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Resumo

Neste artigo analisa-se empiricamente o desalinhamento cambial no Brasil, no periodo de 1994 a
2007. O método utilizado foi o modelo de equagdo unica, que consiste em alinhar a taxa de
cambio de acordo com os fundamentos economicos. As estimagoes realizadas levaram a uma
taxa de cambio de equilibrio de longo prazo, e os desvios da taxa de cambio corrente em relagao
a taxa de equilibrio possibilitaram o calculo do desalinhamento cambial no Brasil. Observou-se
que a taxa de cambio esteve sobrevalorizada ao longo de quase todo o periodo estudado, sendo
que esta sobrevalorizagdo se tornou mais intensa apos o primeiro trimestre de 2005. Por fim, o
artigo discute algumas causas do desalinhamento cambial no Brasil, bem como as conseqiiéncias
da sobrevalorizagdo cambial para a economia, destacando os efeitos negativos sobre a industria e
a balanga comercial.
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Abstract

This article examines empirically the exchange rate misalignment in Brazil between 1994 and
2007. The method applied is the model of single equation, which corrects exchange rate through
economic fundamentals. The estimation led to the equilibrium exchange rate for Brazil, and the
deviations of the current exchange rate from the equilibrium rate allowed the calculation of the
exchange rate misalignment in Brazil. It was observed that, over this period, the exchange rate
was overvalued in Brazil, especially after the first quarter of 2005, when the misalignment
became more intense. Finally, the article discusses some causes and consequences of the
exchange rate misalignment for Brazilian economy, emphasizing the negative effects for
industries and trade account.
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AREA 3 - MACROECONOMIA, ECONOMIA INTERNACIONAL, MOEDA E FINANCAS

1. Introducio

O colapso do sistema de Bretton Woods, em 1973, marcou o fim do regime de taxas de
cambio fixas entre as maiores economias industrializadas. Inicialmente, muitos paises em
desenvolvimento responderam a esse evento tentando sustentar a paridade fixa de suas moedas.
No entanto, com o passar do tempo, a maior parte dessas economias moveu-se em direcao a
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regimes cambiais mais flexiveis, que envolviam ajustamentos freqiientes nas taxas de cambio e
um importante papel das autoridades monetarias na determina¢do e na administragdo dessas
taxas.

Em conseqiiéncia, a escolha do nivel apropriado para a taxa de cambio tornou-se uma
questdo crucial da politica macroecondmica nos paises em desenvolvimento. Dentro desse
contexto, um amplo consenso tem emergido de que um dos principais objetivos da politica
cambial deveria ser evitar episddios de desalinhamentos substanciais e prolongados da taxa de
cambio, definidos como situagdes nas quais a taxa de cambio corrente difere significativamente
de seu nivel de equilibrio de longo prazo (EDWARDS, 1989; WILLIAMSON, 1994 e 1995;
HINKLE e MONTIEL, 1999).

Dessa defini¢do segue um primeiro passo para o entendimento do fendmeno de
desalinhamento cambial, que ¢ a necessidade de uma teoria referente ao comportamento da taxa
de cambio de longo prazo. As andlises tradicionais a esse respeito tém enfatizado a abordagem da
paridade do poder de compra e a abordagem de equilibrio da conta corrente. De acordo com a
primeira, a taxa de cambio de equilibrio é constante ao longo do tempo e seu nivel baseia-se no
valor da taxa de cambio em algum periodo considerado de equilibrio. Na segunda abordagem, a
taxa de cambio de equilibrio ¢ definida como a taxa que torna o saldo em conta corrente
equivalente ao fluxo liquido de capitais a médio e a longo prazo. A abordagem do presente artigo
difere dessas visdes tradicionais, pois seu objetivo ¢ alinhar a taxa de cambio pelos fundamentos
econOmicos, isto €, variaveis relevantes para explicar o comportamento do cadmbio a longo prazo,
de tal forma que esta taxa de cambio seja compativel com os equilibrios interno e externo da
economia.

Nesse contexto, o objetivo central da presente pesquisa ¢ estimar a taxa de cambio
corrigida pelos fundamentos para o Brasil, de 1994 a 2007, bem como o desalinhamento cambial
ao longo do periodo analisado. Além de estimar a intensidade do desalinhamento cambial, o
artigo discute as causas e as conseqiiéncias da apreciacdo do cadmbio para a economia brasileira.

Para atingir esse objetivo o presente artigo encontra-se estruturado da seguinte forma:
primeiramente, discutem-se os conceitos ¢ as medidas da taxa de cambio de equilibrio e do
desalinhamento cambial, bem como faz-se uma breve resenha de artigos sobre o tema. Em
seguida, apresenta-se a estimativa da taxa de cambio de equilibrio baseada nos fundamentos
econdmicos. Depois disso, realiza-se uma analise da relagdo entre desalinhamento cambial e
equilibrio interno e externo. Dando continuidade, investiga-se as causas e as conseqiiéncias da
apreciagdo cambial para a economia brasileira. Por fim, tragam-se as consideragdes finais do
trabalho, adiantando-se que a taxa de cadmbio no Brasil mostrou-se sobrevalorizada em relagdo ao
seu nivel de equilibrio de longo prazo, o que pode trazer conseqiiéncias negativas para a
economia brasileira.

2. Conceitos e medidas para a taxa de cimbio de equilibrio e o desalinhamento cambial

2.1 Conceitos e medidas

O desalinhamento cambial pode ser definido como desvios duradouros da taxa de cambio
real em relagdo a taxa de equilibrio de longo prazo. Se a taxa de cdmbio real ¢ menor que o seu
nivel de equilibrio, caracteriza-se uma situacdo de sobrevalorizacdo cambial; se o contrario
ocorre, a situacao ¢ de subvalorizagdo cambial.

Apesar de o conceito de desalinhamento cambial ser aparentemente simples, sua
estimacao permanece como um dos principais desafios empiricos da macroeconomia aberta
(EDWARDS, 1989; WILLIAMSON, 1995; HINKLE ¢ MONTIEL, 1999). A grande dificuldade



reside no fato de que a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo ndo ¢ uma variavel
observavel ao longo do tempo.

Sdo trés as principais medidas utilizadas na literatura econdmica para estimar a taxa de
cambio de equilibrio de longo prazo, a saber: i) a abordagem da paridade do poder de compra
(PPP); ii) a abordagem de equilibrio da conta corrente; e iii) a abordagem baseada nos
fundamentos econdmicos.

No que se refere 2 medida para o desalinhamento cambial baseada na PPP?, a idéia ¢ que,
na auséncia de restricdes ao comércio e de custos de transporte, os precos dos bens de uma
economia, cotados em moeda estrangeira, ndo devem diferir dos precos (dos mesmos bens)
praticados no exterior. Se um desalinhamento sistematico ocorrer, hd espago para arbitragem com
a compra ¢ a venda de mercadorias, o que conduz ao ajustamento dos pregos.

Logo, se ¢ possivel encontrar um periodo base em que a economia estd em equilibrio
externo, o valor para a taxa de cambio nominal no periodo corrente ¢ o valor da taxa de cambio
no periodo base ajustado para as diferencgas nas taxas de inflacdo entre os paises nos periodos
base e corrente. Assim, segundo essa teoria, desvios da taxa de cambio real de um ano base, no
qual a economia ¢ considerada em equilibrio, sdo usados para calcular o desalinhamento cambial
(FRENKEL e GOLDSTEIN, 1986).

A abordagem da PPP tem a vantagem de ser simples e de facil mensuragdo, contudo sérias
desvantagens pesam contra ela. A principal desvantagem ¢ desconsiderar choques na taxa de
cambio de equilibrio advindos de fatores reais que provoquem alteracdes nos precos relativos,
admitindo que essa taxa sofre apenas distirbios de origens monetarias, isto €, quando ocorrem
alteragcdes no nivel geral de precos. Diante disso, a aplicagdio da abordagem da PPP ¢
inviabilizada quando mudangas na trajetéria da taxa de cambio real de equilibrio sdo causadas
por mudangas nos fundamentos econdmicos, como, por exemplo, mudangas nos termos de troca e
na relagao exportagao/produto interno bruto (PIB).

O segundo método para calcular a taxa de cambio de equilibrio ¢ baseado no equilibrio
em conta corrente’. Nessa abordagem, a taxa de cambio real de equilibrio é definida como a taxa
que pode tornar o saldo em conta corrente equivalente ao fluxo liquido de capitais a médio e a
longo prazo, considerando-se a antecipagdo das politicas macroecondmicas, os efeitos defasados
de mudangas passadas na taxa de cAmbio e a expectativa sobre outras varidveis (FRENKEL e
GOLDSTEIN, 1986).

Nessa abordagem, uma questdo pratica importante ¢ a determinagdo da meta de conta
corrente de equilibrio. Para Williamson (1994), essa meta ndo necessariamente seria dada pelo
saldo zero da conta, mas por um saldo que seja financiavel a médio e a longo prazo, o que nao
representa um conceito trivial.

Entre as metas alternativas ao saldo zero da conta corrente, destacam-se as seguintes: i) o
saldo em conta corrente calculado em funcdo da diferenga dos saldos desejaveis de poupanca e
investimento da economia; ii) o saldo em conta corrente financiado pelo fluxo de capitais de
longo prazo, como investimento estrangeiro direto e empréstimos de longo prazo e iii) o saldo em
conta corrente calculado em fung¢do de metas para a solvéncia externa, com base por exemplo nas
relagdes divida/PIB e exportacao/PIB.

? Sobre a utilizagdo da Teoria da Paridade do Poder de Compra nas estimagdes da taxa de cambio real de equilibrio,
ver Ahler e HinKle (1999), in Exchange Rate Misalignment in Developing Countries, Hinkle e Montiel (1999).

3 Esta metodologia foi desenvolvida por pesquisadores do Fundo Monetario Internacional, na década de 1970. Para
maiores detalhes, ver Artus e Knight (1984): Issues in the Assessment of the Exchange Rate of Industrial Countries,
FMI (1984).



Essa abordagem possui a vantagem de considerar as influéncias de politicas
macroecondmicas futuras e de efeitos defasados de mudangas na taxa de cambio real sobre a
meta de conta corrente. Além disso, considera o fato de que uma posi¢ao sustentavel de conta
corrente nao implica em saldo zero dessa conta, bem como assegura que a taxa de cambio de
equilibrio ¢ uma taxa consistente com o comércio entre paises. Voltando-se para as desvantagens
dessa abordagem, destacam-se as dificuldades inerentes a escolha da meta de equilibrio para a
conta corrente.

A terceira medida, a qual serd empregada neste trabalho, baseia-se na utilizagdo de
fundamentos economicos para o calculo da taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo. Esta
ndo ¢ necessariamente uma taxa de cadmbio de equilibrio, mas sim uma taxa de cadmbio alinhada
pelos fundamentos economicos. Essa metodologia foi desenvolvida por autores como Edwads
(1989), Ebadawi (1994), Williamson (1995) e Baffes, Elbadawi e O’Connel (1999), envolvendo,
em geral, trés etapas principais. Na primeira etapa, investiga-se a relacdo de longo prazo a ser
estimada, adaptando a teoria existente as caracteristicas da economia. Essa relagao ¢ representada
por um modelo cujos pardmetros de longo prazo sdo estimados em uma segunda etapa, mediante
técnicas apropriadas para as caracteristicas das séries temporais utilizadas. Na terceira etapa, os
parametros de longo prazo estimados sdo empregados para calcular a taxa de cambio de
equilibrio.

Para descrever essa metodologia em detalhes, ¢ possivel utilizar os modelos de Edwads
(1989) e de Baffes, Elbadawi e O’Connel (1999) como base para encontrar a relagdo entre a taxa
de cambio real e os fundamentos econdomicos, que podem ser expressos da seguinte forma:

RER = B0+ BITOT + B2BCPIB + B3OPEN + B4DIFJUR + B5CG + f6 PFOR (1)

onde RER ¢ a taxa de cambio real; TOT representa os termos de troca; BCPIB ¢ o saldo da
balan¢a comercial em propor¢do do PIB; OPEN representa o grau de abertura da economia;
DIFJUR ¢ a diferencga entre a taxa de juros doméstica e a externa; CG representa o consumo do
governo e PFOR, o preco externo.

A equagdo (1) enfatiza o fato de que a taxa de cambio real consistente com o equilibrio
interno e externo ¢ fun¢do de um conjunto de variaveis exdgenas e de politicas, implicando que a
taxa de cambio real de equilibrio resultante pode variar ao longo do periodo, seguindo mudangas
nos fundamentos econdmicos.

J& os resultados esperados da influéncia de cada varidvel na taxa de cambio real podem
ser sintetizados da seguinte forma:

ORER <0 ORER S0 ORER <0 ORER 0 ORER g ORER §
OTOT "~ OOPEN ' 6PFOR ~ODIFJUR ~&BCPIB ~ 0CG

0 )

TERMOS DE TROCA (TOT): o efeito dos choques nos termos de troca é teoricamente
ambiguo. No entanto, segundo a literatura empirica (EDWARDS, 1989; ELBADAWI e SOTO,
1995), uma melhora nos temos de troca aprecia a taxa de cambio real, sugerindo que o efeito
gasto da varidvel domina o efeito substituigao.

BALANCA COMERCIAL/PIB (BCPIB): essa variavel capta as influéncias do saldo da
balanca comercial em proporgdes do PIB sobre a taxa de cambio efetiva real. A influéncia
esperada dessa variavel sobre a taxa de cambio € negativa, pois, quanto maior for o saldo da



balanga comercial, maior serd a entrada de divisas no pais e, em conseqii€éncia, menor a taxa de
cambio.

GRAU DE ABERTURA (OPEN): mede o grau em que o pais ¢ afetado pelo ambiente
internacional, o que ¢ captado pela soma das exportagdes mais importagdes sobre o produto
interno bruto. Em geral, uma depreciagdo da taxa de cambio ocorre quando o nivel de abertura ¢
alto. A razdo para isso ¢ que uma liberalizagdo comercial reduz os precos domésticos dos bens
comercializaveis com o exterior, causando uma mudang¢a na demanda em dire¢do a esses bens.
Em equilibrio, o preco dos bens deve cair e a taxa de cambio se depreciar.

PRECO EXTENO (PFOR): mede a variacdo do prego externo em moeda nacional. Um
aumento dessa variavel aumenta os precos domésticos dos bens comercializaveis com o exterior,
causando uma mudan¢a na demanda em diregdo oposta a esses bens. Assim, um aumento em
PFOR tende a apreciar a taxa de cambio.

TAMANHO DO GOVERNO (CG): uma mudanga permanente no tamanho do governo
afeta a taxa de cambio real quando provoca alteragdes na demanda de bens comercializaveis e
nao comercializaveis com o exterior. Nos paises onde um maior gasto do governo aumenta a
demanda por bens ndo comercializdveis com o exterior relativamente aos demais bens, a taxa de
cambio se aprecia em conseqiiéncia do aumento no tamanho do governo.

DIFERENCIAL DE JUROS (DIFJUR): quando a taxa de juros de um pais esta acima da
taxa de juros internacional, ha um maior retorno para os capitais externos dentro do pais, o que
provoca a entrada de capitais na economia e a conseqiiente valorizagdo da taxa de cambio.

Estimados os coeficientes referentes a cada fundamento, estes sdo utilizados para
encontrar a taxa de cambio real de equilibrio adequada aos fundamentos macroeconomicos. A
grande vantagem desse método € permitir que a taxa de cambio de equilibrio sofra mudancgas ao
longo do tempo, conforme os fundamentos sdo alterados, contrariamente ao que ocorria na
abordagem da PPP, na qual esta taxa era constante.

Além da vantagem apresentada, ¢ possivel mencionar outras justificativas para o uso
dessa metodologia na presente pesquisa. Segundo Baffes, Elbadawi e O’Connel (1999), sao duas
as principais vantagens da metodologia em questdo. Primeiro, essa abordagem prové um caminho
natural de incorporar a realidade de que os fundamentos podem se mover permanentemente. Em
segundo lugar, a analise pode captar a relacdo entre a taxa de cambio real de equilibrio e as
mudangas em um determinado fundamento econémico, verificando como este ultimo influencia
as taxas de cambio real e a taxa de equilibrio.

Em todas as trés metodologias comentadas anteriormente, a estimativa da taxa de cambio
real de equilibrio permite o calculo do desalinhamento cambial, o que ¢ feito pela diferenca entre
a taxa de cambio real e a taxa de equilibrio computada.

2.2 Uma resenha de estimaciao do desalinhamento cambial

Utilizando-se da metodologia baseada nos fundamentos macroeconémicos, também
denominada modelo de equacdo unica’, diversos estudos empiricos, baseados em técnicas
econométricas distintas, t€ém-se ocupado da estimagao da taxa de cambio de equilibrio, bem como
do desalinhamento cambial em diversos paises, em especial paises em desenvolvimento.

Esta secdo destina-se a sintetizar e a comentar alguns trabalhos mais relevantes sobre esse
tema. Em geral, a maioria dos modelos de equacdo unica segue a metodologia explicada
anteriormente, que envolve as trés principais etapas: escolha dos fundamentos, determinagdo do

* Holanda (2000) se refere a esta abordagem como modelos de cambio estrutural, haja vista que sdo baseados em
modelos estruturais de taxa de cambio.



modelo estimado e estimagdo dos parametros, da taxa de cambio de equilibrio e do
desalinhamento cambial.

Dentro dessa metodologia, o conceito de taxa de cambio de equilibrio € aquele compativel
com os equilibrios interno e externo, sendo que o seu calculo permite a andlise de questdes
relativas a sustentabilidade do regime cambial, bem como indica uma trajetoria para a taxa de
cambio. Em geral, os estudos vao no sentido de buscar uma trajetdria ou magnitude para a taxa de
cambio de equilibrio e ndo um valor especifico para essa taxa.

O Quadro 1 resume informagdes de nove estudos que calcularam o desalinhamento
cambial seguindo a abordagem dos fundamentos econdmicos, sendo trés aplicagdes para o Brasil
e seis aplicagdes para paises diversos. No referido quadro, a primeira coluna descreve os paises e
os periodos estudados, a segunda coluna apresenta as variaveis utilizadas como fundamentos nas
pesquisas e, por fim, a ultima coluna faz menc¢ao as técnicas econométricas empregadas.

Observando-se o Quadro 1, é possivel constatar que os fundamentos escolhidos como
importantes para explicar a trajetoria da taxa de cambio a longo prazo variam entre os diferentes
estudos. No entanto algumas variaveis se mostram comuns em quase todos os estudos: os termos
de troca, a balanca comercial, os gastos do governo e o grau de abertura. Quanto as técnicas
utilizadas, verifica-se também uma heterogeneidade entre as presentes nos diferentes estudos,
mas destacam-se entre as mais utilizadas a Andlise de Cointegragdao, os Métodos de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e os Vetores de Correcao de Erros (VEC).

De forma geral, nos trabalhos descritos, os coeficientes das varidveis de fundamento
apresentam os sinais esperados pela teoria econdmica, sendo que os sinais negativos indicam que
um aumento nessa variavel leva a uma reducdo no indice de taxa de cambio, representando uma
valorizag¢do cambial. O contrario ocorre com 0s sinais positivos das variaveis de fundamento.

Outro ponto a se destacar sobre os trabalhos mencionados é que, apesar de se
preocuparem com o calculo do desalinhamento cambial, pouco ou nada é mencionado sobre a
relagdo entre a taxa de cambio de equilibrio e os equilibrios interno e externo nos paises, de modo
a verificar se de fato o céalculo da taxa de cambio de equilibrio estd condizente com a sua
definicdo.

Tendo em vista os trabalhos ja realizados, as contribui¢des empiricas desta pesquisa vao
no sentido de estender a amostra de dados, de modo a contemplar o periodo mais recente na
economia brasileira, bem como utilizar um maior numero de variaveis como fundamentos
econdmicos importantes para explicar o comportamento do cdmbio no Brasil. Além disso, o
trabalho pretende discutir a relevancia das estimagdes como também verificar suas adequacoes
aos conceitos de equilibrios interno e externo da economia brasileira.



Quadro 1 — Estudos empiricos sobre o desalinhamento cambial

Autor Paises e periodo Fundamentos Modelo
) ) Termos de troca, grau de abertura, saldo da . ~
Baffes, Elbadawi | Burkina Fasso ¢ - C Cointegragao, vetor de
, balanga comercial, participacao do < .
e O’Connell |Costa do Marfim investimento. nivel de precos extermnos e proxy | COTresa0 de erros ¢ minimos
(1999) (1980-1993) ’ preg PTOXY! quadrados ordindrios.
Harrod-Balassa-Samuelson.
Brasil, Colombia, El
Salvador, Grécia, | Termos de troca, consumo do governo de nao-
India, Israel, | comercializaveis, fluxo de capitais, tarifa de
Malésia, Filipinas, | importagdo, participagdo do investimento, | Minimos quadrados e
Edwards (1989) | .. ; .0 . ‘1 o .
Africa do Sul, Sri|desvalorizacdo nominal, excesso de crédito | variaveis instrumentais.
Lanka, Tailandia e|doméstico, taxa de crescimento do crédito
Iugoslavia  (1963-| doméstico, déficit fiscal.
1983)
Elbadawi (1994) Chile, Gana e India| Termos de troca, grau de abertura, gastos do |Cointegragio e vetor de
(1967-1990) governo e gastos privados, fluxo de capitais. correcdo de erros.
Ghura e Africa Sub-| Termos de troca, transferéncias internacionais,
Sahariana  (1972- | fluxo de capitais, excesso de crédito doméstico, | pooled regretion.
Grennes (1993) o . .l .
1987) variac¢do da taxa de cdmbio nominal.
Indonésia, Malésia, | Termos de troca, grau de abertura, gasto do
Montiel (1997) Filipinas, Singapura |governo, investimento publico, taxa de juros | Cointegracdo, vetor de
e Tailandia (1960- |externa, taxa de inflagdo externa, razdo de |corregdo de erros.
1994) dependéncia e tendéncia.
Calvo, Reinhart |Brasil, Chile e|Termos de troca, PIB per capita e taxa de Andlises de cointeeracio
e Végh (1995) | Colombia (1978-92) | inflagdo. £ragao.
Aplicacdes para o Brasil
Termos de troca, consumo do governo, fluxo
de investimentos e empréstimos, 4gio no .
, . ... | Augmented autoregressive
mercado paralelo do doélar (desvios da politica distributed leg (ARDL)
Holanda (2007) 1975-1998 cambial), diferenca entre taxas de crescimento g

do crédito doméstico e do PIB (desvios da
politica monetaria), déficit fiscal e base
monetaria.

minimos quadrados
ordindrios.




Lucinda e Gala

Termos de troca, diferenga de taxas de juros
internacionais, politica comercial e tarifas,

Andlises de cointegracao,
vetor de correcdo de erros e

1995-2006 transferéncias e auxilios externos, controle de| , . o
(2007) . minimos quadrados ordindrios
capitais, gastos do governo e ganhos de :
. completamente modificados.
produtividade.
Termos de troca, diferenca de crescimento do
IEDI (2007) 1980-2007 PIB doméstico e externo, balanga comercial, | Analises de cointegracao.

paridade de juros.

Fonte: elaboracgao propria.




3. Estimativa da taxa de cAmbio de equilibrio e do desalinhamento cambial no Brasil

Nesta se¢do, a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo, isto é, a taxa corrigida pelos
fundamentos econdmicos, ¢ estimada empiricamente. Para essa estimagdo, avaliam-se a ordem de
integracao das séries e a existéncia de cointegragdo entre elas, para que, posteriormente, possam ser
estimados os parametros de influéncia dos fundamentos sobre a taxa de cambio efetiva real. Por fim,
esses parametros sao utilizados para encontrar a taxa de cambio de equilibrio a longo prazo, sendo que
os desvios da taxa de cambio corrente em relagdo a esta representam o desalinhamento cambial.

Os dados utilizados nas estimacdes foram séries de tempo trimestrais das seguintes varidveis:
taxa de cambio real efetiva (RER); grau de abertura (OPEN); precos externos (PFOR); relagdo saldo da
balanca comercial/PIB (BCPIB); consumo do governo/PIB (CG); termos de troca (TOT) e diferenca de
juros interno e externo (DIFJUR). Os dados utilizados iniciam-se no terceiro trimestre de 1994 e vao
até o terceiro trimestre de 2007, totalizando 53 observagoes.

3.1 Analise univariada das séries

Como indica Enders (1995), as metodologias de analise de séries temporais decompdem as
séries em trés componentes importantes: a tendéncia, a sazonalidade e o componente irregular. Esse
método possibilita uma avaliacdo do comportamento das séries ao longo do tempo e permite classifica-
las de acordo com a natureza de seus componentes, que podem ser ou nao estacionarios, dependendo
do processo estocastico pelo qual sdo gerados.

A ndo-estacionariedade de um processo estocastico ¢ conseqiiéncia da existéncia de raiz unitaria
no processo auto-regressivo gerador da varidvel. A presenca de raiz unitaria nas séries temporais pode
causar problemas que colocariam em davida a andlise da regressdo. Tais problemas estdo associados a
chamada regressdo espuria, que consiste em se obter um coeficiente de determinacio (R?) alto sem uma
relagdo significativa entre as variaveis. O R? obtido nesse caso pode ser interpretado como a existéncia
de uma forte relacdo entre as varidveis em andlise, enquanto tal se deve apenas a presenca de
tendéncias nas séries de tempo.

Quando as variaveis apresentam raiz unitaria, ¢ necessario, no entanto, saber se elas guardam
alguma relagdo estavel no seu percurso, isto ¢, se sdo cointegradas ao longo do tempo. No caso de nao
existéncia de cointegragdo, nada se pode afirmar sobre possiveis relagcdes entre as respectivas variaveis.
Uma avaliacdo da relagdo entre séries temporais ao longo do tempo requer que elas sejam estacionarias,
ou que exista, pelo menos, algum grau de cointegragao entre elas.

Uma série estaciondria ¢ aquela cujas médias, variancias e covariancias permanecem as
mesmas, independente do periodo de tempo em que sdo medidas (Enders, 1995). Essa condigdo ¢
violada quando os dados possuem tendéncias ascendentes ou descendentes ao longo do tempo.

Existem diversos testes empregados nas séries temporais para verificar a existéncia ou nao de
raizes unitarias. Nesta pesquisa, utiliza-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), largamente
empregado para esse fim e que ¢ uma versao do teste de Dickey-Fuller (1979).

O teste de Dickey-Fuller Aumentado permite identificar, além da existéncia ou ndo de raiz
unitaria, a ordem da integracdo da varidvel em questdo. O teste pode ser representado pela equacao (3),
a seguir:

m
AE, =p + Bt +OE, | + aiZAEt—li +&; (3),

i=1
onde 5, € f,sd0 o intercepto e o coeficiente do termo de tempo; E, , é a varidvel que se pretende
analisar; 0 ¢ o termo de sensibilidade da varidvel em relacdo a sua defasagem; AFE, | € a variagdo da
variavel no periodo passado; «;¢ o termo de sensibilidade da variagdo da varidvel com a variagdo

defasada e ¢, representa o termo de erro.
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O teste Dickey-Fuller Aumentado consiste em testar a hipdtese nula de que o coeficiente o ¢
igual a zero, ou seja, se a série possui uma raiz unitaria. Se o ¢ igual a zero, diz-se que a série temporal
ndo tem uma raiz unitaria e, portanto, ¢ estacionaria I(0). Caso contrario, a série segue um caminho
aleatério ndo-estacionario, isto €, possui uma raiz unitaria I(1). Esse teste segue a distribuigdo T, cujos
valores criticos foram calculados por Mackinon (1991). Quando o valor absoluto calculado da
estatistica T for maior que os valores criticos absolutos de t tabelado, rejeita-se a hipotese nula do teste.
Por outro lado, se o valor de T calculado for menor que valor de 1 tabelado, em termos absolutos, nio se
rejeita a hipotese de que a série temporal seja ndo-estaciondria.

Como pode ser observado na Tabela 1, o teste ADF, quando aplicado as séries do modelo,
mostra que todas sdo ndo-estacionarias ao nivel de significancia de 1%.

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria no nivel: Dickey-Fuller Aumentado

Valores Criticos

Variavel Estatistica (1) P-Valor
1% 5% 10%

RER -1.4699 0.5405 -3.5683 -2.9212 -2.5986
OPEN -2.1458 0.2285 -3.5925 -2.9314 -2.6039
DIFJUR -1.1299 0.6951 -3.5966 -2.9332 -2.6049
BCPIB -1.3315 0.6073 -3.5777 -2.9252 -2.6007
TOT -1.8695 0.3437 -3.5655 -2.9200 -2.5979
PFOR -0.9823 0.7527 -3.5683 -2.9212 -2.5986
CG -0.1131 0.9418 -3.5777 -2.9252 -2.6007

Fonte: elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

Quando as séries sdo nao-estaciondrias, ¢ preciso diferencid-las quantas vezes forem necessarias
até que se obtenham séries estaciondrias. Esse processo garante a existéncia de relacao estavel de curto
prazo entre as variaveis, eliminando o risco de se obter uma regressdo espuria. Entretanto esse
procedimento pode colocar a perder a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis. Se as séries
forem integradas de mesma ordem, esse problema pode ser contornado caso elas sejam cointegradas,
como sera observado adiante.

Para os dados aqui analisados, na primeira diferenga, as varidveis se mostraram estacionarias
para os niveis de significancia considerados, apontando que as séries sdo integradas de ordem um, I(1).
Nas séries BCPIB e CG, a hipdtese nula do teste ADF ¢ rejeitada ao nivel de significancia de 10%. Nas
demais séries, essa hipdtese pode ser rejeitada com 1% de significancia.

Tabela 2 - Teste da raiz unitaria na primeira diferenca: Dickey-Fuller Aumentado

Valores Criticos

Variaveis Estatistica (t) P-Valor
1% 5% 10%

RER -5.3819 0.0000 -3.5713 -2.9225 -2.5992
OPEN -8.2680 0.0000 -3.5713 -2.9225 -2.5992
DIFJUR -4.4010 0.0011 -3.6009 -2.9350 -2.6058
BCPIB -2.6138 0.0801 -3.5777 -2.9252 -2.6007
TOT -6.3965 0.0000 -3.5654 -2.9200 -2.5979
PFOR -6.0607 0.0000 -3.5683 -2.9212 -2.5986

CG -2.6809 0.0927 -3.5777 -2.9252 -2.6007
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Fonte: elaboracgao propria com base nos dados da pesquisa.

Apds observar que as séries s@0 ndo estaciondarias e tém a mesma ordem de integracdo, o
interesse ¢ saber se a combinagdo linear entre elas ¢ estacionaria, isto &, testar a existéncia de
cointegragdo entre as séries.

3.2 Teste de Cointegracao

Quando a combinacdo de séries ndo-estaciondrias € estacionaria, diz-se que as séries sao
cointegradas, ou seja, os residuos da série resultante sdo estacionarios, 1(0). Isso ocorre apenas se essas
variaveis forem integradas de mesma ordem. Observou-se anteriormente que as variaveis do modelo
cumprem esse requisito, portanto cabe saber se elas sdo cointegradas.

Afirmar a existéncia de uma relacdo de equilibrio, do ponto de vista econométrico, equivale a
dizer que as variaveis nao se movem de modo independente, isto €, o conceito de cointegracao significa
que variaveis ndo-estacionarias podem ter trajetdrias em blocos, de forma que, a longo prazo,
apresentam relagdes de equilibrio.

A metodologia utilizada para identificar possiveis relagcdes de cointegracdo entre as variaveis foi
o procedimento de Johansen’. Por esse procedimento, obtém-se testes para determinar o niimero de
vetores de cointegracdo e como estima-los. O espago de cointegracdo pode ser determinado a partir de
dois testes de razao de verossimilhanga: o teste de Traco e o teste de Maximo Valor.

A hipdtese nula do primeiro teste ¢ que o numero de vetores de cointegracao € » < p (em que p =
1, 2,3, ..,n.1),e a hipotese alternativa € que » = n, uma hipotese mais genérica. A idéia basica do
segundo teste ¢ verificar a significincia do maior autovalor, confrontando a hipdtese nula de que r
vetores de cointegracdo sao significativos, contra a alternativa de que o numero de vetores
significativos seja » +1, ou seja, » = 0 contra » = 1, » = 1 contra » = 2 e assim por diante. Esses testes sdo
dados, respectivamente, por:

‘D ~
Atrace =T In(1 - 4,) P=123,..,n-1 4)

i=r+l

Amax=-TIn(1- 1 _,) P=123,..n-1 (5)

Segundo Johansen e Juselius (1990), se os valores calculados pelas estatisticas Afrace e Amax
forem superiores aos respectivos valores criticos, rejeita-se a hipotese nula de nao-cointegracao, em
favor da hipotese alternativa de existéncia de um ou mais vetores cointegrados.

Nao ¢ incomum os resultados desses dois testes divergirem, nao indicando o mesmo niimero de
vetores de cointegracdo, o que pode ser uma conseqiiéncia de amostras pequenas. Assim, quando esses
testes divergirem, Enders (1995) sugere utilizar o teste de Méaximo Valor.

O critério de Akaike indicou o modelo com tendéncia e intercepto linear como sendo o mais
adequado para o conjunto de variaveis. Os valores dos testes Trago e Maximo Valor estdo ilustrados na
Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Johansen

Maximo Valor Estatistica Traco
Valor Observado ~ Valor critico 5% Valor Observado Valor critico 5%
r=0 0.7393 65.8859 110.439 88.803
R<1 0.3850 23.8258 44.554 63.876

* Uma apresentagdo mais completa do procedimento de Jonhansen pode ser encontrada em Enders (1995).
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R<2 0.2233 12.3853 20.728 42.915

Fonte: elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

Considerando o nivel de 5% de significancia, verifica-se, na Tabela 5, que, tanto pela estatistica
do teste Trago quanto pela estatistica do teste de Maximo Valor, rejeita-se a hipdtese nula de nao-
cointegracao e aceita-se a hipotese alternativa de que existe um vetor de cointegragdo. Pelo teste Trago,
a indicagdo ¢ a existéncia de 2 vetores de cointegragdo, j& o teste de Maximo Valor indica a existéncia
de 1 vetor de cointegracdo. Como sugerido por Ender (1995), se os dois testes divergirem, prevalece o
resultado do teste de Maximo Valor.

Os testes indicam que as variaveis nao-estacionarias do modelo estdo apresentando trajetorias
comuns, ou em bloco, de forma que, a longo prazo, ha uma relagdo estavel entre as varidveis. Assim,
pode-se concluir que as varidveis incluidas no modelo exibem uma relagdo de equilibrio a longo prazo,
ou seja, sao cointegradas.

3.3 Estimativa da taxa de cambio de equilibrio

Sendo as séries ndo-estacionarias, porém todas com a mesma ordem de integracao, isto € I(1), e
cointegradas, ¢ possivel trabalhar com as séries em nivel e preservar a relagdo estavel entre as variaveis
a curto e a longo prazo, usando o método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) para estimar os
pardmetros da regressdo. Segundo Hamilton (1994), se as séries do modelo possuem essas
caracteristicas, o método de MQO continua sendo um estimador superconsistente’.

Sendo assim, a equagdo (1) ¢ estimada segundo o método anteriormente referido e seus
resultados estdo reportados na Tabela 4.

Tabela 4 — Método de Minimos Quadrados Ordinarios
Variaveis
C OPEN DIFJUR BCPIB TOT PFOR CG
202.84 1.754 -0.219  -4.795 -1.433 -0.070  -0.0003
Erro Padrao  26.661  0.510 0.112 0.978  0.229  0.009 0.0001
Estatistica t 7.608  3.441 -1.95 -4902 -6.264 7.927 -4.050

Estatisticas

P-valor 0.000 0.001 0.058 0.000 0.000 0.000 0.0002
R’ 0.9311

R” ajustado 0.9219
Teste F 101.346
Probabilidade (0.000)
Durbin Watson 1.8224

Fonte: elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

Com relagdo aos resultados estimados por MQO, verificou-se que a hipotese de nulidade
individual pode ser rejeitada para todos os coeficientes com nivel inferior a 5% de significancia. Ja o
teste F, que testa a hipdtese dos coeficientes de forma conjunta serem iguais a zero, tem sua hipotese
nula rejeitada com 1% de significancia. O R?, que ¢ uma medida sintética de quio bem a reta de
regressao da amostra se ajusta aos dados, com o valor de 0,93, indica que 93% da variavel dependente
pode ser explicada pelas variaveis explicativas do modelo. Também o teste de Durbin-Watson, com

% Para uma demonstragdo formal a esse respeito, ver Hamilton (1994), p. 587.
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valor de 1,82, indica a rejei¢ao da existéncia de autocorrelagdo serial no modelo, mostrando que, apesar
de serem varidveis ndo-estacionarias, elas apresentam uma relagdo estavel de longo prazo.

Quanto ao valor esperado dos pardmetros, observou-se que as estimativas dos coeficientes
apresentaram os sinais previstos pela equagao 2.

Depois de estimados os coeficientes das variaveis OPEN, PFOR, BCPIB, CG, TOT e DIFJUR,
esses sao utilizados para calcular a taxa de cambio alinhada pelos fundamentos. O Gréfico 1 ilustra a
variavel taxa de cambio efetiva real e taxa de cambio alinhada pelos fundamentos, em nimeros indices.

Grafico 1 — Taxas de cambio efetiva real e de equilibrio — 1994 a 2007
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Fonte: elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

No Grafico 1, observa-se que a taxa de equilibrio, de forma geral, esteve maior que a taxa de
cambio da economia brasileira no periodo, caracterizando-se como uma situagdo de sobrevalorizagao
cambial. Identifica-se também um momento de coincidéncia entre as taxas entre os anos de 2003 e
2004. Maiores detalhes sobre esse desalinhamento cambial serdo esclarecidos na proxima se¢ao.

4. Desalinhamento cambial no Brasil versus equilibrio interno e externo

Como observado anteriormente, o desalinhamento cambial ¢ resultado das diferencas entre a
taxa de cambio real e a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo, que é aquela consistente com o
equilibrio interno e externo da economia. Diante desses conceitos, o objetivo da presente se¢dao ¢
explorar como a economia brasileira se comportou em termos de equilibrios interno e externo nos
momentos de alinhamento e desalinhamento da taxa de cambio real.

Segundo Nurkse (1945), a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo ¢ aquela que se
mostra consistente com o objetivo dual de equilibrio interno e externo, considerando-se os valores
especificos de outras variaveis que podem afetar esse objetivo. O equilibrio externo se refere a situagao
na qual o valor do déficit em conta corrente esta em um nivel que pode ser financiado pelo fluxo de
capitais, ja o equilibrio interno ocorre quando o mercado de bens comercializaveis e nao-
comercializaveis com o exterior estd em um nivel sustentavel de equilibrio.

Mais especificamente, Williamson (1994) define a taxa de cambio real de equilibrio como
aquela consistente com o equilibrio macroecondmico interno, dado pelo nivel maximo de atividade
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econdmica compativel com o controle da inflagdo, e o externo, que se refere a um determinado saldo
em conta corrente que pode ser financiavel a médio e a longo prazo pelo pais’.

Na secdo anterior, calculou-se a taxa de cambio real de equilibrio, assim o desalinhamento
cambial pode ser encontrado pela diferenca entre a taxa de cambio corrente e a taxa de cambio de
equilibrio de longo prazo. O Grafico 2 ilustra o desalinhamento cambial no Brasil entre 1994 e 2007.

No Grafico 2, ¢ possivel observar que a taxa de cambio no Brasil esteve sobrevalorizada ao
longo de quase todo o periodo analisado, sendo que este desalinhamento se torna mais intenso a partir
do primeiro trimestre de 2005 até o fim do periodo de andlise. Verifica-se também alguns momentos
nos quais essa taxa esteve proxima a taxa de equilibrio, que se estendem do quarto trimestre de 2003
até o quarto trimestre de 2004.

Grafico 2 — Desalinhamento cambial no Brasil (1994-2007)
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Fonte: elaboracao propria com base nos dados da pesquisa.

Para avaliar a performance econdmica nesses momentos de alinhamento e desalinhamento
cambial, ¢ preciso relaciond-los ao equilibrio interno e externo. Como variaveis que ilustram o
equilibrio interno, consideram-se a taxa de crescimento real do PIB e a taxa de inflagcdo no periodo. Ja o
equilibrio externo € avaliado pelo saldo em conta corrente do balango de pagamentos.

Iniciando a andlise pela relacdo entre equilibrio interno e desalinhamento cambial, o Grafico 3
apresenta o desempenho da inflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), entre 1994 e 2007.

Grafico 3 — Inflagao trimestral no Brasil entre 1994 e 2007

7 As diferentes metas para o saldo em conta corrente financiavel a médio e a longo prazo ja foram discutidas anteriormente.
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Fonte: IPEADATA (2008).

No que se refere ao comportamento da inflagdo no periodo estudado, € possivel observar pelo
IPCA que a inflagdo trimestral média nos periodos em que a taxa de cdmbio manteve-se proxima a taxa
de equilibrio registrou 0,54% ao trimestre. J4 ao longo dos demais periodos, em que a taxa de cambio
se manteve em média sobrevalorizada, a inflagdo média medida pelo IPCA foi de 0,69% ao trimestre.
Diante desses resultados, constata-se que a taxa de inflagdo média nos momentos de equilibrio da taxa
de cambio real foi inferior aos demais periodos marcados pela sobrevalorizagdo cambial.

Como visto anteriormente, o equilibrio interno ocorre quando se tem maximo nivel de atividade
econdmica sem pressdes sobre o nivel de precos. Logo € preciso associar o desempenho da inflagao
com o crescimento econdmico; o Grafico 4 apresenta a performance desta ultima variavel no periodo.
A média da taxa de crescimento econdmico nos periodos em que a taxa de cadmbio estava proxima ao
seu nivel de equilibrio de longo prazo foi 1,7% ao trimestre, enquanto nos demais periodos essa taxa
foi, em média, 1,19%.

Se o equilibrio interno pode ser caracterizado pelo nivel maximo de atividade econdmica
compativel com o controle da inflagdo, os resultados do modelo estimado vao ao encontro desse
conceito, haja vista que a economia cresceu a uma taxa maior que os demais periodos sem pressionar o
nivel de pregos, que se manteve inferior ao nivel do periodo em que a taxa de cambio esteve
sobrevalorizada.

Grafico 4 — Taxa de crescimento do PIB real trimestral entre 1994 e 2007
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Fonte: IPEADATA (2008).

Partindo para a andlise do equilibrio externo, o Grafico 5 mostra o comportamento do saldo em
transagdes correntes de 1994 a 2007. Em termos de média dos periodos, observa-se que, nos quatro
trimestres em que a taxa de cambio esteve proxima ao seu nivel de equilibrio, a média trimestral do
saldo em conta corrente foi de US$ 2.483,91 milhdes. J4 nos demais periodos em que prevaleceu a
sobrevalorizagdao cambial, esse mesmo valor foi de US$ -3.168,9 milhdes.

Grifico S - Saldo em transagdes correntes e conta de capital
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Fonte: IPEADATA (2008).

Portanto, observa-se que, em relagdo ao equilibrio externo, a economia brasileira atingiu um
resultado positivo em termos do saldo em conta corrente quando a taxa de cambio real esteve proxima
aquela taxa corrigida pelos fundamentos econdmicos. Observa-se também que, mesmo apds esse
periodo, isto ¢, de 2004 até¢ 2007, o saldo em transagdes correntes continuou atingindo valores
positivos, embora a taxa de cambio real estivesse sobrevalorizada em relagdo a taxa de equilibrio.
Algumas possiveis explicagcdes para esse fato podem estar na melhora dos pregos internacionais das
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commodities brasileiras, na maior participagdo da China no mercado internacional como grande
importadora dos produtos brasileiros, bem como devido ao momento de expansdo do mercado
internacional, inclusive de paises emergentes. No entanto, verifica-se uma trajetoria declinante do saldo
em conta corrente a partir do ano de 2007.

Avaliando a relagdo entre desalinhamento cambial e equilibrio interno e externo, a presente
investigacdo constata que, de fato, a economia brasileira apresentou bons resultados em termos de
equilibrios interno e externo quando a taxa de cambio esteve proxima a taxa de cambio corrigida pelos
fundamentos econdmicos, pois a boa performance econdmica ndo pressionou o nivel de pregos, bem
como o saldo em conta corrente manteve-se significativamente positivo.

E possivel concluir que, embora o periodo de equilibrio da taxa de cdmbio real tenha sido
relativamente curto, esse conceito mostrou-se relevante para a analise do comportamento da economia
brasileira, ressaltando que realmente os equilibrios internos e externos sdao prejudicados pelo
desalinhamento cambial.

5. Causas e conseqiiéncias da valorizacido cambial no Brasil

De acordo com o calculo da taxa de cambio de equilibrio, isto €, aquela taxa alinhada pelos
fundamentos da economia, observou-se que a taxa de cambio real da economia brasileira esteve
valorizada ao longo do periodo analisando, especialmente desde o inicio de 2005.

Quanto as explicagdes para esta apreciagdo cambial, Bresser-Pereira (2007) aponta algumas
principias. A primeira delas, a qual o autor considera mais relevante, ¢ a doenga holandesa®, que se
manifesta quando o custo dos produtos que se beneficiam de rendas derivadas dos recursos naturais se
torna muito baixo, de tal maneira que a exportacdo destes produtos ¢ compativel com uma taxa de
cambio valorizada. Isso torna inviavel a produgdo de outros bens comercializdveis internacionalmente,
mesmo que tais produtos usem métodos de producdo no estado-da-arte da tecnologia. No Brasil,
segundo o autor, alguns recursos utilizados por setores que fazem parte do agronegdcio (o café, a cana-
de-agtlicar, a laranja, a celulose), ou ainda ligados a mineragdo (o ferro e o aco) possuem grande
rentabilidade, fazendo com que suas exportacdes sejam economicamente vidveis mesmo a uma taxa de
cambio sobreapreciada.

Outro motivo apontado por Bresser-Pereira ¢ a alta taxa de juros que atrai capital externo e
aprecia a moeda nacional. Aos influxos de capitais via empréstimo e investimento direto somam-se 0s
capitais especulativos que buscam retornos pelo diferencial entre a taxa de juros brasileira e a externa,
de modo que a taxa de juros alta no Brasil ¢ um dos fatores que contribui para a apreciagdo da taxa de
cambio.

Nessa mesma linha argumentativa, o IEDI (2007) ressalta que a causa da valorizacdo cambial
no Brasil além da esperada ¢ dada pela politica monetaria, que ndo acompanhou proporcionalmente a
reducdo da percep¢do de risco-pais, gerando um espago para arbitragem, com baixo risco, pelo
diferencial de taxas de juros interna e externa. Isto pressionou o mercado de cambio a vista na dire¢do
de uma apreciagdo. De acordo com o IEDI (2007) o Banco Central do Brasil teria optado por ndo
reduzir os juros domésticos na velocidade da evolugdo do risco-pais para induzir uma valorizagdo da
moeda e para acumular reservas. A valorizagdo da moeda foi utilizada para garantir a convergéncia da
taxa de inflacdo para as metas estabelecidas.

A abertura da conta de capitais, segundo Bresser-Pereira (2007), é também um dos fatores que
tem contribuindo para a taxa de cambio relativamente apreciada. Isto porque a liberdade de entrada e

% Segundo Corden e Neary (1982), o conceito econdmico de doenga holandesa tenta explicar a relagdo entre a exploragio de
recursos naturais e o declinio do setor manufatureiro. O termo foi formulado para descrever o declinio da industria
manufatureira na Holanda apos a descoberta de gas natural. A teoria diz que um aumento de receita decorrente da
exportagdo de recursos naturais ird desindustrializar uma nacdo devido a valorizagdo cambial, que torna o setor
manufatureiro menos competitivo aos produtos externos.
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saida de capitais no pais, conseqiiéncia da liberalizacao financeira, atrai capitais e favorece a apreciagao
do cambio.

Além desses fatores Bresser-Pereira ressalta também que a taxa de cambio valorizada pode
gerar populismo econdmico, haja vista que ela contribui para a elevagdo artificial dos salarios e do
consumo. A idéia € que, a curto prazo, o cambio apreciado mostra-se atrativo por dar a idéia de moeda
forte e com alto poder de compra para os trabalhadores.

Por fim, o autor ressalta ainda que o cambio apreciado ¢ utilizado como instrumento para conter
a inflacdo. No caso brasileiro o atual patamar do cambio tem ajudado enormemente a manter a inflagao
baixa. O cambio valorizado diminui o pre¢o das importacdes, sejam elas matérias-primas ou produtos
finais. As matérias-primas diminuem os pregos finais de produtos nacionais que as usam como insumos
e os produtos finais importados mantém baixos os pre¢os dos produtos nacionais concorrentes. Outra
questdo importante ¢ a influéncia que o ddlar baixo exerce sobre pregos administrados como da energia
elétrica, telefonia e planos de saude, por exemplo. Esses precos t€ém seus reajustes dados pela variacao
do IGP-M (indice Geral de Pregos do Mercado) que ¢é fortemente influenciado pelo délar.

No entanto, um processo de valorizagdo cambial, bem como de acumulagdo de reservas nao
podem continuar indefinidamente. A valorizagdo cambial provoca perda de competitividade e pode
resultar em déficits em transagdes correntes. A acumulacdo de reservas também gera custos a medida
que, para acumular reservas, ¢ necessaria emissao de divida publica em reais para que a base monetaria
permaneca constante. Estes titulos tém custo superior ao recebido pelos titulos nos quais as reservas sao
aplicadas. Desta forma, este processo € visto pelos agentes econdmicos como temporario, de modo que
um forte influxo de capitais pode ser esperado para aproveitar o diferencial de taxas antes que o mesmo
seja eliminado (IEDI, 2007).

Quanto as conseqiiéncias da valorizacdo cambial para a economia brasileira, ¢ possivel citar
especialmente aquelas relacionadas a industria e a balanca comercial. No que se refere a industria, a
valorizag¢do cambial tem levado a uma mudanga estrutural na composi¢ao da producao industrial, haja
vista o crescimento expressivo do componente importado da producao doméstica, dados os menores
precos de importagdo, ¢ a redugao do valor adicionado da industria, que tem se especializado em
produtos de menor valor agregado. Além disso, a producdo industrial tem crescido menos que as
vendas internas e as importacdes tém crescido bem mais do que a produgao industrial. Como resultado,
tem-se o baixo crescimento do PIB da industria que deprime o crescimento da economia, fazendo com
que a industria brasileira se atrase em relagdo aos outros paises emergentes (IEDI, 2007).

Também diversos impactos negativos tém recaido sobre a balan¢a comercial. E sabido que a
composi¢cdo do saldo da balanga comercial ¢ o principal indicador de competitividade de uma
economia, no entanto, as exportacdes brasileiras vém se concentrando em commodities e bens de menor
valor agregado. A este respeito Carbinato (2008) ressalta que apesar de o Brasil exportar
predominantemente produtos industrializados, seus principais produtos a excecdo de avides e
automoveis sdo commodities ou bens de pouca intensidade tecnologica. A autora ilustra a situagdo para
o ano de 2007 ressaltando que as industrias com baixa e média-baixa tecnologia representam mais de
61% das exportagdes, sendo a baixa responsavel por 35,7%. Os setores com média-alta e alta
tecnologia respondem pelos outros 39% e, mais precisamente o setor de alta tecnologia, por apenas
8,4% das exportacdes, dos setores industriais, dentre o qual faz parte a aeronautica.

Além disso, segundo a autora, ao longo do triénio (2005, 2006 e 2007), periodo em que se
verificou o maior desalinhamento cambial, o crescimento das exportagdes foi dominado pelo efeito
preco em detrimento da quantidade exportada. Por outro lado, nas importagdes os indices de quantum
importado ampliaram-se mais do que os indices de precos. Ilustrativamente, de 2005 para 2006 seu
acréscimo foi de 16,11% em quantum, e de apenas 7,01%, em prego.

Ainda com relagdo as importagdes, a categoria de uso cuja importacdo elevou-se em maior
quantum ao longo do triénio (2005, 2006, 2007) foi a de bens de consumo duraveis, seguida,
respectivamente, por bens de capital, bens intermediarios e bens de consumo nao durdveis. Quanto a
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intensidade tecnoldgica das importagdes brasileiras, desde 1997, esta se revela qualitativamente oposta
a exportadora. Enquanto os produtos industriais mais exportados sdo de baixa e média-baixa
tecnologia, o pais importa sobretudo alta e média-alta tecnologia. Estes ultimos respondem por,
aproximadamente, 60% dos bens industrializados que o Brasil importa (Carbinato, 2008)

Observa-se, portanto, que o cambio apreciado reduz exportacdes e as oportunidades de
investimentos voltados para exportagdes. A taxa de cambio real apreciada desestimula a exportagdo de
bens nao-tradicionais, particularmente aqueles relacionados a exportagdo de manufaturas. A taxa de
cambio apreciada desestimula o desenvolvimento de um setor de bens comercializaveis com o exterior
independente do setor de commodities bésicas, o que pode impedir o desenvolvimento de um setor
industrial, cujos precos internacionais sao menos volateis no mercado internacional.

6. Consideracoes finais

O presente artigo estimou o desalinhamento cambial no Brasil entre 1994 ¢ 2007, o qual foi
resultado da diferenca entre a taxa de cambio efetiva real e a taxa de cambio de equilibrio calculada
mediante os fundamentos econdmicos. Segundo a estimacdo realizada, observou-se que a taxa de
cambio da economia brasileira esteve desalinhada, isto €, distante da taxa de cambio de equilibrio ao
longo de quase todo o tempo, excetuando-se apenas o periodo entre o terceiro trimestre de 2003 e o
quarto trimestre de 2004, no qual a taxa de cambio esteve muito proxima de seu nivel de equilibrio de
longo prazo.

Ao se comparar o desalinhamento cambial com os equilibrios interno e externo, observou-se
que a taxa de cambio de equilibrio estimada nesta pesquisa esta em sintonia com a teoria econdmica
que afirma ser essa a taxa na qual o equilibrio macroeconémico interno, dado pelo nivel maximo de
atividade econdmica compativel com o controle da inflagdo, ¢ consistente com o equilibrio externo, que
se refere a um determinado saldo em conta corrente que pode ser financiavel a médio e a longo prazo
pelo pais. Observou-se que, nos trimestres nos quais a taxa de cambio se manteve proxima ao nivel de
equilibrio de longo prazo, a economia brasileira obteve um bom desempenho em termos de inflagdo,
crescimento econdmico e saldo em conta corrente.

Chegando ao resultado de que a taxa de cadmbio no Brasil esteve desalinhada em relagdo ao seu
nivel de longo prazo, mais especificamente sobrevalorizada, pois seu nivel se manteve em geral menor
que o de equilibrio, uma questao importante relativa a politica cambial no Brasil precisa ser ressaltada,
qual seja, a relagdo entre sobrevalorizagdo cambial e performance macroeconomica.

Diante desse quadro de apreciacdo cambial, algumas conseqiiéncias negativas para a economia
brasileira podem ser apontadas, especialmente no que se refere a balanga comercial e a estrutura da
industria brasileira. No que diz respeito a balanga comercial, a sobrevalorizagdo cambial tem implicado
efeitos distintos sobre exportagdo e importacdo. Na exportagdo observa-se que o crescimento desta
variavel tem sido dominado pelo maior prego dos produtos em detrimento da quantidade exportada.
Além disso, as exportacdes tém se concentrado em produtos de menor valor agregado. Ja nas
importagdes observa-se o contrario, o efeito quantum é maior que o efeito preco, bem como os
produtos mais importados sdo aqueles de maior intensidade tecnologica.

Quanto aos efeitos negativos sobre a industria, a valorizagdo cambial tem levado a uma
mudanga estrutural na composicao da producao industrial. Observa-se um crescimento expressivo do
componente importado da producdo doméstica e uma reducdo do valor adicionado da industria, que
tem se especializado em produtos de menor valor agregado.

Assim, conclui-se que a taxa de cdmbio da economia brasileira manteve-se desalinhada, mais
precisamente sobrevalorizada, ao longo do periodo investigado, o que pode ter sérias conseqiiéncias em
termos de performance econdmica; mesmo que a curto prazo a situagdo pareca sustentavel, a longo
prazo talvez ndo o seja.
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