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SINOPSE

Este trabalho visa avaliar a hipdtese de que sobreapreciagdes da taxa de cAmbio real
(TCR), a2 medida que induzem a substitui¢ao de bens manufaturados domésticos por
importados, tendem a reduzir a participagao dos setores que os produzem nas expor-
tagdes dos paises emergentes. Assim, ¢ testado o efeito de sobreapreciagoes sobre a
participagao dos setores primdrio ¢ manufatureiro na composi¢ao da pauta de expor-
tacao dos paises emergentes para o periodo entre 1970 a 2004. Para isso, estimou-se
um indice de sobreapreciacio cambial por meio de técnicas de painel cointegrado
dinamic ordinary least squares (DOLS). Os resultados evidenciam que os episédios de
sobreapreciagao caracterizados pelo indice tém relagao negativa com a participagao de

manufaturados nas exportagoes.

Palavras-chave: cAmbio; comércio exterior; exportagao; paises emergentes.

ABSTRACT

This paper aims at assessing the effects of real exchange rate overvaluation over the
export composition for developing countries in a time span of 1970-2004. For this in-
tent, it is estimated an exchange rate overvaluation index by using panel cointegration
techniques (Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)). The results show that episodes
of overvaluation are negative correlated with manufacturing exports share. In the long
run, since such process induces the substitution of domestic for imported manufactu-
red goods, the overvaluation of the TCR can reduce that share in emerging countries.

Keywords: exchange rates; foreign trade; export; emerging countries.

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

Analistas ¢ a midia em geral tém recentemente focado atengio a influéncia da taxa
de cAmbio real (TCR) sobre a estrutura produtiva. As sobreapreciagoes, em especial,
preocupam analistas econdémicos e empresdrios do comércio exterior interessados na
competitividade no mercado internacional. A aprecia¢io tende a tornar as importagoes
mais atrativas que aqueles bens produzidos domesticamente, principalmente quando
se trata de bens manufaturados no caso de paises que nio sejam altamente industriali-
zados. Setores industriais que fabricam bens comercializdveis sofrem uma redu¢io de
sua participagao no produto da economia, em especial, se o pais for um grande expor-
tador de bens primdrios e este processo for responsével por sustentado desalinhamento
cambial. Um dos grandes fatores determinantes de processos de desindustrializagao é
a permanente ocorréncia de sobreapreciagoes da TCR em paises que tém sua pauta de

exportagoes concentrada em commodities, como o Brasil.

A histéria recente tem mostrado que os paises emergentes que mais obtiveram
crescimento foram aqueles capazes de aperfeicoar seus produtos e reduzir seus custos,
firmando-se no mercado internacional como produtores competitivos de bens que in-
corporam tecnologia e inovagio. Por isto, a composi¢ao da pauta de exportagao de
paises em desenvolvimento torna-se um assunto de interesse na discussio da literatura
sobre desenvolvimento que ressalta a relevincia da estrutura produtiva. O desalinha-
mento torna-se preocupante se é responsdvel por reduzir a heterogeneidade estrutural

de um pais, ensejando especializagio somente em produtos primdrios.

Para analisar o problema, foram estimados indices de desalinhamento cambial
por meio de técnicas de estimagao de painel cointegrado para uma amostra de 74
paises, cobrindo o periodo entre 1970-2004. A técnica de painel foi escolhida por
permitir maior sucesso na estimagio e previsao de uma TCR de equilibrio usada
como referéncia para calcular o desalinhamento (Clark e MacDonald, 1998). Isto
acontece porque a estrutura de dados em painel incorpora informacoes within e
between dos dados longitudinais, nio contemplada em uma unica série temporal.
Além disso, diversos trabalhos sugerem que existem relagoes de cointegragao entre
a TCR e a trajetéria de equilibrio intertemporal dos fundamentos macroeconé-
micos (Alberola, 2003). Utilizando o indice, este trabalho busca investigar se os
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desalinhamentos (sobreapreciagoes) exercem efeitos sobre a participagao dos setores
produtivos de bens primdrios e de bens manufaturados na pauta exportadora do
pais. Os resultados dos testes econométricos mostram que ¢é significante a correlagao
entre sobreapreciagoes e reducao da participagao do setor manufatureiro nas expor-
tagoes. Por outro lado, a sobreapreciagao resulta positivamente correlacionada com
a exportacio de bens primdrios. Diante de tal resultado, argumenta-se — a partir da
corrente tedrica kaldoriana — que o formulador de politicas econémicas preocupado
com a expansao de setores estratégicos para o desenvolvimento no longo prazo tem

a sobreapreciacio da TCR como um obstdculo a ser superado.

Além desta introducio, a secio 2 deste texto aborda o referencial tedrico utiliza-
do para avaliar o experimento estatistico. A segao 3 trata dos dados utilizados e da estra-
tégica empirica para estimar o indice de desalinhamento da TCR. A secio 4 apresenta
a estimagao dos efeitos da sobreapreciagao sobre a pauta exportadora. A se¢io 5 conclui

o texto com alguns comentdrios finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

A manuten¢ao de um cimbio competitivo tem se mostrado um instrumento fun-
damental para sustentar um crescimento econémico baseado nas exportagoes. Neste
sentido, a experiéncia do Leste Asidtico é a mais conhecida (Eichengreen, 2008; Ro-
drik, 2008). Por isso, muitos trabalhos passaram a analisar empirica e teoricamente a
relagio entre cAmbio, competitividade e crescimento. Sobreapreciagoes persistentes,
ao minar a competitividade de produtos de exportagio de maior valor agregado de
um pais, reduzem sua capacidade de crescimento sustentdvel (Elbadawi e Soto, 1994;
Williamson, 1983; Clark e MacDonald, 1998; Eichengreen, 2008; Gala, 2008). Pal-
ma (2005) indica que o processo de desindustrializacio, inerente ao estdgio de desen-
volvimento alcancado pelos paises mais ricos, vem ocorrendo de forma precoce em
diversas economias emergentes antes que estas atinjam o estdgio de maturidade, ou
seja, antes que alcancem o nivel de renda per capita dos paises desenvolvidos, confor-
me definido por Rostow (1956). Palma (2005) indica que isto acontece em virtude de
diversos fatores: 7) mudangas no paradigma tecnolégico de produgao; 77) deslocamen-
to de etapas da cadeia produtiva para paises com mao de obra mais barata; 7iz) politica

econdmica restritiva, adotada em especial a partir dos anos 1980; e 7v) ocorréncia de
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doenca holandesa.! O autor destaca a ocorréncia deste cendrio atualmente na América
Latina, e a hipétese de desindustrializagio precoce de Palma ¢é partilhada por Bresser-
Pereira (2008) e Bresser-Pereira e Marconi (2010) em andlise para a economia brasilei-
ra. Estes autores apontam ainda o importante papel da TCR para explicar o fendmeno
de desindustrializagao. A sobreapreciagio da TCR em paises emergentes, quando nao
neutralizada pelo formulador de politica econdmica, acaba por desestimular as expor-
tacoes de manufaturados, substituidos crescentemente por importa¢oes. No limite,
esta dinAmica pode desestimular a capacidade de produgio orientada para a expor-
tagdo de bens com maior contetdo tecnoldgico, que se constitui em uma das princi-
pais fontes dinimicas para o crescimento de paises emergentes (Kaldor, 1966; 1970).
Kaldor (1970) defende que o desenvolvimento dos paises emergentes depende de: 7) a
taxa de crescimento da economia; 77) a composi¢ao da demanda; e 7i7) o peso do setor
de bens de capital na estrutura produtiva. Ainda de acordo com os trabalhos de Kaldor
(19665 1970), existe uma regularidade de longo prazo no crescimento das economias

capitalistas, enunciadas pelas “leis de Kaldor”, listadas a seguir.

1) A significativa correlagio positiva entre o crescimento do produto interno bruto
(PIB) e o crescimento da produgio na inddstria. As economias que crescem mais
sa0 aquelas sao aquelas onde hd maior crescimento industrial.

2) A existéncia de economias de escala estdticas e dinAmicas, estabelecendo uma re-
lacdo de causalidade que vai do crescimento da produgio nas industrias para o
crescimento da produtividade da economia.

3) Hd uma correlagao positiva e forte entre o crescimento da industria, os servigos
que atendem a inddstria e o crescimento da produtividade fora da industria. Este
processo acontece porque, ao contrdrio de outros setores — que tém rendimentos
marginais decrescentes —, na industria, predominam rendimentos marginais cons-
tantes ou crescentes. A dinimica de rearranjo da forca de trabalho disponivel na

1. Pode-se dizer que o primeiro modelo de doenca holandesa foi desenvolvido por Corden e Neary (1982). Nele, existem trés setores: o
de produtos ndo comercializaveis, o de produtos comercializaveis — que cresce rapidamente (extracdo de produtos naturais ou produgdo
de gréos, por exemplo, nos quais o pais possui grande abundéncia de dotacdo) — e o de comercializaveis — que cresce mais lentamente
(industria e demais setores da agricultura e extragao). O setor que produz recursos naturais (os comercializaveis crescem mais do que os
demais) tende a expandir rapidamente suas receitas de exportacdo, o que leva a apreciacdo da taxa de cambio. Ambos os fatores, seja a
expansdo da comercializacdo dos recursos naturais abundantes, seja a apreciacdo do cambio, contribuem para elevar a renda, incluindo
a dos assalariados, e a demanda interna. Em virtude disto, crescente parcela dos fatores produtivos é deslocada para o setor que produz
recursos naturais e para o setor de ndo comercializaveis (neste caso, devido ao aumento da renda interna), reduzindo a participacéo do
setor de manufaturados. Ainda que a producéo de manufaturados se desloque para o mercado interno, pode ocorrer desindustrializagao
em virtude da redugdo das vendas externas do setor e do aquecimento dos demais setores. Logo, a doenca holandesa gera alteracdo na
estrutura produtiva de um pais no sentido de redugdo da participacdo relativa da manufatura.

9




Brasilia, setembro de 2012

agricultura e no setor de servicos para a inddstria aumenta a produtividade no se-
tor agricola e de servigos, de forma que a produtividade do trabalho na economia
aumenta de modo geral.

A validade das “leis de Kaldor” para a economia brasileira foi testada empirica-
mente por Marinho, Nogueira e Rosa (2002), e por McCombie e Roberts (2002) para

os Estados Unidos, entre outros.

Para Eichengreen (2008), manter o cimbio real em niveis competitivos e evitar
excessiva volatilidade da TCR permite que o pais adote uma estratégia exportadora
como os paises asidticos fizeram: o auxiliard a formar uma forca de trabalho qua-
lificada, aumentar taxas de poupanca e tornar-se mais atrativo para investimentos
produtivos estrangeiros. A discussdo sobre a tendéncia a sobreapreciagao do cAmbio
compreende o que os paises podem fazer, e alguns fazem, para evitd-la. Neste sentido,
do ponto de vista dos paises emergentes, ¢ importante observar as experiéncias inter-
nacionais como exemplo, principalmente a dos asidticos, que administram a taxa de
cambio no sentido de evitar a sua sobreapreciagao. Lidar com os processos de sobre-
apreciagao do cAmbio real neutralizando-o ¢ uma resposta ao sucesso no crescimento
destes paises que tém tomado relevincia na literatura (Eichengreen, 2008; Rodrik,
2008). Pode-se dizer que tais economias seguem uma estratégia nacional de desen-
volvimento, que entende a maior inser¢do internacional como maior integracio, mas

também maior competigao.

Segundo Kaldor (1966), o crescimento econémico se deve & transferéncia
de fatores de setores que tenham escala decrescente de escala para aqueles com
ganhos crescentes. Este deslocamento ¢ responsdvel por criar economias dindmi-
cas de escala. O setor produtor de bens manufaturados e industriais é aquele com
maior capacidade de atender a estas caracteristicas e, portanto, sua expansio tem
papel fundamental para o crescimento sustentdvel no longo prazo e consequente

desenvolvimento estrutural.
Na préxima se¢do serdo discutidos os métodos para determinar o desalinhamen-

to (ou sobreapreciagio) da TCR e, na sequéncia, sua relagdo com a participagao setorial

da pauta de exportacoes dos paises emergentes ¢ testada.

10
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3 ESTI'MA(;I:\O DA TAXA DE CAMBI_O REAL DE EQUILIBRIO E
DO INDICE DE SOBREAPRECIACAO

Estimagoes da TCR de equilibrio baseadas em cointegracao sao promissoras, segundo

Montiel e Hinkle (1999), em pelo menos dois aspectos, tal como descrito a seguir.

1) Os modelos recentes de determinagao da TCR de equilibrio podem implicar, do pon-
to de vista da especificagio econométrica, relagdes de cointegracio entre TCR e o
conjunto de fundamentos que estruturam as varidveis dos modelos.” Ou seja, s2o con-
sistentes com priors tedricos desenvolvidos pela literatura e, portanto, mais robustos.

2) TCRs de equilibrio estimadas a partir de taxas de cAmbio real efetivas em painel sio
mais rigorosas em reproduzir episédios histéricos de sobreapreciagao do que as estima-
das por séries temporais que utilizem taxas de cimbio bilaterais (notadamente, aqueles
que utilizam o délar como a moeda estrangeira).” Entretanto, os autores chamam a
atengio para o fato de que esta metodologia estd sendo desenvolvida ainda muito re-
centemente, de forma que hd ainda muitas dificuldades técnicas na estimagao. Entre
os problemas tipicos enfrentados por este enfoque metodoldgico, estd o pequeno espa-
co de tempo dos dados, em especial para os paises emergentes, a qualidade pobre de al-
gumas proxies utilizadas para alguns fundamentos relevantes, e as técnicas imperfeitas
correntemente disponiveis para estimar os valores “permanentes” dos fundamentos.

O desalinhamento ¢ a diferenca entre a TCR corrente e uma taxa de cAmbio de
equilibrio de referéncia calculada. Neste trabalho, é estimada uma TCR que equilibra
os fundamentos intertemporalmente.* Utilizando-se letras minusculas para representar
o logaritmo natural de letras maidsculas (por exemplo, x = /z X), foi estimada a seguinte
equagio (1) da TCR de equilibrio, seguindo a especificagdo econométrica de Aguirre e
Calderdn (2006), baseada no modelo tedrico de Alberola (2003), detalhado no anexo A.

2.Ver anexo A, em que é apresentado um modelo que deu origem a especificacdo estimada neste trabalho.

3. Embora, por sua vez, a especificacdo de série temporal que controle os efeitos de quebras estruturais possa adequadamente estimar a
TCR de equilibrio, se controlar choques e mudancas de regime. Cada método tem sua vantagem dependendo dos problemas das séries
macroecondmicas que o analista pretende controlar.

4. Foi utilizado o enfoque de estimacdo behavorial equilibrium exchange rate (BEER), seguindo a contribuicdo de Clark e MacDonald
(1998). Este enfoque econométrico sugere estimar uma equagao de forma reduzida relacionando a TCRE e seus fundamentos, mas sem
exigir a estimacéo das elasticidades de equilibrio geral como o enfoque FEER. Nestes modelos, a taxa de cdmbio de equilibrio é definida
como o prego relativo de comercializaveis e ndo comercializaveis que, tudo 0 mais constante, resulta na manutencao dos equilibrios inter-
nos e externos sustentaveis dos fundamentos macroecondmicos relevantes. Na pratica, 0 método consiste em estimar uma forma reduzida
da TCRE com suas variaveis fundamentais, sem estimar a sustentabilidade temporal dos fundamentos, mas usando um filtro que dé uma
aproximacdo destes valores ideais.

11
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Nesta equagao estimada, as varidveis dos fundamentos e os sinais esperados dos

coeficientes sio as descritas a Seguir.

12

In TCRE-: logaritmo da TCR efetiva. Base de dados em painel do World Bank
Development Indicators 2009 (World Bank, 2009), com construgao adicional para
a pesquisa a partir da base de Penn World Tables 6.3 de Heston, Summers e Atina
(20006), e pesos do Bank for International Settlements (BIS).

Ativos estrangeiros liquidos, F. ativos liquidos em investimento estrangeiro dire-
to + investimento liquido em portfélio estrangeiro + reservas estrangeiras liquidas.
H4 muitos canais pelos quais o estoque de ativos estrangeiros pode influenciar a
TCR. Por exemplo, consideragoes a respeito do papel dos balancos dos portfélios
dos detentores das moedas sugerem que um déficit na conta corrente aumenta o
débito liquido de um pais, que deve ser financiado pelos investidores internacio-
nais. De forma a ajustar seu portfolio ao longo do tempo, os investidores inter-
nacionais demandam um aumento na remuneragio. Dada a taxa de juros, isto s6
pode ser feito pelos paises devedores mediante uma depreciagao da moeda. O canal
do balango de pagamentos mostra que um déficit em conta corrente acumula divi-
das liquidas, para as quais uma taxa de juros deve ser paga. Para fazer o servigo des-
tes maiores montantes de pagamentos de juros, o pais devedor deve aumentar sua
competitividade em prego. Para aumentar a atratividade de suas exportagoes, o pais
deve depreciar sua moeda. Assim, é esperado que um aumento nos ativos externos
liquidos pressione a TCR no sentido de apreciagio (Lane e Milesi-Ferreti, 2006).

Produtividade relativa ::—;: se a produtividade relativa dos bens comercializdveis
com relagao aos nao comercializdveis estiver crescendo mais rdpido no pais do que
acontece no exterior, a moeda doméstica deve apreciar; este é o chamado “efeito
Balassa-Samuelson”. O célculo feito para designar esta varidvel é: o PIB do pais j
no periodo  dividido pela média do PIB dos paises do G7 (World Bank, 2009).

P
Termos de troca 57 0 aumento do prego do guantum exportado com relagio ao

importado apreciaTa TCR. Foi calculada como o valor do quantum das exporta-
coes/valor do guantum das importagées (Wolrd Bank, 2009).

G . -
Gastos do governo ek Supondo que o governo gasta mais em bens nao comer-
cializdveis, essa pressao aumenta o preco destes bens em relagio aos comerciali-
zéveis: hd apreciagao da TCR. Esta varidvel é o quociente dos gastos do governo

como parcela do PIB (Heston, Summers e Atina, 20006).
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O painel da amostra para estimagio da TCR de equilibrio compreende 58 pai-
ses.” A estimagio ¢ feita usando os componentes filtrados das varidveis dependentes da
equagio (1) — ativos estrangeiros liquidos/PIB, termos de troca, produtividade relativa,
gastos do governo/PIB — obtidos a partir de um filtro band pass.® Este procedimento é
usado na literatura para se obter uma proxy dos valores de equilibrio ou sustentdveis de
longo prazo destes fundamentos. Assim, a taxa de cAmbio de equilibrio é obtida da mul-
tiplicacdo dos coeficientes estimados pelos valores de longo prazo da TCR na equagao (1).

SOBy; = InTCREy — In (TCREy ) In (TCRE; )

Onde:
50Bj; ¢ o indice de sobreapreciacio para o painel da amostra;
InTCRE;; é a'TCR efetiva em painel;

In(T'CRE;;) é o valor previsto estimado por painel cointegrado, configura a taxa
de equilibrio de longo prazo compativel com o equilibrio intertemporal dos fun-

damentos para o pais 7, no tempo .

Uma vez estabelecido os procedimentos para o cdlculo do indice de sobreapre-
ciagao, o primeiro passo para a estimagio da equagio (1) por cointegragio em painel é
testar se as séries ndo sio estaciondrias em nivel ou integradas. Sao utilizados trés testes
para raiz unitdria em painel: o teste de Levin, Li e Chun (2003),” o teste ADF (Augmen-
ted Dickey-Fuller), de Dickey e Fuller, e o teste Phillips-Perron. Todos eles sao baseados

em algum tipo de regressao de teste Dickey-Fuller, como se segue.

5. Sa0 eles: Africa do Sul, Albania, Argentina, Argélia, Angola, Arménia, Bulgaria, Belize, Brasil, Botsuana, Chile, China, Camardes, Congo,
Colémbia, Cabo Verde, Costa Rica, Cuba, Djibuti, Dominica, Republica Dominicana, Equador, Honduras, Croacia, Indonésia, India, Ira,
Iraque, Jamaica, Cazaquistao, Kiribati, Sdo Kitts, Libano, Libia, Santa Lucia, Sri Lanka, Lesoto, Lituania, Letonia, Marrocos, Ilhas Maldivas,
México, Maceddnia, Mongdlia, Palau, Poldnia, Paraguai, Roménia, Russia, Sudao, El Salvador, Turcomenistdo, Tonga, Turquia, Ucrania,
Uruguai, Venezuela, Samoa.

6. O filtro band-pass identifica 0 componente ciclico das séries temporais, dado uma pré-especificacdo que o pesquisador escolher para
a gama de duracdo dos ciclos (tipicamente, de 1 a 5 anos, dependendo da série). O filtro é linear e permite uma gama limitada de fre-
quéncias entre os limites inferiores e superiores do comportamento da série. Entéo, é computada por ponderacéo a filtragem a partir da
média mavel dos filtros (superior e inferior). No caso em questdo, o filtro € utilizado como uma aproximacdo dos valores permanentes dos
fundamentos da TCR, filtrando-se os valores ciclicos. A vantagem desse ciclo é poder impor uma gama de frequéncia dos ciclos na decom-
posicao entre fatores permanentes e efémeros da série. O desalinhamento é computado utilizando o painel DOLS para toda a amostra de
paises. Note-se que esta medida tem por hipdtese a existéncia de coeficientes de longo prazo comuns para a equagao de TCR para todos
os paises na amostra. Ou seja, esta medida assume que ha razoével homogeneidade na estimacéo de cointegracao.

7.0 teste de Levin, Li e Chu (2003) permite a heterogeneidade nos valores do coeficiente autorregressivo sob a hipétese alternativa.
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Ay, =a,+py,  +¢& ,

Ondei=1,..,Néopais, t=1,...T e & éiid (0, 7}).

Para os trés testes em questao, a hipétese nula é de que todas as séries tém uma
raiz unitdria, ou seja, p, =0Vi. A PPC implica um valor constante para a TCR de
equilibrio. Em termos econométricos, este resultado implica que a TCR ¢ estaciondria,
ou seja, que a TCR ¢ integrada de ordem zero I(0). Diferentemente, se a TCR contiver
uma raiz unitdria (for uma varidvel I(1)), nao haverd um equilibrio constante que possa
ser definido, e a PPC ¢ rejeitada,® de forma que estimagoes do tipo FEER ou BEER se

tornam mais adequadas para o tratamento econométrico.

A tabela 1 mostra que a TCR efetiva utilizada no trabalho nio é estaciondria assim
como as varidveis dos fundamentos — os testes adicionais mostram que as séries sao todas

I(1) e nao de maior ordem de integragao, omitidos da tabela por conveniéncia de espago.

TABELA 1
Testes de raiz unitaria para o painel da amostra
Varidveis ~ Método Estatistica p-valor Resultado Resultado geral
Levin, Lin& Chu ¢' -198,128 0,2388 NST
In(TCRE) ADF - Fisher Qui-quadrado 150,764 0,6876 NST NST
PP - Fisher Qui-quadrado 187,139 0,7000 NST
X M Levin, Lin& Chu ¢' -0,70712 0,2397 NST
'PT/PT ADF - Fisher Qui-quadrado 240,492 0,9015 NST NST
FIY PP - Fisher Qui-quadrado 278,804 0,3433 NST
Levin, Lin& Chu ¢! -154,526 06111 NST
ADF - Fisher Qui-Quadrado 140,531 0,8640 NST
PP - Fisher Qui-quadrado 139,266 0,8801 NST
G/Y Levin, Lin& Chu t' -246,595 0,0068 ST NST
ADF - Fisher Qui-quadrado 130,953 0,6062 NST
PP - Fisher Qui-quadrado 149,184 0,2075 NST
Levin, Lin& Chu ¢! -246,595 0,788 NST
YT ADF - Fisher Qui-quadrado 130,953 0,8062 NST
= NST
¥ PP - Fisher Qui-quadrado 149,184 0,7075 NST

Fonte: dados da pesquisa.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Com a inclusdo de tendéncias individuais lineares e interceptos. As defasagens foram selecionadas de acordo com o critério Bayesian Index Criteria (BIC). Entre
parénteses, 0 p-valor das estatisticas. Diferenciacdes da variavel indicaram as variaveis como 1(0) e foram omitidas por conveniéncia.

8. Entretanto, a falha da PPC ndo necessariamente implica que ndo haja nenhum equilibrio de longo prazo. Mais do que isso, ela falha em
captar o equilibrio que pode estar variando no tempo.
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Antes de estimar a equagao de TCR de equilibrio, é necessirio confirmar a vali-
dade da relacio de longo prazo dos dados em painel utilizados. De maneira a fazer in-
feréncias sob a equagao de TCRE equilibrio, é preciso testar a cointegra¢do da amostra.
Para executar os testes de cointegragao em painel, sao aplicados os sete testes propostos

por Pedroni (1999). A relacio a ser estimada pelo teste é expressa a seguir.
Qir = Poi + Hai + @1iVie + @204 + Mie

Onde Poi, P1i e Pzi sdo os parimetros a serem estimados, e H1i sao os efeitos

temporais individuais.

Entre os sete testes de Pedroni, quatro sdo baseados na dimensao within, e os outros
trés sao testes da dimensdo berween. Todos os testes tém como hipétese nula a ndo cointe-
gracio para os paises da amostra. A tabela 2 exibe os resultados dos testes de Pedroni para a
amostra utilizada no painel cointegrado. Com excegao do teste PP, todas as dematis estatisticas
de teste rejeitam a hipétese nula de nao cointegracio a um nivel de 10% de significincia, de

forma que nio se pode negar estatisticamente uma relagao de cointegracio entre as varidveis.

TABELA 2
Testes de cointegracdo de Pedroni para a amostra

Hipdtese alternativa: coeficientes com AR comuns (within-dimension)

Estatistica Probabilidade Ponderada Probabilidade
Painel v-Estatistica -2,132108' 0,0411 -2,113166' 0,0428
Painel rho-Statistic 8,933251" 0,0000 8,808688' 0,0000
Painel PP-Statistic -0,904755 0,2649 -1,010735 0,2394
Painel ADF-Statistic -2,728488! 0,0096 -1,673525" 0,0983

Hipdtese alternativa: coeficientes com AR individuais (between-dimension)

Estatistica Probabilidade
Grupo rho-Estatistica 13,40010" 0,0000
Grupo PP-Estatistica 0,381764 0,0709
Grupo ADF-Estatistica -1,725244" 0,0301

Fonte: dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
Nota: 'ndica a significancia da hipotese de ndo cointegracdo. O resultado geral destes testes aponta para a existéncia dessa relagao.

Uma vez que a equagio de longo prazo envolve mais que duas varidveis, é possivel
que mais de uma relagio de cointegracio exista. Neste trabalho, utilizou-se a versio em
painel do teste de trago de Johansen (1995) do tipo LR para acessar o posto cointegrante
em painéis heterogéneos. A estatistica do painel, apropriadamente normalizada, ¢ a media

das IV estatisticas de traco individuais e sdo assintoticamente distribuidas como /N(0,1).

15




Brasilia, setembro de 2012

Para que apenas uma equacao de cointegracao seja suficiente para captar a relacao
de longo prazo e seja possivel estimar uma equagao de forma reduzida BEER, é neces-
sdrio que nao exista mais do que um vetor de cointegragdo. A tabela 3 utiliza o teste de
Johansen; a estatistica LR mostra que hd para esta amostra um vetor cointegrante entre
a TCR e seus fundamentos e que, portanto, é possivel estimar uma equagio em painel

de forma reduzida por dynamic ordinary least squares (DOLS).

TABELA 3
Teste de Johansen para a amostra do painel

Teste de cointegracdo com posto irrestrito (Trace and Maximum Eigen value)

eolpotiode oS ol STIORN o
Nenhuma 150,0! 0,0000 1189,0' 0,0000
Méximo 1 7,0 0,180 49 0,220
Méximo 2 39 0,788 2,8 0,421
Maximo 3 2,2 0,885 21,2 0,620

Fonte: dados da pesquisa.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Indica a significdncia estatistica da hipotese do nimero de cointegragdes na amostra. O resultado mostra a existéncia de uma relagdo de cointegracdo estatistica-
mente significante

Dados os resultados dos testes para cointegragio e para o niimero de relagoes,
pode-se dizer que a TCR e seus fundamentos cointegram em um vetor. Neste caso,
a estimag¢do de uma equagio na forma reduzida resulta em residuos 1(0), podendo-se

estimar uma equagao reduzida.

Foi estimada, portanto, uma equagio em painel da TCR de equilibrio usan-
do técnicas de cointegracao usando DOLS de Stock e Watson (1993). Kao (1999)
mostrou que o estimador DOLS tem melhor performance do que estimadores OLS
ou FM-OLS (fully modified ordinary least squares) para painéis de pequena amostra,
como ¢ o caso da amostra desta pesquisa. O viés OLS para esta estimagio é remo-
vido ao projetar-se Ui sobre as varidveis adiantadas e defasadas de ¥iz. Portanto, o
estimador escolhido foi considerado adequado, porque incorpora a relagao de longo
prazo entre as varidveis, permite estabelecer uma estimagao estatisticamente robusta
e mais eficiente que o OLS, além de controlar a endogeneidade dos estimadores ao
incorporar a relacio de cointegragio. Considere-se, por exemplo, a regressio em

painel a seguir.

Vie= @+ X +uyr i=1..,N;t=1,..,T
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Onde y;,; representa a taxa de cAmbio real efetiva, § é um vetor de parimetros
de parimetros de inclinagdo, @; representa os interceptos, i, s30 os termos residuais
estaciondrios, e x;, representa o vetor de fundamentos da TCR de equilibrio. O esti-

mador DOLS pode ser obtido rodando-se a seguinte equagao:

— reens I
Yir=a; + Z LG A xi!',t+_j + vy

i

Se as séries utilizadas nao forem estaciondrias, essa equagio incorpora uma rela-
¢ao de longo prazo que pode ser cointegrada; os testes da se¢ao anterior mostraram que
os fundamentos e a TCRE nio sdo estaciondrios. Para conferir os detalhes a respeito

das propriedades dos estimadores DOLS para séries nio estaciondrias, ver Kao (1999).

TABELA 4
Estimacao da TCR de longo prazo estimada por DOLS
Varidveis Coeficientes
0,4325'
Ativos estrangeiros liquidos/PIB
(0,0232)
0,2423!
Produtividade
(0,00186)
0,0366'
Termos de troca
(0,0175)
0,170
Gastos governamentais/PIB
(0,00326)
4,004
Intercepto
(0,0793)
Observacoes 2.145
Numero de paises 74
Fonte: dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' p<0,01.

Obs.: entre parénteses, os erros padrées robustos a heteroscedasticidade.

A tabela 4 exibe o resultado das estimagées do painel DOLS para a TCR. Os resulta-
dos mostram aderéncia as hipdteses da literatura apresentados, a uma significAncia estatistica
de até 10%. Os coeficientes indicam que a TCR tende a apreciar em equilibrio, responden-
do a aumentos nos ativos estrangeiros liquidos, a aumentos permanentes na produtividade
com relago ao resto do mundo e aos aumentos nos termos de troca, assim como aumentam
gastos do governo como parcela do PIB. O eixo vertical esquerdo indica os valores da TCR
em Jog, e o eixo vertical direito, os valores do indice de depreciagio (quando negativo, o

indice indica subvalorizagoes). O eixo horizontal apresenta o intervalo de anos da amostra.

17




Brasilia, setembro de 2012

GRAFICO 1
Taxa de cambio real e efetiva e indice de sobreapreciacio para o Brasil
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Fonte: dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 2
Taxa de cambio real e efetiva e indice de sobreapreciacdo para o Chile
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Fonte: dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 3
Taxa de cambio real e efetiva e indice de sobreapreciacao para a Malasia
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Fonte: dados da pesquisa.
Elaboragdo dos autores.
GRAFICO 4
Taxa de cambio real e efetiva e indice de sobreapreciacido para Camardes
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Fonte: dados da pesquisa.
Elaboragdo dos autores.
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4 ESTIMACAO DOS EFEITOS DA SOBREVALORIZACAO SOBRE
A PAUTA EXPORTADORA

Uma vez estabelecida teérica e empiricamente a estratégia para criar um indice de sobreva-
lorizagao, é possivel mensurar os efeitos desta sobre a pauta de exportagoes dos paises emer-

gentes. As especificagdes do modelo estimado sdo apresentadas nas duas equagdes a seguir.

PRIM
ln(

EXP ) =c 4+ 5,(S0B);, + B,(FLUTUANTE);, + B,(KAOPEN);, + B,(CRES);, + B5(CRES %), + BgIn(INVESTIMENTO) ;; + ¥ + &
ir

MAN
In (m) = ¢+ B,(S0B);, + B,(FLUTUANTE),, + B,(KAOPEN);, + B,(CRES);, + Bo(CRES #);; + BeIn(INVESTIMENTO);; + ¥, + £,
it

Onde:

PRIM
In{—— | . C S ~ /.
n( EXP f;) ¢ o log da participacao do setor primdrio nas exportagdes.” As séries

utilizadas sao do World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial.
MAN
In (

W;;) ¢ o log da participagao do setor de bens manufaturados nas exporta-
¢oes. As séries utilizadas sao do World Development Indicators (WDI) do Banco
Mundial.

SOB ¢ o indice de desalinhamento para os paises emergentes calculado a partir
da estimagao da TCR de equilibrio por painel cointegrado.

FLUTUANTE ¢é uma dummy, criada por Reinhart e Rogoff (2004), que detém
o nimero 1 se o regime for de facto flutuante e 0 caso contrdrio.

KAOPEN ¢ ym indice de abertura financeira construida por Chinn e Ito (2008).
Quanto maior o valor deste indice, mais aberta estd a conta de capital de um pais.
CRES ¢ 3 taxa de crescimento do PIB per capita (% ao ano) (World Bank, 2009).
CRES ¢ a taxa de crescimento da renda mundial (% ao ano), elaborada a partir
dos dados do WDI.

INVESTIMENTO ¢ a participagio no PIB dos gastos em investimento (Hes-
ton, Summers e Atina, 2009).

¥t é um vetor de dummies de ano.

£r ¢é um erro estocistico normalmente distribuido.

9. Seguindo a classificacdo do Banco Mundial: o setor primario inclui materiais ndo processados agricolas, comida processada (piscicultura e pecudria, entre
outros), petroleo, ouro e metais; o setor de manufaturados inclui bens manufaturados processados de insumos, ou seja, industria de transformacdo. Uma lista
extensiva com a classificacao destes insumos encontra-se disponivel em: <http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=17&Lg=1>.
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-

E importante controlar a relagao potencial de endogencidade entre os deter-
minantes da pauta de exportagao e a varidvel dependente. Por isso, para estimar as
equagoes mostradas, ¢ utilizado o estimador de métodos generalizados de momentos
(generalized method of moments — GMM) para painel dinimico com uma amostra de
35 paises.'® Estes estimadores lidam com efeitos temporais nao observaveis por meio da
inclusdo de interceptos especificos ao periodo. Tratar destes efeitos nao ¢ simples. Por
isso, 0 modelo ¢ dindmico e pode conter regressores endégenos, controlados pelo uso
de instrumento sem nivel e em diferencas das varidveis endégenas e predeterminadas.
Nos procedimentos utilizados nesta se¢ao, a matriz de instrumentos foi colapsada; tes-
tes de dois estdgios com corregdo de Windmeijer (2004) para amostra pequena foram
realizados, assim como a técnica jacknife'' de reamostragem para se obter erros padroes
robustos em virtude do uso de uma varidvel construida (o indice de sobreapreciagao
SOB). Uma vez que as condigdes de momento sobreidentificam a regressao do modelo,
o método do painel dinAmico permite teste de especificacoes através do teste de Han-
sen. Ao trabalhar sobre os estimadores de Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond
(2000) desenvolveram um estimador em sistema (system-GMM) que usa condicoes
de momentos adicionais. Os estimadores de Arellano-Bond (1991) e Blundell-Bond
(2000) foram considerados adequados para a andlise deste trabalho por permitirem
uma especificagio dinimica (permitindo a varidvel dependente defasada) e por instru-
mentalizarem adequadamente varidveis potencialmente endégenas. Com exce¢ao da
varidvel dummy FLUTUANTE, todas as demais varidveis independentes foram tratadas
como enddgenas. Para uma descri¢ao detalhada destas metodologias econométricas, ver

Baltagi (2005).

Nas tabelas 5 e 6, os testes Hansen mostram que nao se pode recusar a validade
dos instrumentos no controle da endogeneidade para todas as especificagoes (i)-(vi).
Os testes AR(1) e AR(2) mostram a validade da especificagao dinimica e controle de
autocorrelagao. As diversas especificagoes em cada tabela (i)-(vi) sao exibidas para testar

robustez 2 multicolinearidade e constincia dos coeficientes.

10. So eles: Africa do Sul, Albania, Argentina, Argélia, Angola, Arménia, Bulgéria, Belize, Brasil, Chile, China, Camardes, Congo, Colémbia,
Costa Rica, Cuba, Equador, Filipinas, Honduras, Croacia, Indonésia, India, Ir4, Iraque, Jamaica, Libano, Libia, Malasia, México, Polénia,
Paraguai, Russia, Ucrania, Uruguai, Venezuela.

11. Para detalhes sobre a técnica de reamostragem, conferir Cameron e Trivedi (2005).
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As tabelas 5 e 6 apresentam a estimagao da participagao do setor de bens manu-
faturados e primdrios nas exportagdes, respectivamente. Os resultados da tabela 5 para
todas as especificagoes (i)-(vi) evidenciam, de forma estatisticamente significante, que
os episédios de sobreapreciacao reduzem a participagao de manufaturados na pauta de
exportagoes. Este resultado pode indicar que o cAmbio sobreapreciado nio s6 torna
os bens manufaturados domésticos menos competitivos, mas favorece a importagao
doméstica dos mesmos, reduzindo a motivagao de sua produgio para o comércio inter-
nacional. O contrdrio acontece para o setor de bens primdrios, como é constatado nas
estimagoes da varidvel SOB apresentados na tabela 6. Este processo pode ser explicado
levando-se em consideracao que muitos dos paises emergentes da amostra produzem
bens primdrios para atender & demanda de paises industrializados cujos precos tiveram
grande aumento recente, de forma que mesmo episédios de sobreapreciacio nao impe-

dem a expansio das exportagdes deste setor.

A varidvel de abertura da conta de capital Kaopen nio tem seu coeficiente
estimado estatisticamente significante nas regressoes da tabela 5, e apenas resulta-
dos mistos e insignificantes estdo na tabela 6, de forma que nio se pode atribuir
importincia a abertura da conta de capitais & composi¢io da pauta exportadora a
partir destes resultados.

A varidvel CRES indica o crescimento da economia doméstica do pais emergen-
te. Os resultados mostram uma correlagio positiva e significante desta varidvel para o
setor de manufaturados e para o de bens primdrios, nas tabelas 5 e 6, como esperado.
A varidvel CRES™, entretanto, tem o coeficiente estimado insignificante na maioria das
especificagoes para os dois setores. A varidvel investimento tem resultado positivo na
tabela 5 para os manufaturados, mas nao tem resultado significante, embora positivo,

para o setor de bens primdrios.

Por fim, a varidvel que caracteriza o regime cambial flutuante tem resultado sig-
nificante e negativo para a participacio dos bens manufaturados nas exportagoes, e
positivo para o setor de bens primdrios. Este resultado pode advir do fato de que os
paises que promovem mais estratégias para exportagdo de manufaturas, os asidticos,
sao conhecidos por gerenciar o cambio, enquanto paises que adotam o regime cambial

mais flexivel nao tém esta politica setorial como prioridade.
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TABELA 5
Participacdo do setor manufatureiro nas exportacdes e sobreapreciacdo cambial
0] (ii) (iii) (iv) (v) (vi)
In(MAN/EXP) 0,8308' 0,8467' 0,8689' 0,9093' 0,7709' 0,8357'
(0,0253) (0,0245) (0,0164) (0,0455) (0,0399) (0,0275)
SOB -0,3870" -0,5441 -0,3826' -0,4568' -0,4580' -0,2843"
(0,0661) (0,0515) (0,0540) (0,0954) (0,0535) (0,0435)
KAOPEN -0,09182 -0,0177 0,0789? 0,0377 0,14522
(0,0446) (0,0441) (0,0244) (0,0450) (0,0326)
CRES 0,0394' 0,0413' 0,0208' 0,0480
(0,0059) (0,0046) (0,0017) (0,0122)
CRES* 0,8180" 0,1940 0,1182
(0,1992) (0,2878) (0,1152)
INVESTIMENTO 0,2575' 06717
(0,0786) (0,1819)
FLUTUANTE -0,3608”
(0,1432)
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
-6,8428' -0,9009 -0,4337 0,4595' 0,8587' 0,5873"
(1,6796) (2,3807) (1,0066) (0,1495) (0,1403) (0,0954)
Observacoes 577 577 584 584 586 586
Ntmero de paises 33 33 34 34 34 34
Teste AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,002
Teste AR(2) 0,075 0,112 0,073 0,042 0,188 0,093
Teste Hansen 0,645 0,435 0,669 0,54 0,54 0,35

Fonte: dados da pesquisa.

Elaboracdo dos autores.

Notas: ' Significancia a 1%.
2Significancia a 5%.

Obs.: foi utilizada a estimacao em dois estagios com matriz de covariancia corrigida pelo método de Windmeijer (2007) para amostras pequenas. Erros-padréo jacknife.

TABELA 6
Participacao do setor de bens primarios nas exportacoes e sobreapreciacdo cambial
0] (ii) (iii) (iv) (v) (vi)
In(PRIM/EXP),, 0,9846' 0,9990' 0,9098' 0,9094' 0,9802' 0,9756'
(0,0239) (0,0328) (0,0306) (0,0225) (0,0141) (0,0119)
SOB 0,1173" 0,0871" 0,0861" 0,0833 0,0586' 0,0622'
(0,0154) (0,0273) (0,0283) (0,0230) (0,0137) (0,0132)
KAOPEN -0,02402 -0,0045 0,0057 0,0104 0,0064
(0,0096) (0,0158) (0,0152) (0,0154) (0,0110)
(Continua)
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(Continuacéo)

(i) (ii (iii (iv) v) (vi)

CRES 0,00182 0,0058" 0,0083" 0,0082'

(0,0007) (0,0018) (0,0020) (0,0020)
CRES* 0,1354% 0,116 0,0363

(0,0752) (0,1058) (0,1129)
INVESTIMENTO 0,0432* 0,0195

(0,0250) (0,0447)
FLUTUANTE 0,0735'

(0,0204)
Dummies de tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 566 566 573 573 575 575
Namero de paises 33 33 34 34 34 34
Teste AR(1) 0,005 0,005 0,004 0,004 0 0,006
Teste AR(2) 0,464 0,538 0,583 0,579 0,432 043
Teste Hansen 0,581 0,423 0,591 0,648 0,207 0,253

Fonte: dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Significancia a 1%.
2Significancia a 5%.
* Significancia a 10%.
Obs.: foi utilizada a estimacao em dois estagios com matriz de covariancia corrigida pelo método de Windmesijer (2007) para amostras pequenas. Erros-padrao jacknife.

5 COMENTARIOS FINAIS

A literatura sobre desalinhamento cambial tem se desenvolvido com relativa rapidez
nos ultimos anos: a natureza das sobrevaloriza¢oes e subvalorizagoes tem preocupado
muitos analistas, uma vez que tal distor¢ao nos precos relativos, quanto mais dura-
doura, mais prejudica a competitividade da pauta de comércio exterior do pais. Para
paises que ainda nao atingiram plena industrializagdo, o setor manufatureiro ¢ o mais
prejudicado. Alguns artigos buscam relacionar a desvalorizagao persistente ou gerencia-
da a trajetdria de crescimento (Rodrik, 2008; Aguirre e Calderén, 2006; Gala, 2008);
outros buscam ligagoes entre o desalinhamento cambial e a ocorréncia de crises finan-
ceiras e crises no balango de pagamentos (Eichengreen, 2008; Edwards, 1989). Se, por
um lado, nio hd consenso entre os economistas que uma taxa de cimbio desvalorizada
seja um instrumento de poh’tica que promova crescimento, por outro, h4 certa concor-
dancia entre os economistas que estudam macroeconomia e finangas internacionais de

que sobreapreciagoes sistemdticas da taxa de cAmbio sdo prejudiciais no longo prazo.
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Embora seja claro a importancia de se evitarem sobreapreciagdes cambiais per-
sistentes, pouco se discute como este processo pode ser prejudicial ao afetar de forma
diversa a estrutura setorial produtiva e, desta forma, ser importante fator de desenho
da pauta exportadora da economia. Neste trabalho, foi construido um indice a partir
de técnicas de cointegragio em painel para mensurar episédios de sobreapreciagio (e
desvalorizacio); desta amostra, foram utilizados os indices para os paises emergentes,
e testada a influéncia da sobreapreciacio da taxa real de cAmbio sobre a evolugao da

participagao dos setores manufaturados e primdrios nas exportagoes.

Os resultados mostram que a participa¢do do setor manufaturado nas expor-
tagoes ¢ prejudicada diante de uma situagao de desequilibrio sistemdtico do cAmbio
na diregao da apreciagio. Uma razdo provavel para isso é que sobreapreciagdes nio sé
tornam os bens domésticos menos competitivos, mas também favorecem sua impor-
tacdo doméstica. Como coroldrio deste resultado, pode-se dizer que a neutralizagao
da sobreapreciagio possibilitaria a ampliagio de sua competitividade e a participagao
dos manufaturados nas exportacoes para paises interessados na industrializagdo como
forma de desenvolvimento. Fica claro para o policy-maker preocupado com a promogio
das exportagoes de bens manufaturados como estratégia de desenvolvimento de longo

prazo que a sobreapreciacao da TCR é um problema a ser superado.
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ANEXO A
0 modelo de determinacao das taxas de cambio

Foi utilizado o modelo de estoques e fluxos de Alberola (2003). A taxa de cAmbio real
g ¢ definida como a razao entre o preco estrangeiro (p*) e o preco doméstico (p), sendo

s a taxa nominal de cimbio (com todas as varidveis denotadas em logaritmos).
g=5+p*—p (1)

T T T
Denotando @ o percentual de bens comercializdveis no indice de precos, P° o
, R T NT ; ~
nivel de precos dos bens comercializdveis, e ™" o nivel de precos de bens nao comer-
cializdveis; referindo aos pregos estrangeiros com um asterisco, a taxa de cAmbio real

pode ser escrita como na equagio (2).
g=G+p'T")-p'T)=a-a) @ (INT] =) -p'@"+))-@'NT -p'T) (2)

O primeiro termo, denotado g7 daqui por diante, refere-se ao prego relativo dos

bens comercializdveis entre os paises. E determinada pelas condi¢ées de equilibrio do
T . . 7 ]

balango de pagamentos. O segundo termo (g7 daqui por diante) é o quociente dos
precos estrangeiros pelos domésticos dos bens nio comercializdveis. Espera-se que, nos
paises emergentes, os bens nao comercializdveis sejam mais baratos do que nos paises
industriais, porque os saldrios sio menores onde a produtividade neste setor é similar.
Assim, o valor real da meda ¢ menor (¢ é maior) devido ao setor de bens nio comercia-
lizdveis. Este é o chamado efeito Balassa Samuelson, que ¢ definido pela produtividade

relativa no comercializdvel em relagio ao setor nio comercializdvel.

A taxa de cAmbio de equilibrio, denotada como g, ¢ entdo definida como aquela

que faz alcangar os equilibrios internos e externos simultaneamente.
= _ =T =NT
q=q"+ 7 )

A contribuicio externa para a taxa de cAmbio de equilibrio g7 ¢ derivada do

equilibrio do balango de pagamentos.

T§T+i'f=?;r(F—ﬂ,y,n:=-n (4)
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Onde i* ¢ a taxa de juros internacional, ¢ o estoque de ativos estrangeiros liquidos e

F ¢é o nivel desejado de posigao estrangeira liquida que os investidores, supostamente,

ajustam lentamente. A contribuigio interna i taxa de cAmbio real de equilibrio g¥7
advém do efeito Balassa-Samuelson e pode ser expresso como na equagio (5).

— AT - T T

7T = - [T — y¥T) - (T = yV7)] (5)

Onde ¥'¥" estd relacionado 3 produtividade do setor 7, (i = N7, 7). De (3), (4) e (5),

obtém-se a taxa de cAmbio real de equilibrio:

_ 1 (6)
T Y MF — LEI e 4mf] + (L - IO T =) - ¥ (INT1T=)) - ('T —y'NT )]

A taxa de cAmbio real § ¢ esperada ser uma fungao negativa das posi¢oes de ativos
estrangeiros liquidos (ou, como definida ¢ nos exercicios empiricos deste trabalho, uma
funcio positiva) e uma fungio negativa da produtividade relativa. A equagio (6), por

seu turno, pode ser estimada econometricamente.
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