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SINOPSE

O presente trabalho tem por objetivo comparar duas metodologias para cdlculo de
desalinhamento cambial. A primeirametodologia consiste naestimagio do desalinhamento
cambial a partir de técnicas multivariadas de séries de tempo nas quais apenas varidveis
associadas ao pafs em andlise s2o utilizadas na modelagem. A segunda metodologia consiste
na utilizagao de fatores globais, como sugerido pelo Modelo Vetorial Autorregressivo com
Correcao de Erros Global (VAR-MCEG). O caso brasileiro ¢ 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 posi¢ao internacional de investimento e, logo, geram uma valoriza¢ao
da moeda brasileira. Os resultados da metodologia Global Vector Error Correction Model
(GVECM) sugerem que a taxa de cAmbio real brasileira ¢ afetada no longo prazo pelo

nivel de taxa de cAmbio real dos seus parceiros comerciais.

Palavras-chave: GVECM; cointegragao.

ABSTRACT

This paper aims to compare two different methodologies to estimate exchange rate
misalignment. The first methodology consists in using multivariate time series techniques
and a model with domestic variables. The second methodology consists in Pesaran’s
Global Vector Error Correction Model with global factors (GVECM). The Brazilian
case is analyzed using these two methodologies. The results of exchange misalignment
estimative are different particularly in their magnitude terms not in their signs. Both
methodologies suggests that the channel throughout terms of trade affect exchange rate
is indirect. Improvements 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.

Keywords: GVECM; cointegration.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s ediitorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta cole¢do ndo sao objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

A taxa de cAmbio é um prego macroecondmico importante, e sua flutuagio gera efeitos
sobre a atividade econbémica, os pregos e a taxa de juros, bem como repercussoes
setoriais e sobre fluxos de comércio. Grandes flutuagoes da taxa de cAmbio sempre
geram debates sobre em que medida esses movimentos s3o “excessivos” e se refletem

<« » — <« . -
fundamentos” ou se sao “racionais’.

A literatura empirica sobre o tema tem avancado na dire¢ao da construgio de
modelos que permitem avaliar os determinantes de longo prazo das taxas de cimbio
reais. Estratégias empiricas podem ser formuladas com base em modelos que utilizam

a doutrina da Paridade do Poder de Compra (PPC) ou uma andlise baseada em
fundamentos (Clark e MacDonald, 1998).

Em geral, os trabalhos utilizam técnicas de séries de tempo em que a
interdependéncia entre os paises nao ¢ modelada como regra ou técnicas de panel
em que também o espago para inter-relagdes entre os paises é limitado. Técnicas de
panel possuem o agravante de impor similaridades nao testadas necessariamente entre
os pardmetros dos paises. Hossfeld (2009) faz uma revisao dos trabalhos de séries de

tempo e panel aplicados 2 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 evolugao dos fundamentos dos principais
parceiros comerciais brasileiros. A metodologia aplicada ¢ similar 4 apresentada por
Hashen Pesaran (Pesaran e Smith, 2006; Pesaran Schuermamn e Weiner, 2001, 2002).

O trabalho estd dividido nas seguintes se¢oes. Além desta introdugao, na segdo 2, é
discutida a motivagio para a realizagao dos testes do trabalho. Uma revisao no exaustiva
da literatura de desalinhamento cambial ¢ realizada na se¢ao 3. Na secao 4, a metodologia
econométrica utilizada € discutida em maior detalhe. Na secio 5, encontra--se a base de
dados. Na se¢o 6, os resultados sio apresentados, e ¢ feita a comparagio com estudos

semelhantes encontrados na literatura. Na se¢io 7, as conclusoes finais sao extraidas.
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2 MOTIVACAO 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 autoridades americanas adotaram, entre
outras medidas, uma politica monetdria agressiva com forte redugao das taxas de juros
nominais e expansao monetdria. Isso teria gerado uma forte pressao para a depreciagao
da moeda americana frente a moedas cujas taxas de juros domésticas nao acompanharam
esse mesmo movimento. No caso em que os paises acompanharam tal redu¢io ou que
mantiveram suas taxas de juros inalteradas e optaram por acumular reservas para evitar
a apreciagao de sua moeda acabaram “importando” pressoes inflaciondrias. Alguns
autores argumentam que os Estados Unidos estariam tentando utilizar sua politica
monetdria para gerar uma depreciagao de sua moeda e, com isso, criar um estimulo de
demanda agregada que contribuiria para tornar a recessao interna mais curta e menos
intensa. Essa politica gera repercussoes no resto do mundo e hd uma discussao sobre em

que medida esses efeitos seriam deletérios.

O mecanismo pelo qual a politica monetdria operaria seria via depreciagio da taxa
de cAmbio real americana frente a seus parceiros importantes. Caso o efeito sobre os
demais paises fosse deletério, estes tentariam utilizar o mecanismo a sua disposi¢ao para
evitar que a moeda local se apreciasse. Seria configurada uma politica denominada na
literatura beggar thy neighbor (Eichengreen e Sachs, 1986), em que os paises tentariam
evitar a apreciagdo de sua moeda para evitar internalizar os custos de uma politica

monetdria deliberadamente expansionista (quantitative easing) (Ugai, 2007).

Num ambiente intertemporal em que os custos e beneficios de uma politica
devem ser avaliados ndo s6 pelos efeitos de curto prazo, mas também pelo efeito de longo
prazo em produto, inflagio e bem-estar dos paises, 0 comportamento estratégico dos
paises deve ser analisado para avaliar em que condigdes vale a pena para um pais adotar
uma estratégia de promogao 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 retaliagio dos demais parceiros. Cabe analisar em que situagao é

1. 0 termo contdgio, em geral, na literatura de crises financeiras, deve ser interpretado como um evento que gerou efeitos
negativos de propagacéo acima do esperado por algum mecanismo de propagacdo tradicional. A nogdo de interdependéncia
diz respeito ao mecanismo de propagacdo tradicional. O foco deste trabalho esta neste sequndo conceito. Um exemplo de
trabalho que foca no primeiro conceito pode ser encontrado em Marcal et a/. (2011).
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6timo aos parceiros de um pafs nao retaliar e aceitar os custos de uma depreciagao 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
a0 pais lider, de modo que tal politica seria ineficaz. O principal mecanismo pelo qual
a politica monetdria agiria seria via desvaloriza¢ao da taxa de cAmbio e, para o pais
seguidor, seria dificil, com sua prépria politica monetdria, contrabalancar os efeitos
para apreciagdo cambial. Turnovsky ez a/. (1987) sao um exemplo de trabalho em que

a interagdo estratégica é formalmente analisada.

Como o mecanismo pelo qual a politica monetdria frouxa opera por meio de
uma depreciagio excessiva da moeda do pais, e a duragio pela qual as exportagoes
liquidas reagiriam no curto prazo, gerando um ganho de demanda agregada que
suavizaria flutuagdes do produto em torno de seu nivel potencial, algumas questoes
empiricas se apresentam: 7) em que medida uma politica monetdria ¢ capaz de gerar
um movimento de desalinhamento cambial expressivo; 77) qual a duragao do mesmo;
iii) desalinhamentos expressivos de um pais podem ser rapidamente contrabalangados
por politicas similares dos parceiros comerciais relevantes ao pais ou, dito de outra
forma, que o desalinhamento cambial de um pais ¢ acompanhado de desalinhamentos
em dire¢ao contrdria em quais paises; 7z) quais os efeitos em termos de bem-estar de
tais politicas (Turnovsky ez al., 1987); e v) em que medida politicas cambiais estariam

na génese de crises cambiais (Glick e Rose, 1998).

Dessa forma, a pesquisa sobre a existéncia de interdependéncia entre os
movimentos de cAmbio dos diversos paises ¢ importante para um melhor entendimento
dos canais pelos quais choques das mais diversas ordens se propagam e também para

analisar como paises especificos sao influenciados por esses movimentos.

3 LITERATURA DE DESALINHAMENTO CAMBIAL

A literatura sobre taxa de cAmbio real é de longa data. A doutrina cldssica e mais antiga
para a determinagao da taxa de cimbio real é a PPC. Referéncia a esta teoria pode ser

encontrada em autores cldssicos. Recentemente, uma série de estudos veio confirmar
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a validade da PPC para os bens transaciondveis, 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 pregos ao consumidor para uma base longa, secular, mensal
entre Estados Unidos e Reino Unido, demonstram evidéncia de forte reversao 2 média,

mas com alta meia-vida. O trabalho segue a linha proposta por Taylor (2001).

3.1 A economia do desalinhamento

H4 uma discussao tedrica sobre quais sdo as varidveis que determinam 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 monetdria causam varia¢oes além dos

fundamentos (PPC) de longo prazo.

Os trabalhos de Bilson (1979) e Mussa (1976) também sao cldssicos e contemplam
a denominada “abordagem monetdria” para a taxa de cAmbio. Segundo esta abordagem,
a taxa de cAmbio seria basicamente determinada por conta da evolu¢io 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 (PT]D), assim como da estabilidade
na demanda por moeda dos paises. O trabalho de Meese e Rogoff (1983) colocou em
duvida o poder explicativo dessa teoria ao mostrar que as previsoes obtidas a partir de
tal abordagem nao s3o superiores a um modelo “ingénuo”, como um passeio aleatério

puro para a taxa de cAmbio.

Stein (1995) propde a abordagem da taxa natural de cimbio — Natural Real Exchange
Rate (Natrex). Segundo o autor, nessa abordagem, o cimbio de equilibrio ¢ aquele que

iguala a poupanga ao nivel de investimento gerado pelos fundamentos econémicos.

Uma discussao mais recente sobre desalinhamento é feita em Williamson (1994).
Nela, afirma-se que o cAmbio de equilibrio é aquele que permite ao pafs manter um
determinado déficit ou superdvit desejado (visto como sustentdvel) nas contas externas.
Esta é a denominada Abordagem Fundamental da Taxa de Cimbio Real — Fundamental
Real Exchange Rate Approach (Frer). Outra referéncia mais recente desta abordagem ¢

Cline (2008). Uma critica a ela advém do fato de existir um alto grau de arbitrariedade
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por conta da subjetividade na escolha da meta de contas externas. Além disso, esse tipo

de abordagem centra o foco nos fluxos, e nao nos estoques.

Faruqee (1995) procura incorporar questdes relacionadas a evolu¢io dos estoques
e constréi um modelo que permite uma interago entre fluxos e estoques. Dessa forma,
mostra que deve existir uma relacao estdvel entre o cAmbio real e a posi¢ao externa
liquida de ativos e passivos entre residentes e nio residentes. Esta ¢ a denominada
Abordagem Comportamental da Taxa de Cambio Real — Behavourial Real Exchange
Rate Approach (Brer). O modelo é estendido por Alberola ez /. (1999).

Kubota (2009a e 2009b) utiliza um modelo com agente representativo que maximiza
consumo intertemporalmente e acumula capital e tem como resultado que a taxa de cimbio
real é fungio de termos de troca, posi¢io externa liquida e produtividade relativa dos setores
transaciondveis e nao transaciondveis. Esta abordagem, que é a utilizada no trabalho, procura
diminuir o grau de subjetividade existente na estimagao 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.

4 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Os modelos foram estimados utilizando-se uma abordagem tradicional para calcular
desalinhamento cambial, com o emprego de uma lista de fundamentos dados pela posicao
externa liquida (PEL) como propor¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) e de um indicador
de produtividade relacionado ao efeito Balassa-Samuelson e termos de troca que seguem
estritamente a recomendagdo da literatura de desalinhamento (Alberola ez al, 1999;
Nilsson, 2004; Kubota, 20092, 2009b entre outros). Neste trabalho, propde--se testar se
estes modelos podem ser melhorados, a partir da introdugao 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 pais em andlise.

11
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O modelo geral ¢ dado pela equagao (1):
AX =T AX _ +.+T ,AX_ +®PD +of'X  +¢, (1)

em que €, sdo erros aleatérios; e €2 ¢ a respectiva matriz de varidncia e covaridncia dos
choques. Os choques entre os paises podem ser supostos nao correlacionados temporal
e contemporaneamente para reduzir o espago de pardmetros a ser estimado. O vetor
X contém as séries de dados do pafs em andlise; D, contém termos deterministas; e
0={',...T » D0, B} denota o conjunto de pardmetros a serem estimados.

4.1.1 Decomposicao de Gonzalo e Granger

Uma série de decomposigbes foram propostas para separar um processo entre

componentes transitdrios e permanentes. Em geral, a decomposi¢ao tem a forma:*
X, =B (B X, e, (B'e, ) BX, (2)

As decomposigoes variam de acordo com a escolha do vetor ¢. Uma condigao para
a existéncia da decomposi¢do é que a matriz (B'c,) tenha posto completo. Nem sempre
isso estd assegurado. Gonzalo e Granger (1995) propuseram ¢=a., . Esta representagao
sempre existe para o caso de um Modelo Vetorial com Corregao de Erros — Vector
Error Correction Model (VECM) de ordem 0. Johansen (1995) propoe c=a I".
Esta decomposi¢ao sempre existe desde que, no sistema, haja varidveis cuja ordem de
integracdo seja no mdximo 1.% Kasa (1992) propée c¢=p, . Outra possibilidade consiste
em gerar previsdes a partir do VECM estimado para cada um dos pontos. Os valores

para os quais as séries convergirem sao denominados fundamentos.’

2. B, denota o vetor ortogonal a B de tal sorte que B p=0.
3. A decomposicdo de Gonzalo e Granger (1995) é implementada no software Matlab.

4. Note-se que, em (2), a matriz C=B,(a, TB, )’1 o, existe e, para isso, a matriz o I'B, deve possuir inversa. Isso
é uma implicacdo direta do teorema de representacao de Granger-Johansen (Johansen, 1995).

5. Neste caso, 0s componentes deterministas do modelo, como constante e tendéncia, devem estar restritos ao espago de
cointegracao.

12
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Neste trabalho, utiliza-se a decomposi¢ao de Gonzalo e Granger (1995). Os
autores demonstram que, em sua decomposi¢do, 0os componentes transitérios nio
causam, no sentido de Granger,® a variagio dos componentes permanentes no longo
prazo, ou seja, o desalinhamento, definido como sendo o componente transitério da
equagao do cAmbio real num sistema multivariado, nao contém informagio relevante
para prever a variagio dos componentes permanentes no longo prazo.” A decomposi¢ao
de Gonzalo e Granger ¢ amplamente utilizada na literatura de desalinhamento cambial

(Alberola ez 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 ez al., 2007) no qual fatores
globais sao adicionados ao modelo tradicional VECM de forma que a ligagao entre os

paises e eventos numa regido, ou no mundo, seja explicitamente modelada.

O modelo geral ¢ dado pela equagao (3):

k-1 k=1
AX, =Y T, AX, +®D, +afi X,  +ofZ  +D OAZ +u, (3)

i=1 i=1

em que #, s3o erros aleatérios ndo correlacionados temporalmente; e Q2* ¢ 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 pardmetros a ser estimado. O vetor X contém as séries de dados do pais
em andlise; D, contém termos deterministas; Z contém as varidveis globais; e

0= {Fl, ol 0,0,B,,B,,0,,..., @k} denota o conjunto de pardmetros a serem estimados.

O modelo dado por (3) exige que haja exogeneidade fraca® da varidvel Z com
relagao aos parimetros de interesse. Esta hipétese deve ser testada para avaliar em que

medida os resultados do modelo estimado possuem propriedades estatisticas desejadas.

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, entao a decomposicao de Gonzalo
e Granger (1995) satisfaz a condicdo para ser uma decomposicdo da classe proposta por Beveridge e Nelson (1981).

8. A definicdo de exogeneidade fraca pode ser encontrada em Hendry (1995).
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As séries que servirdo de proxy para o termo global de um pais sao construidas
a partir de alguma média ponderada das varidveis dos diversos paises relevantes para a
andlise. Em geral, estes pesos podem ser dados pela relevancia do parceiro comercial,
pelo tamanho das economias seja no comércio seja na produgio global, entre outros.
No caso deste trabalho, os pesos utilizados serao dados pela participagao de cada pais

no total de comércio brasileiro, pafs foco da anilise
...... z,.,2,,] (4)
_vw 5)

na qual V contém as séries de determinada varidvel para um conjunto de paises; e W

consiste no conjunto de pesos utilizados.’

5 BASE DE DADOS

Os dados para realizacao deste trabalho foram coletados na base do International
Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetdrio Internacional (FMI). A taxa de cAmbio
real para cada pafs é calculada a partir de uma cesta de moedas, coletadas pelo FMI,
com dados de pregos ao consumidor. Utilizam-se os indices de precos ao consumidor.
Os dados de posicao externa liquida e de reservas sao levantados 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 estimagoes foram feitas utilizando-se o soffware Oxmetrics. A frequéncia dos
dados ¢ anual. Em muitos dos casos, os dados iniciam-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 sao Austrdlia, Brasil, Canadd, Colémbia, Dinamarca,
Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, India, Itdlia, 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

9. Sobre este ponto, ver Pesaran, Shuermann e Weiner (2001).
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até hoje. Todos os listados possuem amostra completa pelo menos a partir de 1980.
Os dados da composi¢ao do comércio também foram coletados para todos os paises. A
série de termos de troca foi coletada junto 2 Fundagio Centro de Estudos do Comércio

Exterior (Funcex).

O indicador de pregos relativos construido para corrigir o denominado efeito
Balassa-Samuelson (Balassa, 1964; Samuelson, 1964) segue estritamente a metodologia
proposta por Alberola ez al. (1999), Nilsson (2004) e Kubota (2009a e 2009b)

reproduzida na equagio (6).

IPA,, /
x IPA
BS =Y w,| —5i—"

IPA (0)

i=1 it

rc

it

5.1 Séries brasileiras

A evolugdo temporal das séries brasileiras de cAmbio real, posi¢io internacional de
investimento, indicador de pregos relativos e termos de troca pode ser vista no grifico 1
(em nivel) e grdfico 2 (em primeira diferenca).

A taxa de cAmbio real brasileira apreciou-se fortemente desde 2002, como pode
ser visto nos grificos 1A e 2A. Esse movimento foi acompanhado da melhoria da
posi¢do internacional de investimento como propor¢ao do PIB (grdficos 1B ¢ 2 B). A
série termos de troca (gréficos 1D e 2 D) apresenta também uma melhoria expressiva

nos dltimos anos.
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GRAFICO 1
Evolucdo, em nivel, das séries brasileiras
B ’” A r . B
- A , B i -~ \ n
100 . \‘JI \‘ , 'A‘ R I, 0,2: (o I‘_-II \ "l‘
- v s 1 J F N ! \ n
. R oo ’ —03L \ ! \ ]
80 |— \’I \ [ \ ,/ =L ~ [} \ llll
B \ [ \ ' [ \ —' \ t'\' ]
- \ ] | [ , ]
B \ h Ve l/ 04" \‘ , g 'l v
60 - \\a-l /\‘ I r b’ \ 1
S R B C el I R LM
1970 980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010
— — = Cambio real efetivo = = = Posicdo internacional de investimento
0,0 S 7= 00 4 A D !
[ /7 TNy ;
L ’ [ ‘i ‘\ ) ~l
-0,5 BUAN /,\\’I —02- Yo 1 \\ .
=L I, ~, [l \ 1 sy <7
[ // [ “ ,o\ . ll
—1,0 L I/\ —0’4} \\ Il Vv \‘ /’J
: T“‘“'N‘ \ | \ i ! \\‘ A ‘\ | !
1970 1980 1990 2000 2010 1970 198 1990 2000 2010
= = = Preco relativo = = = Termos de troca
Elaboracao do autor.
GRAFICO 2
Primeira diferenca das séries brasileiras
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5.2 Série do GVECM para o Brasil: componente global

As séries que irdo compor o termo global da equagio brasileira sio mostradas no grifico 3A,
B e C. A primeira série (gréfico 3A) consiste na média ponderada das taxas de cimbio
reais efetivas dos parceiros comerciais brasileiros produzida pelo FMI. Os indices
utilizados sao do FMI. Os pesos utilizados sao dados pela participagiao do comércio
brasileiro de cada destino. Desta forma, a primeira série indicaria se os parceiros
comerciais brasileiros estao valorizando ou desvalorizando sua moeda com relacao a
cesta relevante para cada pafs. Caso haja um movimento de depreciagao generalizado
entre os parceiros brasileiros de suas respectivas moedas, entao, muito provavelmente,
haverd uma pressio para a apreciagao da moeda brasileira. Logo, o sinal esperado para a

relagao de longo prazo entre o cAmbio real brasileiro e tal indicador ¢ negativo.

GRAFICO 3
Séries que compdem o fator brasileiro do VAR = MCEG
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Elaboracao do autor.
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A segunda série (gréfico 3B) mostra a média da evolugao 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 ¢ revertida, e a varidvel passa a ser positiva muito por conta da queda da
importincia dos Estados Unidos — com uma posi¢ao internacional de investimento
deficitdria — como parceiro comercial brasileiro e da ascensio da China, que tem uma

posi¢ao internacional de investimentos positiva e crescente nos tltimos anos.

Por fim, a terceira série (grifico 3C) diz respeito a evolugao da média ponderada
da varidvel proxy para o efeito Balassa-Samuelson. Esta série apresentou pouca variagao
no periodo recente.

GRAFICO 4
Primeira diferenca das séries que compdem o fator brasileiro do VAR = MCEG
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6 RESULTADOS OBTIDOS

Nesta segao, apresentam-se os resultados obtidos na presente pesquisa. Em primeiro
lugar, sao mostrados, de forma detalhada, os resultados do GVECM estimado para
dados brasileiros e a medida de desalinhamento cambial construida a partir da mesma.
Em seguida, s3o 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 estimagdo do GVECM ¢ bem parecida com a modelagem de multivariada de
cointegragdo proposta por Johansen e Juselius em diversos trabalhos e sintetizada
em dois livros (Johansen, 1995; Juselius, 2009), que s3o as grandes referéncias desta
abordagem. A abordagem de Pesaran (Dees er al., 2007) e Pesaran Schuermann e
Weiner (2001) parte da hipdtese de que as varidveis globais sao exdgenas fracas com

relagdo aos pardmetros de interesse. O procedimento de modelagem tem de seguir

Harbo et al. (1998).

6.1.1 Testes de cointegracao

Como primeiro passo da andlise foram realizados os testes de cointegragao multivariados
seguindo Johansen (1988) e ajustado para o caso de varidveis exégenas fracas dado por
Harbo ez al. (1998). Os resultados sio apresentados na tabela 1 e mostram a evidéncia
de um vetor de cointegragio significativo a partir das diversas estatisticas e diversas
configuragdes de termos deterministas (tendéncia linear restrita e constante irrestrita;
tendéncia linear ausente e constante irrestrita; e tendéncia linear ausente e constante

restrita).

19




%S @ ePuBaIuBIs edlpul,

's0[apow sop sosyaweled ap osawnu ofad epiBiLI0d 3 [BUODIPEI} USSURLOS 3 BINSIIEIST, 'SEION

10ne op oedeloge|3

86'0¢ rl'6 ev'LL € €CLL 0L'0 880 € 0Ll w's 119 €
£7'8C €6'L1 vzt 4 14574 9’6 1§11 4 8€'GT 7€'6 89'LL 4
61'SE 97'LT L0'VE l ve'le 79’8l 87'€T L v0'CE 19'1T 60'LT l
99'Ly LT'se «60'7 0 L9'L€ 4073 «E6'TY 0 9'8e €0'9€ «0'Sh 0
%S6 wod was %S6 wo) wes %S6 wod was
01504 01504 01504
034D J0jeA 0e33110) 0213112 JojeA 0e33110) 021311 JojeA 0e33110)
10[EAOINE OWIXE|A| 10[BAOINE OWIXE|A| 10[EAOINE OWIXBIA|
86'0C vl'6 'Ll € €T'L1 0L'0 88'0 € oL'sl w's L1'9 €
€0'ly L0'LT v8'ce 14 86'cE 96 Sy'el 4 68's€ 9yl '8l 4
7579 €€%S «16'29 | LTS 85'8C €L's¢E | €C'LS £v'9€ 75’y |
18'l6 9'68 «007L1 0 vE'8L 26'79 £G9'8L 0 8€'C8 W'TL +85'06 0
%56 wo) wag %56 wo) [EN %56 wo) wag
01504 01504 01504
0213113 J0JeA ,0833110) 0213113 JojeA ,0833110) 0213113 J0jeA ,0833110)
odel]. odel] odel]

14 00267 S0 14 €€'08¢ 200 14 €€'08¢ 910

€ 67167 340 € 68'6LC S0 € 76'9LC S0

14 80'08¢ LS50 14 0L'vLT 770 4 oL'LLe 670

| S0'€9C £9'0 | 9W'79C 99'0 | 95'L5¢C 89'0

0 00'17C 0 00'1¥C 0 70'S€T
o104 mwcm;me_mwew\, JoAdIY o104 e5Uey|IWISSOIaA JoercIny o104 e3UBY|IWISSOIIN Jojenoiny

o1 607 ]

Rio de Janeiro, agosto de 2013

P]l1}Sal BIdUYPUL] @ PIIIS3II| 91URISUO)

1%36g @ 1X3[|d “1X® YY1 :Seuaboxa SiaAeLIeA

11959 11d ‘4347 :seusbopua sianetiep
0L07-7£61 :085e1631100 3p 3s1jeuy

eDUgpUa) Was o elSalll ajueisuo)

1959 9 IX3||d “IX® YY1 :Seuaboxa sianeliep

11359 I1d "43y1 :5eusbopus sianeliep
010Z-7£61 :0g3eiBa1u10d 3p asijeuy

epuUgpua} Was @ ellISal sjueisuo)

1%35g @ 1X3]|d ‘IXYTYT :Seuaboxa sianeliep

11959 11d "4347 :5eusbopua sjanetiep

010Z-7.61 :0e3e163)U10D 3p Bsljeuy
OY3VY¥D31INIOD 3a S31S31 SO SOAvIINSIY

| V138vl

-
(@




Texto para

Discussao Estimando o Desalinhamento Cambial Brasileiro: uma analise de robustez a partir do modelo
global com mecanismo de correcdo de erros

6.2 Testando algumas simplificacoes

Em seguida, foram testadas vdrias hipdteses sobre os coeficientes do vetor de
cointegragao, da matriz de cargas e dos componentes deterministas. Em principio,
todos os coeficientes do vetor de cointegracio estimado apresentam o sinal esperado

pela teoria e magnitudes razodveis.

O teste de razao de verossimilhanga em que se avalia a exclusio de todas as
varidveis internacionais do vetor de cointegra¢io permite uma clara rejei¢ao da hipdtese
nula de que estas nao fazem parte da relagao de longo prazo, assim como o teste em que
as varidveis enddgenas que compdem os fundamentos. Pela tabela 2, os resultados da

" . . . , -
andlise dos critérios de informagio também sugerem a mesma concluszo.

J4 quando a taxa de cAmbio ¢ excluida do espago de cointegragao, a hipdtese
nula ¢ rejeitada a partir dos testes de razdo de verossimilhanga (linha 9 da tabela 3).
Isso fortalece a ideia de 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 anilise da matriz de cargas sugere que a varidvel termos de troca é exégena fraca
com relagao 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 hipStese de que a constante
deve estar restrita ao espago de cointegragao também ¢ aceita. Estas duas hipSteses

sugerem que nenhuma das varidveis endégenas do sistema teria tendéncia em nivel.
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6.3 Estimando o GVECM final

O mecanismo de correcao de erros correspondente ao modelo 24 ¢é o preferido pelos
critérios de informagao (tabela 2) e tido com boa simplificagao pelo teste de razao de
verossimilhanca (tabela 3) apresentado na equagao (7). Os coeficientes estimados no
mecanismo de corre¢io de erros estimado sugerem que existe uma relagao positiva entre
cambio real brasileiro e posi¢ao internacional de investimento e uma relagao negativa
entre taxa de cAmbio real brasileira e taxa de cAmbio real dos parceiros comerciais
brasileiros. No caso da posi¢ao internacional de investimento, uma melhora de 1% na
posicao internacional de investimento brasileira como propor¢ao do PIB levard, tudo
o mais constante, a uma apreciagao de 1,755%, aproximadamente, no longo prazo. A
evolu¢io temporal do mecanismo de corre¢ao de erros ¢ dada no grifico 5. A equagao

(7) mostra como o mecanismo de correcio de erros foi calculado.

MCE, = LRER —1,795* NFA, +1,795* RERg20, —3.8916 7)

GRAFICO 5
Mecanismo de correcao de erros
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Elaboracao do autor.

A equagio (7) também mostra que a evolugao do nivel da taxa de cAmbio real
dos parceiros comerciais teria influéncia sobre a taxa de cAmbio real brasileira, ou seja,

parte da valoriza¢ao ou depreciagao das moedas dos parceiros comerciais teria de ser

24




Texto para

Discussao Estimando o Desalinhamento Cambial Brasileiro: uma analise de robustez a partir do modelo
global com mecanismo de correcdo de erros

acompanhada de movimentos de depreciagio e apreciagio da moeda brasileira. Esse
seria o canal pelo qual altera¢des 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 ez 4/, 2008). O
mecanismo de corre¢io de erros ¢ significativo em todas as equagdes. A varidvel primeira
diferenca do logaritmo dos termos de troca ¢ incluida, de forma contemporinea, no
sistema, dado o status de exogeneidade fraca desta varidvel, que se mostra significativa
na equago da posi¢ao internacional de investimento com sinal positivo (tabela 4). Uma
possivel explicagio para esse resultado estd relacionada com o efeito positivo que um
ganho de termos de troca pode gerar sobre as contas externas. Esse ganho implicaria
melhoria do resultado de conta corrente que, acumulado ao longo do tempo, geraria

melhorias na posi¢ao internacional de investimentos de um pais.

TABELA 4
Modelo condicional estimado

Modelo VECM condicional

Numero de observacoes

40
NUmero de parametros
15
Equacdo: DLRER_br  Coeficiente  Erro-padrdo  Estatisticat  valor—p Equacdo: Dnfa_bra  Coeficiente Erro-padrao Estatisticat  valor-p
DLRER_1 0,130 0,145 0,9 37,6% DLRER_1 -0,055 0,046 =12 24,2%
DLBS_1 0,811 0,306 2,7 1,2% DLBS_1 0,248 0,097 2,5 1,6%
DLtt 0,138 0,177 0,8 44,1% DLtt 0,184 0,056 33 0,2%
MCE_1 -0,477 0,095 -5,0 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: 0,380035153 Var(erro) 0,033 SQT: 0,037
Equacdo: DLBS Coeficiente  Erro-padrdo  Estatisticat  valor—p
DLRER_1 -0,175 0,073 -24 2,2%
DLBS_1 0,031 0,154 0,2 84,3%
DLtt 0,065 0,089 0,7 47,2%
MCE_1 0,161 0,048 33 0,2%
D0809 0,009 0,038 0,2 82,1%
Var(erro) 0,054 SQT: 0,102
Teste para excluséo de todos regressores: Teste F para exclusdo de grupos de regressores:
F(15,91) 9,504838  [0,0000]** DLBS 3,873 [0,018]*
DLtt 4,68703  [0,008]**
DLRER 3,56598  [0,024]*
Cla_1 12,230 [0,000]**
D0809 36,483 [0,000]**

Elaboracdo do autor.
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O efeito que termos de troca geram sobre a taxa de cimbio real ¢ indireto. Nao
hd cointegracao entre as varidveis, todavia uma melhora de termos de troca provoca
uma melhoria na varidvel posi¢ao internacional de investimento. Essa melhoria, tudo
o mais constante, induz a uma valorizagio da moeda brasileira. Dessa forma, o que
o presente trabalho sugere nao ¢ que termos de troca nao importam para a taxa de

cambio. O que se sugere é que o efeito se d4 de forma indireta e na dire¢ao intuitiva.

O mecanismo de corregao de erros é diretamente proporcional ao desalinhamento
cambial, pois o sistema possui um vetor de cointegragao, e a decomposicao de Gonzalo e
Granger ¢ utilizada. O mecanismo de corregao de erros tem um coeficiente negativo na
equagao da taxa de cAmbio real, mostrando que os desvios do equilibrio sao corrigidos
por meio desta equagio, o que refor¢a a ideia de que o vetor de cointegragdo possa ser
associado ao desalinhamento cambial. Além disso, 0 mecanismo de corre¢io de erros
tem sinal negativo na equagao da posi¢ao internacional de investimento, o que implica
que um desalinhamento cambial positivo, o cAmbio excessivamente forte, gera um
efeito de piora na posi¢ao internacional de investimento. Por esse canal, o efeito seria
desestabilizador e ampliaria o desequilibrio. Como o sistema ¢ estdvel, a corre¢ao ao
equilibrio dé4-se pelas demais equagoes. Resultado similar foi obtido por Nilsson (2004)

para a Suécia, por exemplo.

6.4 Estimando o desalinhamento cambial

A partir dos pardmetros do modelo apresentado na tabela 4, é possivel construir uma
estimativa de desalinhamento cambial. Utilizando a decomposi¢io de Gonzalo e
Granger, ¢ possivel estimar o desalinhamento cambial a partir das contas descritas a

seguir.
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O componente transitério ¢ dado pela equagio (8):

TT =

[—0,477 ]
-0,161
0,161
0

oS O©O o O

[1-1,795001,7950 0]

[-0,477 =0,1610,1610000]| O

[ LRER |
NFA
BS
Tot
RERg 20
NFAg 20

| BSg20 |

(8)

O componente permanente ¢ dado pela equagio (9):

GG =X -TT =

LRER
NFA
BS
Tor
RERg 20
NFAg 20

i BSg 20 1

[—0,477 ]
-0,161
0,161
0

o O o O

(-0,18795)" ECM, (9)

Por fim, o desalinhamento cambial pode ser obtido a partir da seguinte conta:

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

(10)
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Por exemplo, no ano de 2011, o valor do mecanismo de corre¢ao de erros
calculado a partir da equagao (7) ¢ 0,1460.

Esse valor deve ser multiplicado por 2,537869*(0,1460) = 0,37057. Como os
dados estio 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
corregao de erros nos demais anos. O gréfico 6 mostra a evolugao do desalinhamento

cambial brasileiro estimado para todos os periodos da amostra.

GRAFICO 6
Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cambio real
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Elaboracao do autor.

6.5 Avaliando o status de exogeneidade fraca

A hipétese de exogeneidade fraca é essencial para que os resultados descritos na se¢ao
anterior sejam vélidos. Dessa forma, procedeu-se a estimagao dos modelos marginais
incorporando o vetor de cointegracao estimado. Utilizando o algoritmo de selegao

de modelos do Oxmetrics, foi possivel excluir o vetor de cointegragio estimado de
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todos os modelos marginais.'’ Isso fortalece as conclusoes obtidas a partir do modelo
condicional descrito nas segoes anteriores. Os modelos marginais compreendem todas

as varidveis internacionais, mais a série de termos de troca.

6.6 Comparacao com a modelagem tradicional

Realizou-se o procedimento tradicional similar ao da se¢ao anterior utilizando apenas
as varidveis do pais: taxa de cAmbio real, posi¢ao internacional de investimento, fator

Balassa-Samuelson e termos de troca.

O modelo preferido possui o seguinte mecanismo de corre¢ao de erros:

MCE, = LRER —1,98* NEA —0,42 (10a)

A partir do VECM estimado pode-se calcular uma estimativa de desalinhamento.
O componente transitério é dado pela equagao (11). Assim como no modelo global,
as varidveis associadas ao efeito Balassa-Samuelson e termos de troca nio se mostraram

significativas na relagao de longo prazo:"

-1

—0,32528 1 LRER
0 1,98 NFA (1)
1T = —-0,32528 000 000
0 0 ToT

t

O componente permanente ¢ dado pela equacao (12):

LRER 1
NFA 0
GG, =X -TT, = - ECM, (12)
BS 0
ToT 0

10, 11. Os resultados n&o sé&o reportados para poupar espaco; contudo, podem ser requisitados diretamente ao autor.

29




Rio de Janeiro, agosto de 2013

Por fim, o desalinhamento cambial pode ser obtido a partir de:

desalinhamento, = ECM,, (13)

O grifico 7A apresenta o desalinhamento cambial estimado a partir da
metodologia tradicional em que varidveis externas nao sao incluidas. Esta abordagem ¢

a proposta em Alberola ez /. (1999).

GRAFICO 7
Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cambio real: metodologia tradicional
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Elaboracao do autor.

Jd no grifico 7B apresenta-se a comparagdo das estimativas de desalinhamento
cambial. Como era de se esperar, existe uma associagao positiva entre as duas medidas.
Contudo, hd uma diferenca expressiva quanto 2 magnitude para alguns pontos. A grande
diferenga 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
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de GVECM, a moeda brasileira teria apresentado um periodo de expressiva valorizagio.
Vale lembrar que, neste periodo, a economia brasileira apresentou elevados déficits em
transagoes correntes como propor¢ao do PIB com um regime cambial praticamente

fixo e com baixo nivel de reservas (grdfico 8).

GRAFICO 8
Resultado de transac¢des correntes como proporcao do PIB brasileiro
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Elaboracao do autor.

6.7 Comparacao com a literatura

Os trabalhos de Williamson e Cline no Petersen Institute (Cline, 2008; Cline e
Williamson, 2007, 2011; Williamson e Cline, 2012) 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 gréfico 9 se subdivide em
trés. O gréfico 9A mostra a evolugio do desalinhamento cambial estimado e o resultado
de transagdes correntes. O grdfico 9B mostra que existe uma associagao negativa entre a
medida de desalinhamento cambial e o resultado em transagoes correntes. O gréfico 9C

sugere que os momentos em que a medida de desalinhamento cambial aponta para uma
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moeda forte coincidem com resultados piores em transagdes correntes. Em momentos
em que a moeda estaria fraca, hd resultados melhores em transagbes correntes. 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 transagdes correntes estaria

diretamente ligado ao desalinhamento.

GRAFICO 9
Desalinhamento cambial, fundamentos e taxa de cambio real: comparacao de
metodologias
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Elaboracao do autor.

Ostrabalhosde Marcal (2011) e Margal e Barbi (2010) estimaram o desalinhamento
brasileiro utilizando a metodologia de Vetores Autorregressivos com Corre¢ao de Erros
e a decomposi¢ao de Gonzalo e Granger. O primeiro trabalho utiliza dados trimestrais

com as varidveis taxa de cAmbio real, posi¢ao internacional de investimento, termos de
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troca e indicador para controlar o efeito Balassa-Samuelson. O segundo trabalho segue

a mesma diregao, mas utiliza um modelo com quebra estrutural.

Este trabalho restringiu-se ao caso brasileiro, o que, por si s6, até onde ¢ de
conhecimento do autor, é uma inovagao. A metodologia de Pesaran pode ser aplicada a
todos os conjuntos de paises listados. Essa tarefa é deixada para pesquisas futuras. Outra
opgao seria a utilizagdo de VECM com panel longo em linhas de Groen e Kleibergen
(2003), Larsson e Lyhagen (2007), entretanto a amostra na dimensao temporal impede
a utilizagdo de tal técnica para um grupo grande de paises. A metodologia do GVECM,
ao partir da andlise dos paises com fatores globais, para entao construir o modelo global,

evita esse problema.

GRAFICO 10
Desalinhamento cambial brasileiro e transacdes correntes
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Elaboracao do autor.

7 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi comparar duas metodologias para cdlculos de
desalinhamento. A primeira consiste na estimagao do desalinhamento cambial a partir
de técnicas multivariadas de séries de tempo, nas quais apenas varidveis associadas ao

pais s3o utilizadas na modelagem. A segunda consiste na utilizagao de fatores globais
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como sugerido pelo GVECM. O caso brasileiro foi utilizado como exemplo, 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 brasileira ¢ indireto. Melhorias de termos de
troca levam 2 melhoria da posi¢ao internacional de investimento e, logo, geram uma

valoriza¢ao da moeda brasileira.

O trabalho também sugere que a evolugio dos fundamentos dos principais
parceiros comerciais brasileiros, ao condicionar os movimentos de longo prazo das taxas
de cAmbio reais efetivas destes paises, gera repercussio sobre o equilibrio brasileiro.
Sinaliza, ainda, que a aplicagao 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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