064 1582.32 0.1616 -3.8888 19.3667 855. 7532 0.0061 -0.1759
0.7268 105.6887 0.0038 702.85 0.1402 -14.1244 19.3667 312 5112 0.0056 -0.0165
0.7303 107.5579 0.0050 0.95 0.1476 -6.5372 19.3667 292.7797 0.0038 -0.0048
0.7269 108.5315 0.0275 -633.45 0.1682 10.9770 19.4357 280.5480 0.0045 0.0127
0.7176 108.5319 0.0246 -224.05 0.1194 17.6861 19.4357 292.0965 0.0059 -0.0221
0.7112 108.5311 0.0306 2108.35 0.1427 -5.9533 19.4357 395 4994 0.0060 0.0330
0.7121 112.4262 0.0238 1031.15 0.1071 21.4228 19.6457 363.2988 0.0068 -0.0173
0.7174 110.2852 0.0161 -55.85 0.1052 28.4563 19.6457 4556867 0.0057 0.0160
0.7254 108.4186 0.0185 -202.95 0.1181 -31.5228 19.6457 467.5477 0.0046 0.0710
0.7308 109.0719 0.0724 -786.15 0.1336 -12.8899 18.6737 404.4435 0.0061 -0.0784
0.7343 111.6577 0.0618 668.45 0.1278 -8.9948 18.6737 494.7225 0.0056 0.0523
0.7355 109.4060 0.0806 2023.55 0.1733 -11.7324 18.6737 478.4466 0.0062 0.2225
0.7290 110.8893 0.0439 3444.05 0.1426 -9.4676 20.5042 758.2275 0.0067 0.1113
0.7312 110.2852 0.0485 1663.22 0.1284 38.2360 20.5042 332.6727 0.0054 0.0940
0.7339 114.5349 0.0907 2070.52 0.1571 -13.2622 20.5042 447.2587 0.0078 0.0334
0.7321 113.7771 0.0762 1987.82 0.1657 -470.0485 20.3801 423.1710 0.0045 -0.0307
0.7342 119.8697 0.0633 2061.42 0.1287 15.5997 20.3801 532.4431 0.0079 0.0155
0.7292 116.8509 0.0581 4289.62 0.1296 - 11.7379 20.3801 441.2367 0.0052 0.0266
0.7328 118.3147 0.0666 1975.52 0.1328 -344.0685 20.5223 457.7987 0.0065 -0.0512
0.7417 117.9159 0.0434 3911.72 0.1193 12.5381 20.5223 630.5297 0.0082 0.0521
0.7456 118.8353 0.0386 3226.12 0.1452 -8.1754 20.5223 574.7650 0.0048 0.0355
0.7498 115.4669 0.0669 2025.82 0.1392 -16.1613 18.2911 547.1408 0.0067 0.0043
0.7500 116.7447 0.0552 1633.72 0.1187 -42.8517 18.2911 661.5677 0.0067 0.0188
0.7493 114.4441 0.0936 -980.48 0.1725 -23.1967 18.2911 627.9965 0.0066 O.1834
0.7462 117.4872 0.0663 -1130.18 0.1566 -128.9098 20.5470 995.3104 0.0073 -0.1001
0.7510 116.9056 0.0596 1295.85 0.1557 -26.5293 20.5470 616.7577 0.0067 0.0047
0.7546 117.4819 0.0326 3124.95 0.1958 -8.0077 20.5470 434.2894 0.0070 -0.0210
0.7588 116.1367 0.0457 9747.85 0.1862  5.5424 19.8223 498 4857 0.0069 0.0084
0.7633 114.1504 0.0595 7466.65 0.1447 -20.9524 19.8223 432 3593 0.0062 0.0054
0.7653 114.9540 0.0781 3054.95 0.1427 -6.3432 19.8223 478.3458 0.0064 0.0367
0.7725 114.2262 0.0616 2879.45 0.1302 344.4459 20.0358 495.4620 0.0065 -0.0018
0.7865 113.1431 0.0831 3116.95 0.1669  5.5438 20.0358 530.6781 0.0135 0.0074
0.7946 113.6172 0.1444 2394.15 0.1595 -10.8075 20.0358 449.3205 0.0087 -0.0085
0.8001 109.4498 0.0768 -4104.15 0.1609 -9.4992 18.4458 749.4783 0.0076 -0.0205
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Fonte: Elaborag&opropria com base em dados do BACEN e do IPEA.
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ANEXO 2

RESULTADOS DA ESTIMACAO ECONOMETRICA DO MODELO
DA TAXA DECAMBIO REAL DEEQUILIBRIO DO BRASIL

Periodo TCR logTCRE indice TCR idice TCRE TCRE Desdinha
Set 1994=100  Set 1994=100 mento %
1994 (3 1,408 0,280 165,050 140,214 1,323 6,0
1994 04 1,381 0,210 161,8% 130,809 1,234 10,6
1994 (6 1,384 0,147 162,254 122,760 1,158 16,3
1994 06 1,366 0,04 160,123 111,860 1,055 22,7
1994 07 0972 0,020 113,947 108,200 1,021 - 5,0
1994 (8 0,900 -0,083 105,457 102,606 0,968 - 76
1994 0 0,853 -0,068 100,000 100,000 0,943 -10,6
1994 10 0,825 -0,088 96,687 102,041 0,963 -16,7
1994 11 0,800 -0,070 93,786 98,858 0,933 -16,6
1994 12 0,792 -0,063 92,863 99,558 0,939 -18,6
1995 01 0,779 -0,062 91,310 100,654 0,950 -21,9
1995 @ 0,776 -0,021 90,920 103,816 0,979 -26,3
1995 (3 0,797 -0,081 93,431 102,754 0,969 21,6
1995 04 0,792 -0,002 92,829 96,669 0912 -15,2
1995 (6 0,770 -0,009 90,305 96,017 0,906 -17,6
1995 06 0,752 -0,120 88,205 93,998 0,887 -17,9
1995 07 0,744 -0,186 87,253 87,997 0,830 -11,5
1995 (8 0,753 -0,260 88,228 81,733 0,771 - 25
1995 0,751 -0,209 88,086 78,577 0,741 1,3
1995 10 0,755 -0,255 88,544 82,175 0,775 - 2,6
1995 11 0,749 -0,244 87,820 83,047 0,783 - 4,6
1995 12 0,742 -0,252 86,934 82,423 0,778 - 49
1996 01 0,731 -0,236 85,679 83,730 0,790 - 81
1996 @2 0,727 -0,218 85,209 85,228 0,804 -10,6
1996 (3 0,730 -0,201 85,611 86,715 0,818 -12,0
1996 04 0,727 -0,261 85,213 81,690 0,771 - 6,0
1996 (6 0,718 -0,265 84,131 81,341 0,767 - 6,9
1996 06 0,711 -0,249 83,382 82,625 0,779 - 9,6
1996 07 0,712 -0,254 83,477 82,268 0,776 - 9,0
1996 08 0,717 -0,263 84,008 81,493 0,769 - 72
1996 0,725 -0,272 85,045 80,731 0,762 - 5,0
1996 10 0,731 -0,217 85,669 85,308 0,805 -10,1
1996 11 0,734 -0,214 86,087 85,607 0,808 -10,0
1996 12 0,735 -0,230 86,221 84,263 0,795 - 81
1997 01 0,729 0,22 85,467 84,935 0,801 - 99
1997 @ 0,731 -0,28 85,721 84,378 0,796 - 89
1997 3 0,734 -0,238 86,032 83,581 0,788 - 74
1997 04 0,732 -0,297 85,822 78,732 0,743 - 15
1997 6 0,734 -0,307 86,070 78,010 0,736 - 02
1997 06 0,729 -0,315 85,485 77,347 0,730 - 0,1
1997 07 0,733 -0,347 85,905 74,956 0,707 35
1997 08 0,742 -0,355 86,954 74,301 0,701 5,5
1997 0 0,746 -0,362 87,409 73,774 0,696 6,7
1997 10 0,750 -0,312 87,906 77,593 0,732 2,4
1997 11 0,750 -0,308 87,922 77,894 0,735 2,0
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1997 12
1998 01
1998 2
1998 3
1998
1998 6
1998 06
1998 07
1998 8
1998 ©
1998 10
1998 11
1998 12
1999 (1
1999 2
1999 B
1999
1999 6
1999 06
1999 07
1999 8
1999 ©
1999 10
1999 11
1999 12
2000 01
2000 @2
2000 3
2000 4
2000 &6
2000 06
2000 07
2000 8
2000 @
2000 10
2000 11
2000 12
2001 01
2001 @2
2001 3
2001 4
2001 &6
2001 06
2001 07
2001 08
2001 @
2001 10
2001 11
2001 12
2002 01
2002 @2
2002 3
2002 4
2002 &6
2002 06
2002 07

0,749
0,746
0,751
0,755
0,759
0,763
0,765
0,772
0,787
0,795
0,800
0,807
0811
1,325
1,362
1,129
1,091
1131
1154
1,156
1,235
1,243
1,253
1221
1,129
1,130
1115
1,105
1,140
1,149
1,139
1,104
1,125
1,143
1,185
1212
1,202
1211
1,257
1324
1332
1,439
1401
1454
1518
1,594
1,599
1478
1,342
1,390
1,353
1341
1,362
1,449
1,627
1,943

-0,314
-0,296
-0,278
-0,268
-0,305
-0,303
-0,293
-0,263
-0,236
-0,21
-0,177
-0,108
-0,030
0,03
0,087
0,10
0,2%4
0,245
0,2%
0,2%4
0,226
0,206
0,1%
0,1%
0,19
0,10
0,161
0,148
0,066
0,006
-0,045
-0,041
-0,033
-0,034
0,027
0,08
0,102
0,133
0,18
0,253
0,238
0,230
0,290
0,289
0,276
0,266
0,22
0,22
0,22
0,18
0,168
0,128
0,103
0,166
0,249
0,314

87,846

87,479

88,040

88,459

88,958

89,484

89,721

90,558

92,204

93,159

93,798

94,611

95,062

155,34
159,687
132,329
127,877
132,642
135,266
135,532
144,806
145,713
146,950
143,12
132,408
132,444
130,673
129,506
133,6%
134,744
133,43
129,4%
131,871
133,987
138,943
142,136
140,874
141,93
147,333
155,24
156,148
168,757
164,235
170,442
177,923
186,871
187,400
173,275
157,278
162,94
158,673
157,228
159,620
169,914
190,698
227,766
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77,471

78,867

80,247

81,046

78,150

78,270

79,112

81,506

83,753

85,005

88,807

95,120

102,918
109,7%6
115,653
124,264
133,90
135,30
136,918
133,973
132,943
130,138
128,971
129,011
129,338
128,1%6
124,486
122,927
113,216
106,587
101,34
101,739
102,583
102,501
108,939
115,565
117,446
121,042
127,982
136,547
134,443
133,44
141,736
141,591
139,644
138,333
141,914
142,020
132,32
128,076
125,43
120,540
117,530
125,051
135,960
145,113

0,731
0,744
0,757
0,765
0,737
0,738
0,746
0,769
0,790
0,802
0,838
0,897
0971
1,035
1,091
1172
1,264
1277
1,292
1,264
1,254
1,228
1217
1217
1,220
1,209
1174
1,160
1,068
1,005
0,956
0,960
0,968
0,967
1,028
1,090
1,108
1,142
1,207
1,288
1,268
1,259
1,337
1,336
1317
1,305
1,339
1,340
1,249
1,208
1,183
1,137
1,109
1,180
1,283
1,369

2,5
0,3

2,8
3,3
2,5
0,5

- 0,9

-11,2
-19,7
21,9
19,9
-39
-15,9
-12,9
-11,9

1,2
2,9
0,3

- 80

- 70

- 54

6,3
12,5
16,0
13,1
14,0
15,4
13,3
10,1
7.8
57
3,9
2.7
48

12,6
4.6
81
13,2
18,1
16,3
9.4
6,9
13,1
12,6
15,2
18,6
18,6
21,1
29,5



2002 8
2002 ®
2002 10
2002 11
2002 12

1,705
2,187
2,027
1,960
1,864

0,349
0,408
0,490
0,503
0,523

199,95
256,373
237,600
229,831
218,570

150,229
159,430
172,963
175,264
178,921

1417
1,504
1,632
1,653
1,688

16,9
31,2
19,5
15,7

9,5

Fonte Cdcul osdo autor
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ANEXO3

DERIVACA O DA EQUACAOPARA DETERMINAR
O COMPORTAMENTODINAMICO DA TAXA DE CAMBIO REAL

Partindo da equacéo (37) citada no item4.5e a equacéo () explicitadanasecéo 4.6

@37) log TCRE = ffo + f1 10g(TT) + B l0g(SPREAD) ( + f310g(CONCAP)  + 4 1ag(GGN); + S5
log(INVPIB); + B¢ log(PROGTEC); + U

(38) (log TCR-log TCR4) = 0(log TCRE; - log TCRy) - &Z;- Z*) + b(lodgs; - logE)

substituindo (37) em(38) obtém-se

(log TCR - 10g TCR 1) = O[(fo + B 10g(TT) ¢ + B210g(SPREAD) ¢ + 3 I0g(CONCAP)  + f4 log(GGN); + fs
[og(INVPIB); + S 10g(PROGTEC) + W) - log TCR 4] - a(Z; - Z*) + b(logk; -

logE;.1)

definindo a = b.qg obtémse:

(log TCR-1ogTCR 1) = ag + a;log (TT) ; + a, log (SPREAD) { + a3 log (CONCAP) + a,log (GGN), +
as log (INVPIB) + ag log (PROGTEC), - qlog TCR ¢, - a(Z; - Z*) + b(logE; -
logE;.q) + U

re-arranjando paradeixar emevidécialog TCR, temos:

log TCR = ag+ oy log (TT); + o, log (SPREAD); + a3 log (CONCAP), + a4 log(GGN), + a5 log (INVPIB), +
ag log (PROGTEC) + log TCR 1 - 0 log TCRy4 - &Z;- Z*) + b(logE; - logE..¢); + U

o temmo logE; - logE,.; representa as desvalorizagGes nominais, definhdo esta expresséo
como DEVAL obtémse aequacéo (39):



log TCR = ag+ a;1og(TT); + o, log (SPREAD); + a3 log (CONCAP), + a4 log(GGN) + a5 log (INVPIB), +
ag log (PROGTEC)Y + (1-6) log TCR 4 - a(4 - Z*)) + b(DEVAL), +
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