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RESUMO

O objetivo dessa tese € analisar os fundamentos macroecondémicos que equilibram a
taxa de cambio real e nominal em paises emergentes (América Latina e Asia) e em paises de
baixa renda (Leste da Africa). A nocdo de equilibrio a ser analisada é aquela que vem dos
avangos econométricos aplicados a macroeconomia: a relagdo de variaveis ndo estaciondrias,
no longo prazo, podem ser estaciondrias quando avaliadas conjuntamente, gerando uma
relacdo de cointegracdo. Encontrada a equacao cointegrante, é possivel captar as elasticidades
de longo prazo entre a taxa de cambio e os fundamentos macroecondmicos e comparar a taxa
de cambio atual com o que vem a ser o cambio de equilibrio. O primeiro artigo trata de
analisar a taxa de cAmbio real de equilibrio para os paises da Comunidade do Leste da Africa
(Burundi, Quénia, Ruanda, Tanzénia e Uganda). O segundo artigo aborda a adequagéo do
modelo monetario cdmbio nominal no Brasil e testa a previsibilidade desse modelo em
comparagdo com um passeio aleatério para explicar o comportamento da taxa de cambio. O
terceiro artigo faz uma analise do modelo monetério da taxa de cdmbio nominal em alguns
paises da América Latina e da Asia, usando a idéia de equilibrio para avaliar o “desequilibrio”
cambial entre esses paises. Além de retomar o debate sobre a importancia dos fundamentos
macroeconémicos no comportamento da taxa de cambio, esse trabalho pretende contribuir
para o fim de um periodo negro na macroeconomia internacional analisando, para o Brasil, 0
poder de previsdo do modelo monetério de taxa de cambio comparado a um passeio aleatério.
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ABSTRACT

The goal of this thesis is to analyze the macroeconomic fundamentals that balance the
real and nominal exchange rate in emerging countries (Latin America and Asia) and in low-
income countries (East Africa). The notion of equilibrium being examined is the one from the
econometrics advances applied to macroeconomics: the relationship of non-stationary
variables, in the long term, can be stationary when evaluated together, generating a
cointegrating equation. Once we have the cointegration equation, it is possible to capture the
long-term elasticities among the exchange rate and the macroeconomic fundamentals in order
to compare the current exchange rate with the estimated equilibrium exchange rate. The first
paper examines the real exchange rate equilibrium for the countries of the East African
Community (Burundi, Kenya, Rwanda, Tanzania and Uganda). The second article discusses
the appropriateness of the monetary nominal exchange model in Brazil and tests the
predictability of this model compared to a random walk. The third article provides an analysis
of the monetary model in some countries of Latin America and Asia, using the idea of
equilibrium to evaluate the "imbalance” between the exchange rates of the two regions. This
thesis aims to bring up the importance of the macroeconomic fundamentals in the behavior of
the exchange rate and also aims to contribute to the end of a dark period in international
macroeconomics showing the power of forecast of the monetary model compared to a random
walk in Brazil.
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1. INTRODUCAO

O debate sobre a taxa de cambio provoca discussOes acaloradas nos mais diversos
foros politicos. A discussdo sobre as desvalorizagbes competitivas da moeda chinesa, por
exemplo, fez o préprio Banco Central Chinés anunciar uma maior flexibilizacdo no regime
cambial de modo a mostrar a0 mundo seus esforgos para permitir uma valorizagédo do Yuan
(em 20 de junho de 2010)*. No Brasil, o déficit quase cronico na conta corrente faz com que
muitos economistas sugiram a desvalorizacdo da moeda como forma de solucgdo instantanea
para o problema.

Dessa discussdo emerge um problema crucial: como definir a taxa de cdmbio e como
determinar seu nivel de equilibrio de modo a gerar uma comparacao sobre sua sobre ou sob
valorizacdo? Essa questdo vem de longa data e esté inserida, inclusive, na constituicdo do
Fundo Monetério Internacional, cujo Artigo IV, especificamente, ressalta que é obrigacdo de
cada pais membro evitar a manipulacdo da taxa de cambio de modo a prevenir ajustes efetivos
no balanco de pagamento ou ganhar vantagem competitiva injusta sobre os demais membros®.

Uma segunda questdo importante sobre a taxa de cambio emerge quando, em se
tratando de paises com renda muito baixa, ela exerce um papel crucial sobre o nivel de
competitividade e a possibilidade de se obter termos de troca mais favoraveis. Um exemplo
sd0 os paises da Africa Subsaariana que continuam dependentes da exportacdo de
commodities menos processadas como fonte de obtencdo de moeda estrangeira e subseqiiente
crescimento do PIB.

O objetivo dessa tese é, portanto, analisar 0os fundamentos macroecondmicos que
equiliboram a taxa de cdmbio real e nominal usando dados de alguns paises emergentes

(América Latina e Asia) e de paises de baixa renda (Leste da Africa). A nocio de equilibrio a

! “China says it will increase Yuan’s flexibility”, ~The Wall  Street  Journal
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704365204575316382930451658.html . Consultado _em
26/09/2010.

Z http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa04.htm. Consultado em 26/09/2010.




ser analisada é aquela que vem dos avangos econométricos aplicados a macroeconomia: a
relacdo de varidveis ndo estacionarias, no longo prazo, podem ser estacionérias quando
avaliadas conjuntamente, gerando uma relagdo de cointegracdo. Encontrada a equagéo
cointegrante, é possivel captar as elasticidades de longo prazo entre a taxa de cambio e 0s
fundamentos macroecondmicos e comparar a taxa de cambio atual com o que vem a ser o
cambio de equilibrio.

Além da metodologia de Johansen (1988) que ja é considerada classica na aplicacdo
da anélise de longo prazo, essa tese também ird utilizar a metodologia de painel cointegrante
(Baltagi, 2010) para avaliar a relacdo de longo prazo no caso de paises com baixa renda nos
quais a disponibilidade e a freqiiéncia de dados ndo ocorre com facilidade. Essa metodologia
também sera usada para avaliar a questdo do cAmbio nominal em paises emergentes.

Apesar da falha dos modelos monetarios em explicar os movimentos na taxa de
cambio, especialmente apds o estudo seminal de Meese e Rogoff (1983), essa tese parte da
literatura e de trabalhos empiricos recentes que tentam avaliar os modelos de taxa de cambio e
tem resgatado a relacdo de longo prazo entre a taxa de cambio e os fundamentos
macroeconémicos (MacDonald e Taylor, 1993; Rapach e Wohar, 2002; Mark, 1995; Mark
and Sul, 2001; Cerra e Saxena, 2010). Assim, essa tese também pretende contribuir para o fim
de um periodo negro na macroeconomia internacional analisando, para o Brasil, 0 poder de
previsdo do modelo monetario de taxa de cAmbio comparado a um passeio aleatorio.

Além dessa introducdo, a tese esta dividida em 3 capitulos: o primeiro artigo trata de
analisar a taxa de cAmbio real de equilibrio para os paises da Comunidade do Leste da Africa
(Burundi, Quénia, Ruanda, Tanzénia e Uganda). O segundo artigo aborda a adequagdo do
modelo monetario cdmbio nominal no Brasil e testa a previsibilidade desse modelo em
comparagdo com um passeio aleatorio para explicar o comportamento da taxa de cAmbio. O

terceiro artigo faz uma analise do modelo monetério da taxa de cdmbio nominal em alguns
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paises da América Latina e da Asia, usando a idéia de equilibrio para avaliar o “desequilibrio”

cambial entre esses paises.



2. ESTIMANDO A TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO PARA OS PAISES DA COMUNIDADE
DO LESTE DA AFRICA (EAC)

2.1 INTRODUCAO

Encontrar a chamada taxa de cambio de equilibrio é um grande desafio para a maioria
dos paises na Africa Subsaariana (SSA). Dado que a maioria dos paises em SSA continua a
depender das exportacbes de commodities como fonte importante de divisas, tornar as
exportacbes mais competitivas e, a0 mesmo tempo, mantendo a flexibilidade, torna-se um
desafio politico para esses paises. Existe quase um consenso que o objetivo primordial de
politicas cambiais nesta regido deve ser tal que vise a prevencdo de distor¢es persistentes.
Paralelamente, uma vez que se discute o estabelecimento de uma Unido Monetéaria nesses
paises, torna-se relevante a discussdo sobre o gerenciamento de uma taxa de cambio de
equilibrio principalmente durante o periodo de transi¢cdo. Desse modo, a discusséo sobre o que
constitui uma taxa de cambio de equilibrio € de vital importancia para a regido.

Burundi, Quénia, Ruanda, Tanzénia e Uganda formam a Comunidade do Leste da
Africa (EAC)® e, uma vez que as exportacdes de commodities continuam a ser os principais
motores do crescimento da regido, procuram um modelo de gerenciamento da taxa de cambio.
Um fator adicional que atrapalha esse gerenciamento é o fato de que estes paises continuam a
se beneficiar de grandes quantidades de doacGes oficiais para projetos técnicos e para
equilibrio do balanco de pagamentos. A literatura tedrica e empirica tem demonstrado o efeito
da "doenca holandesa™” de grandes influxos de capital no longo prazo (Young, 1992 e Corden
e Neary, 1982). Acompanhada da adocéo, no geral, de regimes de taxa de caAmbio flexiveis na
regido, essas doagdes complicam a gestdo cambial nestes paises (ver Boxe 1). Fica claro que

uma grande contribuicdo para a elaboragdo de politicas na regido seria encontrar uma taxa de

® O Tratado de estabelecimento da Comunidade do Leste da Africa (EAC) foi assinado em 30 de novembro de
1999 e entrou em vigor em 7 de julho de 2000. Em 2005 estabeleceu-se uma Unido Aduaneira em 2005 e esta
sendo discutido o estabelecimento de um Mercado Comum em 2010, seguido de uma Unido Monetaria em 2012
e, por Gltimo, uma Federacdo Politica dos Paises do Leste da Africa.

4



cambio de equilibrio e isso significa identificar corretamente os fatores (fundamentos) que
determinam a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo e quantificar seus efeitos.

Este artigo, portanto, busca estimar o modelo de cAmbio de equilibrio baseado em
fundamentos (conhecido como FEER®) para todos os paises da EAC, considerando as
condigdes especificas da regido e as variaveis macroeconémicas subjacentes para formular um
modelo empirico que busque capturar a taxa de cambio real de equilibrio. Esse artigo também
busca atingir um objetivo para a regido, mostrando uma comparagdo cross-country de
fundamentos diferentes e como eles controlam variagdes cambiais na EAC (principalmente os
impactos das doag6es). Isso contribuira para discutir o sistema de taxa de cdmbio como base
da futura integracdo monetéria proposta para a comunidade.

Este artigo est& organizado da seguinte forma: a se¢éo 2.1 apresenta uma breve revisdo
tedrica e empirica da literatura de taxa de caAmbio de equilibrio, particularmente para os paises
de baixa renda; a se¢do 2.3 discute a abordagem empirica e 0 modelo a ser estimado; a secéo
2.4 descreve as propriedades dos dados utilizados (fundamentos); a se¢do 2.5 apresenta a
modelagem empirica a ser utilizada; a se¢éo 2.6 apresenta os resultados para a taxa de cambio
de equilibrio de longo prazo e os resultados da analise em painel; a se¢do 2.7 resume e

apresenta as conclusoes.

* Fundamental Equilibrium Exchange Rate.



Boxe 2.1. Regimes de Taxa de Cambio nos paises da Comunidade do Leste da Africa

1. Burundi mantém, “de jure e de facto”, um regime cambial de flutuacdo administrada.
No entanto, o pais tem uma préatica de manutencdo de multiplas moedas e também mantém
certas restrigcdes cambiais por razes de seguranca.

2. Quénia mantem um sistema de cambio livre de restricGes sobre 0s meios de pagamentos
e transferéncias relativos a transag0es correntes internacionais.

3. O sistema de taxa de cambio de Ruanda é classificado como um regime de taxa de
cambio fixa convencional. O pais mantem um sistema livre de restricdes aos pagamentos e
transferéncias relativos a transagdes correntes internacionais.

4. Tanzania mantém um sistema de cAmbio livre de restricbes para efetuar pagamentos e
transferéncias. Tanzania mantém um regime de taxa de cambio flutuante.

5. Uganda mantém um sistema de cambio livre de restricdes para efetuar pagamentos

relativos a transacdes internacionais correntes e regime de cambio flutuante.

Referéncias: IMF Country Report No. 08/282, Agosto 2008; IMF Country Report No. 10/26,
Janeiro 2010; IMF Country Report No. 09/58, Fevereiro 2009; IMF Country Report No.

09/179, Junho 2009; IMF Country Report No. 09/79, Margo 2009.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

Apesar do colapso do acordo Smithsoniano em 1973°, um grande nimero de paises
manteve certa inflexibilidade em seus regimes cambiais. Como a maioria dos paises nao
adotou um regime de taxa de cambio determinado livremente pelo mercado, a questdo sobre

definir o valor apropriado da taxa nominal de cdmbio manteve-se um grande desafio para a

® Acordo celebrado no Smithsonian Institute, Washington D.C., em 18/12/1971, pelos paises industrializados,
como tentativa de ressuscitar as normas de Bretton Woods, i.e., reintroducdo das taxas fixas, com novas
paridades; margem de flutuagdo mais ampla; valorizacdo de algumas moedas, e; desvalorizacdo do dolar e de
algumas moedas.
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formulacdo de politicas macroecondmicas. O desafio foi (e continua sendo) como evitar 0s
longos periodos de desalinhamento, especialmente nos paises em desenvolvimento que
dependem da exportacdo de matérias-primas (commodities etc.) como uma importante fonte
de entradas de divisas (Hinkle e Montiel, 1999). A grave crise macroecondmica durante a
década de 90 trouxe de volta a importancia de se encontrar a taxa de cambio de equilibrio e,
assim, ser capaz de medir o grau de desalinhamento.

Edwards (1989) foi um dos primeiros autores a tentar fornecer bases teoricas sobre a
questdo das distorcbes das taxas de cdmbio em paises em desenvolvimento. Na tentativa de
determinar se (ou ndo) paises deveriam desvalorizar a sua moeda, no caso de regimes de
cambio fixo, para aumentar a competitividade, Edwards (1989) definiu a taxa de cambio real
de equilibrio como o "preco relativo entre comercializaveis e ndo-comercializaveis que, para
um conjunto determinado de valores em estado estacionario (steady-state) e outras variaveis
relevantes — tais como impostos, pregos internacionais e da tecnologia — resultam na
realizacdo simultanea de equilibrio interno e externo. Por esta defini¢do, ha equilibrio interno
quando a relagdo entre demanda e oferta das mercadorias no mercado domestico (ndo-
comercializaveis) equilibra-se no periodo corrente e espera-se estar em equilibrio no futuro
periodo. Da mesma forma, equilibrio externo é alcangado quando os saldos em conta corrente
no periodo atual e préximo sdo compativeis com fluxos sustentaveis de longo prazo.
Baseando seu modelo esta teoria, Edwards (1989) identificou as principais variaveis que
influenciam as posicdes internas e externas de uma economia, a partir de entdo chamadas de
fundamentos. Esses incluem: termos de comércio, consumo do governo de bens ndo-
comercializaveis, fluxos de capitais, comércio internacional e controles na taxa de cambio,
posicdo de investimento e medida do progresso tecnologico. Usando os fundamentos,

Edwards estimou diferentes equacgdes para encontrar a taxa de cdmbio real de equilibrio para



10 paises® escolhidos pela disponibilidade de dados, usando técnicas de estimativa de dados
em painel com efeitos fixos incluindo dummies especificas para cada pais. Sua conclusao
foram as seguintes: o excesso de oferta de crédito, representado pelo consumo de governo de
ndo-comercializaveis, contribui para uma apreciacdo da taxa de cAmbio real; da mesma forma,
um aumento em termos de comércio e no progresso tecnolégico faz com que a taxa de cambio
real se aprecie; do outro lado, encontrou que os influxos de capital tendem a desvalorizar a
taxa de cambio.

Em um estudo posterior, Ghura e Greenes (1993) fizeram uma primeira tentativa de
estimar o desalinhamento de taxa de cambio real para paises subsaarianos aplicando o modelo
de Edwards (1989) e usando dados anuais a partir de 1972-1987. Eles estimaram a taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo com os termos de comércio, grau de abertura
(definida como a razéo entre a soma das importacOes e exportacdes sobre o PIB), fluxos de
capital, excesso do crédito interno, crescimento da taxa de cambio nominal e progresso
tecnoldgico (usando uma tendéncia de tempo para capturar as mudancgas tecnologicas). Seus
resultados foram consistentes com o de Edwards (1989).

Elbadawi (1994), no entanto, ampliou a viséo de que, para alcancar a definicdo de
Edward para a taxa de cambio real de equilibrio, a metodologia econométrica deveria ser
modificada para considerar o efeito da evolugcdo antecipada dos fundamentos e do
comportamento dindmico da taxa de cdmbio efetiva real em torno de seu equilibrio. O autor
obteve uma equacdo dindmica na forma reduzida para a taxa de cambio real e resolveu-a
recursivamente para atingir uma expressdo prospectiva (foward-looking) para a taxa de
cambio real dado os valores sustentaveis dos fundamentos. Se estes fundamentos tém raizes
unitarias (isto €, se sdo integrados de ordem (1), entdo uma relacdo cointegrante entre a taxa

de cambio e este conjunto de fundamentos, tornando assim um caso para analise por meio da

® Brasil, Coldmbia, El Salvador, Grécia, india, Israel, Malasia, Filipinas, Africa do Sul, Sri Lanka, Tailandia e
lugoslavia. Dados anuais foram usados no periodo de 1963-1983, dependendo do pais.



metodologia de cointegracdo. Aplicando essa metodologia para o Chile, Gana e india no
periodo entre 1967 e 1990 (dados anuais), ele calcula o equilibrio de longo prazo e os
modelos de correcdo de erro de curto prazo, usando termos de comércio, grau de abertura,
despesas do governo e privadas e os fluxos de capitais. Sua estimativa corroborou a relagéo
esperada entre os fundamentos e a taxa de cambio proposto por Edwards (1989).

Os trabalhos iniciais de Edwards (1989) e Elbadawi (1994) foram estendidos para
economias de mercado emergentes. Em particular, Montiel (1997) calcula a taxa de cdmbio
real de equilibrio (ERER) usando dados da Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura e
Tailandia entre 1960 a 1994. O autor encontrou relacées semelhantes entre a taxa de cambio
real e os fundamentos.

Obras recentes buscaram superar desafios com dados e metodologias econométricas
por estimar a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo para os paises africanos. Por
exemplo, limi (2006) calcula a taxa de cadmbio real de equilibrio para Botswana; lossifov e
Loukoianova (2007) fizeram um exercicio semelhante para Gana. Bems e De Carvalho Filho
(2009) fizeram a mesma estimativa para paises exportadores de petréleo; Eyraud (2009) faz a
estimativa para Madagascar; Gueye e Salinas (2008) para o Niger; e Melhado e Op de Beke
(2008) para o Chade.

Dufrenot e Yehoue (2005) deram uma grande contribuicéo a literatura empirica para a
Africa ao estimarem a REER usando um painel cointegrante e anélise fatorial. Eles derivaram
um namero de fatores comuns que poderiam explicar a dindmica do cambio real de equilibrio
e descobriram que fundamentos como: produtividade, termos de comércio e abertura
comercial foram fortemente relacionados com os fatores comuns em paises de baixa renda’.

Com a melhoria da gestdo macroeconémica e do aumento de fluxos via doagdes para

" Bangladesh, Benin, Burundi, Burkina Faso, Camar&es, Chade, Reptblica Democratica do Congo, Republica do
Congo, Costa do Marfim, Gana, Gadmbia, Haiti, Indonésia, Quénia, Lesoto, Madagascar, Mali, Mauritania,
Malawi, Niger, Nigéria, Nepal, Ruanda, Senegal, Togo, Uganda, Zambia e Zimbabue.
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grande parte dos paises africanos, a ligacdo entre a doagdo e a "doenga holandesa™ tem sido
explorada por alguns estudos. Sy e Tabarraei (2009) ndo encontraram evidéncias relevantes
entre a taxa de cambio real e ajuda externa em um painel de paises. No entanto, Opoku-Afari
et al (2004) encontraram que os fluxos de capital via doacgdes estiveram relacionados com a
apreciacdo na taxa de cambio real em Gana, dependendo do grau de reversibilidade dos
influxos de capitais. Apesar de varios estudos continuarem a encontrar resultados mistos entre
fluxos de capital e taxa de cAmbio real, 0 aumento dos fluxos de doa¢des na SSA na ultima
década faz com que seja relevante testar empiricamente a relevancia desse influxos na
conducéo taxa de cadmbio real em SSA.

2.3 MODELO TEORICO

A taxa de cdmbio de equilibrio é estimada usando-se valores reais dos determinantes
da taxa de cambio real, chamado de fundamentos, garantindo assim um caminho dindmico.
Seguindo os trabalhos iniciais de Elbadawi (1994) e nas mais recentes obras de Montiel
(1999), Limi (2006) e lossifov e Loukoianova (2007), usamos a metodologia de cointegracédo
de Johansen e vetor de correcéo de erros (VECM) para estimar o modelo genérico para todos
0s paises da EAC. Esta abordagem € responsavel para os efeitos da evolugdo previsivel dos
fundamentos e o comportamento dindmico da taxa de cambio real ao longo de seu caminho de
estado estacionario.

De acordo com Montiel (1999), podemos considerar um mercado com dois bens
(comercializaveis e ndo-comercializaveis) e definir o equilibrio interno (IB) como a condigdo
onde o mercado de bens ndo-comercializaveis se equilibra periodo corrente e deve estar em
equilibrio no futuro, supondo que a producdo de todos os bens ndo transacionaveis é

consumida por governos e familias. Isto é expresso em equacédo (1. 1) abaixo.

yu (e)=cy +9gy = (1-0)ec+g, (2.1)
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Na qual Yn ¢ a oferta de bens ndo-comercializaveis na situacdo de pleno emprego, e é

a taxa de cambio real, ¢ é gasto privado total, com 9 sendo a proporcdo do total do gasto

privado em bens comercializaveis e Iy representa o consumo do governo por nao-
comercializaveis. A equacdo mostra a posicdo de IB na qual a taxa de cAmbio real estd
inversamente relacionada ao consumo. Isso porque, partindo de uma posicéo inicial de IB de
equilibrio, um aumento no consumo privado resulta em excesso de demanda por nao-
comercializaveis na taxa de cambio real inicial. Para restaurar o equilibrio, é necessaria uma
apreciacdo na taxa de cAmbio real para promover a oferta de bens ndo-comercializaveis e
aumentar a demanda por comercializaveis.

De forma similar, o balance externo (EB) é definido como o equilibrio nas contas

correntes compativel com o fluxo de capital de longo prazo. 1sso € representado por:
f=y.(e)—g, —(@+7)c+z+1f (2.2)

Na qual féa mudanca dos ativos liquidos internacionais no tempo, f representa o total dos

ativos estrangeiros, r é o retorno real desses ativos (medido em bens comercializaveis), yr (€)

¢ a producdo de bens comercializaveis no pais, 91 6 o consumo do governo em

comercializaveis, ¢ é o consumo privado total com 0 representando a proporgdo do consumo
privado em comercializaveis, 7 captura 0s custos de transagcdo associados com 0s gastos
privados, com z e rf capturando os influxos de capital liquido oriundos de doag&o e o servigo
da divida externa, respectivamente.

A equacdo (2.2) afirma que o EB é dado pelo equilibrio no comércio (i.e., consumo
doméstico da producdo doméstica liquida de bens comercializaveis), pelas doacdes liquidas e
f=0

pelo custo da divida. No equilibrio, onde , 0 EB da a relag&o entre o consumo e a taxa

de cambio real. 1sso mostra uma relagéo positiva entre o consumo e a RER porque, assumindo

11



que partimos de uma posigdo de equilibrio inicial, um aumento no gasto privado poderia gerar
um déficit em conta corrente a taxa de cdmbio real original. Para restaurar o equilibrio a RER
deve depreciar. Essa depreciacdo ira, entdo, desviar a demanda em direcdo de bens ndo-
comercializaveis e a oferta em direcdo aos comercializveis. Como estabelecido, enquanto um
aumento no gasto privado em IB leva a uma apreciacdo da RER (i.e., aumento da oferta de
ndo-comercializaveis), um choque similar em EB causa uma depreciacdo e promover um
aumento de bens comercializaveis. O efeito geral nos dois mercados (IB e EB) produz um
equilibrio na RER que é consistente com os fundamentos que a fundamente.

Igualando a equacdo (2.2) a zero, 0 EB passa a ser definido pela balanga comercial,

doacOes e divida externa.
yr(€)=g; +(@+7)c—z—r1f (2.3)
Resolvendo as equagdes (2.3) e (2.1) simultaneamente, temos uma taxa de cambio de
equilibrio em funcéo de:
e*=e*(9y,0;.I.2,7) (2.4)

onde m é a taxa de inflagdo nos precos domésticos de bens comercializiveis e r é a
taxa de juro internacional.

Elbadawi (1994) e Baffes et al (1999) ambos modificaram a equagdo (2.4) pela
inclusdo de varidveis politicas como termos de comércio e produtividade. Este trabalho ira
adotar as modificagdes propostas por Elbadawi (1994) e Baffes et al (1999).

2.4 DADOS

A tabela 2.1 faz um resumo das varidveis usadas na regressdo e de seus efeitos
esperados na taxa de cambio real. Usamos dados anuais (em logaritmo) a partir de 1980 até
2009. Os dados foram fornecidos por Vitek (2009) e Aydin (2010) usando as informacdes do
Banco Mundial e do FMI. Devido a auséncia de dados, usamos a tendéncia temporal para

capturar o efeito de Balassa-Samuelson.
12



No geral, a taxa de cambio real tem se depreciado em toda a regido da EAC desde a
década de 1980, com excecdo para 0 Quénia, que desde 1994, apoés a liberalizacdo do sistema
de taxa de cambio, tem testemunhado uma constante valorizagdo da moeda local (Figura 2.1).
Da mesma forma, termos de comércio vem diminuindo em toda a regido, uma indicacdo do
desempenho pobre do setor exportador nos Gltimos anos em toda a regido. Esses
comportamentos dos dados levantam questdes sobre o papel da taxa de cambio real em

garantir a competitividade da regido.
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Tabela 2.1. Descrigdo dos Dados

Dummy_Ruanda

Dummy_Quénia

que pode ocorrer em um pais de
acordo com a hipétese de HBS. Uma
maior produtividade tende a aumentar
0 preco de ndo-comercializaveis e
causar uma depreciagdo cambial.
Captura o efeito da guerra civil no
modelo.

Captura a mudanca da liberagdo no
modelo.

Fundamentos Significado Econdmico para a REER Definig¢éo

LREER Logaritmo da taxa de cambio

real. Fonte: INS.

LOPEN Captura as distor¢cbes da politica Logaritmo da razdo da soma de
comercial e do grau de liberalizagdo. importacbes e exportacdes
Uma economia mais aberta tende a sobre o PIB. Fonte: Vitek
gerar uma depreciagdo cambial. (2009) e Aydin (2010).

LTOT Captura a influéncia da demanda e Logaritmo do indice de precos
oferta externas em comercializaveis relativos entre exportacdes e
(bens e servigos). Quanto maior o importacdes. Fonte:  Vitek
TOT, maior os salarios no setor (2009) e Aydin (2010).
comercializavel,  causando  uma
apreciacéo cambial.

LGEXP Mede como o gasto do governo em Logaritmo da razdo do
ndo-comercializaveis ocorre, consumo nominal do governo
causando uma apreciagdo na REER. sobre o PIB. Fonte: Vitek

(2009) e Aydin (2010).

LAID Mede a mudanca no equilibrio da Logaritmo da razéo das receitas
conta de capital causado por doagdes. de doagdes oficiais sobre o PIB.
Fluxos de doacgbes de longo prazo Fonte: Vitek (2009) e Aydin
tendem a causar uma apreciagdo na (2010)

REER.
T Captura o choque de produtividade Tendéncia temporal.

+1: 1994
-1: 1996 e 1997
0: demais.

+1: 1998
0: demais.
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Figura 2.1

Figure 1. EAC Countries: Trends in Real Effective Exchange Rates, 1980-2009
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A figura 2.2 mostra que Burundi, Quénia, Ruanda e Uganda beneficiaram-se com o

aumento nos precos do café na década de 1980 e com as condicGes favordveis de comércio.

Isso se reflete na comparacdo entre termos do comércio incluindo apenas mercadorias e

incluindo servicos. Nos Gltimos anos, entretanto, Quénia, Tanzénia e Uganda presenciaram

uma deterioragdo constante nos termos de troca de bens e servigos. Essa deterioragdo, no

entanto, tem sido moderada no caso de Ruanda e Burundi.
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Figura 2.2

Figure 2. EAC Countries: Trends in Terms of Trade ,1980-2009
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Quanto ao grau de abertura (abertura definida como comércio total como uma
porcentagem do PIB), houve um aumento em todas as economias da EAC a partir da década
de 1990 (ver figura 2.3). No entanto, os dados apontam para uma reducdo uniforme no grau
de abertura em toda a regido entre 2008 e 2009. Isso é resultado, por um lado, da reducdo do
comércio como efeito da crise econdmica e financeira mundial que atingiu toda a regido de

SSA e, por outro lado, do efeito da desaceleragédo do crescimento econdmico na regido em

20078,

& IMF Country Report no. 08/282.
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Figura 2.3

Figure 3. EAC Countries: Trends in Degree of Openness, 1980-2009
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Provas dos dados revelam que ajuda externa (definida como capital externo oriundo de
projetos, empréstimos e doagdes) aos paises da regido da EAC atingiu o pico em torno de
meados dos anos 90 (em resposta ao genocidio de Ruanda e Burundi) e parecem ter se
estabilizado na ultima década. A ajuda externa ao Burundi nos ultimos anos, no entanto,
aumentou significativamente (atingindo 80% do PIB em 2004). Isso aconteceu apds a
implementacdo do programa de governo pdés-conflito em 2003, o que ajudou a atrair mais
fluxo de doacBes dos paises da OCDE e outras organizacdes internacionais®. Doacdes para

Ruanda, Uganda e Tanzania atingiram seu pico na década de 1990 e desde entdo se

° Em Dezembro de 2003, as autoridades do Burundi requisitaram uma ajuda ao FMI de Reduc#o da Pobreza e
Auxilio ao Crescimento (PRGF/IMF) no valor de SDR 69.3 milhdes no periodo entre 2004-2007.
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estabilizaram em um volume em torno de 20% do PIB. Quénia recebeu um fluxo de capital
externo via doacgdes relativamente baixo em relagdo aos demais paises, aproximadamente
cerca de 5% do PIB (ver figura 2.4 para detalhes).

Figura 2.4

Figure 4. EAC Countries: Trends in Aid Flows, 1980-2009
(Percent of GDP)
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Dado que o setor privado é relativamente pequeno na regido da EAC, investimento e
consumo do setor publico sdo um dos principais motores do crescimento nesses paises,
afetando significantemente os movimentos da taxa de cambio, em especial porque ele é o
principal canal de captacdo de fluxos de doagOes internacionais. A figura 2.5 mostra as

tendéncias das despesas publicas durante o periodo de amostragem.
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Figura 2.5
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2.5 MODELAGEM EMPIRICA

Este trabalho estima a equacdo (2.4) usando a analise de cointegragdo multivariada
como proposta por Johansen (1988) e inclui variaveis politicas similares aos modelos de
Elbadawi (1994) e Baffess et al (1999). A aproximacdo empirica da equacdo (2.4) €

representada abaixo:

t-1
AX, =aB'X_+ D T\AX, + 1, + D, + ¢, (2.5)
i—t
onde:
[ LREER |
LTOT,
LOPEN, | , . , .
X, = LAID e o vetor de variaveis endogenas (fundamentos) e D, € a dummy que captura
t
LGEXP,
_T -

intervengdes especificas em casos de condicGes especificas de cada pais. Usamos uma dummy
para captar os efeitos da Guerra civil em Ruanda (1994-1996) e uma dummy para captar uma
mudanca de tendéncia da taxa de cambio real no Quénia ap6s 1998, com a liberalizacdo
cambial (vide a se¢do IV para anélise das tendéncias nos fundamentos).

2.6 RESULTADOS

Como parte da pratica, testamos as propriedades estatisticas de todas as variaveis.
Seguimos Elliot et al (1996) e Ng e Perron (2001) para melhorar o poder dos testes de
Dickey-Fuller padrdo (DF) e do DF aumentado usando Minimos Quadrados Generalizados
(GLS) para retirar a tendéncia dos dados. Usamos o critério de informacdo por meio do
Akaike modificado para selecionar o niUmero de defasagens mais apropriado. A tabela 2.2
resume os resultados de ambos os testes para as variaveis. Encontramos que todas as variaveis

possuem raizes unitérias nos casos de todos 0s paises.
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Tabela 2.2. Testes de Raiz Unitaria — ERS-GLS e NG-Perron

Variaveis Burundi Quénia Ruanda Tanzania Uganda
MADF- MZt MADF- MZt MADF- MZt MADF- MZt MADF- MZt
GLS GLS GLS GLS GLS

REER -0,82 -0,75 0,31 0,32 *-2,14 -1,99 *2,57 *-2,44 0,17 0,37

(-161) (-162) (-1,61) (-1,62) (-2,89)  (-2.62) (-2,89) (-2.62) (-1,61) (-1,62)

OPEN *208 -148 -105  -102 -110  -121 -101  -096  -156  -0,88
(289) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62)

TOT 2,96 -158 -077  -076 -1,02  -094 041  -027  -102  -0,93
(-319) (-1,62) (-1.61) (-1,62) (-161) (-1.62) -1,61  (-1,62) (-161) (-1,62)
**

AID 085  -074 -154  -141 -158  -142 *213 *-209 -139  -043
(-161) (-1,62) (-1.61) (-1,62) (-161) (-1,62) (-289) (-2,62) (-161) (-1,62)

Gov. Exp. -001 018  -1,04  -1,17 -026  -0,04 -159  -148  -111  -1,34

NT (-161) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62) (-161) (-1,62)

Numero de defasagens MADF-GLS selecionado com base no Akaike Modificado. Todos com constante.
*Tendéncia e constante. **Valores criticos a 5%.

A tabela 2.3 apresenta os resultados de selecdo de nimero de defasagens usando os
testes de Erro de Previsdo Final (FPE) e o Critério de Informacdo Hannan-Quinn (HQ). Os
resultados apontam para a escolha 6tima de 1 defasagem para todos paises, com excecéo de
Ruanda e Tanzania, nos quais o nimero de defasagens 6timo foi 2.

Tabela 2.3. Procedimento de Critérios de Defasagem™

Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ

Burundi 0 26,76 NA 1,45e-07 -1,55 -1,32 -1,48

1 92,76 103,71* 8,04e-09* -4,48* -3,05* -4,04*

2 112,22 23,63 1,44e-08 -4,08 -1,47 -3,29
Quénia 0 60,82 NA 1,28e-08 -3,98 -3,75 -3,91

1 168,56 169,31* 3,58e-11* -9,90* -8,47* -9,46*

2 187,56 23,075 6,64e-11 -9,47 -6,85 -8,67
Ruanda 0 31,084 NA 1,07e-07 -1,86 -1,62 -1,79

1 81,463 79,16700 1,80e-08 -3,67 -2,25* -3,24

2 115,57 41,41284* 1,14e-08* -4,33* -1,71 -3,53*
Tanzénia 0 16,33 NA 3,06e-07 -0,81 -0,57 -0,74

1 110,21 147,52* 2,31e-09 -5,73 -4,30* -5,29*

2 138,84 34,766 2,16e-09* -5,99* -3,37 -5,19
Uganda 0 -4,22 NA 1,33e-06 0,66 0,90 0,73

1 83,14 137,28* 1,60e-08* -3,79 -2,37* -3,34*

10 R: estatistica LR sequencialmente modificada (cada teste a 5% de confianca); FPE: erro de previsdo final; AIC: Critério de
Informacdo de Akaike; SC: Critério de Informacdo de Schwarz; HQ: Critério de Informagdo Hannan-Quinn.
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A Tabela 2.4 mostra os resultados do teste de cointegracdo e ambas as equacdes de
longo e curto prazo para a taxa de cambio real normalizada. Os testes mostram que ha pelo
menos uma relacdo cointegrante com 10% de significancia para todos 0s paises, com excecéao
de Burundi. Contudo, encontramos uma relagcdo cointegrante para Burundi ao deixarmos de

usar a correcao para amostras pequenas.
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Tabela 2.4. Resultados da Metodologia Johansen

Burundi Quénia Ruanda Tanzania Uganda
VAR / VECM irrestritos — especificacoes
Coeficiente Sim Sim Sim Sim Sim
Tendéncia Sim Sim Sim Sim Sim
Defasagens 1 1 1 1 1
Dummy Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o
NuUmero de Vetores Cointegrantes
Estatistica Traco
HO (p=0) 80,14 104,19* 170,64* 174,51* 130,48*
HO (p<=1) 41,17 69,32 98,63 90,40 68,12
HO (p<=2) 22,73 40,04 55,40 41,05 35,98
HO (p<=3) 9,52 18,63 26,25 15,44 18,07
Estatistica Autovalor Méximo
HO (p=0) 38,97 34,87 72,02* 84,11* 62,36™
HO (p<=1) 18,44 29,28 43,23 49,35** 32,13
HO (p<=2) 13,21 21,40 29,15 25,61 17,91
HO (p<=3) 6,83 11,08 12,70 8,88 10,73
Vetor Cointegrante
LREER 1 1 1 1 1
LTOT -0,14 6,22 0,03 -2,33 -0,81
[-1,87] [5,58] [0,37] [-5,79] [-4,28]
LOPEN 0,46 1,06 -0,21 -4,29 -1,15
[3,01] [1,32] [-1,91] [-6,59] [-5,58]
LAID 0,25 3,07 -0,21 4,87 0,16
[5,82] [4,79] [-4,80] [11,24] [1,28]
LGExp -1,17 -2,29 1,52 -2,96 -0,39
[-5,56] [-1,49] [17,00] [-6,97] [-0,95]
Tendéncia 0,02 0,08 0,04 0,014 0,04
[7,04] [2,39] [12,43] [0,59] [3,25]
Coeficiente -5,63 -29,35 -3,02 3,78 -3,83
Curto-prazo
Coeficiente -0,01 0,02 0,01 -0,03 -0,06
[-0,57] [ 0,66] [0,23] [-0,88] [-1,91]
A LREER(-1) 0,40 0,05 -0,01 0,81 0,12
[1,34] [0,23] [-0,06] [1,32] [0,64]
A LREER(-2) -0,27
[-0,67]
ALTOT(-1) 0,04 0,23 -0,02 -0,43 -0,11
[0,47] [1,28] [-0,17] [-1,54] [-0,95]
ALTOT(-2) 0,06
[0,22]
A LOPEN(-1) -0,01 0,80 -0,01 -0,05 -0,06
[-0,08] [3,02] [-0,0542] [-0,10] [-0,53]
A LOPEN(-2) -0,17
[-0,45]
A LAID(-1) 0,01 -0,06 -0,20 0,27 -0,08
[ 0,06] [-0,77] [-2,83] [0,78] [-0,75]
A LAID(-2) 0,15
[0,57]
A LGExp(-1) -0,03 0,12 0,03 0,05 -0,44
[-0,12] [0,35] [0,15] [0,16] [-1,65]
A LGExp(-2) -0,63
[-1,75]
Dummy -0,01 0,145
[-0,15] [1,56]
Coeficiente de Correcéo de Erro
Equacdo REER do VECM -0,29 -0,04 -0,08 -0,03 -0,27
[-1,39] [-1,33] [-0,42] [-0,29] [-5,12]
Log likelihood do VECM 27,62 36,46 26,19 16,94 19,67

Dummy politica para para 0 Quénia em 1998. Dummy de impulso para Ruanda durante a guerra civil. 2 defasagens para Tanzania.
*Rejeicdo a 5%. Correcdo de Reinsel-Ahn (1990) aplicada aos valores criticos.



2.6.1. ANALISE DE LONGO E CURTO PRAZO

Mudancas nos termos de comércio tém diferentes resultados em termos de impacto na
RER na literatura empirica, o que acabou refletindo nos resultados para os paises da EAC.
Burundi, Tanzénia e Uganda tiveram melhores resultados nos termos de comércio, o que
esteve relacionado a uma apreciacdo na RER, mas o mesmo efeito ndo foi observado no
Quénia e Ruanda, cujo efeito esteve relacionado a uma depreciacdo cambial (embora a
elasticidade do impacto néo tenha sido estatisticamente significante no caso de Ruanda).

Como esperado, um aumento no grau de abertura em Ruanda, Tanzénia e Uganda
tiveram resultados associados a uma apreciacdo na RER. Contudo, este ndo foi 0 caso de
Burundi e Quénia (abertura teve um efeito depreciativo no longo prazo). Uma possivel
explicacdo para o efeito nesses paises pode estar associado a um maior efeito renda na
seqiiéncia de longos periodos de liberalizacdo comercial (embora o resultado para o Quénia
ndo tenha sido significante estatisticamente).

Como observado em outros estudos para paises em desenvolvimento, fluxo de doacGes
esteve associado a efeitos mistos na RER nos paises da EAC. Enquanto o aumento de 1% no
fluxo de doagBes levou a uma apreciacdo de quase 0.25% da RER em Ruanda, nos demais
paises esse efeito foi depreciativo no longo-prazo. Como observado por Ghazanchyan et al (a
ser publicado), esse efeito possivelmente é causado pelo fato de que, na maioria dos casos de
receitas de doagdes nesses paises (e para a maioria dos paises da SSA) estd associada a um
contetdo de importacdo, o que implica em um alto grau de reversibilidade de fluxos de capital
externo (vazamentos)'’. Paises nos quais a receita de doacdes causa uma apreciacdo cambial
podem estar associados ao fato de que grande parte dessas receitas trata-se de apoio

orcamentario direto®?.

1 Opoku-Afari et al (2004) encontraram resultados semelhantes para Gana.
12 possivel explicagdo para o resultado em Ruanda.
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Um aumento no gasto do governo, de acordo com a literatura, é esperado causar uma
depreciagdo cambial se o consumo é dominado por bens comercializaveis. Este foi o caso de
Ruanda. Nos casos de Quénia, Burundi, Tanzania e Uganda encontramos um efeito de
apreciacdo cambial, possivelmente devido a um maior peso do consumo de servicos e bens
ndo-comercializaveis na cesta de consumo.

Finalmente, uma melhoria no progresso tecnolégico (usando a tendéncia temporal
como proxy) esteve relacionada a uma depreciacdo cambial em todos os paises analisados.
Teoricamente, era esperado um efeito contrario, de modo a capturar o efeito Balassa-
Samuelson. E possivel que a proxy utilizada para o choque de produtividade esteja capturando
a tendéncia de depreciacdo generalizada em todos os paises nos ultimos anos ao invés do
choque de produtividade™.

A dindmica de curto prazo foi obtida utilizando-se a matriz de covariancia dos
residuos. Os resultados devem ser interpretados com cuidado, uma vez que o periodo amostral
é relativamente pequeno. No caso de Quénia, a Unica varidvel que aparece ter efeito
significativo (depreciativo) na RER no curto prazo ¢ o volume de comércio (abertura),
causando possivel desalinhamento. Isso significa que os fundamentos tiveram efeitos
explicativos sobre o movimento da RER no longo prazo e que, no curto prazo, oS
desalinhamentos sdo originados nos volumes de comércio. Da mesma forma, os
desalinhamentos de curto-prazo sdo causados por termos de comércio no caso de Tanzania;
gastos governamentais no caso de Uganda; e receitas de doagbes no caso de Ruanda. N&o
foram encontrados fundamentos explicativos de curto prazo no caso do Burundi. Os

resultados mostram também que, com excecdo de Uganda, cuja taxa de cambio de equilibrio

3 Como uma extensdo, outras medidas podem ser utilizadas. Outros estudos utilizaram a medida de
produtividade total dos fatores (PTF) para capturar o efeito Balassa-Samuelson.
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demora aproximadamente 4 anos para que o equilibrio de longo prazo seja atingido, ndo ha

evidéncia de ajustamento de longo prazo nos demais paises.

2.6.2. A TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
E possivel fazer uma extensdo da analise VAR acima para obter a taxa de cambio real
de equilibrio, o que nos permite fazer uma avaliacdo da taxa de cambio para cada pais da
amostra. No contexto de VAR cointegrado, nds estimamos a RER permitindo apenas que as
inovagcOes no componente permanente dos fundamentos afetem as previsdes de longo prazo.
Isso é possivel por causa da propriedade dual entre a matriz C e a matriz I1. Essa relacdo de

equilibrio é exposta ao lado da RER atual, como pode ser visto na figura 2.6.
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Figura 2.6. EAC: Taxa de Cambib Atual VS Taxa de-Cambio de Equilibrio
1981 -2009
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De uma forma geral, a RER atual aparece seguir o mesmo caminho da taxa de cadmbio

de equilibrio estimada com os fundamentos. Para o0 ano de 2009, contudo, o resultado do

modelo mostra que a RER em todos 0s paises esteve sobrevalorizada: a do Burundi esteve

sobrevalorizada em torno de 11%; em Ruanda esteve sobrevalorizada em torno de 11,4% ; na

Tanzénia, sobrevalorizada em 4,6%; em Uganda, sobrevalorizada em 4,4%; e no Quénia,

sobrevalorizada em 5,9%. A figura 2.7 mostra o grau de desalinhamento medido como
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Figura 2.7. Paises da EAC: Desalinhamentos na Taxa de Cambio Real Efetiva, 1980-2009
Em %
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Fonte e elaboracéo:propria

E importante observar que as estimativas da RER de equilibrio estdo sujeitas a
incertezas estatisticas e condicionadas ao modelo de regressdo utilizado. A estimagdo por
meio de outras técnicas alternativas de modelo de equilibrio pode gerar diferentes conclusdes
no que concerne a evolugdo da RER relativamente aos seus valores de equilibrio. Por isso, é
necessario um pouco de precaucdo quanto ao uso dos resultados em decisdes politicas. Em
adicional, uma implicacéo geral para o problema das amostras pequenas é que as propriedades

estatisticas podem ter pouco poder explicativo.

28



2.6.3. ANALISE DE COINTEGRAGCAO EM PAINEL

Devido aos problemas elencados na sessdo anterior, usamos 0s dados dos 5 paises da
EAC entre 1980 e 2009 para construir um painel com 150 observagdes de modo a buscar
melhorar a analise de cointegracdo. A analise de cointegracdo em painel passa pelos mesmos
estagios da andlise vetorial: primeiramente, tentamos verificar se as variaveis elencadas na
tabela 1 sdo ndo-estacionarias, o que quer dizer, integradas de ordem 1. Testamos cada uma
das variaveis, em formato de painel, usando os testes de Levin, Lin e Chu (2002) e de Im,
Pesaram e Shin (2003). Os resultados expostos na tabela 2.6 indicam que ndo € possivel

rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria em nenhum dos testes.

Tabela 2.6. Testes de Raiz Unitaria em Painel

Testes REER OPEN TOT TOTG AID Gov, Exp,
NT
Levin-Lin- -0,09196 -0,35856  -0,25028 -0,27217  -0,22894 -0,21102
Chu* (-2,591) (5134 )  (-4,042) (-4,366) (-4,299) (-3,741)
Im-Pesaran- -1,683 -2,226 *  -1,889 -1,955 -1,017 -1,557
Shin** (-2,020) (-2,020) (-2,020) (-2,020) (-2,020) (-2,020)

*Teste ADF em painel, 2 defasagens e constante.
**Teste t-bar, 2 defasagens e constante.

Uma vez observado que as taxas de cambio reais efetivas e os fundamentos sdo ndo
estacionarios, passamos a segunda parte da analise que é testar a presenca de relacdes de
longo prazo entre as variaveis do painel. Se o conjunto de variaveis € cointegrado, os residuos
da equacdo cointegrante devem ser estacionérios. A tabela 2.7 apresenta os resultados para 0s
testes de cointegracdo de Pedroni e Kao. A hipétese nula para ambos os testes € que 0s
residuos dos vetores cointegrantes possuem raizes unitarias, o que implica na ndo existéncia
de cointegragdo caso a hipotese ndo seja rejeitada. Essa hipoOtese nula é rejeitada para o teste
de Kao e para 5 das 7 estatisticas do teste de Pedroni. Portanto, de uma forma geral, nos
podemos rejeitar a presenca de raizes unitarias nos residuos dos vetores cointegrantes, isto &,

encontramos uma forte evidéncia para a presenca de cointegragéo entre as taxas de cambio
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real efetiva, o grau de abertura comercial, os termos de troca, os fluxos de doagdes e 0s gastos
do governo para todos os paises da EAC.

Tabela 2.7. Testes de Cointegracdo em Painel

Teste de Kao para o Residuo

-1,8554*

ADF (0,003)
Teste de Pedroni para o Residuo**

Panel v-Statistic Panel PP-Statistic Panel rho-Statistic Panel ADF-Statistic
-165,875 -2,0499 -0,9269 -2,134
(1,000) (0,0202) (0,1770) (0,016)
Group rho-Statistic Group PP-Statistic Group ADF-Statistic
-0,4575 -2,2300 -2,2876
(0,3237)6 (0,0129) (0,0111)

* Sem tendéncia deterministica ou constante. Escolha automatica de 7 defasagens usando o Critério de
Informacéo de Schwarz.

** Sem tendéncia deterministica ou constante. Escolha automéatica de 6 defasagens usando o Critério de
Informacdo de Schwarz. P-valores em paréntesis.

Sob a hipotese de varidveis 1(1) cointegradas, a estimacdo por minimos quadrados
dindmicos (DOLS) com efeitos fixos prové, a partir dos coeficientes das variaveis em nivel,
uma estimativa de longo prazo para a relacdo de cointegracdo entre a taxa de cambio real
efetiva e os fundamentos. Como parte da especificacdo do DOLS, paralelamente as variaveis
em nivel, incluimos as variaveis diferenciadas no lado direito da equacdo. De modo a
encontrar a velocidade com que a taxa de cambio real efetiva se ajusta em torno do longo-
prazo, forcamos que a equacgdo de cointegracdo esteja de acordo com a especificacdo de
correcdo de erros. Procedemos a regressdo da taxa de cAmbio diferenciada com o termo de
correcédo de erro defasado além dos temos diferenciados. O coeficiente de MQO do termo de
correcdo de erros defasado foi de 0,14, o que sugere que um choque tem uma vida média de
sete anos, isto €, o ajustamento de longo prazo no caso de um desalinhamento demora sete

anos para ocorrer.
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Tabela 2.8. Resultados da Estimag&o em Painel

Longo Prazo

LTOT -0,0367
(-0,32)
LOPEN -0,5523
(-2,43)
LAID -0,2452
(-3,62)
LGExp -0,1904
(-1,06)
Constante 3,868
(7,39)
Curto Prazo
Constante -,0019
(-0,20)
A LREER 0,295
(4,61)
ALTOT 0,111
(2,09)
A LOPEN -0,0982
(-1,77)
A LAID -0,1473
(-4,22)
A LGExp -,01430
(-1,60)
Termo de corregéo de erro -0,1471
(-3,01)

Todas as varidveis estiveram associadas com uma desvalorizagdo na taxa de cdmbio
real, confirmando a maioria dos sinais obtidos pela estima¢do VAR anterior para cada pais na
sessédo anterior. O consumo do governo esteve associado com uma desvalorizagdo cambial, o
que geralmente é o caso quando o consumo governamental com comercializaveis € maior que
0 consumo do setor privado com esses bens. Uma melhoria nos termos de troca também
esteve associada a uma desvaloriza¢do cambial, 0 que é o caso de o efeito renda ser maior que
o efeito substituicdo no caso desses paises de baixa renda.

Os fluxos oriundos de doagdo estdo, no longo prazo, associados com uma
desvalorizacdo cambial pelo fato de indicarem um efeito positivo na produtividade de n&o-
comercializaveis em relagdo aos comercializaveis. O efeito de doagdes sobre a taxa de cdmbio
real normalmente estdo associadas a uma apreciacdo cambial pelo fato de elevarem os pregos
no mercado interno, especialmente os precos dos ndo-comercializaveis, e causarem a “Doenca
Holandesa” no curto prazo. No longo prazo, contudo, um maior fluxo de donativos é
consistente com a hipOtese de desvalorizagdo cambial se houver um aumento de

produtividade no setor de ndo-comercializaveis em relacdo a produtividade dos

31



comercializaveis (Torvik, 2001). Um maior grau de abertura comercial, como indicado pela
literatura, esteve associado a uma desvalorizagdo cambial.

Por fim, do ponto de vista da analise estatistica, todos os coeficientes foram
estatisticamente significantes, com a excec¢do dos termos de troca, o que fornece uma maior
robustez aos resultados.

2.7. CONCLUSAO DO CAPITULO

As evidéncias das estimativas mostram que a taxa de cambio real efetiva real variou
em consonancia com os fundamentos em todos os paises da EAC nos ultimos anos e o grau de
desalinhamento foi reduzido ao longo do tempo (figura 2.7).

Para o Burundi, encontramos que o fluxo de comércio (grau de abertura comercial),
doaglOes e as despesas do governo tém sido os principais direcionadores da taxa de cambio
real de longo prazo.

No Quénia, termos de troca e as doag¢des sdo os fundamentos mais importantes no que
tange a taxa de cambio real de longo prazo.

Os fluxos de doacbes e as despesas do governo tém sido muito significativos na
explicagdo dos movimentos de longo prazo da taxa de cambio real em Ruanda. Esse foi o
Unico pais na regido da EAC no qual poderiamos estabelecer algum tipo relagéo entre o fluxo
de doagdes e a hipotese da "Doenga holandesa”.

Na Tanzénia, termos de troca, o grau de abertura comercial e 0s gastos
governamentais foram todos significativos e indicam uma valorizacdo na taxa de cadmbio real
de longo prazo, enquanto que encontramos que as doagdes tém contribuido para causar uma
desvalorizagdo no longo prazo.

Finalmente, em Uganda, encontramos que os termos de troca e o grau de abertura
explicam a taxa de cambio real de longo prazo (causando valorizagdo cambial) e que se leva

cerca de 4 anos para que as distor¢des de curto prazo sejam corrigidas.
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A analise de painel mostrou que todos os fundamentos explicam a taxa de cambio real
na regido da EAC. Assim, o cambio real de longo prazo observado entre os paises da EAC
sugere uma reducdo no desalinhamento cambial e que se leva aproximadamente 7 anos para
que o equilibrio de longo prazo seja restaurado apds choques. 1sso pode ser um indicador de
que a regido tem recebido choques semelhantes, refletindo um comportamento similar sobre a

taxa de cambio real.
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APENDICE |. RESULTADO DOS TESTES DE DIAGNOSTICOS

O VAR foi testado para correlacdo serial, autocorrelagdo, heterocedasticidade e
normalidade (tabela 2.9). Para Burundi, Quénia, Ruanda e Tanzénia ndo foi encontrado
correlacdo serial no VAR, mas ndo conseguimos rejeitar a hipotese nula no caso de Uganda.
O teste de Portmanteau aponta para a existéncia de autocorrelacdo em até 2 defasagens para
todos os paises. No caso da heterocedastiticade, ndo encontramos evidéncia no caso de
Burundi, Quénia, Ruanda e Tanzania, mas ndo ha sinal de homocedasticidade no caso de
Uganda. Para as ultimas trés estatisticas (Curtose, Assimetria e Jarque-Bera) ndo foram
encontradas evidéncias de normalidade para os VARS, com a exce¢édo de Uganda.

Tabela 2.9. Testes nos Residuos

Autocorr, Portomanteau Heterocedasticidade Curtose Assimetria  Normalidade

(LM) (Jarque-
Bera)
Burundi 24,52 34,82 146,46 7,29 9,52 16,81
p=0,49 p=0,09 p=0,57 p=0,20 p=0,09 p=0,08
Quénia 37,22 94,55 242,21 19,61 9,76 29,38
p=0,41 p=0,04 p=0,29 p=0,00 p=0,13 p=0,00
Ruanda 44,06 106,87 259,43 54,73 23,20 77,93
p=0,17 p=0,00 p=0,36 p=0,00 p=0,00 p=0,00
Tanzénia 27,97 61,36 300,75 14,27 8,75 22,97
p=0,31 p=0,00 p=0,48 p=0,01 p=0,12 p=0,01
Uganda 54,68 48,38 179,98 3,60 1,77 5,38
p=0,00 p=0,00 p=0,04 p=0,60 p=0,88 p=0,86
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APENDICE Il. TABELA 2.10. DESALINHAMENTOS NOS PAISES DA EAC

Burundi Quénia Ruanda Tanzénia Uganda

Ano RER Atual LR RER RERmis RER Atual LR RER RERmis RER Atual LR RER RERmis RER Atual LR RER RERmis RER atual LR RER RERmis

1981 200,90 166,13 20,93 89,31 87,22 2,39 14565130,33 10,52 292,96 248,16 18,05 967,16 707,49 36,70
1982 221,27 197,21 12,20 92,75 8544 8,55 159,78149,61 6,36 347,14 325,74 6,57 332,19 54282 -38,80
1983 239,28 218,48 952 8794 9168 -4,08 170,93159,40 6,75 389,36 350,05 11,23 260,59 311,32 -16,29
1984 222,51 234,03 -493 94,56 88,54 6,80 180,18170,47 539 404,63 35043 1547 179,86 229,89 -21,76
1985 227,11 219,62 341 93,15 9497 -192 181,39179,73 0,92 469,28 360,19 30,29 23513 171,65 36,98
1986 195,33 223,41 -1257 79,64 9324 -1459 1658018093 -9,13 325,09 497,67 -34,68 246,22 232,02 6,12
1987 167,23 191,72 -12,77 7421 81,80 -9,27 165,38163,44 1,18 159,53 260,98 -38,87 314,07 220,54 42,41
1988 146,97 163,38 -10,04 7141 7192 -0,72 166,86168,01 -0,69 12546 168,07 -2536 286,36 241,28 18,69
1989 148,78 144,50 296 7059 7242 -252 163,03167,72 -2,88 109,49 107,56 180 24154 224,79 7,45
1990 132,94 14555 -866 6745 7154 572 152,7315890 -4,04 86,18 106,11 -18,78 153,56 199,96 -23,20
1991 139,39 132,86 492 6752 67,04 0,72 119,01150,82 -26,73 93,21 7921 17,67 115,02 140,97 -18,41
1992 121,96 137,87 -1154 6942 67,12 343 1145911556 -0,85 8545 81,93 429 106,79 141,97 -24,78
1993 11943 119,31 0,10 60,25 69,69 -1355 1255511391 9,27 92,02 76,02 21,04 113,66 11325 0,36
1994 127,48 117,78 823 76,28 6564 16,22 176,7812582 28,82 92,67 98,61 -6,02 14194 116,09 22,27
1995 140,32 126,36 11,05 76,15 81,65 -6,74 134,13150,17 -11,95 96,06 98,70 -2,67 138,81 142,17 -2,36
1996 145,32 138,52 491 7445 8334 -10,66 12541122,06 2,68 117,63 107,69 924 13941 142/44 -2,13
1997 171,97 13954 23,24 83,10 80,70 2,97 146,62138,24 571 132,97 126,12 543 146,60 141,94 3,28
1998 157,38 171,02 -7,98 89,34 8642 3,37 15346169,02 -10,14 143,62 131,09 956 130,85 14543 -10,03
1999 130,38 156,29 -16,58 81,93 89,89 -8,85 142,7415181 -6,35 138,91 14659 -524 119,16 121,82 -2,18
2000 134,95 127,99 544 86,06 81,18 6,01 1329814347 -7,89 141,42 13456 510 112,61 11547 -2,47
2001 129,32 13355 -3,16 90,68 89,69 110 1240113405 -8,10 141,34 134,13 537 109,78 107,42 2,20
2002 112,91 126,00 -10,39 9045 93,92 -369 11511126,24 -9,67 128,38 133,71 -399 10526 106,19 -0,88
2003 93,06 11041 -15,72 91,67 9381 -2,27 965711826 -22,/46 110,65 116,73 -520 92,11 101,13 -8,91
2004 8959 91,60 -2,20 8948 9357 -437 9243 9829 -6,34 102,06 96,63 562 95,13 88,79 7,14
2005 100,00 88,00 13,64 100,00 92,77 7,80 100,01 90,70 9,31 100,01 9193 8,79 100,01 88,36 13,18
2006 103,61 99,32 432 1164310293 13,12 105,09 99,17 564 9387 9846 -466 99,09 93,95 547
2007 96,10 10346 -7,11 126,06118,51 6,38 105,36 105,17 0,18 92,74 9528 -266 101,43 95,04 6,72
2008 99,14 95,86 342 1449512835 12,94 109,88103,15 6,12 9858 9347 547 10345 96,40 7,32
2009 109,28 98,05 11,46 156,84148,08 592 12431110,08 1145 102,60 98,01 469 101,77 97,48 4,40
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3. TAXA DE CAMBIO NOMINAL NO BRASIL: UMA APLICACAO DO MODELO MONETARIO
3.1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a analise das taxas de cAmbio sofreu varias modificagdes, contribuindo
para a teoria de determinacdo da taxa de cambio e para uma observacdo empirica de seu
comportamento. A maior disponibilidade de dados e o avango da econometria estimularam o
crescimento do trabalho empirico sobre este assunto (Sarno & Taylor, 2002).

Apesar do aumento de estudos sobre o comportamento da taxa de cambio, um grande
namero de questdes permanece ndo solucionado, principalmente por causa das crises financeiras
e 0 desenvolvimento de novas moedas, como o Real no Brasil. Uma dessas questdes é a
incapacidade para rejeitar a hipotese nula de que as taxas de cdmbio seguem um passeio
aleatorio. O trabalho de Meese e Rogoff (1983) que sinalizou que um simples modelo de passeio
aleatdrio tinha maior poder de previsdo que 0os modelos macroecondmicos. Em outras palavras,
isso significava que os economistas ndo tinham muito a dizer sobre a previsdo de taxa de cambio.

Com o estabelecimento de politicas monetérias e o combate a inflacdo, o debate sobre a
determinacdo da taxa de cAmbio ganhou peso. O aumento na disponibilidade dos dados durante a
década de 90 permitiu uma maior confianca estatistica; novas obras com base no longo prazo
rejeitaram a hipotese de passeio aleatorio.

Por exemplo, no Brasil, onde foi estabelecido o regime de metas de inflacdo, uma das
estratégias no seu combate foi a manutencdo de uma taxa de cambio apreciada, por meio de
intervencBes do Banco Central. Entre os instrumentos utilizados estiveram titulos do governo
indexados em moeda estrangeira e swaps cambiais, entre outros, que aumentaram a divida
externa e interna brasileira. O desequilibrio fiscal tornou-se um problema critico durante a crise

asiatica, em 1997, e a crise russa, em 1998. Ao mesmo tempo, fatos paralelos ajudaram a manter
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o0 valor da taxa de cambio, como o corte de impostos sobre 0s capitais estrangeiros e a publicacédo
de uma lista normativa para aumentar a oferta de moeda estrangeira.

O processo de sobrevalorizagdo da moeda nacional durou de 1995 a 1999. No inicio de
1999, o Banco Central ndo conseguiu manter o regime de bandas cambiais e houve uma enorme
depreciacdo da taxa de cambio na sequéncia da adocdo do cambio flutuante. Para evitar que a
pressdo de taxa de cAmbio se transformasse em um novo processo inflacionario, foi adotado um
regime de metas para a inflagdo, com base em uma alta taxa oficial de juros (SELIC). Desde
entdo, paridade Real/dolar comecou a flutuar e aumentou-se a necessidade sobre a compreensao
do que determinaria essa taxa de cambio. Apesar disso, existem apenas poucos artigos na
literatura que avaliar o comportamento de taxa de cAmbio no Brasil — principalmente trabalhos
feitos por oficiais do Banco Central do Brasil.

O objetivo deste trabalho é estabelecer uma relacdo de longo prazo entre a taxa de cdmbio
brasileira e outras variaveis chaves de politica monetaria, seguindo o modelo de demanda por
moeda de Cagan (1956) para uma economia aberta, descrito em Obstfeld e Rogoff (1996).
Aplicamos a analise de cointegracdo para identificar uma relagdo de equilibrio de longo e curto
prazo e comparamos os resultados das previsdes resultantes desse modelo com a abordagem de
passeio aleatério. Além disso, com base no modelo, estimamos uma equacdo de método de
momentos generalizados (GMM), na qual é permitido controlar para variaveis endogenas.

Além da introducdo, este capitulo esta organizado em cinco sec@es. A secdo 3.2 apresenta
uma visao geral das teorias de taxa de cambio. A se¢do 3.3 descreve 0 modelo tedrico. Na se¢édo
3.4 discutimos o procedimento economeétrico, incluindo os testes de raiz unitaria e testes de

cointegracdo e GMM. Finalmente, na se¢do 3.5, fazemos os comentarios finais.
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3.2 TEORIAS DE DETERMINAGCAO DA TAXA DE CAMBIO

A teoria do comércio internacional, na sua abordagem de elasticidades (Bickerdike, 1920;
Robinson, 1947; Metzler, 1948), ofereceu suporte para as relagdes comerciais entre 0s paises
através do tempo. Esta literatura trabalha com a teoria de equilibrio parcial e afirma que ha um
consenso sobre os determinantes basicos das demandas de importagdo e exportacdo dos paises: a
taxa de cambio real, os rendimentos reais internos e a demanda do resto do mundo.

No entanto, uma vez que houve um aumento no comércio internacional apds a Segunda
Guerra Mundial, a determinagdo de rendimento foi adicionada a balanca de pagamentos. O
principal salto tedrico (Dornbusch, 1980) foram a integracdo da renda e do preco relativo. Na
década de 60, a andlise padrdo foi feita por meio da estatica comparativa em modelos de
determinacdo de demanda usando o rendimento e a taxa de cambio por meio da estipulacdo dos
precos relativos. Na seqliéncia, modelos macroecondmicos de economia aberta (ex. Mundell,
1963; e Fleming, 1962) trouxeram estruturas organizadas a teoria, incluindo os ativos e a
mobilidade do capital dessas economias.

O desenvolvimento dos mercados de ativos e a globalizagcdo dos mercados financeiros
fizeram com que o foco da teoria se voltasse para a conta financeira do balango de pagamentos. O
modelo monetério e 0 modelo de equilibrio de portfélio, da tradicdo Walrasiana, superaram o
modelo Mundell-Fleming’s. Eles essencialmente criticavam a auséncia de expectativas e
afirmavam que os mercados de ativos tinham um papel muito importante na macroeconomia
aberta, o que teria que influenciar positivamente o modelo.

A abordagem monetaria, desenvolvida na década de 70, veio como uma resposta ao
aumento da liberalizacdo dos controles cambiais em muitos paises. A taxa de cambio neste

modelo é um ativo em que a taxa de juros € adaptada quase que instantaneamente para ajudar a
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equilibrar a demanda internacional pela moeda nacional. Isto vai na direcdo oposta do modelo
anterior, que estabelecia que a determinacdo da taxa de cambio ocorria de modo a equilibrar o
fluxo de comércio. Monetaristas acreditam que taxa de cambio flutuante pode ter um movimento
semelhante dos precos no mercado de ativos.

Mais recentemente, foram desenvolvidos modelos com base nos equilibrios geral e
parcial, conforme os modelos de otimizag&o temporal na macroeconomia aberta, que consideram
0 tempo e as expectativas no processo decisorio. Em Obstfeld e Rogoff (1996) ndés encontramos
uma explicacdo de por que a analise intertemporal da conta corrente tornou-se comum nos anos
80. Esse modelo reconhece que decisbes de consumo e investimento privadas resultam num
calculo intertemporal dos agentes que levam em conta, por exemplo, expectativas futuras quanto
ao crescimento da produtividade e da demanda.

O ponto critico do debate foi levantado por Meese e Rogoff (1983), que compararam 0s
modelos de taxa de cambio com um modelo cambial baseado no passeio aleatorio. Os autores
iniciam a analise com uma especificagdo geral e compararam o poder de previsdo estatistica dos
modelos estruturais com o passeio aleatério. Eles concluiram que as previsdes baseadas em
modelos estruturais tiveram piores performances em termos de previsdo do que o modelo de taxa
de cambio baseado em um passeio aleatorio simples.

O trabalho de Meese e Rogoff tornou-se uma referéncia sobre a dindmica de taxa de
cambio de curto prazo, ndo s para fazer previsdes, mas também para modelos de determinagéo
da taxa de cdmbio. Este puzzle "Meese e Rogoff* é um dos seis enigmas centrais da
macroeconomia internacional e é uma manifestacdo particular do problema de "dissociagdo de

taxa de cambio”. Ele é uma alusdo ao fato de que trabalho empirico tém encontrado uma fraca
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relagdo entre a taxa de cambio e vérias varidveis macroecondmicos. A teoria sobre o tema tem
uma grande consideracdo por esse resultado, dando a ele uma influéncia consideravel.

A literatura internacional, considerando os paises em desenvolvimento, no entanto, €
muito pobre. NOs encontramos alguns trabalhos para o Brasil, a maioria deles ligados a
documentos de trabalho do Banco Central. Por exemplo, Muinhos, Freitas e Araujo (2001) testam
um modelo usando a taxa de desemprego e a conta corrente para atingir uma taxa de cambio real
a longo prazo. Eles comparam esse modelo com um passeio aleatério para a taxa de cambio
brasileira e concluem que o primeiro tende a atingir resultados mais realistas.

Muinhos, Alves, Riella (2003) argumentam que a possibilidade da taxa de cambio ser um
passeio aleatério ndo é a melhor hipétese para o caso brasileiro. Eles usam um modelo com a
paridade descoberta de juros (UIP) a partir de 1999 a 2001 e verificam que esta captura o
comportamento da taxa de cAmbio no Brasil melhor do que o passeio aleatorio. E Moura e Lima
(2007), por sua vez, testam o poder de adaptabilidade e de previsdo de alguns modelos empiricos.
Eles observam que naqueles modelos onde sdo incluidas varidveis de politica monetaria (ex.
oferta de moeda e taxa de juros), risco (EMBI) e fluxos de comércio tinham melhor tempo poder
para a taxa de cdmbio nominal do que o passeio aleatorio.

A disponibilidade de dados a partir do lancamento do Real € oportuna agora, uma vez que
é possivel obter observacfes mensais desde 1995 até 2009. Os artigos anteriores ndo usaram
analise de cointegracdo e modelos de correcdo de erro (VECM) para compara-los com um
passeio aleatorio de vetor. Nesse sentido, este trabalho traz uma inovacéo na literatura de taxa de
cambio para o Brasil. Além disso, ele traz a tona 0s modelos de determinacdo da taxa de cambio

de volta a literatura econdmica.
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3.3 0 MODELO

Precos relativos internacionais tém sido explorados na analise de economia aberta, pois 0s
modelos de comércio assumem que 0s precos relativos de bens diferentes ndo variam. A hipétese
de paridade do poder de compra, por sua vez, parte da tese que, sem barreiras naturais ou
governamentais, um produto deveria ter o mesmo preco em diferentes lugares. Essa pode ser

expressa matematicamente por:

e= %* (3.1)

onde P e P* sdo indices de precos das mercadorias comercializdveis no pais e
externamente, respectivamente e e é a taxa de cambio. A equacdo da teoria quantitativa deve
entrar no quadro, pois, embora haja uma relagdo entre os precos e a taxa de cAmbio, precisamos
incluir uma explicacdo de como os precos sdo determinados. Um resumo de uma das versdes da
teoria € a seguinte: da parte da oferta, considera-se que as autoridades monetarias possam
controlar o suprimento de moeda ao controlar as reservas do sistema bancario privado; da parte
da demanda, é enfatizado que as pessoas mantenham como o objetivo de realizar transacoes e,
para a economia como um todo, esta demanda pode ser escrita como uma proporcao do PIB.

Como uma condicdo interna de equilibrio, podemos escrever para cada periodo t de tempo
que:

Ms = KxPxY =Md (3.2)

Na qual Ms refere-se a oferta de moeda, Md a demanda por moeda, K ao capital, P ao
indice de preco e Y ao produto, todos no tempo t.

Se tomarmos dois paises e considerarmos que: 0s produtos nacionais reais (precos

constantes) sdo governados por forgas de oferta tais como melhoramentos da produtividade,
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condi¢bes climaticas, etc., o surgimento de moeda pode ser controlado pelas autoridades
monetarias; K é fixado para paises individuais.
Podemos encontrar uma relagdo entre as ofertas de moeda e 0s niveis de pregos; isto
combinado com a "lei de um Unico pre¢o™ da a determinacédo das taxas de cambio:
e=P=M/KY (3.3
Para sustentar o equilibrio do mercado monetario doméstico, a oferta existente deve se
equiparar a demanda.
M/ P=L(Y) (3.4)
Na qual M/P representa a oferta de moeda domeéstica e L(i,Y) descreve a demanda (real)
por moeda doméstica como uma funcdo da taxa de juros domeéstica (i), e renda (Y)
(Dornbusch,1994). Dessa forma, um aumento no produto real aumenta a demanda transacional
por balancos reais. Do oposto, um aumento na taxa de juros nominal eleva o custo de
oportunidade de manter moeda. Semelhantemente, a condi¢cdo de equilibrio do mercado
monetario externo é dada por:
M* [P*=L%*(i*Y*) (3.5
onde o0s asteriscos representam variaveis externas (por exemplo, M* é a oferta de moeda nominal
estrangeira, L* a demanda por moeda real estrangeira). Observamos que as condicdes de
equilibrio do mercado monetario nas equagdes ndo mostram explicitamente como a taxa de
cambio de equilibrio é estabelecida. Para fazer isso, temos que acrescentar uma relagéo adicional
que determina explicitamente como a taxa de cambio influencia o equilibrio do mercado
monetario.
Dessa forma, utilizamos a teoria da paridade do poder de compra absoluta que

descrevemos acima na equagdo (3.1). A relacdo implica que as taxas de cambio podem
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influenciar o equilibrio do mercado monetario pelas conexdes que apresentam entre 0S precos

domésticos e externos. Substituindo as expressdes obtidas para os pre¢os na equacao (3.1) na

(3.5), obtemos:

e =[M/M]* x [L* (i*,Y*)/L(i,Y)] (3.6)
Obstfeld and Rogoff (1996), por sua vez, apresentam um modelo discreto de demanda por

moeda e o0 aplicam a equacdo de oferta de moeda keynesiana, supondo paridade de poder de

compra e paridade descoberta dos juros.

Considere o seguinte modelo discreto de demanda por moeda.

md - p . =-7E (Pusi~ P,) (3.7)

A equacdo em diferenca estocastica de primeira ordem que explica a dindmica de nivel de
precos em termos da oferta de moeda. m; € o logaritmo de moeda nominal no periodo t, p é 0
logaritmo do indice de precos, € a demanda semi-elastica por balangos reais em termos da
inflacdo esperada.

No modelo de Cagan existe expectativas adaptativas, no qual a variavel flutua e depende
dela mesma no periodo anterior. A equacgdo (3.7) seria ainda uma forma padrdo do modelo de
demanda por moeda de Keynes e Hicks, que ainda dependeria das variaveis produto real e juros.
Cagan justifica a exclusdo dessas variaveis com o argumento de que, durante hiperinflacGes, a
expectativa de inflacdo futura remove qualquer outra influencia sobre a demanda por moeda, tal
como a taxa de juros.

Verificamos quais sdo as implicagdes da simplificacido de Cagan com relagdo entre moeda
e nivel de precos.

Assumimos que uma oferta de moeda exdgena m, no equilibrio, iguala a sua demanda:

(3.8)
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entdo, o modelo torna -se:

m-p =7E(P.—P) (3.9)
Entdo temos uma equacgdo em diferenca estocastica que explica a dindmica entre nivel de

preco em termos de oferta por moeda. No caso de previsdo perfeita:

m —p, =7(P..—P) (3.10)
Isolando p ¢
m
P =1 p, +— (3.11)
n+1 n+1

No periodo seguinte:

M (3.12)
n+1

n
Pt = Prp
n+1

Retornamos na equagéo (3.11):

;7 ;7 n t+1 “t
pt 7]+1(77+1pt+2 77+1j 77+1 ( )

Repetindo sucessivamente por mais s periodos:
S 1 © s—t
; Ui Ui
=lim —— +| —— —— 1 m 3.14
pt S"‘”(?]-i—lj pt+s (77 +1J§(77 +1j S ( )

Por hipotese, supde-se Iim(ilj p...= 0, para evitar bolhas especulativas. O preco de
S—0 77+

equilibrio é, dessa forma:

pt=(]'jff 7 Ttms (3.15)

n+l)S\n+l
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7

No qual a soma é uma P.G. de razéo 1 Resolvendo o somatdrio, temos o seguinte
n+
resultado:
1 ’ 1 1 1] 1
TR/ ) /B R 1- = =1 (3.16)
n+l n+1 (n+1 n+1 n n+l| 1
n+l n+1

O resultado (3.16) implica neutralidade da moeda. Desse modo, ndo ha ilusdo monetéria
no modelo.

Partimos, entdo, do modelo keynesiano:
m —p, = _77it+1 + . (3.17)
na qual i = log (1+i) sendo i a taxa de juros nominal, o p o logaritmo do preco e y 0

logaritmo natural do produto real. Da paridade de juros descoberta temos, por aproximacao:
iy =i+ B -8 (3.18)
A hipotese de paridade descoberta com previsdo perfeita ocorre porque se supde a
inexisténcia de arbitragem no modelo.
Substituindo i.,, na equacéo (3.17):

t+1

(m, — gy, +77i:+1_ pt*)_et =-n(Ee,; — &) (3.19)
A solucéo para a taxa de cambio, supondo paridade de poder de compra e taxa de juros

descoberta no periodo t é:

1 -k *
€ = m(mt - Wt +la — By ) +ﬁet+1 (3-20)
Emt+1:
1 o N n
€1 = _(mt+1 - Wlﬂ +m, — pt+1) +——€, (321)
1+7 n+l
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Substituindo a equagéo (3.20) em (3.19), temos o resultado em 2 periodos:

1 o .
€ :_(mt _Wt /U pt)+i

1 - .
(mt+1 - Wul + 77' t+2 pt+1) + 77 et+2 (322)
1+7 n+1 n+1

1+7

Por s iteragOes, encontramos a equagao para 0 cAmbio em um processo estocastico:

. st
& = ﬁ 2 (ﬁj E.(M, — @y, + 7, — P;) (3.23)

A equacdo (3.23) traz uma relacdo positiva entre a oferta de moeda e o cambio e uma
relagdo negativa entre esta e o produto real. Esse Gltimo resultado € justificado pelo fato que uma
elevacdo do produto ocasiona aumento na demanda por moeda e, sendo esta Ultima estatica na
politica monetéria, os pregos domésticos caem para atingir balangos reais, ocasionando uma
valorizacdo da moeda domeéstica. Sobre os juros internacionais, o autor explica a notagdo em t+1:

“Na convencional curva LM, a demanda por moeda na data t depende positivamente do produto

real Y, e negativamente da taxa de juros nominal entre as datas t e t+1, i, , ... Um aumento na

taxa de juros nominal aumenta o custo de oportunidade de manter moeda. A taxa de juros
nominal é a taxa nominal liquida de retorno de empréstimos de moeda, ie., a quantidade de
dinheiro que um recebe ao emprestar uma unidade monetaria por um periodo”. Desse modo, a

expressdo i, indica a taxa de retorno em t+1 contrata no periodo t.

Obstfeld e Rogoff chamam a atencdo ao fato que os dados empiricos ndo tem sido gentis
com o modelo em situacdes sem hiperinflagdo, mas encontram resultados validos em estimativas
de longo prazo. Destaca-se que a modelagem evita a existéncia de bolhas especulativas, que se
observa pela auséncia de um termo de erro na equagao (3.23), fato que pode explicar a falha na

estimativa com dados empiricos.
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N&o obstante, neste trabalho, verificaremos a relacdo imposta pela equacdo (3.23) no
Brasil no periodo de maior estabilidade econdmica, o qual seja, o periodo apds o estabelecimento
do Plano Real. Supondo linearidade entre os pardmetros e exogeneidade das variaveis juros
internacionais e indice de precos internacional e mantendo os sinais da equacdo (3.18) a funcéo
cambio e, (m, y, i*,p) aproxima-se da seguinte equag&o:
& =am —gy +ni *-p *+e (3.24)
onde & é o erro esperado, que tenta captar a existéncia de bolhas especulativas no cdmbio no
Brasil. Tentar-se-a verificar a existéncia de relacdes de curto e longo prazo entre o cambio no

Brasil e as variaveis externas juros e nivel de inflacdo, além das variaveis domésticas PIB e oferta

de moeda.

3.4 ANALISE ECONOMETRICA
3.4.1. DADOS

A taxa de cambio nominal () € o pre¢co médio mensal de um délar em Reais (R$ /US$) e,
tendo em vista a ado¢do do Real em 1994, o periodo escolhido foi de janeiro de 1995 a junho de
2009. Consideramos a taxa de juros dos EUA (Fed Funds) como uma proxy para taxas de juros
internacionais (i*) e o indice de precos no produtor EUA (PPI) (agosto de 2005 = 100), como
uma proxy para a variacdo de pregos internacionais (p*). Quanto a oferta de moeda, usamos a
base monetaria M1, média mensal, que compreende as responsabilidades de liquidez imediata
(m). Para o PIB (y), usamos a série mensal do produto interno bruto em valores correntes (em
Real) calculado pelo Banco Central do Brasil, com base no PIB trimestral calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e estatistica (IBGE). O PIB e a série M1 foram ajustadas sazonalmente

usando o Método X12 multiplicativo. Além disso, o PIB foi deflacionado usando o indice
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Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC/IBGE) a partir de Janeiro de 1995. Transformamos
todas as variaveis em logaritmos naturais, conforme exigido na equagdo (8). A amostra final
possui 174 observacdes e os dados séo disponibilizados pelo Banco Central.

Além dessas variaveis, incluimos dummies de impulso em alguns periodos dos anos 1998,
1999, 2001, 2002 e 2003 para capturar possiveis choques sobre a taxa de cdmbio e para capturar a
mudanga no regime cambial, que em 1999 passou de indexado a flutuante. Portanto, "dummy3"
abrange o periodo quando a taxa de cdmbio do Brasil passa a ser flutuante: de Janeiro de 1999 até
Junho de 2009, seu valor é 1 (flutuante) e, no caso contrario, é 0. Como dummies de impulso
temos: de dezembro de 1998 até marco de 1999 ("dummy2"); de novembro a dezembro de 2001
("dummy5"); de agosto de 2002 até fevereiro de 2003 ("dummyl™); de dezembro de 2008 até
margo de 2009 ("dummy4™). Essas dummies foram usadas principalmente para evitar a 0s picos

graficamente observados na taxa de cambio.

3.4.2. TESTES DE RAIZ UNITARIA

A andlise econométrica inicia-se com os testes de raiz unitaria, de modo a verificar se as
variaveis sdo ou nao estacionarias. Ambos os testes de DF e DF aumentado sdo criticados por
causa da grande distor¢do dos tamanhos e poder dos testes. Ha modificagdes propostas por Elliot,
Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001) que superaram esses problemas com o
desenvolvimento do teste ADF e de Phillipes-Perron (1988). As modifica¢des usam Minimos
Quadrados Generalizados (GLS) para remover a tendéncia dos dados e a sele¢do do critério de
informacédo de Akaike modificado para escolha do nimero de defasagens, como propospo por Ng

e Perron.
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A tabela 3.1 resume os resultados dos testes de raiz unitaria para todas as variaveis em

nivel utilizando o teste de ADF modificado (MADF GLS) e o NG-Perron. Para ambos o0s testes,

foram escolhidos o critério de informacdo de Akaike modificado para a escolha do nimero de

defasagens com no méaximo de 14 defasagens. No ultimo teste, escolnemos a estimagdo espectral

auto-regressiva sem tendéncia usando o GLS (AR GLS - sem tendéncia).

E possivel observar que as séries sio ndo estacionarias em nivel, para ambos os testes

utilizados com constante e com tendéncia. Como as estatisticas ndo sdo significantes a 10%, 5%

ou 1% ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de presenga de raiz unitaria. Como todas as séries sao

nao estacionarias em nivel, nos procedemos a analise de vetores cointegrantes.

Tabela 3.1. Testes de Raiz Unitéria

Variaveis Modelo NuUmero de defasagens MADF-GLS MZt
e C 2 -0,17 0,17
e CT 2 -0,82 -0,85
m C 14 0,90 1,24
m CT 14 -0,98 -1,10
y C 2 1,77 1,84
y CT 4 -1,53 -1,54
i* C 11 -1,02 -23,9*
i* C,T 3 -1,74 -1,98
p* C 5 0,78 0,69
p* CT 5 -1,66 -1,77

Séries em logaritmo natural. “C” indica constante, “T” indica tendéncia. (*) significante.
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3.4.3. COINTEGRACAO

Os testes de cointegracdo sdo utilizados para investigar as relagdes de longo prazo
entre duas ou mais variaveis, como proposto por Engle e Granger (1987) e Johansen (1988).

Engle e Granger (1987) propuseram uma estimacdo de uma equacdo de longo prazo
usando MQO no qual o residuo deve ser estacionario. Primeiramente, precisamos determinar a
ordem de integracdo de cada variavel. Se as séries séo integradas de ordem diferente, pode-se
concluir que elas ndo séo cointegradas. Se os resultados apontam que as variaveis sdo I(1), o
proximo passo, entdo, € a estimacdo da equacdo de longo prazo. No caso de serem
cointegradas, a estimacdo por MQO gera uma estimagdo consistente dos parametros do vetor
cointegrante. Desse modo, para determinar a existéncia de cointegracao entre as variaveis, €
necessario analisar os residuos obtidos da estima¢do OLS. A combinagéo linear estacionaria é
verificada caso o resultado dos testes para o residuo mostrem que este Ultimo € estacionario.

O termo de erro contribui para o ajustamento de equilibrio de longo prazo. Portanto,
considerando as variaveis em primeira diferenca e adicionando esse termo defasado em um
periodo, temos um modelo de correcdo de erros. Este processo fornece, também, a velocidade
de ajustamento no longo prazo.

E importante observar que a maioria dos modelos cointegrados na literatura econdmica
foca em casos nos quais as séries possuem uma Unica raiz unitaria. Isto porque as regressoes
tradicionais sdo aplicadas quando as variaveis sdo 1(0). Na verdade, um pequeno nimero de
variaveis sdo integradas de ordem acima de 1. Desse modo, a maior parte dos autores usa a
expressdo cointegracdo para mostrar que as séries sao integradas de primeira ordem.

A partir da escolha 6tima de 2 defasagens, estimamos uma relagcdo auto-regressiva

(ADLR) para a taxa de cAmbio no Brasil usando o método de minimos quadrados ordinarios

54



(OLS). Incluimos uma dummy na quebra estrutural apos 1999 (“dummy3”), uma dummy para
capturar o choque na taxa de cambio durante a eleigdo presidencial em 2003 (“dummy1”), uma
dummy durante o processo de flutuacdo cambial (“dummy2”) e outra dummy nos meses de
novembro de dezembro de 2001 (“dummy5”). Ap6s a normalizacdo, em equilibrio, obtemos
a seguinte equacao de Engle-Granger:
€=0.016m+0.43y-0.05i*-1.12p*+0.64dummy1+0.77dummy2+0.78dummy3-0.95dummy5 (3.25)

A relacdo auto-regressiva usando OLS permite a extracdo do residuo, de forma que
podemos aplica-lo como vetor de correcdo no curto prazo. Uma vez estacionario, confirmamos
que as variaveis sdo cointegradas como demonstrado na tabela 3.2. Ressalta-se que o teste de
raiz unitaria aplicado aos residuos foram o teste DF e os valores criticos sdo os calculados por
Engle e Yoo (1987).

Tabela 3.2. Resultados para o teste de raiz unitaria no residuo

Tipo de residuo Estatistica DF Valores criticos a 1%
Constante -11,56* -2,6
Tendéncia e constante -11,53* -2,6

*N&o ha presenca de raiz unitéria, i.e, é estacionério.

Na sequiéncia, do modelo geral para especifico, estimamos uma regressao via OLS com
10 defasagens para encontrar a relacdo de curto prazo usando o termo de correcdo de erro
(ECM) e avaliar a dindmica de curto prazo. A solugdo estatica é tal que:
e=0,012-0,13m + 0,39y - 0,16i* - 2,56p* - 1,18ECM(-1) (3.26)
A analise de curto prazo sugere um efeito diferente do proposto pelo modelo tedrico. A

idéia é que uma maior oferta de moeda contribui para uma apreciagdo cambial (sinal negativo)

¥ A dummy para o periodo da crise financeira (Dezembro 2008 & Margo 2009) ndo foi significativa.
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no curto prazo, mas que no longo prazo esse efeito é depreciativo. O crescimento do PIB
contribui para uma depreciagdo cambial tanto no curto como no longo prazo. Ambos o preco e
a taxa de juros tém uma relacdo com uma apreciacdo cambial. Devido a velocidade de
ajustamento, qualquer desvio do estado corrente é ajustado rapidamente, com uma meia vida

de, aproximadamente, 10 meses.

3.4.4. METODO DOS MOMENTOS GENERALIZADO (GMM)

Hamilton (1994) e Johnston e Dinardo (1997) afirmam que o modelo GMM de Hansen
(1982) tem sido util na estimacdo de parametros em modelos lineares e nao lineares. A
disseminacdo desse método tem algumas vantagens sobre os demais como o fato de que o
estimador GMM néo requerer o processo de distribuicdo ou a normalidade. O erro padréo é
consistente mesmo no caso do erro ser heterocedastico.

A estimacdo GMM comeca pela equalizagdo dos momentos da populacdo original ( z k)
a da amostra (m'k). No método generalizado, estimamos um pardmetro de distribuicéo
substituindo a informacdo de qualquer momento da populacdo pelo momento amostral. De modo
que, ao escolhermos o pardmetro da estimativa, fazemos de forma tal que a relagdo tedrica seja
mais satisfeita. A relacdo tedrica €, entdo, substituida pela estimativa amostral para minimizar a
distancia ponderada entre os valores tedricos e estimados.

Para a estimacdo de curto prazo, aplicamos testes no residuo para verificar a presenca de
autocorrelacéo e heterocedasticidade. No teste de correlagdo de Breusch-Godfrey, conseguimos
rejeitar a hipdtese nula de autocorrelagdo (estatistica F de 0,24 e probabilidade de 78%). No teste

de ARCH ndo conseguimos rejeitar a hipotese de autocorrelacdo (estatistica F de 9,28 e
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probabilidade 0%). Quanto a normalidade, o teste de Jarque-Bera rejeita a presenca de
normalidade (estatistica F de 3 e probabilidade 4%).

Devido aos problemas descritos e a possibilidade de endogeneidade do PIB e M1,
aplicamos a regressdo usando o GMM com as variaveis defasadas como instrumentos. Os
estimadores gerados sdo robustos e ndo requerem a informacdo exata sobre a distribuicdo de
probabilidade nos erros (Moura e Lima, 2007).

Usamos 11 instrumentos™ e 9 parametros, de modo que tivemos 2 restricdes de sobre-
identificacdo. Como instrumentos, utilizamos os valores defasados da oferta de moeda e do PIB
dos ultimos 3 periodos, além das 5 dummies.

A equacao estimada é a seguinte:

0,38m  + 0,36y -0,20i* -2,33p*  +0,12dummy1 -0,2dummy2 +0,44dummy3  -0,5dummy4 -0,14dummy5 (3.27)

0,19) (0,13) 0,09 (07 (2,68) (-3,54) (5,25) (-2,14) (-3,69)

Na regressdo com instrumentos, obtemos uma estatistica R ajustado de 0,88 e uma
estatistica J de 0,0009. Esse Gltimo é relevante para avaliar a sobre-identificacdo na equacéo
(Hansen, 1982). Nesse caso, a estatistica J multiplicada pelo nimero de observacdes gera uma
estatistica para testar a hipotese nula de que a sobre-identificacdo é satisfeita. O valor obtido foi
de 0,15, de modo que as condigGes sdo satisfeitas.

Os sinais obtidos foram similares a relacdo de longo prazo obtida na equacgdo (3.25). A
regressdo por GMM reforca a idéia de efeitos depreciativos sobre o cambio com o aumento da
oferta de moeda e do PIB. A relacdo entre a taxa de juros e o cambio foi de apreciacdo e o maior
coeficiente encontrado foi nos pregos internacionais, o que pode ter explicagdo na PPP: quando
ha um aumento nos pregos internacionais, os precos domésticos ficam mais baratos, elevando a

demanda por produtos locais e gerando uma apreciagdo cambial.

15 Lista de instrumentos: m(-1), m(-2), m(-3), y(-1), y(-2), y(-3), dummy1, dummy2, dummy3, dummy4, dummy5.
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3.4.5. PREVISAO

Uma vez determinadas as variaveis como cointegradas, usamos a mesma metodologia de
Cheung, Chin and Pascual (2005) para realizar um comparacdo simples na performance de
previsibilidade entre o modelo estrutural e o passeio aleatério. Usamos a especificacdo de
correcdo de erro do modelo tedrico como modelo estrutural, pois ele permite a interacdo de longo
prazo das variaveis na previsdo. Posteriormente, realizamos a previsao usando o modelo GMM.

De modo a avaliar a acuidade da previsdo, usamos o método da razéo entre o erro médio
quadratico (RMSE) dos modelos estruturais e a dindmica do passeio aleatério.**. Um valor menor
(maior) que 1 indica uma melhor performance do modelo estrutural (passeio aleatdrio). A tabela
3.3 resume os resultados, mostrando que os resultados do RMSE para 1, 12 e 18 meses a frente
favorecem os modelos estruturais, destacando-se 0 modelo com correcéo de erros.

Tabela 3.3. Compara¢do RMSE

1 més 12 meses 18 meses
Modelo estrutural 0,05 0,05 0,04
GMM 0,10 0,10 0,11
Passeio Aleatorio 0,88 0,88 0,88

Usando a razdo RMSE, o modelo com correcdo de erro teve uma melhor performance na
previsdo, seguido da estimagdo usando o GMM. Contudo, o coeficiente de Theil para a estimacéo
GMM foi menor do que o modelo com correcdo de erro (média de 0,07 do primeiro contra 0,5 do

segundo).

1° Devido ao passeio aleatdrio sem drift proposto por Meese e Rogoff (1983).
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3.4.6. A TAXA DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

E possivel fazer uma extensdo da analise VAR para obter a taxa de cAmbio de equilibrio,
0 que nos permite fazer uma avaliacdo da taxa de cambio para o Brasil. No contexto de VAR
cointegrado, nds estimamos o cambio permitindo apenas que as inovagdes no componente
permanente dos fundamentos afetem as previsdes de longo prazo. 1sso é possivel por causa da
propriedade dual entre a matriz C e a matriz IT. As restri¢cdes de longo prazo sdo especificadas
em termos dos elementos da matriz e tomam a forma de restrigdo zero, o que significa que a
resposta acumulada da variavel i ao choque estrutural na variavel j é zero no longo prazo. Essa
relacdo de equilibrio é exposta ao lado do cambio nominal, como pode ser visto na figura 3.6 no
apéndice 2.

Dos resultados podemos concluir que o cdmbio nominal seguiu um caminho semelhante a
taxa de cambio estimada, praticamente ndo havendo desalinhamento. O maior periodo de
desalinhamento ocorreu durante alguns meses de 2008 e 2009, nos quais o cambio esteve cerca
de 20% valorizado face ao cambio estimado. Essa valorizacdo foi revertida no comeco de 2009,
mas voltou a ocorrer nos meses seguintes. Contudo, no geral, o cAmbio nominal tem seguido o

cambio de equilibrio estimado com base nos fundamentos macroeconémicos.

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo proposto por Obstfeld e Rogoff (1996) fornece um ponto de partida para a idéia
de que a taxa de cambio é um preco relativo entre moedas. NOs testamos com a moeda brasileira
e o0s resultados obtidos foram bastante intrigantes. Em primeiro lugar, a analise de cointegracdo
sugere que existe interdependéncia econdmica entre as variaveis macroeconémicas e a taxa de

cambio para o caso brasileiro. Podemos observar que, na estimagdo longo prazo e na estimativa
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do GMM, encontrou-se que o crescimento do PIB contribui para uma depreciagdo da taxa de
cambio, bem como a oferta de moeda. Isto pode ser explicado pelo fato de que o crescimento do
PIB, no longo prazo, pode sugerir uma expansdo na oferta monetaria ou no consumo, o que
amplifica o excesso de moeda local no pais. Sobre a VEC, o resultado esperado para o PIB,
conforme o modelo tedrico, é alcancado somente no curto prazo do modelo, indicando que o
aumento no PIB aprecia a taxa de cdmbio, uma vez que a oferta de moeda ndo € tdo elastica no
curto prazo. Contudo, a relagdo de curto prazo ndo é teorica, visto que descreve os desvios do
caminho de equilibrio em uma diregdo.

Em segundo lugar, no que se refere a taxa de juro, ndo obtivemos o sinal sugerido pela
teoria, 0 que aponta para a necessidade de um exame mais detalhado. Uma observacao a ser feita
é que o Brasil tem uma das taxas de juros mais altas do mundo, de modo que a varia¢do da taxa
de juros de outros paises pode ndo trazer nenhum impacto a taxa de juros nacional. Além disso, a
nao-existéncia na literatura de observacdes empiricas da UIP, como afirmado por Leme e Takami
(2003), pode estar causando essa ma observacao nos dados brasileiros.

Em terceiro lugar, a comparagdo de modelos de previsdo sugere que variaveis
macroecondmicas influenciam as taxas de cambio no Brasil melhor que a abordagem de passeio
aleatdrio. Essa observagdo sugere que, para trabalhos futuros, outras simulagdes sejam feitas com
dados para outros paises em desenvolvimento, uma vez que 0s estudos anteriores consideraram
dados somente dos paises desenvolvidos (Meese e Rogoff (1983) e Cheung, Chinn e Pascual

(2005).
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Figura 3.6. Relacéo entre o cAmbio nominal atual e o de equilibrio
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Tabela 3.4 Medida de Desalinhamento

Periodo

1995m05
1995m06
1995m07
1995m08
1995m09
1995m10
1995m11
1995m12
1996m01
1996m02
1996m03
1996m04
1996m05
1996m06
1996mO07
1996m08
1996m09
1996m10
1996m11
1996m12
1997m01
1997m02
1997m03
1997m04
1997m05
1997m06
1997m07
1997m08
1997m09
1997m10
1997m11
1997m12
1998m01
1998m02
1998m03
1998m04
1998m05
1998m06
1998m07
1998m08
1998m09
1998m10
1998m11
1998m12
1999m01

cambio atual
0.91
0.93
0.96
0.97
0.98
0.99
1.00
1.01
1.03
1.04
1.05
1.07
1.08
1.10
1.11
1.13
1.15
1.16
1.18
1.20
1.22
1.24
1.25
1.27
1.29
1.31
1.33
1.35
1.37
1.39
1.40
1.42
1.44
1.46
1.48
1.50
1.52
1.53
1.55
1.57
1.59
1.61
1.62
1.64
1.66

cambio estimado
0.91
0.93
0.96
0.97
0.98
0.99
1.00
1.01
1.03
1.04
1.06
1.07
1.08
1.10
1.11
1.13
1.14
1.16
1.18
1.19
1.21
1.23
1.25
1.27
1.28
1.30
1.32
1.34
1.36
1.38
1.40
1.42
1.44
1.46
1.48
1.50
1.52
1.54
1.55
1.57
1.59
1.61
1.63
1.65
1.67

desalinhamento
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.01
-0.01
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1999m02
1999m03
1999m04
1999m05
1999m06
1999m07
1999m08
1999m09
1999m10
1999m11
1999m12
2000m01
2000m02
2000m03
2000m04
2000mO05
2000m06
2000mO07
2000m08
2000m09
2000m10
2000m11
2000m12
2001m01
2001m02
2001m03
2001m04
2001m05
2001mO06
2001m07
2001m08
2001m09
2001m10
2001m11
2001m12
2002m01
2002m02
2002m03
2002m04
2002m05
2002m06
2002mo07
2002m08
2002m09
2002m10
2002m11
2002m12
2003m01
2003m02
2003m03

1.67
1.69
1.71
1.72
1.74
1.75
1.77
1.78
1.79
1.81
1.82
1.83
1.85
1.86
1.87
1.88
1.90
1.91
1.92
1.93
1.94
1.95
1.96
1.97
1.98
1.99
2.00
2.00
2.01
2.02
2.03
2.04
2.04
2.05
2.06
2.06
2.07
2.07
2.08
2.09
2.09
2.10
2.10
2.10
2.11
2.11
2.12
2.12
2.13
2.13

1.69
1.70
1.72
1.74
1.76
1.78
1.79
1.81
1.82
1.84
1.85
1.86
1.87
1.89
1.90
1.91
1.93
1.94
1.96
1.97
1.97
1.98
1.99
2.00
2.02
2.02
2.04
2.04
2.05
2.05
2.06
2.06
2.06
2.06
2.06
2.06
2.07
2.07
2.07
2.07
2.07
2.07
2.08
2.09
2.09
2.09
2.09
2.10
2.11
2.12

-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.01
-0.01
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.02
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.00
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2003m04
2003m05
2003mO06
2003mo07
2003m08
2003m09
2003m10
2003m11
2003m12
2004m01
2004m02
2004m03
2004m04
2004m05
2004m06
2004mo07
2004m08
2004m09
2004m10
2004m11
2004m12
2005m01
2005m02
2005m03
2005m04
2005m05
2005m06
2005m07
2005m08
2005m09
2005m10
2005m11
2005m12
2006m01
2006m02
2006m03
2006m04
2006m05
2006m06
2006m07
2006m08
2006m09
2006m10
2006m11
2006m12
2007m01
2007m02
2007m03
2007m04
2007m05

2.13
2.14
2.14
2.14
2.14
2.15
2.15
2.15
2.15
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.16

2.13
2.13
2.13
2.14
2.14
2.15
2.15
2.15
2.16
2.16
2.16
2.16
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.18
2.18
2.18
2.18
2.18
2.19
2.19
2.19
2.19
2.19
2.19
2.19
2.18
2.18
2.18
2.19
2.19
2.18
2.18
2.18
2.18
2.17
2.17
2.17
2.17
2.17
2.16
2.16
2.15
2.15
2.15
2.15

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
-0.01
0.00
0.00
0.00
-0.01
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
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2007m06
2007m07
2007m08
2007m09
2007m10
2007m11
2007m12
2008mo01
2008m02
2008m03
2008m04
2008m05
2008m06
2008m07
2008mO08
2008m09
2008m10
2008m11
2008m12
2009m01
2009m02
2009m03
2009m04
2009m05
2009m06

2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
1.77
1.73
1.71
1.69
1.66
1.62
1.59
1.61
1.80
2.17
2.27
2.39
231
231
231
2.21
2.06
1.96

2.15
2.15
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.15
2.16
2.16
2.16
2.16
2.16
2.17
2.17
2.17
2.17
2.16
2.16
2.16
2.15
2.15
2.14
2.14

0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.18
-0.20
-0.21
-0.22
-0.23
-0.25
-0.26
-0.26
-0.17
0.00
0.05
0.11
0.07
0.07
0.07
0.03
-0.04
-0.09
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4. TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO NA AMERICA LATINA E NA
ASIA: UMA COMPARACAO USANDO VETOR COINTEGRADO

4.1 INTRODUCAO

A crise financeira que abalou 0 mundo em 2008 levantou questionamentos sobre a
manipulacdo, por governos, das taxas de cambio, cujo termo cunhado foi a “guerra cambial”. A
questdo sobre a existéncia ou ndo de desvaloriza¢Ges cambiais propositais de modo a obter maior
competitividade demanda estudos que compare as moedas de cada pais e avaliem a que ponto a
diferenca entre as taxas de cAmbio nominais pode estar causando desequilibrios a nivel mundial.

O objetivo deste artigo, portanto é encontrar uma taxa de cambio nominal de equilibrio
de longo prazo entre alguns paises latino-americanos e asiaticos, usando o modelo monetéario de
precos flexiveis descrito em Obstfeld e Rogoff (1996). Neste modelo, os precos nominais sdo
perfeitamente flexiveis e eles imediatamente ajustar para equilibrar os mercados de bens e ativos.
Apesar do fato de que alguns paises da amostra mantém precos regulamentados, a andlise é feita
em uma base de longo prazo em que mesmo esses precos regulamentados ainda sdo ajustados
dentro de alguma freqiiéncia. Este modelo também fornece um ponto de partida para pensar sobre
taxas de cambio nominais como precos relativos entre diferentes moedas.

O desenvolvimento de novos métodos econométricos e a disponibilidade de dados tém
estimulado um grande numero de trabalhos empiricos sobre taxas de cambio (Sarno e Taylor,
2002). Assim, este trabalho usa uma anélise de cointegracdo em painel para verificar a existéncia
de um vetor de cointegrados para paises da Asia e da América Latina e também para estimar o
vetor que captura a taxa de cdmbio de longo prazo que verifique o equilibrio entre as duas
regides. Em antecipacdo, verificou-se que, para manter o equilibrio, a taxa de cdmbio nominal
equilibrada entre a Asia e América Latina, a taxa de cAmbio nominal na Asia deve ser apreciada

em 8%.

70



Apos esta introducdo, secdo 4.2 faz uma breve revisdo da literatura recente sobre modelos
monetarios de taxas de cambio e a secdo 4.3 explica 0 modelo tedrico. A secdo 4.4 descreve a
analise empirica, explicando os dados utilizados, os resultados dos testes de raiz unitaria em
painel e dos testes de cointegracdo em painel. Esta secdo também mostra a taxa de cambio
estimada usando o método de minimos quadrados ordinarios dinamico (DOLS) que permite a
possibilidade de correlacdo serial e endogeneidade. A se¢do 4.5 conclui e avalia as politicas que

podem ser usadas para manter a taxa de cambio de equilibrio entre os paises.

4.2 REVISAO DA LITERATURA

A abordagem monetéria para a taxa de cambio emergiu como o modelo predominante
com o inicio das taxas de cambio flutuantes na década de 1970 (Taylor, 1995). O modelo comeca
a partir da definicdo da taxa de cambio como o precgo relativo das duas moedas e tenta obter o
preco relativo em termos da oferta relativa e demanda entre essas divisas. A coleta de dados de
paises independentes com taxas flutuantes permitiu a proliferacdo de varios estudos empiricos,
como Bilson (1978), Hodrick (1978) e Putnan e Woodburry (1980), que encontraram evidéncias
favoraveis para os modelos monetarios de preco flexiveis.

Modelos monetérios de determinagdo da taxa de cambio nominal foram importantes para
a economia internacional na década de 1970 e eles continuam a constituir uma parte importante
dos atuais modelos de macro internacional. A abordagem monetarista apresenta bons resultados
na analise empirica dentro da amostra (in-sample). No entanto, esses modelos receberam duras
criticas apos o trabalho seminal de Meese e Rogoff (1983). Usando um conjunto de dados de
paises industriais no periodo pds Bretton Woods, 0s autores mostraram que um modelo simples

de passeio aleatdrio tinha mais poder preditivo na anélise fora da amostra (out-of-sample) do que
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0s modelos monetarios, mesmo quando as realizagBes futuras das varidveis explicativas nos
modelos monetarios foram usadas para gerar previsdes out-of-sample. Outros autores, em
seguida, tentaram derrubar os resultados obtidos por Meese e Rogoff, mas outros resultados
promissores acabaram por se tornarem frageis diante da consisténcia obtida anteriormente e a
literatura manteve-se pessimista sobre a relagdo entre as taxas de cambio e fundamentos
monetarios (Frankel e Rose, 1995; Rogoff, 1999, Sarno e Taylor, 2002).

Um recente ressurgimento de trabalhos empiricos tem buscado avaliar os modelos de taxa
de cambio usando novos métodos de avaliacdo na amostra e fora dela. Por exemplo, Rogoff
(2007) reconhece que a maior disponibilidade de dados e o desenvolvimento do sistema
financeiro podem ter contribuido para um melhor desenvolvimento dos modelos estruturais. O
autor ainda destaca que, no caso de paises em desenvolvimento, um modelo de passeio aleatério
pode ndo ser o modelo mais eficiente para explicar as variagdes cambiais.

Com os avancgos da econometria de dados ndo estacionarios, a analise na amostra fez com
que surgisse uma nova linha de analise com base na cointegracdo, de modo a verificar o
relacionamento de longo prazo entre a taxa de cambio e os fundamentos macroeconémicos. Os
resultados obtidos para a cointegracdo foram mistos, dependendo do pais observado e da amostra
utilizada. Por exemplo, MacDonald e Taylor (1993) fornecem evidéncias favoraveis para a
existéncia de cointegracdo entre as taxas de cambio nominais e os fundamentos monetarios para a
relagdo entre o dolar americano e 0 marco alemdo. Rapach e Wohar (2002) usam dados de 14
paises industriais que abrangem 115 anos (1880-1995) e encontram evidéncias da existéncia de
cointegracao para 8 dos 14 paises analisados. Trabalhos mais recentes centram-se sobre a analise
de painel cointegrante para aproveitar o0 maior poder estatistico de obter vérias taxas de cambio e

fundamentos macroecondmicos de diversos paises. Husted e MacDonald (1998) encontraram
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evidéncias de relacbes cointegrantes em um conjunto de dados em painel para o doélar, 0 marco
alemédo e o yen japonés usando dados anuais a partir da adogdo do regime cambial flutuante.
Motivados pela idéia de cointegracdo entre as variaveis, a analise out-of-sample recente examina
se 0 desvio atual da taxa de cAmbio do seu equilibrio de longo prazo é til para a previsdo do
caminho futuros da taxa de cAmbio (Mark (1995), Mark e Sul, 2001).

Cerra e Saxena (2010) fazem uma revisdo da falha draméatica dos modelos monetarios em
explicar as variacBes cambiais e, usando dados de 98 paises, as autoras encontraram fortes
evidéncias de cointegracdo entre as taxas de cambio nominais e fundamentos monetéarios. Elas
também encontraram evidéncias de que modelos baseados em fundamentos macroecondmicos
foram mais sucedidos na analise fora da amostra, inclusive superando o modelo baseado no
passeio aleatorio. As autoras afirmam que a literatura anterior ignorou as informacdes fornecidas
por um grande conjunto de paises porque havia uma crenca de que o regime de taxa de cambio
para muitos paises ndo-industriais era fixo. No entanto, elas argumentam que a mistura de
regimes cambiais na amostra em painel ndo é mais um problema para a literatura existente,
primeiro por causa da alta freqiéncia em que paises passaram a ajustar suas bandas nas décadas
recentes e, segundo, porque pode ser verificada uma maior flexibilidade cambial quando a anélise
é feita com uma ampla amostra de paises do que para apenas paises industrializados.

Como se pode ver, o uso de cointegracdo em painel tem recebido grande atencdo na
literatura internacional. Um motivo é o aumento de séries de dados e maior corte transversal do
tempo. Apesar disso, muitos estudos falharam em rejeitar a hipotese de ndo haver cointegracéo,
mesmo quando sugerida pela teoria. De acordo com Westerlund (2007) uma possivel explica¢éo
é que os trabalhos anteriores foram baseados em testes de residuos que exigem que as variaveis

de longo prazo sejam iguais as de curto prazo. O autor, portanto, sugere um teste com base
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estrutural para verificar a existéncia de cointegracdo em painel. Portanto, esse teste sera usado
neste trabalho.

Finalmente, apds verificada a existéncia de cointegracdo, é necessario estimar a relagdo
cointegrante. Novos estudos concluiram que o método MQO é um estimador superconsistente
dos coeficientes de variaveis cointegradas. Novos métodos foram desenvolvidos para resolver
esse problema, tais como a anélise de MQO dinamico (DOLS). Uma abordagem alternativa seria
a estimativa por correcdo de erro mas, no geral, vetores de correcdo de erro ndo sdo viaveis para
painéis com muitos paises devido ao grande nimero de pardmetros. O método de média em
grupo do OLS dindmico usa o estimador DOLS para a média de grupo de Stock e Watson (1993)
no qual as variaveis em lead e defasadas sdo utilizadas para corrigir para endogeneidade e

correlacéo serial.

4.3 MODELO TEORICO

Obstfeld e Rogoff (1996) descrevem um modelo discreto de demanda por moeda e o
aplicam a equacao de oferta de moeda incluindo as hipdteses de PPP e UIP. Considere a seguinte
equacdo:

My — Py =7y + o,

4.1)

na qual m; é o log da oferta nominal de moeda no tempo t, pt é o log do indice de preco emt, 7¢é
a demanda semielastica por ativos reais em termos da inflacdo esperada, it+1 é a taxa de juros
nominal no tempo t+1 e yt é 0 log do PIB real. Da hipotese de UIP encontramos que o diferencial
de juros entre paises ocorre de acordo com 0 movimento de moedas:

it+l = it+l + Etet+l — € (4-2)
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*

na qual i,,, € a taxa de juro dos titulos em moeda estrangeira (a qual chamaremos de “taxa de

juro internacional”) e o diferencial E.e,,, —e, representa a diferenca entre o valor esperado da

taxa de cambio nos tempos t+1let.
A hipdtese de paridade descoberta (UIP) com previsdo perfeita pelos agentes ocorre

devido a suposi¢cdo da inexisténcia de arbitragem. No longo prazo, assumimos a paridade de

poder de compra (PPP) e, substituindo i,,, € usando a equagdo e = P em (1), temos:
p *
(mt - ¢yt + mt+1 - P, ) — e, = _U(Etet+1 - et) (4.3

A solucdo para a taxa de cambio, com as hipoteses de PPP e UIP no tempo t é:

1 * * n
e, = (m - + 7 - + e 4.4
t (me =y, +7i = D) " (4.4)
1+7 n+1
E no préximo periodo (t+1):
1 - . n
€ = 1_ (mt+1 - Wlﬂ L/ pt+1) +——€, (45)
+7 n+l
Substituindo (4) em (3) conseguimos um resultados com 2 periodos :
et :i(mt _Wt +77i:+1_ pt*)+i i(mm_@/m‘”ﬂ;z - pt*+1)+iet+2 (46)
1+7 n+1\1+n n+1

Com s interacGes, encontramos a equagdo da taxa de cAmbio em um processo estocastico:

s—t

1 & - .

et = (Lj Et(ms _¢ys + 77|s+1 - ps) (47)
1+ 1+7

A equacéo (4.7) mostra uma relagdo positiva entre a oferta de moeda e a taxa de cambio,
0 que implica em depreciagdo, e uma relagdo negativa entre o PIB e a taxa de cAmbio. Isso pode
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ser justificado pela idéia de que o aumento no produto aumenta a demanda por moeda que, uma
vez fixa devido a estratégia de politica monetaria, faz com que 0s precos externos caiam em
relacdo aos internos, causando uma apreciagao cambial.

Neste trabalho, portanto, verificaremos a relacéo de longo prazo para a equacao (4.7) para
14 paises da América Latina e Asia, usando dados trimestrais desde o 1° trimestre de 1999 ao 1°

trimestre de 2010. Supomos linearidade entre os parametros e exogeneidade do juro

internacional e dos precos internacionais de modo que a taxa de cambio seja uma fungao & (m,y,
i*,p*):
& =omy — gy, + 77iit *—p *+e (4.8)

Com ¢ sendo o termo de erro aleatorio

4.4 ANALISE EMPIRICA

4.4.1. DADOS

O conjunto de dados contém dados trimestrais desde o primeiro trimestre de 1999 até o
primeiro trimestre de 2010 para 14 paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México e
Peru, da América Latina, e; China, Indonésia, Hong Kong, Republica da Coreia, Japdo, Malasia e
Tailandia, da Asia. Os paises foram escolhidos em conformidade com a freqiiéncia e a
disponibilidade de dados no periodo, uma vez que um dos objetivos do trabalho foi avaliar as
taxas de cambio no periodo recente e foi necessario obter séries de tempo suficiente para fins de
estimativa. Os dados sobre taxas de cdmbio nominais, moeda (ou seja, a base monetaria) e
produto (PIB) foram retirados as estatisticas financeiras internacionais do FMI. As taxas de

cambio utilizadas foram as de valor médio de periodo usando o dolar como numerério (ou seja,
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moeda local por ddlar). O PIB dos paises em moeda local foram deflacionados usando o
respectivo deflator do PIB.

Para a oferta de moeda foi usada base monetaria como proxy, tal como referido em
Obstefeld e Rogoff (1996). O indice de precos ao consumidor (CP1)!" dos Estados Unidos e a
taxa dos fundos federais (fed funds) foram usadas como proxies para 0S pregos internacionais e
taxa de juro internacional. O conjunto de dados obtidos formou um forte painel equilibrado de 14
paises, de modo que foram obtidas 630 observacbes. Os dados de moeda e PIB foram
deflacionados usando a CPI da cada pais e usou-se a suavizacdo sazonal de Holt-Winters foi
usado para extrair sazonalidade. Apéndice 1 mostra os movimentos no PIB, a base monetéaria e a
taxa de cAmbio para 14 paises. Apesar da expansdo da base monetéaria na maioria dos paises, as
taxas de cambio tém se apreciado nos ultimos anos, seguido por um crescimento do PIB

deflacionado.

4.4.2. ESTIMACAO
4.4.2.1. TESTES DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL

Cointegracdo reflete uma relacdo de longo prazo entre dados ndo estacionarios. Desse
modo, devemos verificar, primeiramente, se a taxa de cambio nominal e os fundamentos
monetarios sdo ndo estacionarios., i.e., se sao integrados de ordem (1). Testamos cada uma das
variaveis para verificar a raiz unitéria.

Levin, Lin e Chu (2002) e Im, Pesaran e Shin (2003) desenvolveram testes de raiz unitaria

em painel que permitem a dindmica de heterogeneidade. A forma bésica do teste é a seguinte:

AYy =Yyt + ty 17

" Na regressao foram testados ambos PP1 e CPI; este tltimo apresentou resultados mais significativos. Além disso,
em termos de PPP, o indice representa melhor a sensibilidade de precos junto aos consumidores.
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na qual “ representa a dindmica de curto prazo:
K

My = Z¢kAyi,t—k (4.9)
k

A hipdtese nula é que a série de dados de cada pais contém uma raiz unitéria. Isto é,

Ho:p= O. Sob a hipédtese alternativa de estacionariedade, o coeficiente comum é negativo para

todos os paises, i.e, A =P <0.Vi

. Levin, Lin, e Chu (LLC) aplicam essa hipdtese na para
verificar a existéncia de raiz unitaria ou ndo. Alternativamente, Im, Pesaran, e Shin (IPS) e os
testes de Fisher-ADF e Fisher-PP desenvolvem um teste para a media do grupo que permite
heterogeneidade, mesmo no caso de haver coeficientes auto regressivos, relaxando a forte
hipétese alternativa do teste LLC.

Todas as variantes dos testes de raiz unitéria em painel aplicados a taxa de cambio e aos
fundamentos macroecondémicos sdo mostradas na tabela 4.1. A hip6tese nula de raiz unitéria é
rejeitada somente para valores muito negativos. Todos os valores obtidos foram positivos, de
modo que ndo podemos rejeitar a hipotese de raiz unitaria. A hipétese nula de raiz unitaria no
preco internacional foi rejeitada em 2 estatisticas: no teste LLC e ADF Fischer. De uma maneira

geral, portanto, prepondera a evidéncia de que as variaveis sdo ndo estacionarias e podem estar

integradas.
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Tabela 4.1. Testes de Raiz Unitaria em Painel

ER Moeda PIB I* p*
Levin, Lin
-0,640 -0,067 2,627 2,317 -3,726
& Chu
IPShin 0,456 0,255 2,663 1,536 -2,504
ADF Fisher 15,844 51,289 0,427 5,882 27,937
PP Fischer 18,654 29,241 0,875 1,843 21,983

Permitindo efeito fixo individual com excecdo de P*. NUmero de defasagens com selecdo automatica baseado no
Critério de Akaike Modificado. **10%.

4.4.2.2. TESTES DE COINTEGRAGAO EM PAINEL

Tendo encontrado forte evidéncia de que as taxas de cambio e fundamentos sdo ndo
estacionarios, foram realizados testes de cointegracdo para avaliar o relacionamentos de longo
prazo entre eles. Se um conjunto de variaveis é cointegrado, os residuos da equagao cointegrante
devem ser estacionarios. Assim, a hipotese nula de ndo cointegracdo dos testes em painel séo
essencialmente testes de raiz unitaria em painel aplicados para os residuos estimados das
regressdes cointegrantes. Assim, 0 primeiro passo para o teste de cointegracdo é estimar a
equacdo cointegrante. Como o método de minimos quadrados é um estimador de superconsistente
dos valores dos coeficientes, é suficiente estimar cada equacdo por OLS nessa primeira fase.
Naturalmente, os erros padrdo nos coeficientes podem ser invalidos em algumas circunstancias,
mas eles ndo sdo necessarios para o teste de cointegracdo. E necessario somente estimar a
equacdo e obter os residuos. Em seguida, a segunda etapa do teste de cointegracdo € fazer uma
versdo em painel dos testes de Dickey Fuller Aumentado (ADF) nos residuos. Estima-se a

equacdo abaixo:
~ ~ p ~
Aty = pit, 4 + Z¢IJ Al + & (4.10)
j
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onde i € 0 pais e t 0 ano. O teste unilateral na hipotese nula é conduzido, no qual o
parametro de ajustamento de equilibrio de longo prazo p = 0, é analisado contra a hipdtese
alternativa que p < 0. Realizamos o teste sugerido por Pedroni (1999, 2004), o qual permite
heterogeneidade no parametro de ajustamento. Os testes em painel (pooled) assumem apenas um
coeficiente auto regressivo comum nos residuos, enquanto os testes de média em grupo relaxam
essa restricdo. Para os testes agrupados e de média de grupo, o teste de rho semi-paramétrico, o
teste da estatistica t (como em Phillips-Peron, 1998) e o teste t paramétrico (andlogo as regressdes
ADF) estdo disponiveis. A estatistica ndo paramétrica da razdo da variancia em painel (pooled)
(andlogo a estatistica de variancia de Phillips-Ouliaris) também esta disponivel. Por fim, o teste
de Kao segue a mesma abordagem dos testes de Pedroni, mas especifica interceptos para cada
cross-section e coeficientes homogéneos no primeiro estagio dos regressores.

Westerlund (2007) propde quatro novos testes em painel partindo da hipo6tese nula de ndo
cointegracdo. Os testes baseiam-se na dindmica estrutural em vez da residual e, portanto, ndo
impdem qualquer restricdo de fator comum. Os testes propostos sdo extensdes para painel
daqueles propostos no ambito de série de tempo por Banerjee, Dolado e Mestre (1998). Esses
testes sao projetados para testar a hipotese nula inferindo se o termo de correcdo de erro em um
modelo de correcdo de erro condicional € igual a zero. Se a hipdtese nula de nenhum termo de
correcdo de erro ser rejeitado, a hipotese nula de ndo cointegracdo também serd rejeitada. Cada
teste é capaz de acomodar a dindmica de curto prazo para cada i especifico, incluindo os termos
de erro serialmente correlacionados, regressores ndo estritamente exdgenos, termos de intercepto
e tendéncia para cada i especifico e pardmetros especificos do coeficiente individual. Dois testes
foram criados para testar a hipOtese alternativa que o painel é cointegrado como um todo,

enguanto os outros dois testam a alternativa que ha pelo menos um item cointegrado.
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A tabela 4.2 apresenta os resultados para os testes de cointegracdo de Kao, Pedroni e
Westerlund para o painel. A hipotese nula para todos os testes é que os residuos dos vetores
cointegrantes contém raizes unitarias, ndo implicando nenhuma cointegracdo. A hipétese nula de
nao cointegracao for rejeitada para o teste de Kao e para 6 das 7 estatisticas dos testes de Pedroni.
No teste Westerlund, 2 estatisticas rejeitam a hipotese nula de ndo cointegracdo, sendo aqueles
com as estatistica t, que usam o erro-padrdo em vez do erro comum. Assim, em geral rejeitamos
raizes unitarias nos residuos dos vetores cointegrantes, que é 0 mesmo como encontrar provas
fortes para cointegracéo entre as taxas de cAmbio, moeda, PIB, taxa de juro internacional e prego

internacional.
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Tabela 4.2. Teste de Cointegracido em Painel

Teste de Cointegracdo de Residuo de Kao*

-1,660
(0,0484)

ADF

Teste de Cointegracédo de Residuo de Pedroni**

Painel estatistica v Painel estatistica Painel estatistica Painel estatistica
PP rho ADF
-1,982 2,060 2,754 0,962
(0,059) (0,047) (0,009) (0,251)
Grupo estatistica Grupo estatistica Grupo estatistica
rho PP ADF
3,188 1,760 1,525
(0,002) (0,084) (0,124)
Teste de Cointegracao de Westerlund***
Grupot Grupo a Painel t Painel a
-3,005 -6,618 -9,498 -4,886
(0,014) (0,999) (0,089) (0,985)

* Sem tendéncia deterministica, 2 defasagens automaticas usando o Critério de Informagéo de Schwarz.

** Sem tendéncia e constant deterministica, critério automético de Informagdo de Schwarz com um méaximo de 9
defasagens.

*** Teste com constante, sem tendéncia, um lead e uma defasagem.

4.4.2.3. ESTIMACAO DE LONGO PRAZO

Na secdo anterior, encontramos que as taxas de caAmbio e os fundamentos monetarios sdo
cointegrados, mas também estamos interessados em estimar os coeficientes do vetor cointegrante,
especialmente para verificar as disparidades regionais das taxas de cambio.

Como ja dito, o MQO é um estimador consistente dos coeficientes das variaveis
cointegradas. Contudo, os erros padrdo do MQO séo viesados e, portanto, invalidos para a teste
de hipdtese em condi¢bes de correlacdo serial e endogeneidade. Outros métodos foram

desenvolvidos para resolver esses problemas. Nds empregamos o MQO dindmico (DOLS)
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proposto por Christiansen et al (2009). Sob a suposicao de I(1) variaveis cointegradas, 0 método
DOLS com efeito fixo fornece — a partir dos coeficientes das variaveis em nivel — uma
estimativa de uma relagdo de cointegrante de longo prazo entre a taxa de cAmbio nominal e os
fundamentos monetarios. Como parte da especificacdo do DOLS, para complementar as variaveis
em niveis, podemos introduzir variaveis diferenciadas do lado direito da equacdo e, devido ao
tamanho da amostra, um lead e um lag dos itens diferenciados corrigir a endogeneidade e a
correlacéo serial.

A tabela 4.3 fornece os resultados do estimador DOLS para o vetor cointegrante.
Estimam-se quatro modelos: o primeiro contendo todos os paises da amostra; o segundo contendo
apenas paises da América Latina; o terceiro contendo apenas paises na Asia; e um Gltimo modelo
contendo todos os paises e uma dummy regional para captar o impacto regional sobre a taxa de

cambio nominal de equilibrio de longo prazo entre a América Latina e a Asia.

Tabela 4.3. Resultado do Painel com MQO Dinamico usando efeito fixo

Variaveis Todos América Latina Asia Dummy
Regional
Y -0,0105 -0,0315 0,0207 -0,0105
(0,576) (0,061) (0,173) (0,576)
Money -0,0073 -0,0043 -0,0123 -0,0073
(0,460) (0,689) (0,360) (0,460)
I* -0,0252 -0,0634 0,0063 -0,0251
(0,062) (0,009) (0,574) (0,062)
p* -0,2949 -0,5654 -0,0456 -0,2949
(0,001) (0,000) (0,457) (0,001)
Dummy_Asia - - - 8,4340
(0,000)
Constante 1,7342 2,6353 8,8864 1,7342
(0,001) (0,000) (0,000) (0,001)

(P-valores em parénteses)

O modelo tedrico da equacdo (8) admite que 0 aumento na oferta de moeda e na taxa de

juro internacional estdo associados com uma depreciacao da taxa de cambio, a0 mesmo tempo em
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que um aumento do PIB e dos precos internacionais estdo associados uma apreciacao da taxa de
cambio. Estes dois ultimos sdo explicados pelo fato de que um aumento do PIB atrai um maior
fluxo de capital estrangeiro e gera uma maior procura por moeda local. Um aumento nos pregos
internacionais altera a demanda por produtos locais, causando uma apreciagdo na moeda local.

Um aumento do PIB esta associado com a apreciacdo da taxa de cdmbio nominal em
todos 0s modelos, com excecdo para 0s paises asiaticos. Na América Latina, esta associado a uma
apreciacao de 0,03% e o coeficiente ndo é rejeitado. Oferta de moeda, por sua vez, esta associada
a uma apreciagdo da taxa de cadmbio; no entanto, foi rejeitado o coeficiente para todos o0s
modelos. O mesmo efeito esta associado com um aumento na taxa de juro internacional, para o
qual esperava-se um sinal oposto. Este Gltimo pode ser explicada pelo efeito dos diferenciais de
taxas de juro entre paises, uma vez que a maioria dos paises analisados tem mantido taxas de
juros bem maiores do que os Fed Funds durante o periodo. Assim, mesmo em um aumento da
taxa de juro de fundos do Fed, o fluxo de capitais para paises emergentes foi maior do que para
0s EUA, assim a distorcéo.

Os precos internacionais foram altamente significativos para a América Latina e 0 modelo
inteiro em geral e associado a uma apreciacdo da taxa de cambio. Ainda na Asia, onde nio foi
significativo, o sinal foi associado com o modelo tedrico. O coeficiente foi bem superior para a
América Latina, o que pode ser atribuido ao menor controle e regulacdo de precgos, se
compararmos a regido com a Asia.

A dummy para a Asia foi usada para comparar o efeito das politicas monetarias na regiao
com a dos paises da América Latina. O que se pode observar é que a regido, por si soO, esta
associada a uma desvalorizacdo de 8% de sua moeda local, comparada com a paises da América

Latina. Isso significa que, ao olharmos para a taxa de cambio nominal de longo prazo, para que
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outros paises mantenham o equilibrio, ou as moedas da América Latina devem estar 8% mais
depreciadas ou as moedas asiaticas deverdo estar 8% mais apreciadas. Para ilustrar, supomos que
em um dos paises da América Latina a relacdo entre a moeda local e o dolar seja de 1,6 LC /
US$, uma depreciagdo de 8% para voltar ao equilibrio traria a moeda para um valor de 1. 72 LC /
USS$.

Destaca-se que ndo estd sendo dito que cada pais deve promover a sua propria
valorizacdo/desvalorizacdo cambial. Na verdade, as varidveis do modelo monetario tém sido
associadas uma apreciacdo da taxa de cambio em todos os paises observados. 1sso esta
esclarecido se um observa que ambas as regides receberam uma grande quantidade de fluxo de
capital e investimento internacional durante o periodo analisado. No entanto, uma politica
monetéaria mais flexivel na Asia deveria estaria gerando um efeito apreciativo mais pronunciado

em sua taxa de cambio do que ele foi capturado pelo modelo.

4.5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento de novos métodos econométricos e a disponibilidade de dados tém
estimulado um grande nimero de trabalhos empiricos sobre taxas de cambio (Sarno e Taylor,
2002). Este trabalho teve como objetivo verificar a existéncia de um equilibrio de longo prazo
para a taxa de cambio nominal de alguns paises latino-americanos e asiaticos, usando o modelo
monetario de precos flexiveis. Neste modelo, os precos nominais sdo perfeitamente flexiveis e
eles imediatamente se ajustam para equilibrar os mercados de produtos e de fatores.

Verificou-se, usando os testes de cointegracdo em painel, que os fundamentos monetarios

sdo cointegrados com a taxa de cdmbio nominal. A anélise foi feita em uma estimativa de longo
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prazo usando DOLS e pode-se observar que as variaveis do modelo monetario tém sido
associadas a uma apreciacao da taxa de cdmbio em todos os paises analisados.

A dummy para a Asia foi usada para comparar o efeito das politicas monetarias da regido
com a de paises da América Latina. Pode-se observar que a regido por si so esta associada a uma
desvalorizacdo de 8% de sua moeda local, comparada com paises da América Latina. Para
ilustrar, supondo uma das moedas da América Latina tem um valor 1,6 u.m./ US$, uma
depreciacdo de 8% traria a moeda para um valor de 1. 72 LC / US$.

Ambas as regides receberam uma grande quantidade de fluxo de capital e investimento
internacional durante o periodo analisado, o que pode explicar o fato de que todas as variaveis
sdo0 associadas a uma apreciacdo da taxa de cambio. No entanto, uma politica monetaria mais
flexivel na Asia deve gerar um efeito de apreciagdo mais pronunciada em sua taxa de cambio do
que o capturado pelo modelo. A intervencdo governamental nessas economias teve um objetivo

de minimizar essas apreciacoes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo desse trabalho buscou-se analisar os fundamentos macroeconémicos que
equilibram a taxa de cdmbio real e nominal no Brasil, em paises emergentes (América Latina e
Asia) e em paises de baixa renda (Leste da Africa).

No primeiro artigo, as evidéncias das estimativas mostram que a taxa de cambio real
efetiva real variou em consonancia com os fundamentos em todos os paises da Comunidade do
Leste da Africa nos ultimos anos e o grau de desalinhamento foi reduzido ao longo do tempo. A
analise de painel mostrou que todos os fundamentos explicam a taxa de cambio real na regido da
EAC. Assim, o cdmbio real de longo prazo observado entre os paises da EAC sugere uma
reducdo no desalinhamento cambial, corroborando a analise para cada pais, e que se leva
aproximadamente 7 anos para que o equilibrio de longo prazo seja restaurado ap6s choques. Isso
pode ser um indicador de que a regido tem recebido choques semelhantes, refletindo um
comportamento similar sobre a taxa de cambio real. Esta semelhanca é importante porque, nesse
caso, é preferivel uma unificagdo monetéria na regido a autonomia de cada pais, sugerindo a
execucdo de uma moeda comum.

No segundo artigo, testamos 0 modelo proposto por Obstfeld e Rogoff (1996) com a
moeda brasileira e os resultados obtidos foram bastante intrigantes. Em primeiro lugar, a analise
de cointegracdo sugere que existe interdependéncia econ6mica entre as variaveis
macroecondmicas e a taxa de cambio para o caso brasileiro. Podemos observar que, na estimacéo
de longo prazo e na estimativa do GMM, encontrou-se que o crescimento do PIB contribui para
uma depreciacdo da taxa de cambio, bem como a oferta de moeda. Isto pode ser explicado pelo
fato de que o crescimento do PIB, no longo prazo, pode sugerir uma expansdao na oferta

monetaria ou no consumo, o que amplifica o excesso de moeda local no pais. Em segundo lugar,
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a comparacdo de modelos de previsdo sugere que variaveis macroecondmicas influenciam as
taxas de cambio no Brasil melhor que a abordagem de passeio aleatdrio. Essa observacdo sugere
que, para trabalhos futuros, outras simulagcdes sejam feitas com dados para outros paises em
desenvolvimento, uma vez que os estudos anteriores consideraram dados somente dos paises
desenvolvidos (Meese e Rogoff (1983) e Cheung, Chinn e Pascual (2005)).

No terceiro artigo, verificou-se, usando os testes de cointegracdo em painel, que os
fundamentos monetarios sio cointegrados com a taxa de cAmbio nominal na Asia e América
Latina. A analise foi feita em uma estimativa de longo prazo usando DOLS e pode-se observar
que as variaveis do modelo monetario tém sido associadas a uma apreciagdo da taxa de cambio
em todos os paises analisados. Pode-se observar que a Asia, por si sO, esta associada a uma
desvalorizacao de 8% de sua moeda local, comparada com paises da América Latina.

Além de retomar o debate sobre a importancia dos fundamentos macroecondémicos no
comportamento da taxa de cambio, esse trabalho objetivou contribuir para o fim de um periodo
negro na macroeconomia internacional analisando, para o Brasil, o poder de previsdo do modelo

monetario de taxa de cambio comparado a um passeio aleatorio.
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