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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo comparar duas metodologias para calculo de desa-
linhamento cambial. A primeira metodologia consiste na estimacdo do desalinhamento
cambial a partir de técnicas multivariadas de séries de tempo nas quais apenas variaveis
associadas ao pais em analise sdo utilizadas na modelagem. A segunda metodologia
consiste na utilizacdo de fatores globais, como sugerido pelo Modelo Vetorial Autor-
regressivo com Correcao de Erros Global (VAR-MCEG). O caso brasileiro é analisado a
partir das duas metodologias. Os resultados sugerem que as estimativas podem diferir
em magnitude para diferentes periodos. Ambas as metodologias sugerem que o canal
pelo qual termos de troca afetam a taxa de cambio real brasileiro é indireto. Melhorias
de termos de troca levam a uma melhora da posicdo internacional de investimento
e, logo, geram uma valorizacao da moeda brasileira. Os resultados da metodologia
GVECM sugerem que a taxa de cambio real brasileira é afetada no longo prazo pelo
nivel de taxa de cambio real dos seus parceiros comerciais.

Palavras-Chave
VECM global. Cointegracao.

Abstract

This paper aims to compare two different methodologies to estimate exchange rate
misalignment. The first methodology consists of using multivariate time series techniques
and a model with domestic variables. The second methodology consists of Pesaran’s
Global Error Correction Model with global factors (GVECM). The Brazilian case is analyzed
using these two methodologies. The results of exchange misalignment estimates are
different particularly in their magnitude terms but not in their signs. Both methodolo-
gies suggest that the channel by which terms of trade affect exchange rate is indirect.
Improvement in Brazilian terms of trade induces improvement in net foreign investment
position by affecting current account result. These improvements also induce a real
exchange rate appreciation in the long run. In recent period, this channel appears to
play an important role in explaining Brazilian exchange rate fundamental improvement.
The results from GVECM suggest that the level of Brazilian real exchange rate is linked
to the level of real exchange of its main trading partners.

¢ Este artigo é produto do Projeto Regulacio do Comércio Global, da Diretoria de Estudos e
Relacoes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.
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1. Introducao

A taxa de cAmbio é um preco macroecondmico importante, e sua
flutuagio gera efeitos sobre atividade econdmica, precos e taxa de
juros, bem como repercussdes setoriais e sobre fluxos de comércio.
Grandes flutuagoes da taxa de cAmbio sempre geram debates sobre
em que medida esses movimentos sio “excessivos” e se refletem
“fundamentos” ou se sdo “racionais”.

A literatura empirica sobre o tema tem avangado na direcdo da
construcdo de modelos que permitem avaliar os determinantes de
longo prazo das taxas de cAmbio reais. Estratégias empiricas podem
ser formuladas com base em modelos que utilizam a doutrina da
Paridade do Poder de Compra (PPC) ou uma anélise baseada em
fundamentos (Clark e MacDonald, 1998). Em geral, os trabalhos
utilizam técnicas de séries de tempo em que a interdependéncia
entre os paises ndo é modelada como regra ou técnicas de painel em
que também o espaco para interelacdes entre os paises é limitado.
Técnicas de painel possuem o agravante de impor similaridades nio
testadas necessariamente entre os pardmetros dos paises. Hossfeld
(2009) faz uma revisdo dos trabalhos de séries de tempo e painel
aplicados a metodologia de desalinhamento cambial.

Este trabalho procura avaliar em que medida a taxa de cAmbio real
brasileira sofre influéncia dos seus préprios fundamentos e da evolu-
¢do de fundamentos dos principais parceiros comerciais brasileiros.
A metodologia aplicada é similar a apresentada por Hashen Pesaran
(Pesaran e Smith, 2006; Pesaran et al., 2002; Pesaran et al., 2001).

O trabalho est4 dividido nas seguintes secoes. Além desta introdu-
¢do, na se¢do 2 é discutida a motivacdo para a realizacdo dos testes
do trabalho. Uma revisdo nao exaustiva da literatura de desalinha-
mento cambial é realizada na se¢do 3. Na secdo 4, a metodologia
econométrica utilizada é discutida em maior detalhe. Na secéo 5,
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encontra-se a base de dados. Na sec¢do 6, os resultados sdo apresen-
tados, e é feita a comparagio com estudos semelhantes encontrados
na literatura. Na secdo 7, as conclusdes finais sio extraidas.

2. Motivacio para estimar um modelo global

A severidade da crise da economia americana em 2008 trouxe o
temor de um forte contdgio negativo para o resto do mundo.' As au-
toridades americanas adotaram, entre outras medidas, uma politica
monetéria agressiva com forte reducdo das taxas de juros nominais
e expansio monetaria. Isso teria gerado uma forte pressio para a
depreciagio da moeda americana frente a moedas cujas taxas de
juros domésticas ndo acompanharam esse mesmo movimento. No
caso em que os paises acompanharam tal reducio ou que mantive-
ram suas taxas de juros inalteradas e optaram por acumular reser-
vas para evitar a apreciacdo de sua moeda, acabaram “importando”
pressdes inflaciondrias. Alguns autores argumentam que os Estados
Unidos estariam tentando utilizar sua politica monetéria para gerar
uma depreciacio de sua moeda e, com isso, criar um estimulo de
demanda agregada que contribuiria para tornar a recessio interna
mais curta e menos intensa. Essa politica gera repercussées no resto
do mundo, e hd uma discussdo sobre em que medida esses efeitos
seriam deletérios.

O mecanismo pelo qual a politica monetéria operaria seria via depre-
ciacdo da taxa de cAmbio real americana frente a seus parceiros im-
portantes. Caso o efeito sobre os demais paises fosse deletério, es-
tes tentariam utilizar o mecanismo a sua disposi¢do para evitar que a
moeda local se apreciasse tal como acumulacio de reservas, taxacio
de influxo de capitais, entre outros. Seria configurada uma politica
denominada na literatura beggar thy neighbor (Eichengreen e Sachs,
1986), em que os paises tentariam evitar a apreciacio de sua moeda
para evitar internalizar os custos de uma politica monetaria delibera-
damente expansionista (quantitative easing) (Ugai, 2007).

1O termo contégio, em geral, na literatura de crises financeiras, deve ser interpretado como
um evento que gerou efeitos negativos de propagacio acima do esperado por algum me-
canismo de propagagio tradicional. A nogdo de interdependéncia diz respeito ao mecanismo
de propagagio tradicional. O foco deste trabalho esté neste segundo conceito. Um exemplo
de trabalho que foca no primeiro conceito pode ser encontrado em Margal et al. (2011).
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Num ambiente intertemporal, em que os custos e beneficios de uma
politica devem ser avaliados nio s6 pelos efeitos de curto prazo, mas
também sobre produto, inflacdo e bem-estar dos paises, o compor-
tamento estratégico destes deve ser analisado para avaliar em que
condicdes vale a pena para um pais adotar uma estratégia de promo-
¢do de uma politica monetdria excessivamente frouxa para tentar
obter ganhos de curto prazo, em termos de atividade econdmica, e
estar exposto a sofrer algum tipo de retaliacio dos demais parcei-
ros. Cabe analisar em que situagdo é 6timo aos parceiros de um pafs
ndo retaliar e aceitar os custos de uma depreciagio de um parceiro
comercial importante como melhor estratégia.

No caso de um pais pequeno, talvez a estratégia de tentar retaliar
nio seja a melhor resposta, na medida em que se torna muito dificil
causar danos significativos ao pais lider, de modo que tal politica
seria ineficaz. O principal mecanismo pelo qual a politica monetéria
agiria seria via desvalorizagio da taxa de cAmbio, e, para o pais segui-
dor, seria dificil, com sua prépria politica monetéria, contrabalangar
os efeitos para apreciagio cambial. Turnovsky et al. (1987) sdo um
exemplo de trabalho em que a interagio estratégica é formalmente
analisada.

Dado que o mecanismo pelo qual a politica monetdria frouxa opera
é através de uma depreciagido excessiva da moeda do pais, e que a
duracdo é o mecanismo pelo qual as exportacdes liquidas reagiriam
no curto prazo, gerando um ganho de demanda agregada que suavi-
zaria flutuacdes do produto em torno de seu nivel potencial, algumas
questdes empiricas se apresentam: a) Em que medida uma politica
monetdria é capaz de gerar um movimento de desalinhamento cam-
bial expressivo; b) Qual a duracio do mesmo; ¢) Desalinhamentos
expressivos de um pafs podem ser rapidamente contrabalancados
por politicas similares dos parceiros comerciais relevantes ao pafs
ou, dito de outra forma, que o desalinhamento cambial de um pafs
é acompanhado de desalinhamentos em diregido contrdria em quais
paises; d) Quais os efeitos em termos de bem-estar de tais politicas
(Turnovsky, Basar et al. (1987)) e; ) Em que medida politicas cam-
biais estariam na génese de crises cambiais (Glick e Rose (1998)).

Dessa forma, a pesquisa sobre a existéncia de interdependéncia en-
tre os movimentos de cAmbio dos diversos paises é importante para
um melhor entendimento dos canais pelos quais choques das mais
diversas ordens se propagam e também para analisar como paises
especificos sdo influenciados por estes movimentos.
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3. Literatura de desalinhamento cambial

A literatura sobre taxa de cAmbio real é de longa data. A doutrina
cldssica e mais antiga para a determinacio da taxa de cAmbio real é
a PPC. Referéncia a esta teoria pode ser encontrada em autores clds-
sicos. Recentemente, uma série de estudos veio confirmar a validade
da PPC para os bens transacionéveis, embora o ajustamento se dé de
forma bem lenta (Froot e Rogoff, 1995). Ahmad e Craighead (2010),
num trabalho recente, com dados mensais e de precos ao consumidor
para uma base longa, secular, mensal entre Estados Unidos e Reino
Unido, demonstram evidéncia de forte reversio 3 média, mas com
alta meia-vida. O trabalho segue a linha proposta por Taylor (2001).

3.1. A economia do desalinhamento

H4 uma discussio tedrica sobre quais sio as varidveis que deter-
minam os fundamentos de longo prazo da taxa de cAmbio. Uma
literatura mais antiga remonta ao trabalho de Edwards (1987) e
Dornbusch (1976). O primeiro analisa a denominada “economia do
desalinhamento”, suas causas e consequéncias. J4 o segundo trata
do modelo cldssico de cAmbio flexivel, em que choques de politica
monetéria causam variacdes além dos fundamentos (PPC) de longo
prazo.

Os trabalhos de Bilson (1979) e Mussa (1976) também séo cldssicos
e contemplam a denominada “abordagem monetéria” para a taxa de
cAdmbio. Segundo esta abordagem, a taxa de cAmbio seria basicamen-
te determinada por conta da evolucdo relativa do produto e da oferta
de moeda entre os paises na hipétese de validade continua da PPC
e da Paridade da Taxa de Juros Descoberta (PTJD), assim como da
estabilidade na demanda por moeda dos paises. O trabalho de Meese
e Rogoff (1983) colocou em divida o poder explicativo dessa teoria
ao mostrar que as previsdes obtidas a partir de tal abordagem nao
sdo superiores a um modelo “ingénuo”, como um passeio aleatério
puro para a taxa de cdmbio. Stein (1995) propde a abordagem da
taxa natural de cAmbio — Natural Real Exchange Rate (Natrex).
Segundo o autor, nessa abordagem, o cAmbio de equilibrio é aquele
que iguala a poupanca ao nivel de investimento gerado pelos funda-
mentos econdmicos.
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Uma discussdo mais recente sobre desalinhamento é feita em
Williamson (1994). Nela, afirma-se que o cAmbio de equilibrio é
aquele que permite ao pais manter um determinado déficit ou su-
perdvit desejado (visto como sustentdvel) nas contas externas. Esta
é a denominada Abordagem Fundamental da Taxa de Cambio Real
— Fundamental Real Exchange Rate Approach (FRER). Outra refe-
réncia mais recente desta abordagem é Cline (2008). Uma critica a
ela advém do fato de existir um alto grau de arbitrariedade por conta
da subjetividade na escolha da meta de contas externas. Além disso,
esse tipo de abordagem centra o foco nos fluxos, e nio nos estoques.

Farugee (1995) procura incorporar questdes relacionadas a evolugio
dos estoques e constréi um modelo que permite uma interacio entre
fluxos e estoques. Dessa forma, mostra que deve existir uma rela-
cdo estavel entre o cAmbio real e a posicdo externa liquida de ativos
e passivos entre residentes e nio residentes. Esta é a denominada
Abordagem Comportamental da Taxa de Cadmbio Real — Behavioural
Real Exchange Rate Approach (BRER). O modelo é estendido por
Alberola et al. (1999).

Kubota (2009 a e b) utiliza um modelo com agente representati-
VO que maximiza consumo intertemporalmente e acumula capital
e tem como resultado que a taxa de cAmbio real é funcio de ter-
mos de troca, posicdo externa liquida e produtividade relativa dos
setores transaciondveis e ndo transaciondveis. Esta abordagem, que
é a utilizada no trabalho, procura diminuir o grau de subjetividade
existente na estimacio do desalinhamento cambial, ligando a taxa de
cambio real ao conjunto de fundamentos, a partir de algum modelo
tedrico, e decompor as séries de cAmbio real e dos fundamentos em
componentes transitérios e permanentes, utilizando alguma técnica
econométrica disponivel como, por exemplo, vetores autorregressivos
com mecanismo de corregio de erros.

4. Metodologia econométrica

Os modelos foram estimados utilizando-se uma abordagem tradicio-
nal para calcular desalinhamento cambial, com o emprego de uma
lista de fundamentos dados pela posi¢io externa liquida (PEL) como
proporgdo do Produto Interno Bruto (PIB) e de um indicador de
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produtividade relacionado ao efeito Balassa-Samuelson e termos de
troca que seguem estritamente a recomendacio da literatura de de-
salinhamento (Alberola et al., 1999; Nilsson, 2004; Kubota, (2009)
entre outros). Neste trabalho, propoe-se testar se estes modelos po-
dem ser melhorados a partir da introducio de fatores globais que
levam em conta uma possivel interdependéncia entre os diversos
paises.

4.1. Abordagem tradicional

O ponto de partida serd um modelo dado pelo trabalho de Johansen
e Juselius (Johansen, 1988; Johansen, 1995; Juselius, 2009). Seja
X, =[RER, Fundamento,] que contém o dado de cAmbio real e seus
fundamentos no instante ¢ para o pafs em analise.

O modelo geral é dado pela Equacao (1):

AX, =T\ AX,  +.. +[LAX, , +®D, +aff X, +¢, )]

em que &, sdo erros aleatdrios; e () é a respectiva matriz de variincia
e covariancia dos choques. Os choques entre os paises podem ser
supostos nio correlacionados temporal e contemporaneamente para
reduzir o espaco de pardmetros a ser estimado. O vetor X, contém
as séries de dados do pais em anilise; D, contém termos determinis-
tas; e @ ={T,...,I,,®,a, B} denota o conjunto de pardmetros a serem
estimados.

4.1.1. Decomposigdo de Gonzalo e Granger
Uma série de decomposigdes foram propostas para separar um pro-

cesso entre componentes transitorios e permanentes. Em geral, a
decomposicido tem a seguinte forma:?

Xt zﬂl(CVﬁL)ilc‘Xt+CJ_(,BVCJ_)71ﬂ'Xz (2)

2 [, denota o vetor ortogonal a f3 de tal sorte que £ p=0.
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As decomposi¢des variam de acordo com a escolha do vetor ¢. Uma
condicdo para a existéncia da decomposigdo é que a matriz (S'c,)
tenha posto completo. Nem sempre isso estd assegurado. Gonzalo e
Granger (1995) propuseram ¢ = 0&-3 Esta representacdo sempre exis-
te para o caso de um Modelo Vetorial com Corregio de Erros (VECM)
de ordem 0. Johansen (1995) propde ¢ =« I'. Esta decomposigao
sempre existe desde que, no sistema, haja varidveis cuja ordem de
integracio seja no maximo 1.* Kasa (1992) propde ¢ = 3, - Outra pos-
sibilidade consiste em gerar previsoes a partir do VECM estimado para
cada um dos pontos. Os valores para os quais as séries convergirem sio
denominados fundamentos.’

Neste trabalho, utiliza-se a decomposicio de Gonzalo e Granger
(1995). Os autores demonstram que, em sua decomposicdo, os com-
ponentes transitérios nio causam, no sentido de Grangelr,6 a variacao
dos componentes permanentes no longo prazo, ou seja, o desalinha-
mento, definido como sendo o componente transitério da equagio
do cAmbio real num sistema multivariado, ndo contém informacao
relevante para prever a variacdo dos componentes permanentes no
longo prazo.” A decomposicio de Gonzalo e Granger é amplamente
utilizada na literatura de desalinhamento cambial (Alberola er al.,

1999).

4.2. Abordagem do GVECM

A estratégia de modelagem do Global Vector Error Correction Model
(GVECM) segue em linhas gerais o trabalho de Pesaran e coautores
(Dees et al., 2007) no qual fatores globais sdo adicionados ao modelo
tradicional VECM de forma que a ligagdo entre os paises e eventos
numa regiio, ou no mundo, seja explicitamente modelada.

3 A decomposicio de Gonzalo e Granger (1995) é implementada no software Matlab.

* Note-se que, em (2), a matriz C= g, («,T'8,) "', existe e, para isso, a matriz a, '3,
deve possuir inversa. Isso é uma implicagdo direta do teorema de representagio de Granger-
Johansen (Johansen, 1995).

> Neste caso, os componentes deterministas do modelo, como constante e tendéncia, devem
estar restritos ao espaco de cointegracio.

6 Para uma definicdo rigorosa de causalidade de Granger, ver Hendry (1995).

7 Se 0 VECM adequado contiver apenas o mecanismo de erros e termos deterministas, entio a
decomposicio de Gonzalo e Granger (1995) satisfaz a condicdo para ser uma decomposicao
da classe proposta por Beveridge e Nelson (1981).
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O modelo geral é dado pela Equacao (3):

k-1 k-l
AX, =3 T,AX,, +®D, +ap,X, , +aBZ  +> O,AZ  +u, (3)
-1

i=1

em que U, sdo erros aleatdrios ndo correlacionados temporalmente;
e Q" é a respectiva matriz de varidncia e covaridncia dos choques.
Os choques entre os paises podem ser supostos nio correlacionados
temporal e contemporaneamente para reduzir o espago de pardme-
tros a ser estimado. O vetor X, contém as séries de dados do pais
em anélise; p . contém termos deterministas; Z, contém as variaveis
globais; e 9 ={T,...,T,,®,a, B, 5,,9,,....,0,,} denota o conjunto de
pardmetros a serem estimados. O modelo dado por (3) exige que
haja exogeneidade fraca® da varidvel Z com relacio aos pardmetros de
interesse. Esta hip6tese deve ser testada para avaliar em que medida
os resultados do modelo estimado possuem propriedades estatisticas
desejadas.

As séries que servirao de proxy para o termo global de um pafs sdo
construidas a partir de alguma média ponderada das varidveis dos
diversos paises relevantes para a analise. Em geral estes pesos podem
ser dados pela relevincia do parceiro comercial, pelo tamanho das
economias seja no comércio, seja na produgio global, entre outros.
No caso deste trabalho, os pesos utilizados serdo dados pela parti-
cipagio de cada pafs no total de comércio brasileiro, pais foco da
anélise

Z;:[anzz e Zpyy Zk,t] *
z, =V, ”

na qual V, contém as séries de determinada varidvel para um conjun-

to de paises; e W, consiste no conjunto de pesos utilizados.”

8 A definicdo de exogeneidade fraca pode ser encontrada em Hendry (1995).
9
Sobre este ponto, ver Pesaran et al. (2001).
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5. Base de dados

Os dados para realizacdo deste trabalho foram coletados na base
do International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetario
Internacional (FMI). A taxa de cAmbio real para cada pais é calcula-
da a partir de uma cesta de moedas, coletadas pelo FMI, com dados
de precos ao consumidor. Utilizam-se os indices de pregos ao con-
sumidor. Os dados de posi¢do externa liquida e de reservas sio le-
vantados no FMI, a partir de 2000; e para os anos anteriores, na base
de Lane e Milesi-Ferretti (2007). Os informes sobre o PIB foram
coletados na base de dados do Banco Mundial, World Development
Indicators, disponivel on line.

As estimagdes foram feitas utilizando o software Oxmetrics 6.0. A
frequéncia dos dados é anual. Em muitos dos casos, os dados ini-
ciam-se em 1970 e terminam em 2011. Em alguns casos, a amostra
inicia-se em 1980 e vai até 2011. Os paises que fazem parte da base
de dados sdo Australia, Argentina, Brasil, Canad4, China, Colombia,
Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, India, Itélia,
Portugal, Irlanda, Japao, México, Holanda, Coreia do Sul, Africa do
Sul, Cingapura, Espanha, Suécia, Reino Unido, Uruguai, Turquia e
Estados Unidos. Nem todos os paises possuem dados desde 1970
até hoje. Todos os listados possuem amostra completa pelo menos
a partir de 1980. Os dados da composicio do comércio também
foram coletados para todos os paises. A série de termos de troca foi
coletada junto a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex).

O indicador de precos relativos construido para corrigir o denomi-
nado efeito Balassa-Samuelson (Balassa, 1964; Samuelson, 1964) se-
gue estritamente a metodologia proposta por Alberola et al. (1999),
Nilsson (2004) e Kubota (2009) e reproduzida na Equagio (6).

1PAg,, /
ul IPC
BS — Z Wl-t BRA,t

IPA, (6)
1PC,
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5.1. Séries brasileiras

A evolugio temporal das séries brasileiras de cAmbio real, posicao
internacional de investimento, indicador de pregos relativos e ter-
mos de troca, pode ser vista no Gréfico 1 (em nivel) e Grifico 2
(em primeira diferenca). A taxa de cAmbio real brasileira apreciou-se
fortemente desde 2002, como pode ser visto nos Graficos 1A e 2A.
Esse movimento foi acompanhado da melhoria da posicdo interna-
cional de investimento como propor¢io do PIB (Gréficos 1B e 2 B).
A série termos de troca (Grificos 1D e 2 D) apresenta também uma
melhoria expressiva nos ltimos anos. O termo associado ao efeito
Balassa-Samuelson (Gréficos 1C e 2C) parece nio ter sofrido grandes
alteragdes no periodo do final da amostra.

5.2. Serie do GVECM para o Brasil: componente global

As séries que irdo compor o termo global da equacio brasileira sio
mostradas no Gréfico 3. A primeira série (Grafico 3A) consiste na
média ponderada das taxas de cAmbio reais efetivas dos parceiros
comerciais brasileiros produzida pelo FMI. Os indices utilizados sio
do FMI. Os pesos utilizados sdo dados pela participacdo do comércio
brasileiro de cada destino. Desta forma, a primeira série indicaria
se os parceiros comerciais brasileiros estdo valorizando ou desvalori-
zando sua moeda com relagio a cesta relevante para cada pais. Caso
haja um movimento de deprecia¢io generalizado entre os parceiros
brasileiros de suas respectivas moedas, entdo, muito provavelmente
haverd uma pressio para a apreciacio da moeda brasileira. Logo, o
sinal esperado para a relagio de longo prazo entre o cAmbio real bra-
sileiro e tal indicador é negativo.

A segunda série (Gréfico 3B) mostra a média da evolucdo da posicao
internacional de investimento dos parceiros comerciais brasileiros.
Esta média era negativa e com tendéncia decrescente até meados dos
anos 2000. A partir de entdo, a tendéncia de queda é revertida, e a
variavel passa a ser positiva muito por conta da queda da importancia
dos Estados Unidos — com uma posic¢ao internacional de investimen-
to deficitdria — como parceiro comercial brasileiro e da ascensdo da
China, que tem uma posi¢io internacional de investimentos positiva
e crescente nos Gltimos anos.
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Por fim, a terceira série (Grafico 3C) diz respeito a evolugio da
média ponderada da varidvel proxy para o efeito Balassa-Samuelson.
Esta série apresentou pouca variacdo no periodo recente.
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6. Resultados obtidos

Nesta secdo, apresentam-se os resultados obtidos na presente pes-
quisa. Em primeiro lugar, sio mostrados, de forma detalhada, os
resultados do GVECM estimado para dados brasileiros e a medida
de desalinhamento cambial construida a partir da mesma. Em segui-
da, sdo apresentados os resultados obtidos utilizando a metodologia
tradicional. Por fim, comparam-se as duas estimativas.

6.1. Estimando o modelo GVECM para o Brasil

A estimacido do GVECM é bem parecida com a modelagem de mul-
tivariada de cointegracio proposta por Johansen e Juselius em diver-
sos trabalhos e sintetizada em dois livros (Johansen, 1995; Juselius,
2009), que sio as grandes referéncias desta abordagem. A abordagem
de Pesaran (Dees et al., 2007) e Pesaran et al., 2002) parte da hi-
pétese que as varidveis globais sdo exdgenas fracas com relacdo aos
pardmetros de interesse. O procedimento de modelagem tem de
seguir Harbo et al. (1998).

6.1.1. Testes de cointegragdo

Como primeiro passo da analise foram realizados os testes de coin-
tegracdo multivariados seguindo Johansen (1988) e ajustado para o
caso de varidveis exdgenas fracas dado por Harbo et al. (1998). Os
resultados sido apresentados na Tabela 1 e mostram a evidéncia de
um vetor de cointegracido significativo a partir das diversas estatis-
ticas e diversas configuracdes de termos deterministas (tendéncia
linear restrita e constante irrestrita; tendéncia linear ausente e cons-
tante irrestrita; e tendéncia linear ausente e constante restrita).
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6.2. Testando algumas simplifica¢oes

Em seguida, foram testadas vdrias hipéteses sobre os coeficientes do
vetor de cointegracdo, da matriz de cargas e dos componentes deter-
ministas. Em principio, todos os coeficientes do vetor de cointegra-
cdo estimado apresentam o sinal esperado pela teoria e magnitudes
razoaveis.

O teste de razdo de verossimilhanca em que se avalia a exclusdo de
todas as varidveis internacionais do vetor de cointegracdo permite
uma clara rejeicdo da hipétese nula de que estas nio fazem parte
da relacdo de longo prazo, assim como o teste em que as varidveis
endégenas que compdem os fundamentos. Pela Tabela 2, os resulta-
dos da anilise dos critérios de informacdo também sugerem mesma
conclusio.
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J4 quando a taxa de cAmbio é excluida do espago de cointegracio, a
hipétese nula é rejeitada a partir dos testes de razio de verossimi-
lhanca (linha 9 da Tabela 3). Isso fortalece a ideia que o conjunto
de varidveis escolhidas explica, no longo prazo, a taxa de cAmbio
real brasileira e, logo, essas varidveis podem ser interpretadas como
fundamentos.

A anélise da matriz de cargas sugere que a variivel termos de troca
é exdgena fraca com relagdo aos pardmetros de interesse. Os testes
da Tabela 2 e também da Tabela 3 sugerem que a tendéncia deve ser
excluida do sistema. J4 a hipGtese que a constante deve estar restri-
ta ao espaco de cointegracdo também é aceita. Estas duas hipéteses
sugerem que nenhuma das varidveis endégenas do sistema teria ten-
déncia em nivel.

6.3. Estimando o GVECM final

O mecanismo de correcio de erros correspondente ao modelo 24 é
o preferido pelos critérios de informagio (Tabela 2) e tido com boa
simplificag¢do pelo teste de razdo de verossimilhanga (Tabela 3) é
apresentado abaixo na Equacido (7). Os coeficientes estimados no
mecanismo de correcdo de erros estimado sugerem que exista uma
relagdo positiva entre cAmbio real brasileiro e posi¢do internacional
de investimento e uma relagio negativa entre taxa de cAmbio real
brasileira e taxa de cAmbio real dos parceiros comerciais brasileiros.
No caso da posigio internacional de investimento, uma melhora de
1% na posicdo internacional de investimento brasileira como pro-
porg¢ido do PIB levard, tudo o mais constante, a uma apreciacdo de
1,755% aproximadamente no longo prazo. A evolucio temporal do
mecanismo de corre¢io de erros é dada no Gréfico 5. A Equacao (7)
mostra como o mecanismo de correcdo de erros foi calculado.

MCE, = LRER, —1,795 * PIl, +1,795 * RERg 20, — 3,8916 (7)

A Equagido (7) também mostra que a evolucdo do nivel da taxa de
cAmbio real dos parceiros comerciais teria influéncia sobre a taxa de
cAmbio real brasileira, ou seja, parte da valorizagdo ou depreciagio
das moedas dos parceiros comerciais teria de ser acompanhada de
movimentos de depreciacio e apreciacio da moeda brasileira. Esse
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seria o canal pelo qual alteracées nos fundamentos dos parceiros
comerciais gerariam efeitos sobre a taxa de cAmbio real brasileira.

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo final estimado.
Utilizou-se o algoritmo de simplificagio do Oxmetrics (Hendry e
Doornik, 2006; Hendry et al., 2008). O mecanismo de correc¢io
de erros é significativo em todas as equagdes. A variavel primeira
diferenca do logaritmo dos termos de troca é incluida, de forma con-
temporanea, no sistema, dado o status de exogeneidade fraca desta
variavel, que se mostra significativa na equacio da posi¢io interna-
cional de investimento com sinal positivo — Tabela 4. Uma possivel
explicagio para esse resultado esté relacionada com o efeito positivo
que um ganho de termos de troca pode gerar sobre as contas exter-
nas. Esse ganho implicaria melhoria do resultado de conta corrente
que, acumulado ao longo do tempo, geraria melhorias na posicio
internacional de investimentos de um pafs.

O efeito que termos de troca gera sobre a taxa de cAmbio real é
indireto. Nao ha cointegracio entre as varidveis, todavia uma me-
lhora de termos de troca provoca uma melhoria na variavel posicao
internacional de investimento. Essa melhoria, tudo o mais constante,
induz a uma valorizacio da moeda brasileira. Dessa forma, o que o
presente trabalho sugere nio é que termos de troca nio importam
para a taxa de cAmbio. O que se sugere é que o efeito se da de forma
indireta e na direcdo intuitiva.

O mecanismo de corre¢io de erros é diretamente proporcional ao
desalinhamento cambial, pois o sistema possui um vetor de cointe-
gragio, e a decomposi¢ido de Gonzalo e Granger é utilizada. O meca-
nismo de correcdo de erros tem um coeficiente negativo na equagio
da taxa de cAmbio real, mostrando que os desvios do equilibrio sio
corrigidos através desta equacdo, o que reforca a ideia de que o ve-
tor de cointegragio possa ser associado ao desalinhamento cambial.
Além disso, o mecanismo de correcdo de erros tem sinal negativo na
equacdo da posicdo internacional de investimento, o que implica que
um desalinhamento cambial positivo, o cAmbio excessivamente forte,
gera um efeito de piora na posicdo internacional de investimento. Por
esse canal, o efeito seria desestabilizador e ampliaria o desequilibrio.

Como o sistema é estdvel, a correcdo ao equilibrio d4-se pelas de-
mais equacdes. Resultado similar foi obtido por Nilsson (2004) para
a Suécia, por exemplo. O mecanismo de correcdo de erros também
gera efeitos sobre a evolucdo da varidvel preco relativo, mas nio mos-
trou-se relevante no longo prazo para explicar a taxa de cAmbio real.
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Estimando o desalinhamento cambial brasileiro 613
Tabela 4 - Modelo condicional estimado
Modelo VECM condicional
Ndmero de Observagdes
40
Numero de Parametros
15

Equagdo: Equagdo
DLRER_br DPII_bra

Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat p-valor Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat p-valor
DLRER_1 0,130 0,145 09 37,6% DLRER_1 -0,055 0,046 -1,2 24,2%
DLBS_1 0,811 0,306 27 12% DLBS_1 0,248 0,097 25  1,6%
DLtt 0,138 0,177 0,8 44,1% DLtt 0,184 0,056 33 02%
MCE_1 -0,477 0,095 -50 0,0% MCE_1 -0,161 0,030 -53  0,0%
D0809 -0,116 0,076 -1,5 13,8% D0809 -0,242 0,024 -10,0  0,0%
Var(erro) 0,104202 SQT: 0,38003515 Var(erro) 0,033 SQT: 0,037
Equagdo
DLBS

Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat p-valor
DLRER_1 -0,175 0,073 24 2,2%
DLBS_1 0,031 0,154 02 843%
DLtt 0,065 0,089 0,7 47,2%
MCE_1 0,161 0,048 33 02%
D0809 0,009 0,038 02 82,1%
Var(erro) 0,054 SQT: 0,102

Teste para exclusdo de todos regressores:

Teste F para exclusdo de grupos de regressores:

ok

F(15,91) 9,50488 [0,0000]

DLBS 3,873 [0,018]*
DLt 4,68703 [0,008]**
DLRER 3,56598 [0,024]*
Cla_1 12,230 [0,000]**
D809 36,483 [0,000]**

Fonte: o autor
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Grafico 5 - Mecanismo de correcio de erros

Fonte: o autor
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6.4. Estimando o desalinhamento cambial

A partir dos pardmetros do modelo apresentado na 4, é possivel cons-
truir uma estimativa de desalinhamento cambial. Utilizando a decom-
posicdo de Gonzalo e Granger, é possivel estimar o desalinhamento
cambial a partir das expressoes descritas a seguir.

O componente transitério é dado pela Equacao (8):

[-0,477] 4
1 LRER
—-0,161
-1,795 NFA
0,161
0 0 BS
=, [F0,477 -o0161 0161 0 0 0 0} o0 [ -1795 0 0 1,795 0 o] 7T (8)
0 1,795 RERg?20
0 0 NFAg20
Lo | 0 BSg20 |
O componente permanente é dado pela Equacao (9):
- - [-0,477]
LRER
-0,161
NFA
0,161
BS 0
GG,=X,-T =| 1IT -l o (~0,18795)" ECM, 9)
RERg 20 0
NFAg 20 0
BSg20
L g r L 0 ]

Por fim, o desalinhamento cambial pode ser obtido a partir da se-
guinte conta:

desalinhamento, = ((—0,477) /(- 0,18795)) ECM, (10)

Por exemplo, no ano de 2011, o valor do mecanismo de correcio de
erros calculado a partir da Equacéo (7) é 0,1460.

Esse valor deve ser multiplicado por 2,537869*(0,1460) = 0,37057.
Como os dados estdo em logaritmo neperiano, o desalinhamento
seria da ordem de 44,85% (= exp(0,37057)-1). A mesma conta deve
ser feita para os valores do mecanismo de corregio de erros nos de-
mais anos. O Gréfico 6 mostra a evolucido do desalinhamento cam-
bial brasileiro estimado para todos os periodos da amostra.
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6.5. Avaliando o status de exogeneidade fraca

A hipétese de exogeneidade fraca é essencial para que os resultados
descritos na seg¢do anterior sejam vilidos. Dessa forma, procedeu-se
a estimacdo dos modelos marginais incorporando o vetor de cointe-
gracdo estimado. Utilizando o algoritmo de sele¢io de modelos do
Oxmetrics, foi possivel excluir o vetor de cointegragio estimado de
todos os modelos marginais.!” Isso fortalece as conclusdes obtidas
a partir do modelo condicional descrito nas se¢des anteriores. Os
modelos marginais compreendem todas as varidveis internacionais,
mais a série de termos de troca.

[— —— Taxa de Cambio Real] I
1501 I\

1001

~ N

I I I I I I I I I
1970 1975 1980 1985 1990 1995 000 2005 2010

2 Desalinhamento Cambial

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Grifico 6 - Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cAmbio real

Fonte: o autor.

10 Os resultados nio sio reportados para poupar espaco; podem, contudo, ser requisitados ao
autor diretamente.
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6.6. Comparag¢do com a modelagem tradicional

Realizou-se o procedimento tradicional, similar ao da secdo anterior,
utilizando apenas as varidveis do pafs: taxa de cAmbio real, posigido
internacional de investimento, fator Balassa-Samuelson e termos de
troca.

O modelo preferido possui o seguinte mecanismo de correcio de
erros:

MCE,, = LRER, — 1,98 *NF4, —0,42 (11)

A partir do VECM estimado, pode-se calcular uma estimativa de
desalinhamento. O componente transitério é dado pela Equacio
(12). Assim como no modelo global, as varidveis associadas ao efeito
Balassa-Samuelson e termos de troca ndo se mostraram significativas
na relacio de longo prazo: !!

-1

-0,32528 1 LRER
T, = 8 [F032528 0 0 0] 71(’)98 [ oo 0] A;? (12)
0 0 ToT

t

O componente permanente é dado pela Equacao (12):

LRER] [1
NFA | |0
GG21=Xr_TT21= BS - 0 ECMz (12')
ToT |, |0
Por fim, o desalinhamento cambial pode ser obtido a partir de:
desalinhamento, = ECM,, (13)

1 Os resultados podem ser requisitados ao autor diretamente; ndo sio reportados para poupar
espago.
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O Grifico 7A apresenta o desalinhamento cambial estimado a partir
da metodologia tradicional em que varidveis externas nao sio inclui-
das. Esta abordagem é a proposta em Alberola et al. (1999).

Ja no Grafico 7B apresenta-se a comparacio das estimativas de desa-
linhamento cambial. Como era de se esperar, existe uma associacio
positiva entre as duas medidas. Contudo, ha uma diferenca expressi-
va quanto 2 magnitude para alguns pontos. A grande diferenca entre
as metodologias estd no grau de desalinhamento cambial estimado
para o periodo de 1995 a 2001. Pela modelagem tradicional, a taxa
de cAmbio real brasileira oscilou entre um discreto desalinhamento
cambial positivo e negativo. Pela metodologia de GVECM, a moeda
brasileira teria apresentado um periodo de expressiva valorizacio.
Vale lembrar que, neste periodo, a economia brasileira apresentou
elevados déficits em transagdes correntes como proporcio do PIB
com um regime cambial praticamente fixo e com baixo nivel de
reservas (Gréfico 8).

120

[=— Faxa de Cambio Real —F Tradicional

1001
801

60
I I I I I I I I I
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Desali - Tradici@ijal] ‘
e

I I I I I I I I I
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

=)

Grafico 7 - Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cAmbio real: meto-
dologia tradicional

Fonte: o autor.
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—— Transacdes Correntes - PIB
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Grifico 8 - Resultado de transagdes correntes como proporg¢io do PIB brasileiro

Fonte: o autor.
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Griafico 9 - Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cAmbio real: com-
paragao de metodologias

Fonte: o autor.
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6.7. Comparagdo com a Literatura

Os trabalhos de Willianson e Cline no Petersen Institute (Cline,
2008; Cline e Williamson, 2007; Williamson e Cline, 2012; Cline
e Williamson, 2011) e o Pilot Report recentemente divulgado pelo
FMI (IMF, 2012) utilizam uma abordagem diferente da apresentada
no trabalho. Os autores dos trabalhos citados utilizam para construir
suas estimativas de desalinhamento cambial o resultado em conta
corrente.

Tendo em vista comparar as diferentes metodologias, o Grafico 9 se
subdivide em trés. O Grafico 9A mostra a evolugio do desalinha-
mento cambial estimado e o resultado de transacdes correntes. O
Grafico 9B mostra que existe uma associacio negativa entre a medi-
da de desalinhamento cambial e o resultado em transacdes correntes.
O Grifico 9C sugere que os momentos em que a medida de desa-
linhamento cambial aponta para uma moeda forte coincidem com
resultados piores em transacdes correntes. Em momentos em que a
moeda estaria fraca, h4 resultados melhores em transacdes corren-
tes. Em suma, a metodologia aqui apresentada estd em linha com o
principio defendido pelo FMI e o Petersen Institute, no sentido de
que o resultado de transacoes correntes estaria diretamente ligado
ao desalinhamento.

Os trabalhos de Marcal (2011) e Margal e Barbi (2010) estimaram
o desalinhamento brasileiro utilizando a metodologia de Vetores
Autorregressivos com Corregdo de Erros e a decomposicio de
Gonzalo e Granger. O primeiro trabalho utiliza dados trimestrais
com as varidveis taxa de cAmbio real, posi¢io internacional de inves-
timento, termos de troca e indicador para controlar o efeito Balassa-
Samuelson. O segundo trabalho segue a mesma diregio, mas utiliza
um modelo com quebra estrutural. Outro exemplo de estudo que
analisa o caso brasileiro é Damasceno e Vieira (2012).

O presente trabalho restringiu-se ao caso brasileiro, o que por si s6,
até onde é de conhecimento do autor, é uma inovagido. A metodo-
logia de Pesaran pode ser aplicada a todos os conjuntos de paises
listados. Essa tarefa é deixada para pesquisas futuras. Outra opgio
seria a utilizagio de VECM com painel longo em linhas de Groen e
Kleibergen (2003), Larsson e Lyhagen (2007), entretanto a amostra
na dimensio temporal impede a utilizacdo de tal técnica para um
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grupo grande de paises. A metodologia do GVECM, ao partir da
analise dos paises com fatores globais, para entido construir o modelo
global, evita esse problema.

‘ + Desalint Cambial x Transagd: Corren(es-P[B‘

20r

-05F

Grifico 10 - Desalinhamento cambial brasileiro — modelo global e transagdes
correntes

Fonte: o autor.

7. Conclusoes

O presente trabalho teve como por objetivo comparar duas metodo-
logias para cdlculos de desalinhamento. A primeira consiste na esti-
magcio do desalinhamento cambial a partir de técnicas multivariadas
de séries de tempo, nas quais apenas varidveis associadas ao pais sdo
utilizadas na modelagem. A segunda consiste na utilizacio de fatores
globais como sugerido pelo modelo Vetorial Autorregressivo com
Correcio de Erros Global (GVECM). O caso brasileiro foi utilizado

como exemplo, analisado a partir das duas metodologias.

Os resultados sugerem que as estimativas podem diferir em magni-
tude para diferentes periodos. Ambas as metodologias sugerem que
o canal pelo qual termos de troca afeta a taxa de cAmbio real brasi-
leiro é indireto. Melhorias de termos de troca levam a melhoria da
posi¢do internacional de investimento e, logo, geram uma valorizacéo
da moeda brasileira.
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O trabalho também sugere que a evolucio dos fundamentos dos
principais parceiros comerciais brasileiros, ao condicionar os mo-
vimentos de longo prazo das taxas de cAmbio reais efetivas destes
paises, gera repercussio sobre o equilibrio brasileiro. O trabalho su-
gere, ainda, que a aplicacdo da metodologia de GVECM é um ponto
importante de pesquisa a ser trilhado, embora pouco explorado na
literatura de desalinhamento cambial.
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