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Este trabalho apresenia um modelo dos determinantes de longo prazo da taxa de cambio real
brasileira para o periodo 1947/95. Trata-se de um modelo de agente representativo simples que
vincula a taxa de cdmbio a divida externa e as exportagdes liquidas. Admite-se que o pais paga
uma taxa de juros sobre a sua divida que & fungdo crescente da relaciio divida/PIB e gue a taxa
de cdmbio real é uma varidvel de controle, e analisa-se a dindmica de transi¢éo do modelo
segundo diferentes choques. O modelo tedrico sugere que as varidveis relevantes séo a taxa de
céimbio real, a divida externa e as exportagdes liquidas. O modelo empirico, utilizando essas
varidveis, mostra que os dados brasileiros ndo rejeitam a existéncia de wma relagdo de co-inte-
gracdo entre as trés varidveis, o gue interpretamos como a contrapartida empirica das condicbes
de longo prazo do modelo tedrico. Finalmente, impomos restrigdes para identificar choques que
poderiam ser interpretados como as varidveis exdgenas ndo-observdveis do modelo tedrico.
Estima-se também a dindmica do modelo empirico.

1 - Introducao

Este trabalho tem por objetivo identificar alguns dos determinantes de longo
prazo da taxa de cimbio real brasileira para o periodo 1947/95.

“Taxas de cimbio de longo prazo” sio muitas vezes consideradas como um
sin6nimo de Paridade do Poder de Compra (PPC). Porém, a confianca académica
na PPC como uma teoria para a determinagio de taxas de cidmbto tem ora se
enfraquecido, ora se fortalecido, durante as tiltimas décadas.' Ao final dos anos
70, a posigiio predominante era de que, com a possivel exclusio dos paises com
inflagdo elevada, aPPC ndo se sustentaria a curto prazo e poderianfio se sustentar
a longo prazo tampouco. Ao longo dos anos 80, alguns pesquisadores comegaram
. a perceber que ndo poderiam rejeitar a hipdtese de que a taxa de cimbio real
seguia um curso aleatério — e, assim, que a PPC ndo se sustentaria sequer a
longo prazo. Tais resultados ndo eram robustos e, 4 medida que comegaram a
ser utilizadas bases de dados abrangendo virias décadas, voltaram-se para a
conclusdo de que ocorreria uma lenta reversio média, digamos, com uma
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I Este parigrafo baseia-se na resenha de Froot e Rogoff {1994) sobre taxas de cimbio reais de longo
prazo. Ver também as resenhas de Franket e Rose (1994), MacDonald (1995) e MacDonald e Taylor (1992).
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meia-vida de cerca de trés a quatro anos. No inicio dos anos 90, comegaram a
ser utilizadas técnicas de co-integragdo.? Os resultados atuais tendem a rejeitar
tanto a PPC continua como a hipétese do passeio aleatdrio, em favor de uma
convergéncia a longo prazo para a PPC padrio (em paises com inflagéio elevada)
ou para algum tipo de PPC “modificada” que leve em conta fluxo de capitais,
mudangas na produtividade etc.’

Este trabalho enquadra-se no espirito dessa literatura mais recente. Na primei-
ra parte, apresentamos um modelo simples de andlise dos determinantes da taxa
de cmbio de longo prazo. Trata-se de um modelo de agente representativo que
vincula a taxa de cAmbio a divida externa e as exportagdes liquidas. Considera-se
que: a) o pais produz uma quantidade fixa de um tnico bem; b} a taxa de cimbio
real determina a quantidade desse bem a ser exportada; ¢) o pafs tem acesso a
mercados de capitais internacionais; e d) o pais paga uma taxa de juros sobre a
sua divida que € uma func¢do crescente da relagio entre a divida e o PIB. Sio
analisados o equilibrio de longo prazo ¢ a dindmica de transi¢do do modelo para
os diferentes choques. Esse modelo simples é utilizado como uma motivagiio um
tanto informal para a andlise empirica.

A segunda parte do trabalho apresenta uma andlise empirica do modelo
tedrico, utilizando dados anuais brasileiros para o periodo 1947/95. O modelo
econdmico sugere que as varidveis relevantes para a andlise empirica sdo a taxa
real de cimbio, a divida externa e as exportacdes liquidas, ambas relacionadas
ao PIB. Como estamos interessados nos determinantes da taxa real de cimbio e
€ dificil aceitar que tais determinantes sejam exdégenos, adotamos a abordagem
estrutural VAR.

Os resultados empiticos sdo mistos. Concluimos que a relagido divida/PIB
auxilia de forma consistente a prever a taxa real de cimbio. Além disso, nio
podemos rejeitar uma relagdo de co-integragdo entre a relagio divida/PIB, a
relacdo exportagdes liquidas/PIB e a taxa real de cAmbio. Interpretamos essa
relagdo de co-integragio como a contrapartida empirica da restri¢do de solvéncia
a longo prazo do modelo econémico. Esse resultado, no entanto, nio é robusto,

2 Estudos recentes utilizando co-integragdo incluem: Corbae e Quitaris (1988), Cheung e Lai (1993),
Faruque (1995), Kugler e Lenz (1993), MacDonald (1995), McNown ¢ Wallace (1994). Rossi (1991), Pereira
e Duarte (1991), Zini e Cati ([993). Engle ([996) argumenta que os resultados poderiam apresentar um viés
pro-rejeigiio de uma raiz unitiria nula.

3 “Assim, o que os testes sobre PPC de longo prazo podem nos dizer € que existe uma espéeic de reversio
média nas taxas de cimbio reais. O que ainda nio estd claro ¢ se¢ ocorre convergéncia para a PPC no longo
prazo” [Engle (1996, p. 23}]. “Nosso sumdario da bateria de testes utilizada para testar a existéncia da PPC
apresenta o ponto de vista de que a PPC continua ndo se sustenton durante o recente periodo de flutuagio,
enquanto a evidéncia a favor da convergéncia de longo prazo de taxas de cimbio reais em diregio 4 PPC &
hoje mista™ [MacDonald e Taylor (1992, p. 42}]. “Ao longo dos Gltimos dez anos, a pesquisa relativa i paridade
do poder de compra ganhou novo alento (...). O principal resultado positive é que parece realmente existir uma
convergéncia de longo prazo em diregio a PPC (...)” [Froot e Rogoff (1994, p. 39)).
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¢ apresentamos também os resultados de um modelo sem co-integragio. Quando
sd0 comparédveis, ambos 0s conjuntos de resultados tendem a ser qualitativamen-
te semelhantes. Finalmente, impomos restrigdes de identificagdo a ambos os
modelos e analisamos as fungdes de resposta a impulso (FRI).

2 - O modelo tedrico

Consideramos uma economia aberta com uma dotagio exdgena fixa de apenas
um iinico bem negociado internacionalmente que pode ser consumido, exportado
ou importado. O agente representativo possui uma funcio de utilidade intertem-
poral padriio que depende somente desse bem; dessa forma, néo ocorrem outras
importagdes. Os estrangeiros t€m acesso a mais bens e, dada a taxa de cimbio,
podem escolher entre importagdes e seus produtos internos.

Os agentes t&m acesso aos mercados de capitais internacionais, porém tém de
pagar um spread sobre a taxa de juros internacional que depende positivamente
da relagdo divida/PIB do pafs. Essa € uma forma simplificada de representar o
fato de que os pafses mais endividados apresentam maior tendéncia a inadim-
pléncia e assim terdio de pagar taxas de juros mais altas.

Assim, a taxa de cimbio real determina as exportagbes liquidas e tem
importincia para os agentes internos apenas como meio de transferéncia de poder
de compra no tempo. Finalmente, admitimos que o pais pode escolher a sua taxa
de cAmbio real, desde que tenha acesso aos mercados de capitais internacionais.
E claro que os paises ndo controlam diretamente as suas taxas de cimbio reais,
porém podem controlar a taxa de cimbio nominal se tiverem acesso aos merca-
dos de capitais. E podem controlar a inflagdo, ou o nivel dos pregos, se estiverem
dispostos a adotar as medidas monetdrias/fiscais necessdrias. Assim, considera-
mos que o pais adota um conjunto de medidas econdmicas que the permite
controlar indiretamente a sua taxa de cimbio real. O acesso aos mercados de
capitais internacionais &, sem divida, crucial. Para manter ess¢ acesso, 0s paises
nio podem escolher trajetdrias da taxa de cAmbio real que levem a dividas
explosivas, pois, neste caso, ndo encontrariam emprestadores disponiveis. Uma
vez garantida essa situagdo de solvéncia a longo prazo, a taxa de cambio real
passard a ser tratada como uma varidvel de controte.’

4 “Hste trabalho sustenta que a taxa de cimbio real € uma varidvel influenciada de forma significativa
por politicas, nic em todos os casos (...), porém em virios. (...} Para interpretar a taxa de cimbio real como
uma varidve! influenciada por politicas o mesmo por elas dominada, a visdo do desequilibrio comega a partir
da proposigio de que existe algum grau de inéicia no nivel ou indice de mudanga nos saldrios € pregos™
[Dormbusch, Goldfajn e Vatdés (1995, p. 250-251)].
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Essa especificagio do modelo foi sugerida pelos dados. Uma andlise prelimi-
nar mostra que 2 divida externa e alguma medida da demanda efou oferta de
moeda estrangeira terdo poder explicativo com relagdo A taxa de cimbio.* Além
disso, dados confidveis relativos a uma série de varidveis importantes tendem a
ser anuais e a ndo se estender por perfodos superiores a cerca de 50 anos. Isso
significa que o modelo tedrico de sustentagiio do trabalho empirico deve ser
bastante parcimonioso.

Considerando-se essas hipéteses, o problema do agente é:°

oo

maxj ulc() .e™.dtr w>0 e w <0 (1)
(st
sujeito a:

c(t)y=1-x(1) (2)
b= () (&) - x(1) 3)
rD=x. kb)) K>0 ¢ h’'>0 (4)
xH)=7+gs(0) g>0 (5
lim {b(t) exp —J r(v)dvy ;20 (6)

F oo 0

3 Poder explanatdrio no sentido de que essas varidveis antecederfio a taxa de cimbio 4 Prazos curto ou
longo.
6 Consumo, exportagdes liquidas e divida sio divididos pelo P1B,

7 Nesta formulagiio, uma mudanga em X pode também ser causada por mudangas nas taxas de juros
internacionais. Essa equagiio pode ser expressa como r{f) = P+ ib(D), onde (7*(1)) é uma taxa de juros
internacional ¢ i(.) € o spread. Nesta formulagio ¥ representaria apenas mudangas quanto ao risco do pais.
Ambas as formulagdes sio equivalentes.
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A utilidade depende da trajetéria da razdo consumo/PIB (c{t)) descontada a
taxa (p), como € mostrado em (1). Na equacfio (2), a relacdo consumo/PIB € a
diferenca entre a producido {y = 1) — exdégena — e a razdo exportagdes
liquidas/PIB (x(r)). A equagiio (3) € a restricio orgamentdria dinimica que
relaciona o crescimento da razdo divida liquida/PIB (b(#)) ao pagamento de juros
e as exportagdes liquidas. Em (4), a taxa de juros sobre a divida (r(r)) é uma
fungao crescente do risco do pais, que depende da raziio divida/PIB. A equagéo
(5) mostra que as exportacdes liquidas dependem de fatores exdgenos () e da
taxa de cimbio real (s()); e (6) é a condig¢io de transversalidade que exclhui

crescimentos explosivos da divida.

O hamiltoniano desse problema é:

H(t)y = (1 —y— g(s()) + () {[x A(b())] b(t) - v~ g(s(1))}

As condigdes de primeira ordem sio:

oH
__ai’) == 0 () g0 —ug) == W ()~ () =0 =
w (1 —y—g(s(1)) =— (@)
oH ;
az(:) = u(0) X AB()) + b(8) x W (B(1)} = pu(t) — ul(t) =

1) = w1} {p — x Th(b(1)) + BIOK (BN}

lim p()b(ne, =20

t—poo

Para posterior referéncia, observe que (8) implica que:
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& (que a derivada =do termo entre parénicses em (9} é:
0
b [AB(£)) + bR (B(D))] = 2K (1)) + b(e) - H”(b(z)) > O° (12)

Tornando-se (3) e (9) iguais a zero, teremos o estado estacionirio:

b()=0 = [x h(b()] b(H) — 1= g(s(1) (13)

w(®) =0 = h(b(D) + bR (B(1) = p/x (14)

A equagiio (14) é uma reta vertical no plano (s, ). Quanto maior for a taxa de
impaciéncia (p), ou quanto menor o risco do pafs (), maior serd a divida do
estado estaciondrio. Se as taxas de juros forem constantes, A’() = (, esta
expressao ndo estara definida e nfio teremos uma solugdo interior.

A equacfo (13) serd positivamente inclinada no plano (s, &) se a divida nao
for “demasiado” negativa:

5| _ xlAb(@) + b (b(1))] S

; 0 (15)
adb iZo g2'(s)

Para um determinado nivel de divida, quanto menor for o risco do pais (¥) e
quanto maiores as exportagdes exdgenas (Y), mais valorizada serd a taxa de
cambio do estado estaciondrio.

A taxa de cimbio tem sido utilizada pelo governo como um instrumento de
controle da absorgdo de poupanca externa e, indiretamente, de controle dos

8 A derivada serd positiva sc a divida nfio for “demasiado™ negativa, 0 que vamos supor no que segue,
Se esta condigiio niio se sustentar, o equilibrio serd giobalmente instivel.

9 Mesmo que exista, a porgiio negativamente inclinada de (13} niio é de interesse: ¢ estado estaciondric
permanecerd sempre na regiaio de inclinagio positiva, conforme indica a comparagio de (14) e (15).
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precos, 0 que ndo cstd, necessariamente, em desacordo com este modelo. Aqui
enfatizamos que, no longo prazo, esta politica é condicionada pelo nivel de
endividamento, que, por sua vez, depende dos elementos exdgenos das exporta-
¢Bes e do risco. Assim, esse modelo é compativel com diferentes regimes de
politica cambial — seja um regime em que a taxa de cimbio & completamente
controlada no curto prazo pelo Banco Central, seja um regime de bandas ou de
bandas limitadas como o que tem vigorado apés o Plano Real.

2.1 - Condigdes de equilibrio

O Griéfico 1 ilustra o comportamento desta economia. A curva () representa a
equaddo (13), isto €, combinagdes de divida e taxa de cimbio real que mantém
a divida constante. E inclinada positivamente, uma vez que um aumento da
divida eleva o pagamento de juros por duas razdes. Primeiro, a uma determinada
taxa de juros, dfvida mais elevada significa pagamentos mais elevados. Segundo,
supbe-se que uma elevagio da razdo divida/PIB acarreta aumento do risco do
pais e da prépria taxa de juros. O aumento do pagamento de juros demanda
maiores volumes de exportagdes e, assim, uma taxa de cimbio mais elevada para
manter a divida constante.

GRAFICO1
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A curva (5) representa a equagio (14), ou seja, combinagdes de divida e taxa
de cambio que mantém constante a taxa de cimbio real. Ela é vertical porque a
taxa de juros “efetiva” depende da relagfo divida/PIB, porém nido depende das
exportagbes — e, assim, ndo estd ligada a taxa de cmbio. A direita da curva (s)
a taxa de juros efetiva é inferior a taxa de preferéncia intertemporal; (9) mostra
que ()1 estd crescendo e, assim, de acordo com (11), a taxa de cimbio diminui.'®

Acima da curva (), as exportagdes estiio altas e a divida cai — equacio (3). O
equilibrio € um saddle-path, representado pela curva XX.

2.2 - Dinamica de transicio"

Uma reducdo exégena do risco do pais (Ay <0). As equagdes (13) e (14)
mostram que a curva (5) se move para a direita e que a curva (&) se move para
baixo, no Grifico 2. O estado estaciondrio passa do ponto A para o ponto C. O
saddle-path, associado ao ponto C, é apresentado como a linha pontilhada
identificada como XX. A taxa de cAmbio valoriza-se instantaneamente, caindo
de A para B, desvalorizando-se, em seguida, de forma continua ao longo de XX.
No novo estado estacionirio, a divida é superior 4 original, uma vez que a taxa
de juros € inferior. A taxa de cimbio do novo estado estacionirio pode ser mais
valorizada (uma vez que a taxa de juros caiu) ou mais desvalorizada (jdque a
divida cresceu) do que a anterior.

Embora esse seja um modelo real e néio possamos analisar questdes como
inflagio e estabilizagdo, € interessante comparar informalmente esse resultado
com um fato estilizado de estabilizagdes baseadas na taxa de cimbio em paises
-com inflagdes elevadas.

Tem-se sugerido que estabilizagdes baseadas em taxas de cimbio levam a
uma valorizagao inicial, seguida de uma desvalorizagiio da taxa de cimbio. E
claro que a valorizagio da taxa de cimbio que segue a estabilizagdo & consequién-
cia do fato de que a taxa de cimbio nominal permanece congelada — ou quase
— e ainflacao doméstica nfio converge imediatamente para a internacional. Essa
valorizagdo inicial gera uma disputa interminével sobre a questdo de a taxa de
cambio estar sobrevalorizada ou nio. Defensores do programa de estabilizacdo
na maioria das vezes vio dizer que a estabilizagdo gera ganhos de produtividade
que justificariam a valorizagfio. Se isto é verdade, no entanto, a taxa de cimbio

10 Lembre-se que (8) implica que, se a derivada de (12) fosse negativa, a dinAimica seria inversa ¢ o
equilibrio globalmente instdvel.
I'1 Todos os exercicios desta subsegiio referem-se ao Grifico 2.
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ndo deveria desvalorizar-se posteriormente ao longo do programa, o que parece
acontecer.

Esse modelo sugere uma outra razio pela qual a taxa de cimbio deveria
inicialmente valorizar-se — e depois desvalorizar-se. Pode-se argumentar que
um programa de estabilizagio que gera uma queda brusca da inflagio pode
reduzir a incerteza econdmica e, assim, o risco do pafs. Se isso for verdade, a
taxa de juros reagird ao programa de estabilizacdo da forma anteriormente
descrita.

Um estimulo exdgeno as exportagées liquidas (Ay > 0). As equagdes (13) e
(14)mostramqueacurva(s) ndo se move e que a curva (b) se move para baixo
em reagio a um aumento das exportagSes liquidas. A taxa de cimbio valoriza-se,
passando imediatamente ao seu valor do novo estado estaciondrio, caindo de A
para D. Como a divida e as taxas de juros permanecem inalteradas, as exporta-
¢Oes também nfo se alteram. A moeda é valorizada apenas o suficiente para
cancelar o estimulo exégeno. Nio existe dindmica de transigio neste caso.

Um aumento da taxa de impaciéncia (Ap >0).Amudanganataxaintertem-

poral de preferéncia nao afeta a restrigdo orgamentdria e, assim, a curva (b) néo
se altera. A curva (s) se deslocaré para a direita, uma vez que agentes mais
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impacientes terdo mais divida em equilibrio. A taxa de cimbio valoriza-se
imediatamente, permitindo um consumo inicial maior. Depois tende a desvalo-
rizar-se de maneira continua ao longo do saddle-path que leva ao ponto E (nio
apresentado). No novo estado estaciondrio, a divida ¢ mais elevada, a taxa de
cimbio mais desvalorizada e o consumo inferior ao da posigio original.

3 - Anilise empirica

A secfo anterior apresentou um modelo econdmico simplificado para discutir os
determinantes da taxa de cimbio real a longo prazo. Esta se¢@io aplica a aborda-
gem VEC para confrontar os resultados do modelo econémico com dados
brasileiros relativos ao periodo 1947/95. Antes de apresentar os resultados das
andlises empiricas, seria (til considerar a relagdo entre os modelos econdmico ¢
econométrico utilizados.

O problema econdmico que estamos discutindo €, sem diivida, um problema
estocdstico, porém utilizamos um modelo deterministico em fungfio da sua maior
simplicidade. O custo da simplifica¢io € que a correspondéncia entre o modelo
econdmico — nAo-linear e deterministico — e 0 modelo empirico — estocdstico
¢ linear — deverd ser apenas informal.'” Para passar do modelo econdmico para
o econométrico observe que:

a) o modelo tedrico sugere quais varidveis devem ser incluidas no modelo
empirico e a identificagio de sua forma estrutural, isto €, dos choques exdgenos;

b) as varidveis quantitativas sdo divididas pelo PIB para serem consistentes
com o modelo tedrico, que admite uma produgio interna constante;

¢) o pardmetro de impaciéncia (p) ¢ tomado como uma constante e serd
ignorade no que segue;

d) admitiremos que os dois pardmetros (,y) correspondem aos choques
ex6genos do modelo estrutural VAR/VEC. Assim, por um lado, associamos as
mudancas em (Y, ¥) a mudangas no estado estaciondrio e & dindmica de curto
prazo do modelo econdmico. E, por outro lado, associamos (x, ) as variaveis

estocésticas ndo-observdveis (choques estruturais) que tém efeito permanente
sobre o modelo VEC;

12 O modelo empirico supde linearidade ¢ ignora os termos de segunda ordem — rclacionados i incerteza
— que resultariam de um modelo tedrico que admitisse explicitamente varidveis estocdsticas.

78 Pesq. Plan. Econ., v. 28, . 1, abr. 1998



e) a cada momento (f) o modelo econémico prevé as trajetorias das varidveis
enddégenas, Z,. 4 = {(brins S+l ), Y). dadas as varidveis exdgenas. Essas trajetorias
podem ser comparadas s fungdes de resposta a impulso do modelo VAR/VEC; e

) como (7, ) ndo siio observiveis, investigamos se varidveis proxies observaveis
poderiam incorporar mais informagdes ao modelo. Considera{nos taxas de juros
internacionais, exportagdes liquidas/PIB e exportages/PIB.

3.1 - Estimativa

A base de dados consiste de:** @) PIB (y);"* b) divida externa liquida (8);'® c) a
taxa de cambio real (s);'7 ) uma taxa de juros internacional, (r);'* e ) exporta-
cdes (exp)'® ou exportacdes liquidas de bens e servigos (expl).”” A divida, as
exportagBes e as exportagdes liquidas sdo normalizadas pelo PIB:*' (b = Bfy),
(x = exp/y), (g = expl/y), respectivamente. Todas as varidveis estdo em logs,
Quais as varidveis desta lista preliminar que devem ser inclufdas no modelo final
¢é uma questdo empirica a ser avaliada, verificando-se se as mesmas incorporam
informacio para as previsdes de z = (b, s5).

A capacidade de pagamento do pais € medida pela receita menos despesas,
excetuando-se a de juros, ou seja, pelas exportagdes liquidas. No Brasil, entre-
tanto, as importagdes de bens e servigos foram, durante a maior parte da nossa
amostra, sujeitas a outros mecanismos de controle — controle quantitativo,
tarifas exorbitantes —, além da taxa de cAmbio. No modelo tedrico, as exporta-
¢oes liquidas dependem da taxa de cimbio e, portanto, € uma questio empirica

13 A inclusiio de {axas de juros internacionals e exportagbes liquidas/P1B é sugerida dirctamente pelo
modelo econdmico — ver nota 7. A razfio para se considerar as exportagoes/PIB € que ulilizamos esta varidvel
COMO uma proxy para exportagdes autdnomas liquidas/PIB, uma vez gue a Tabela 1 mostra que as exportagbes/
PIB niio dependem da taxa de cimbio. A conclusiio de que a taxa de cdmbio nilo precede as exportagoes serd
comentada posteriormente.

14 Os dados aé 1970 foram obtidos das Séries Histdricas para o Brasil, IBGE. Apés 1970, os dados foram
obtidos em fontes diversas. Os dados para 1947/935 sio anuais.

15 Apos 197 IBGE. Contas Nacionais.

16 Divida externa liquida ¢ a diferenga entre divida externa registrada ¢ nio-registrada, ¢ reservas
internacionais (conceito de liguidez internacional) deflacionada pele USA WPL. Fonte: Bacen. Até 1974 as
reservas foram calculadas integrando-se os resnltados do balango de pagamentos.

17 Antes de 1974 a taxa de cdmbio real € a taxa anual e depois de 1974 € a meédia das taxas mensais. A
taxa de cimbio real € a taxa de cdmbio neminal multipficada pelo USA WP dividide pelo deflator do PIB
brasileiro.

18 Prime rate deflacionada pelo USA CPL Fonte: base de dados do FED.

19 As exportagdes de bens, deflacionadas pelo USA WP, incluem transferéncias liquidas unilaterais.

20 Logaritmo das exportagdes menos logaritmo das importagdes de bens e servigos niio-fatores, ou seja.
o logaritmo da razao entre as exportagdes e as importagdes.

21 O modelo tedrico admite que o PIB niio depende das varidveis do setor externo. Um feste parcial,
enfatizando a precedéncia, ndo rejeitou esta hipétese (Hyy: B(L}=0) para pib,= A(L)pib, |+ B{L)}s. exp, B, 1), .
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saber se sdo as exportagBes ou as exportagdes liquidas a varidvel que melhor
aproxima a capacidade de pagamento.

A Tabela 1 apresenta o resultado de diversos testes de precedéncia que buscam
identificar varidveis que podem ser descartadas sem perda de informagio. Vale
mencionar que, no caso de varidveis integradas, o teste F padro nfio poderia ser
utilizado, mas para o caso da ndo-rejei¢ao da hipétese nula o resultado do teste
¢ uma estatistica suficiente.” Os resultados mostram que (s, b) ndo condiciona
as exportagdes liquidas (g) e que a taxa de juros (r) ndio condiciona (s, b). Esses
resultados sugerem que a taxa de juros externa (r) seja descartada e levantam
davidas sobre a utilizagdo das exportagdes liquidas no modelo. Consideraremos

trés formulagGes alternativas: u,= (b, 5,)’, vi= (b, 5, /), ou w, = (b,, 51, x1)".

O modelo empirico foi estimado como um modelo auto-regressivo vetorial
com mecanismo de corregiio de erros (VEC), especificagio que explicita condi-
¢0es de equilibrio de longo prazo que podem ser associadas as condi¢des do
estado estaciondrio do modelo tedrico:

Az =BLY Az -\ +of'zi-1 + & g = N(O, ZJ (16)

As trés versdes do modelo (u, w, v) apresentam dois choques de efeitos
permanentes que serdo associados as componentes exdgenas do modelo teérico,
risco do pais (}) e exportagdes autdnomas (). A versdo u = (b, 5)" apresenta duas

TABELA |

P-valor dos testes preliminares

(Em %)
Modelos alternativos (Ho: B(L)=0)
x= AlL)x,_, + B(L)s, b}, _, 0
a,= AlL)a,_, + B(LY, B),_, 2
z,= Alb)z,_ + BlL)r, 68
7= ALz, + BUX,_,
2= All)z,_, + BlL)q,_, 2

22 Neste caso, mesmo fazendo a correciio do teste em relagiio ao parimetro de nuisance, ndo rejeitarfamos
a hipdtese nula {ver Todda e Phillips (1994)].
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varidveis e, assim, ndo é esperada nenhuma relagio de co-integragio. As versoes
w= (b, 5, x) e v={(b, s, g) apresentam trés varidveis e, assim, € esperada uma
relagdo de co-integragao.

No modelo que considera as exportagdes liquidas (v), o teste do nimero de
relagGes de co-integragdo ndo rejeita a hipStese, ao nivel de 5%, de que o niimero
de relagdes é zero, o que estd em desacordo com o modelo tedrico que requer
uma relacio de co-integragio. Esse resultado e a ndo-rejeigao da hipétese de que
(s, b) nio precede as exportagBes liquidas indicaram a rejeigio deste modelo.
Seus resultados ndo serdo, portanto, apresentados,

Vejamos os modelos («) e (w). O niimero de defasagens foi escolhido de forma
a minimizar o critério de Hanna-Quin (H-Q) e a eliminar a correlagfio serial dos
residuos. A Tabela 2 apresenta os resultados.

Testando a existéncia da co-integragdo, nao poderiamos rejeitar (r = 0) para
o modelo (#) e (r = 1) para o modelo (w), conforme esperado {ver Tabela 3).

O Grafico 3 mais adiante mostra as varidveis da relagfo de co-integragio do
modelo (w).

TABELA 2

Nimero de defasagens

Defasagens uH-Q AR wii - wiAR

2 -11,26 1 -6,915 0.3

3 -11,57* 43 ~7,184 0,3

4 -11,25 20 . -7,106" 9.8
TABELA 3

Escolha do nimero de relagdes de co-integragdo

Modelo N° de relagdes ctldrzic(i;r‘;satli%; Val(%?fyf)t ico Trago Val(%gfg ico
u 0 4,18 141 57 154

1 t5 3,8 1,8 3.8
w 0 51,0 21,0 61,1 29,7

1 8,8 14,1 10,0 15,4

2 1,2 3.8 1,2 38
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GRAFICO 3 ,

Divida liquida/PIB Exportagdes
F’G\-\

TITTTFTIT I IT I T T I [T T AT T T AT TR [ TITTT

049 058 067 07 085 094 049 058 067 076 085 094
Taxa de camblo Relagiio de co-integragéo

T T [T T T T AT I AT [T I AT T TTT I T

048 0,58 067 0,76 085 094 049 058 0.67 0,76 0.85 0,94

No modelo (w} temos a relago de co-integragdo (Bz,_ = —s ~1,334x —0,549b)
que € robusta para alteragdes marginais na amostra.” Verificamos o significado
estatistico dos elementos de longo prazo do modelo VEC, (@) e (B), testando se
cada coeficiente € zero. O p-valor (%) dos testes encontra-se na Tabela 4, que
mostra que todas as varidveis pertencem a relagdo de co-integragio e, i excegiio
das exportagdes, dependem dessa relagfo.

Em seguida, aplicamos um teste multivariado de co-integragio™ em que a
hipdtese nula é que a varidvel € estaciondria. Esse teste verifica se todos os
coeficientes da relacdo de co-integragio sdo nulos, exceto o coeficiente da
prépria varidvel ”® Os resultados da Tabela 5 revelam que a hipdtese de varidvel
estaciondria € rejeitada para todas as séries.

23 A amostra foi reduzida eliminando-se até as trés primeiras observagées.

24 Conforme sugerido por Juselius e fohansen ne manual Cats. Esse teste deveria pela Igica ter precedido
o teste de co-integragio, porém neste contexto julgamos que essas varidveis sio integradas.

25 A nio-rejeigio dessa hipGtese implica que a relagio de co-integragiio depende apenas de uma dnica
varidvel que €, assim, estaciondria.
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TABELA 4

Coeficientes da relagdo de co-integragdo

Exportagdes Divida Taxa de cimbio
o 27,0 0,0 0.2
B 0,0 0,0 0,0
TABELA 5

Teste multivariado de ordem de integragdo

Exportagdes Divida Taxa de cAmbio
Ko} 0,0 0,0 0,0

Verificamos também as rela¢des de curto prazo, testando, para cada equag@o,
a hipétese de que o efeito temporirio das outras varidveis € nulo.”® Vistos em
conjunto, os resultados da Tabela 6 mostram que: ndo podemos rejeitar a hipotese
de que as exportagdes nio dependem das outras varidveis, tanto no curto como
no longo prazo, o que constitui uma das condi¢des do modelo tedrico; as
exportacdes liquidas e a divida afetam a taxa de ciimbio tanto a curto quanto a longo
prazo; a divida depende das outras varidveis a longo prazo, mas ndo a curto prazo.

Antes de encerrar esta subsegio, discutiremos brevemente a conclusao de que
nido podemos rejeitar a hipétese de que a taxa de cAmbio real ndo condiciona no
longo prazo o indice de exportagdes, dada a nossa amostra.”’ Uma possivel
explicagiio seria o fato de que o Brasil exporta principalmente commodities a
pregos ditados em mercados internacionais, de forma que alterages em taxas de
cimbio nio afetam a demanda. Existemn duas falhas nessa explicacdo. A primeira
¢ que isso nio € verdade: os bens manufaturados constituem uma parcela nio
desprezivel das exportagdes brasileiras. O segundo problema € que, mesmo se
isso fosse verdade, seria de se esperar que os efeitos da oferta se tormariam
observiveis em uma base de dados abrangendo um periodo de quase meio século.

26 Para o modelo (w), o teste estd condicionado ao velor de co-integragio.

27 Note-se que nio testamos a relagio de cavsalidade da taxa de cimbio sobre as exportagdes liquidas;
esse resultado ndo € inconsistente com as formulagdes do modelo tedrico.
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TABELA 6

Testes para o curto prazo

Exportacdes Divida Taxa de cimbio
Modelo (w) 445 9,1 0,0
Modelo (u) - 8,6 0,0

Suspeitamos que o verdadeiro problema seja o fato de que a taxa de cdmbio
real ndo tem sido uma medida adequada da remuneragio do setor exportador
brasileiro nas ultimas décadas. O modelo econdmico que utilizamos para deter-
minar a taxa de cAmbio real obviamente simplifica em excesso os dilemas que
o governo enfrenta ao “escolher” a taxa de cimbio real. Nio consideramos os
efeitos de mudancas na taxa de cimbio sobre inflagio, finangas piiblicas, pregos
de bens de consumo primordiais importados (por exemplo, o trigo) etc. Como
alterar a taxa de cimbio traz consigo tantas implicagdes, o governo brasileiro
tem sistematicamente utilizado outros instrumentos para influenciar a remune-
ragdio do setor exportador, principalmente impostos e subsidios ao crédito.”®

Mesmo se tais subsidios nio fossem correiacionados com a taxa de cimbio,
terfamos um problema relativo 4 omissdo de varidveis. Porém, a questao € ainda
mais séria, pois é muito provavel que os subsidios estejam correlacionados com
a taxa de cAmbio: o governo provavelmente aumentard os subsidios quando a
taxade cimbio real for valorizada e vice-versa. Se essa correlagfio negativa existe
e se nenhuma proxy adequada para os subsidios for encontrada, nfio serd dificil
aceitar que a taxa de cimbio real ndo afeta as exportacdes,” Finalmente,
observagdes semelhantes aplicam-se as importagdes, que t€m sido objeto de toda
sorte de restrigdes formais ou informais ao longo dos anos.

28 Lamounier, Cameiro ¢ Abreu (1994, p. 181) comentam as reformas ccondmicas do pericdo 1967/73
como segue: “Embora a reorientagiio da politica econdmica tivesse intengio modernizadora, ndo foi possivel
preservar inteiramente a taxa de cdmbio como elemento central da remuneragio de exportadores e da definigio
dos custos para os importadores. Era como se um sistema de taxas de cimbio midltiplas mais elaborado houvesse
voltado pela porta dos fundos, apesar da preocupagio explicita dos ‘orientadores da politica’ quanto &
perversidade das distor¢Ses introduzidas por critérios alheios ao mercado guanto i alocagio de recursos.”
Recentemente, apds um encontro comn o ministro da Economia brasileiro, o presidente da Associagio Brasileira
de Comércio Exterior, Pratini de Moraes, declarou d imprensa: “Vim aqui solicitar uma redugiio de um imposto
de exportagiio. Porém, se o ninistro ndio concordar, ele terd de alterar (desvalorizar) a faxa de ciimbio™,
publicado na Gazeta Mercantil em 3/3/97, p. A-4,

29 Fiorencio e Moreira ( 19964) mostram que a taxa de cimbio real condiciona as exportagdes brasileiras
de bens manufaturados.
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3.2 - Identificacao

0 modelo tedrico e a hipdtese de que ¥ e y correspondem aos choques estocésticos
de efeito permanente sugerem uma restrigio de identificagio: que o choque
associado as exportagdes (y) ndo tenha efeito de longo prazo sobre a divida,
conforme indicade pelas equacdes do estado estaciondrio (13) e (14). Essa
restri¢do serd mantida em ambas as versdes do modelo empirico.

Para impor essa restri¢do de identificacdo, o modelo VEC estimado € repara-
metrizado na representacio de média mével (17), que decompde os efeitos dos
choques nos seus componentes permanentes e transitérios. A equagio (17) pode
ser reparametrizada mais uma vez, utilizando-se a matriz de relagdes contempo-
rineas (A) para obter a forma estrutural do modelo (18 ¢ 18a).* Essa repre-
sentagdo mostra as tendéncias comuns (1), a relagdo a longo prazo (B) e os efeitos
temporarios dos choques identificados R*(L):

a=8+CDY o+ CxDe o~ N(o, ZJ a7)

i=1

!
2=8+C(DA Y, Ae+CHL)A 'A=¢ A 'e=»~NO,D) (18

=R+ Rx(Lyv, = &, T=2 v e v~NO,I) (18a)

i=1

Nessa representacio, a matriz C(1) mede os efeitos a longo prazo dos choques
da forma reduzida. A matriz C(1)A™ avalia os efeitos a longo prazo dos chogues
estruturais € permite a identificacio do modelo. A matriz (A) serd caracterizada
pelas restri(;(’ies31 impostas a R(1) = C(1)A™. No caso do modelo (), as duas
varidveis ndo apresentam relagfo de co-integragio e, desse modo, C{(1) tem posto

30 Para maiores detalhes, ver King et alii (1991) e Moreira, Fiorencio e Lopes (1997).

3| Essas restrigdes permitem estimar as linhas dessa matriz que correspondemn aos choques de efeitos
permanentes, a gual € ¢stimada sob a condi¢io de que os choques nio se correlacionam.
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completo ¢ a matriz (A) deve ser tal que R(1) seja recursiva; um dos choques ndo
pode impactar a taxa de cdmbio.

O modelo (w) apresenta uma relagio de co-integragio e, assim, C(1) tem posto
2% ¢, sem perda de generalidade, podemos considerar C(1)A  3x3 = (T3x2, Osx1).
Essa representagdo isola os dois choques de efeitos permanentes do itltimo
choque, que s6 possui efeitos transitérios. As condi¢des de ortogonalidade
impdem trés restrigdes a T, e a condigio de que BT = 0* impde outras duas
restrigdes. Necessitamos de mais uma restri¢io para obter uma estimativa tinica
dos seis coeficientes da matriz I'. Colocamos a mesma restri¢io anterior: o
choque nas exportagdes ndo afetard a divida de longo prazo. As Tabelas 7 e 8
indicam as matrizes R(1) para ambos os modelos.

Os efeitos a longo prazo de uma redugio no risco e de um crescimento das
exportagdes apresentam-se conforme o esperado, em ambos os modelos. O
crescimento das exporta%c”)es valoriza a taxa de cimbio; a redugdo no risco eleva
a divida e as exportagdes™ e desvaloriza a taxa de cimbio.”> Ambos os modelos
sugerem que cerca de 3/4 da variacfio da taxa de cdmbio a longo prazo sao
devidos a modificagdes nas exportagdes autdnomas liquidas e cerca de 1/4 é

devido a altera¢Ges no risco do pais.

Considere uma reducfio no risco do pais. O Grafico 2 mostrou que uma
reduciio no risco do pais levaria a uma valorizagfo inicial da taxa de cdmbio,
seguida de continua desvalorizagdo. A posi¢do final poderd ser superior ou

TABELA 7

Efeitos a longo prazo — modelo (u)

Fungfio de resposta 2 impulso Decomposigio da varifincia
Risco Exportagées Risco Exportages
Taxa de cambio 0,105 -1 28 72
Divida 1 0 100 0

32 Se P for as relagdes de co-integragdo, B’y € estaciondria e §'C(1) = 0.
33 Isso é necessdrio para garantir que B’y seja estaciondria,

34 Na verdade, o modelo econdmico prevé que a reduglio do risco ndo alterard as exportagbes. E simples,
entretanto, incluir o risco do pais na equagiio das exportagbes, de forma a acarretar um crescimento das

exporiagbes.
35 Note-se que este efeito € tecricamente ambiguo.

86 Pesq. Plan. Econ., v. 28, n. 1, abr. 1998



inferior & inicial. A trajetdria da taxa de cAmbio no modelo (i) esti de acordo
com este padrdo, porém nao no modelo ().

O Gréfico 2 mostrou também que a divida ndo deveria sofrer alteragio
imediata e, posteriormente, cresceria continuamente. As FRIs (ver Graficos 4,
5. 6,7 e 8) revelam que a divida d4 um salto inicial e posteriormente continua a

TABELA 8

Efeitos a longo prazo — modelo (w)

Fungfo de resposta a impulso Decomposigiio da varifincia
Risco Exportagbes Risco Exportacdes
Exportagbes 0,358 1 25 75
Taxa de cambio 0,523 -1,334 29 71
Divida 1,823 0 160 0

GRAFICO 4

Modelo {(w): reag¢ao das exportagdes
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GRAFICO 5

Modelo (w): reacdo da taxa de cambio
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GRAFICO 7
Modelo (u): reag8o da taxa de cambio
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crescer.’® Esse salto, no entanto, niio € incompativel com os resultados do modelo
econdmico. Lembre-se que 0 modelo econdmico utiliza tempo continuo — de
forma que a mudancga imediata sobre a divida € zero —, porém os nossos dados
sd0 anuais.”

4 - Conclusao

O modelo tedrico adotado racionaliza os determinantes da taxa de cimbio real
enfatizando que o custo da divida depende da relagio divida/PIB. Tal modelo
tedrico sugerin as varidveis ¢ a identificacdo a longo prazo de um modelo
empirico, que foi entdo utilizado para estimar os efeitos a longo prazo de
mudangas exdgenas no risco do pais e nas exportagdes liquidas do Brasil no
periodo 1947/95.

O principal resultado deste trabalho € que os dados brasileiros referentes ao
periodo 1947/95 ndo permitiram a rejeigido de um modelo muito parcimonioso
que relaciona a divida externa as exportagdes liquidas, ambas em relagio ao PIB,
e & taxa de cAmbio real. Nesse modelo, a taxa de cAmbio real € tida como uma
varidvel de controle para o governo, desde que a escolha esteja dentro dos limites
que ndo implicam uma divida explosiva. O trabalho, assim, aporta evidéncia
adicional A recente literatura que acredita que, a longo prazo, a taxa de cimbio
real converge para algum tipo de PPC que depende das condigdes dos mercados
internacionais de bens e de capitais.

Abstract

This paper presenis a nodel for the long-run determinants of the Brazilian real exchange rate for
the period 1947/95. This is a simple representative agent model that links the exchange rate,
external debt and net exports. It is assumed thai: a) the country pays an interest rate on its debt
which is an increasing function of the debt/GDP ratio; and b) the real exchange rate is a control
variable. The transitional dynamics of the model following different shocks is analysed. The model
suggests that the relevant variables are the real exchange rate, external debt and net exporis. A
VEC model using these variables shows that the Brazilion data support the existence of one
cointegrating relation between the three variables, which we interpret as the empirical counterpart
of the long-run conditions of the theoretical model. Finally, we impose restrictions to identify

36 No modelo (w) existe uma queda tempordria no periodo |,

37 O modelo tedrico prevé que uma elevagio nas exportagdes autdnomas levard a uma valorizagio
transitéria da taxa de cAmbio sem alteragio na divida, Porém, devido i natureza extremamente simplificada
do modelo, nie existe dinimica de transigiio neste caso. Niio obstante, as fungdes de resposta a impulso para
esse choque siio apresentadas.
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shocks that could be interpreted as the nonobservable exogenous variables of the theoretical
model. The dynamics of the empirical inodel is estimated.
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