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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho € avaliar asdfamentos da taxa de cambio real do Brasil
a partir de séries temporais observadas para odeedie 1997 a 2012, bem como encontrar as
elasticidades da taxa de cambio, por meio da agendaomportamental da taxa de cambio
real de equilibrio. Além disso, com o auxilio deask@rdagem — conhecida por estimacao
direta da taxa de cambio — pretende-se determitetaade cambio real de equilibrio para o
Brasil, o seu desalinhamento e o0 seu comportantkande de um decréscimo na restricdo ao
comércio externo. As variaveis passivo estrangégaido, termos de troca, indice de
restricdo ao comércio e peso de bens monitoraddB@A foram consideradas importantes
na determinacdo da taxa de cambio real de eqoilitmasileira. Os principais resultados
encontrados evidenciam que a taxa de cambio reasildira estava apreciada em 9,18% no
quarto trimestre de 2012 e que uma diminuicdo d#rigdo ao comércio leva a uma
depreciacdo da taxa de cambio real.

Palavras Chave: taxa de cambio real, taxa de carehlode equilibrio, taxa de cambio de
equilibrio comportamental, desalinhamento cambleciacdo cambial.



ABSTRACT

The main purpose of this dissertation is to evaluae fundamentals of the Brazilian real
equilibrium exchange rate, from observed time sedia ranging from 1997 to 2012, as well
as estimate its elasticities, through the behalviea equilibrium exchange rate approach.
Moreover, with the support of this approach — kn@srdirect estimation of the exchange rate
— it is intended to determine the real equilibriemchange rate for Brazil, its misalignment
and its behavior due to a decrease in externaé tradtriction. The variables net external
liabilities, terms of trade, trade restriction imdand weight of administrated goods in
consumer price index are important to determineBttazilian real equilibrium exchange rate.
The main results evidenced that the Brazilian exahange rate was appreciated in the fourth
quarter of 2012 by 9,18% and that a decrease iermadt trade restriction implies a

depreciation in the real exchange rate.

Key words: real exchange rate, real equilibrium hexge rate, behavioral equilibrium
exchange rate, exchange rate misalignment, curr@rayaluation.
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1. INTRODUCAO

A taxa de cambio real, considerada neste trabatimmocsendo o valor da moeda
estrangeira medida em unidades de moeda natiajuatada pelo diferencial da variacdo de
precos externo e interno, é uma variavel chaveragoprelativo das financas e do comércio
mundial. O rapido crescimento da internacionalisagd mercado de bens e ativos tem
aumentado a importancia dessa variavel, confedimelcespecial destaque no processo de
ajustamento externo dos paises e acentuando gsskenaamedida em que a integracéo a
economia mundial aumenta.

Discussdes sobre politicas macroecondmicas nosespaiesenvolvidos e em
desenvolvimento tém enfatizado o papel desempenipatlo taxa de cambio real nos
processos de ajustamento. Ha o consenso de quanerygime diferente daquele de cambio
flutuante puro, uma taxa de cambio real persisteste fora do seu ponto de equilibrio gera
um desequilibrio macroeconémico, bem como uma céorede desequilibrios externos
(déficitem conta corrente, por exemplo) requer o gereraigmde politicas de demanda e de
depreciacdo cambial.

Durante as Ultimas décadas, o comércio mundial emescados financeiros
integraram-se e expandiram-se de forma consisentgpida, tendo a razdo do comeércio
mundial em relacdo ao produto interno bruto (PIBlunthal aumentado 40%
aproximadamente, Lee et al (2008).

Os paises emergentes tém contribuido significagvéenndo sé para o aumento do
comércio mundial — tendo aumentado sua participde&®’% em 1990 para 40% em 2006 —,
mas também para o fluxo de capitais internaciommite os paises. O aumento da
globalizagéo financeira tornou o estudo das taxax&mbio reais dos paises ainda mais
importante para a determinacdo da trajetéria decionento e de futuras instabilidades
econdmico-financeiras.

Torna-se de grande utilidade a analise da tragettxitaxa de cambio real de equilibrio
(TXCREQ) para o Brasil, pois assim € possivel @estaos impactos decorrentes da
apreciacdo ou depreciagcdo cambial no setor extedanoeconomia e no processo de

ajustamento dos precos, da capacidade competitiaeestrutura produtiva do pais.

! A taxa de cambio real seré referida como sendaegopda moeda estrangeira, representada pelo
guociente R$/US$. Portanto, uma desvalorizac@oedbrepresenta uma elevagédo da taxa de cambioae um
apreciacdo do real uma diminui¢cdo da taxa de cAaRBUOSS.
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O aumento do fluxo de capitais estrangeiros paBaasil nos Ultimos anos decorre
principalmente da estabilizacdo da inflacdo, daaes@o do mercado doméstico, da
descoberta do pré-sal e da crise financeira, quegeatcom maior forca 0s paises
desenvolvidos. Segundo dados do Banco Mundial,asiBiicou na quarta posi¢cao entre os
paises que mais receberam investimentos estrasgbieios liquidos em 2012, ao alcancar
um montante de cerca de US$65,3 biliddssse tipo de dado tem suscitado muitas ddvidas
guanto ao patamar e as variagcdes da taxa de céealbicorrente no Brasil.

As variacbes cambiais podem ser consideradas udmiam de equilibrio — caso
sejam consistentes com movimentos de variaveisbeticas que afetam a taxa de cambio
real —, ou ndo — se refletirem desvios de uma daxeadmbio real de equilibrio, situacdo em
gue pode ser necessaria a implementacédo de medidasorrigir esses desalinhamentos.

Segundo Sarno e Taylor (2003), a intervencao ofi@daxa de cambio ocorre quando
a autoridade monetaria compra ou vende moeda gstrannormalmente usando sua propria
moeda, com o objetivo de afetar a taxa de cambioatyumento utilizado na literatura para
explicar a intervencao na taxa de cambio é o dadarada: sob o regime de cambio flutuante,
um mercado de taxa de cambio ineficiente tendera ¢g@xa errada (o que implica retornos
anormaisex ant¢ ao invés de taxa correta (a taxa de cambio gfieteetotalmente os
fundamentos econémicos) a qual existiria caso eastag do mercado de cambio utilizassem
todas as informacdes disponiveis.

No Brasil ha diversos questionamentos sobre a sieleee de haver apreciacdo ou
nao da taxa de cambio. Setores exportadores s@oaveis a depreciacdo cambial pois,
segundo esse grupo, a taxa de cambio no Brasilizestabrevalorizada. Ja setores
importadores dizem que a taxa é condizente conoradigbes econdmicas atuais e, portanto,
estd em equilibrio. Autoridades governamentais remgea existéncia de uma liquidez
internacional artificial, o que estaria valorizanad® moedas de muitos paises emergentes,
incluindo o Brasil.

Em vista disso, o estudo da taxa de cambio reabdtse fundamental em um cenario
no qual o governo busca flexibilizar a politica t@h - adotando medidas que venham
prover ou retirar liquidez no mercado de cambiodeterminados periodos com o objetivo de

mitigar a volatiidade no mercado cambial e/ou de @ecaver quanto a possiveis

2 Segundo o Banco Mundial, os trés primeiros forasta@os Unidos, China, e Hong Kong, com os
seguintes valores respectivamente, US$ 168 billuf®$121 bilhdes e US$ 75 bilhdes.
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consequéncias da ampliacdo de liquidez dos mercddesnvolvidos - estimulando o
investimento e o crescimento econémico. Esseseftgeram consequéncias para a taxa de
cambio real, com impacto direto na conta de traesmccorrentes e no balanco de
pagamentos.

Tal cenério é corroborado por alguns autores cgmioexemplo, Rapetti et al (2012),
0s quais defendem que uma politica de taxa de camebil adequada pode servir como
instrumento para promover o0 crescimento econdonfartanto, segundo essa corrente, a
intervencao oficial pode ser um instrumento Utirgpanduzir a uma taxa de cambio
apropriada, ou seja, mover a taxa de cambio ngatira qual as autoridades acreditam ser a
correta.

Assim, uma correta avaliacdo da taxa de cambiopessdibilita estimar as decisdes
que os diferentes agentes da economia — consursiéocel produtores — irdo adotar, pois
essas decisfes s&o tomadas levando-se em condaeyactermos reais, e ndo apenas
nominais (SIREGAR, 2011).

Em um contexto de diversas crises cambiais, algghglos sobre a taxa de cambio
foram produzidos no Brasil nas ultimas décadas,ocorde Bacha (1970), que destaca a taxa
de cambio de equilibrio como sendo aquela existeateauséncia de qualquer tipo de
protecdo, o de Paula Pinto (1989), ao definir & td& cambio virtual como aquela que
permite que o governo atinja uma meta de politicaarcial 6uperavitda balanca comercial)

— ainda que movido por motivos ndo econdémicos emprendo a mudanca necessaria nos
precos relativos, com o menor sacrificio possigekrehda real, e 0 de Malan e Bergsman
(1971), que trata sobre a estrutura de protecat@eaade cambio de livre comércio do Brasil
para a década de 50 e 60.

Desde sua instituicdo, a Republica Federativa dsiBpassou por diversos regimes
cambiais em diferentes planos econémicos, sempneatmrdagens controversas em relacao
a taxa de cambio e ao regime cambial 6timo adatadcelacdo a politica econémica vigente.

Apesar do aumento da importancia dada a taxa deévicdmeal nas discussdes
macroecondmicas, ha relativamente poucos estudosésims de tempo sobre a analise
empirica da determinacdo da taxa de cambio realpaises em desenvolvimento. A
dificuldade de obtencdo dos dados e a limitacacéass de tempo disponiveis sdo entraves
para a abordagem do tema nessa metodologia. Boaissaioria dos trabalhgara os paises

de média e baixa renda concentra-se na estimagasalde cambio real por dados em painel.
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Nesse sentido, o presente trabalho destaca a geondda determinagdo da taxa de
cambio estabelecendo como referencial tedrico ipah@ metodologia para a estimacdo da
taxa de cambio real do Grupo Consultivo sobre @essCambiais (CGER) do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e, em especial, doalho de Lee et al (2008). Além disso,
realiza-se uma analise preliminar das elasticidattes fatores que determinam a taxa de
cambio real.

Diversos trabalhos no ambito do CGER abordam at@joes determinacao da taxa de
cambio real de equilibrio para varios paises eméegee de média e baixa renda, tais como:
Botsuana, Egito, Jordania, india, Burquina Fastieautros. Este trabalho sera uma tentativa
de se adotar a metodologia de cointegracdo de Semgmara determinar os fatores que
influenciam a taxa de cambio real brasileira.

A estimacéo da taxa de cambio real de equilibri®disil € realizada por meio do
modelo de equacbes de forma reduzida, que congiileesas variaveis econdémicas como
fundamentais para sua determinacgéo, tais comosivpasstrangeiro liquido, produtividade,
os termos de troca, o consumo do governo, o neveestricdo ao comércio e 0 peso de bens
monitorados no calculo da taxa de inflacdo ofidRCA).

A referida metodologia de estimacdo da taxa de whAndal de equilibrio tornou-se
bastante popular a partir dos trabalhos originaiEdwards (1994) e MacDonald (1997). Sob
essa abordagem, a relagcdo de longo prazo entrgaadta cambio real e suas variaveis
explicativas € derivada e interpretada como unagéel de equilibrio.

Esta dissertacdo encontra-se dividida em seis spaflem desta introducdo, no
capitulo dois sdo expostos aspectos conceituaie saiaxa de cambio e 0s regimes cambiais.
No capitulo trés sdo apresentados trabalhos datlita nacional e internacional sobre a
determinacdo da taxa de cambio de equilibrio. Npé&w®cia, o capitulo quatro exibe a
metodologia utilizada na estimacdo da taxa de aamaal de equilibrio do Brasil, bem como
a descricdo dos métodos e das variaveis utilizades sua estimacdo. No capitulo cinco sédo
exibidos os resultados e suas implicagbes sobreteantinacdo da taxa de cambio real de
equilibrio pela abordagem comportamental (BEER).UNiono capitulo séo apresentadas as

conclusoes.



2. CAMBIO

Ha na literatura diversos conceitos sobre taxascatabio, bem como sobre os
diferentes regimes cambiais. Este capitulo defisediferentes conceitos e apresenta 0s
principais regimes cambiais, bem como as diverbasdagens para a determinacdo da taxa

de cambio de equilibrio.

2.1 TAXAS DE CAMBIO

A taxa de cambio nominal pode ser considerada comalor da moeda estrangeira
medida em termos de unidades de moeda nacionam Assnsidera-se neste trabalho a taxa
de cambio como o quociente entre a moeda locaal—rdividida pela moeda estrangeira —
délar dos Estados Unidos. Portanto, a elevacd@xdade cambio significa depreciatam
real, enquanto a diminui¢éo da taxa de cambio sporade a uma apreciacéo do real (SICSU

et al, 2007). A taxa de cambio nominal pode seressmtada da seguinte forma:
TXCN =e Q)
e : Taxa de cambio nominal — moeda nacional por mesttangeira.

A taxa de cambio real é a taxa de cambio nominadtajla pelo diferencial da

variagcao de precos externo e interno.
TXCR = e 2

e : Taxa de cambio nominal — moeda nacional por mesttangeira;
P:: indice de preco do paiis
P: indice de preco nacional.

3 Utilizam-se as expressdes depreciacdo quando e esst um regime de cambio flutuante e
desvalorizacao quando se esta em um regime de céixti
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A taxa de cambio real efetiva leva em consideragdprincipais parceiros comerciais

do pais em questao e pode ser expressa da seguinge

TXCRE = Zﬁie% 3)
EX;+IM;
Bi =T ()

Onde: P;: indice de preco do paiis
P: indice de preco nacional;
Si participagdo do comeércio do paisom o total do comércio do pais nacional;
EX: exportacdes do paipara o pais nacional,
IM;: importacdes do pais i decorrentes do pais ndciona
EX exportacdes do pais nacional;

IM: importac¢des do pais nacional.

Driver e Westaway (2004) sugerem que a taxa de icarebl pode ser definida de
varias maneiras, dependendo dos indices de pretagie se esta interessado. A escolha do
indice de precos importa porque a taxa de camlabdefinida por diferentes indices de
precos pode mostrar resultados bastante diversos.

As definicdes de taxas de cambio reais mais utitigassdo medidas pelos indices de
precos ao consumidor, com 0s quais se comparaeb aévprecos de bens consumidos por
consumidores entre diferentes paises; indices elmprde bens comercializaveis ou indices
de precos ao produtor, que medem a competitividdalepreco de bens exportaveis e
importaveis da economia; custo unitario do trabalitdizado para se calcular o custo da
competitividade de uma economia e, por fim, raz&o iddice de preco de bens
comercializaveis e de bens ndo comercializavaisiab avalia a taxa de cambio real dentro de
uma economia.

Considerando os diversos conceitos de taxa de oaimbialgumas definicdes sobre o
que seria a taxa de cambio de equilibrio.

Em principio, o conceito de equilibrio aplicadca#a de cambio real ndo é diferente
de outras aplicacdes econdmicas. De forma simglific a taxa de cadmbio estd em equilibrio

se ndo ha tendéncia para sua alteracdo. Entresmridp a taxa de cambio um importante
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fator de ajustamento econémico, estd sujeita audsogAssim, a nocao de equilibrio deve
referir-se ao valor para o qual a taxa de caminidega na auséncia de choques.

Pode-se considerar que a economia encontra-se gum dipo de equilibrio em
qualquer dado momento. Entretanto, a natureza eegskbrio depende dos valores atuais e
esperados de certas variaveis econdmicas. Issificaggue o equilibrio ndo é estatico, mas
muda ao longo do tempo, de acordo com alterac@esalores das variaveis. Nesse sentido, é
atil distinguir os equilibrios de curto e de longmazos. A diferenca entre eles pode ser
considerada como sendo o desalinhamento da tac@nuao.

Montiel (2002) exemplifica essa relagcdo da seguiotma: suponha que a taxa de
cambio real em qualguer momento é determinadaf@ete reduzida:

TXCR = F(X,X,) (5)

onde X representa os valores sustentaveis de um conjient@riaveis reais exogenas, £ X
representa os valores atuais de um conjunto predetelo de variaveis. Xrepresenta as
variaveis macroecondmicas, tais como a razédo dsotlee o PIB, entre outras, as quais tém

seus valores fixados em qualquer momento, mas maddongo do tempo:

X, = G(X1, X,) (6)

Entdo, o valor da variavel representado pela eguagio equilibrio de curto prazo e
este valor dado € condicionado aos valores atuaiX;dos quais irdo mudar ao longo do
tempo(X,), de acordo com a equacao 6.

Quando as variaveisparam de mudar — ou seja, quando elas atingemvatures

sustentaveis (equilibrio de longo prazo) — temos:

0 =G(Xy,X3) (7)

A equacdo para os valores de longo prazo depotle ser resolvida da seguinte

maneira:

X3 = H(X,)) (8)



Substituindo-se os valores dg na equacgao 5, temos:

TXCR* = F[X;, H(X})] 9)

onde TXCR* é a taxa de cambio real de equilibridathgio prazo. Esta depende apenas dos
valores sustentaveis de equilibrio de longo praeoyariaveis exdgenas, como a liquidez
internacional que afeta diretamente a taxa de anwiou de variaveis enddgenas que
impactam indiretamente (porXa taxa de cambio real e pode ser exemplificadeoarazao
divida sobre o produto interno bruto.

O desafio de utilizar-se esse conceito é a detegén dos valores sustentaveis para
tais variaveis. Assim, o conceito de taxa de cammbal de equilibrio de longo prazo é
comumente definido como sendo o valor da taxa déareal simultaneamente consistente
com o equilibrio interno e externo.

O equilibrio interno refere-se a uma situacdo nal @ueconomia esta em pleno
emprego e com baixa inflacdo, refletindo um equditsustentavel na conta corrente. O
equilibrio externo refere-se a uma situacdo na dumlum fluxo liquido de capitais
sustentiveis para o0 pais, ocorréncia em que adceld€ ativos e passivos de um pais €
sustentavel.

Outras definicbes de taxa de cambio de equilibvaepn ser apresentadas, tais como a
definicho de Meade (1951), que é explorada no lttebde Melo (1999), e pode ser
compreendida como aquela determinada pela ofepelae demanda de moeda estrangeira
gerada por exportacdes e importacoes na auséncilitieas destinadas a modificar a
posicdo do balanco de pagamentos.

Chudik e Mongardini (2007) afirmam que a taxa delua real de equilibrio é a taxa
consistente com os fundamentos econd6micos de nmedango prazos e a estabilidade
macroecondmica, conceito que sera explorado nemedrabalho em relacdo a taxa de
cambio real de equilibrio.

A maioria dos estudos relativos a determinacdoada tle cambio real utiliza o
conceito de taxa de cambio real ou taxa de candaibefetiva. Siregar (2011) justifica essa
utilizacdo ao argumentar que as decisfes de consuta@roducédo dos agentes sdo baseadas
em termos reais e ndo em termos nominais. Alémodigsande parte dos paises,

especialmente paises emergentes, adotam poliioalsias rigidas — as quais consistem em
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taxas de cambio nominais fixas ou de bandas casnérairelacdo a uma moeda ou a uma
cesta de moedas.

Assim, ao abordar os diferentes conceitos e detegiies da taxa de cambio, €
importante saber também quais 0s regimes cambi@ertes. Portanto, na préxima secao

serdao apresentados alguns dos principais regimasiaia encontrados na literatura.

2.2 REGIMES CAMBIAIS

Nesta secéo serdo abordados os principais tipaegimes cambiafsexistentes na
literatura econdmica, sendo eles o regime cambid Ppuro, os regimes cambiais
intermediarios e o regime cambial flutuante punatr&anto, ha que se ressaltar que existem
diversos outros tipos de regimes cambiais interémgEdi em relacdo aos dois extremos
citados, tais como, o0s regimes de cambio flutuastgo, de bandas cambiais,
minidesvalorizacbes cambiais, taxa de cambio fipsstavel e conselho da moeda ou

dolarizacéo plena.

2.2.1 REGIME DE CAMBIO FIXO PURO

O regime de cambio fixo puro é caracterizado comosistema no qual o governo de
um pais fixa, por meio de uma decisdo ou lei, ondd moeda nacional em relacdo a moeda
estrangeira. A manutencdo da taxa de cambio nompataleterminado torna-se de

responsabilidade da autoridade monetaria.

2.2.2 REGIMES DE CAMBIO INTERMEDIARIOS

Antes do lancamento do Plano Real em 1994, o Beakikou, durante algumas
décadas, um regime cambial intermediario conhemitimo de minidesvalorizacées cambiais,
com breves interrup¢des, associadas a planos $eb@s de estabilizacdo dos anos 80 e inicio
dos anos 90 (SICSU et al, 2007).

* Definidos fundamentalmente pela regra estabelerida formac&o da taxa de cambio.



O sistema das minidesvalorizagdes consiste basntamneen ajustar a taxa de cambio
pela diferenca entre as taxas de inflagcdo interegterna, com desvios maiores ou menores
em funcdo do desempenho do saldo total do balae¢cpagamentos. Os governos que
adotaram esse regime tinham por objetivo mantévelsbu até mesmo depreciar a taxa de
cambio real de forma a preservar e ou aumentamaeiitividade externa da economia.

Nesse periodo, a economia brasileira passou persdis planos econémicos, inflacdo
alta e instabilidade politica. O pais recomecaw@erocracia e diferentes visdes sobre o
crescimento e desenvolvimento eram cogitadas. Assiamalise sobre que regime cambial e
nivel da taxa de cambio seriam mais adequadogsidada nacional era complexa.

Com a estabilizagdo econdmica conquistada no Hraab a partir de 1994, o pais
conseguiu eliminar o problema inflacionario e, ponseguinte, mitigou os efeitos adversos
da inflacdo na tomada de decisdo dos agentes. di&sn, como consequéncia, houve uma
melhora na precificagdo dos diversos ativos redimanceiros. A adocdo do Plano Real
alterou a abordagem de metas reais para a taxémdbia; a qual foi substituida pela
abordagem da ancora nominal como referéncia paoéitaca cambial do governo.

A ancora nominal caracteriza-se pelo uso dos im&nios de politica monetaria —
depdsito compulsério, operacdes de mercado abemdesconto — para se determinar uma
taxa de crescimento para um agregado mondt&mmo reserva de dinheiro, ;MMy,
tornando-se o agregado escolhido a ancora nominableo intermediario da politica
monetaria

A politica de ancora cambial passou por variassfdseajuste no inicio do Plano Real.
Entretanto, a partir de 1996 consolidou-se em wstersia de bandas cambiais, por meio do
gual o Banco Central do Brasil desvalorizava erarir@los curtos a taxa de cambio nominal,
a um ritmo quase sempre em torno de 0,6% ao miémpemdentemente do nivel de inflagdo
passada. A desvinculacdo do ritmo de desvalorizagéoelacdo a inflacdo passada tinha o
objetivo principal de eliminar as instituicbes daspado inflacionario da economia brasileira,
marcado pela indexagdo de precos e rendimentoS{Sé€al, 2007).

O regime de bandas cambiais € considerado um reagiternediario, caracterizado

como um sistema misto entre os dois extremos —ixo e flutuante puro. E um regime no

® M, — agregado monetario considerado como papel merdpoder do publico mais depésitos & vista
em bancos comerciais e o, M caracterizado como sendo @ iMais depdsitos a prazo mais titulos publicos.

® De acordo com definicdo do FMI em:< ttp://www.iarfy/external/np/mfd/er/2004/eng/0604.htm#fn1l
acessado em marco de 2013.
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qual ha uma paridade central e um intervalo deudigdio, tendo a autoridade monetaria
obrigacdo de intervir apenas quando a taxa ofmimlge as extremidades da banda. No

interior da banda é o mercado que determina o daldéaxa de cambio.

2.2.3 REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE PURO

O regime de flutuacdo cambial puro consiste narukt@cdo da taxa de cambio
exclusivamente pelos agentes de mercado. Os barot®is ndo se envolvem e permitem
que as taxas de cambio sejam determinadas livrenfegrn restricbes). Nesse sentido, como
0s bancos centrais ndo intervém nos mercados deanesérangeira, as transacdes de reservas
oficiais s&o iguais a zefolsso significa que, nesse regime, a taxa de cis®ijusta e faz
com gue a conta corrente e a conta capital somemn ze

Na pratica, o sistema de taxa flexivel em vigor ramitos paises desde 1973, nao
funciona como um sistema de taxa flutuante purovEmdisso, 0 regime apresenta-se como
o de taxa de cambio flutuante administrado ou ugsse tipo de regime, os bancos centrais
intervém para comprar ou vender moedas estrangarésntativa de influenciar as taxas de
cambio. Assim as transacgOes de reservas oficimissaBio necessariamente iguais a zero.
Pode haver, ainda, uma variagcdo no montante dasvassinternacionais desses paises em
decorréncia de intervencfes no mercado cambial.

As reservas internacionais do Brasil aumentaramfgigtivamente desde a efetivacéo
do Plano Real. Segundo dados do Banco Central a&ilBem junho de 1994, o pais detinha
US$42,8 bilhdes de reservas, jA em dezembro de @0hdntante total era de US$373,1
bilhdes. Entretanto, ao longo desse periodo o adsou por algumas crises externas que
impactaram o nivel de reservas.

O Brasil adotou o regime de cambio flutuante aipdg janeiro de 1999, apds uma
perda expressiva de reservas internacionais patar teonter a desvalorizacdo do real em
relacdo ao dolar dos Estados Unidos. Embora haga definicdo clara no que concerne a
decisdo de promover intervencdes para limitar @rdesn ou o excesso de volatilidade, o

mesmo ndo ocorre com relacdo a pretensdo do gowkrniafluir ou ndo no nivel (ou

" No regime de cambio flutuante puro, eventualmeatautoridade monetéria pode comprar reservas
desde que o objetivo dessa compra ndo seja adtéaan de cAmbio determinada pelo mercado.
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intervalo de flutuacdo) das cotacdes de moedanggira. A seguir, segue grafico que mostra

a evolucao das reservas internacionais brasileiras.

Grafico 1 — Reservas Internacionais de jun/199dz22812 (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

O periodo mais recente da historia brasileira teetla certa maneira um cenario mais
favoravel a economia nacional, bem diferente daadiade 80 do século passado, fase
marcada pela crise da divida externa brasileirtaxd de cambio, por ser um fator essencial
no equilibrio econémico, tem sido objeto de estydw parte de académicos nao soO

brasileiros, mas também de outras nacionalidades.
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3. RESENHA DA LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentados os principaisli@beelativos ao estudo da taxa de
cambio no decorrer das Ultimas décadas. Ha umaaggma entre trabalhos nacionais e
internacionais.

Ao longo de toda a sua histéria, o Brasil passaudp@ersos governos — militares e
civis — e por vérios planos econdémicos. Em cada embon histérico, o regime cambial
adotado exerceu um papel diferente no ambito déiscpe macroeconémicas. Antes mesmo
do colapso do sistema deretton Wood§ o regime cambial baseado no sistema de
minidesvalorizagfes ja havia sido adotado no Bragibntinuou até o Plano Real.

Diversos atores da sociedade, tais como govern@resdrios,policy makerse
académicos, exibem teorias e valores para a tagardbio de equilibrio do Brasil. A taxa de
cambio desempenha um papel importante na sociegagegla representa ndo somente o
preco da moeda doméstica em relacdo a moeda estegngomo também reflete diversas
caracteristicas econémicas de uma sociedade egdoedaoutra, o nivel de competitividade e
o equilibrio econbmico interno e externo. Além djsgfluencia a taxa de inflacdo, a
atividade econdmica e as relacdes de precos entnesals bens.

Nas ultimas décadas, desenvolveram-se varios estundrasil sobre qual regime
cambial seria 0 mais apropriado para o pais e,éambm relagdo a cotacdo de cambio mais
adequada, dadas as caracteristicas econémicasepentas em cada momento.

No decorrer do século XX o pais vivenciou diverdesequilibrios monetarios e do
balanco de pagamentos. Historicamente, o pais passalificuldades na conta de transacdes
correntes, que é composta pela balanca comerealicss e rendas e de transferéncias
unilaterais. De 1947 a 2012, o Brasil apresestqeravitem transacdes correntes em apenas

12 dos 66 periodos, conforme grafico a seguir:

8 O comportamento da taxa de cambio durante o sistdeBreton Woodscaracterizou-se por ser
relativamente discreto e com poucas mudancas.
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Gréfico 2 - Transagfes Correntes / PIB - em 12 mesmual (%) (1947 — 2012)

. A A AN
0 — A N1
A YA
ANy
N\

\

\ N

; I'N \A

. AV v
Y

1947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

Assim, para suprir odéficitsem transacdes correntes tornou-se necessarigasdug
de recursos externos seja pelo aumento dos emmpoSstidos investimentos estrangeiros
diretos ou pela diminuicdo das reservas internagorNos Ultimos anos, 0 ingresso de
capitais estrangeiros tem superadaldicit das transacdes correntes, o que minimiza a
vulnerabilidade externa do Brasil. Porém, em outpesiodos da historia econdémica
brasileira, isso néo foi verdade.

A partir da crise econdmica de 2008, com origenmeocado imobiliario dos Estados
Unidos, os paises desenvolvidos adotaram medidasralexamento da politica monetdria
com consequéncias cambiais. AtualmentefFeaderal Reserve BankFED) possui um
programa de recompra de titulos de US$85 bilh6esn@s, estando a taxa de juros com a
gual os bancos sao remunerados por deixar o dintlepositado no FED na minima histérica
entre 0 e 0,25% ao ano. O Banco Central Europebéammadotou medidas no sentido de
baixar a taxa de juros e fazer com que haja um awamds empréstimos, visando a tirar a
economia da regido da recessao.

As medidas tomadas por diversos bancos centrais @oobjetivo de dar maior
liquidez as suas economias tende a depreciar adamdecais. I1sso torna mais importante

uma avaliacdo da taxa de cambio real brasileira,ap&nas do seu ponto de equilibrio, mas

° Quantitative Easing
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também em relacdo ao impacto das elasticidadefuddamentos na determinagéo da taxa de
cambio real.

Ao longo da histéria, com o aprofundamento da dipheéo comercial e financeira, a
questao da influéncia de politicas adotadas emrdtados paises atingir o mundo tornou-se
mais frequente, ampliando o debate ndo somente sdiaxa de cambio, como também sobre
0 nivel de protecdo e abertura comercial. Assirbersae a taxa de cambio atual esta
desalinhada ou ndo em relacdo a sua taxa de emudibmportante para a formulacdo de

politicas econbmicas.

3.1 RESENHA DA LITERATURA NACIONAL

Diversos trabalhos sobre o papel da taxa de cardbioequilibrio na politica
econdmica surgiram no Brasil. Bacha (1970) real@ouestudo sobre a taxa de cambio de
equilibrio, demonstrando sua importancia para argebacao, pela autoridade monetaria, de
uma meta de politica cambial, bem como para avaiada viabilidade econémica de
projetos.

O autor entende a taxa de cambio de equilibrio cesndlo aquela que vigora em um
regime de cambio flutuante quando todas as resfigé importacdo e subsidios a exportacao
sdo zero e, a partir de um modelo de equilibriciphestatico com trés tipos de bens -
exportaveis, importaveis e ndo comercializaveigesgupondo que 0s movimentos de capitais
sejam exogenos na determinacdo do equilibrio dmbalde pagamentos, determina a taxa de
cambio de equilibrio para o Chile, utilizando dadesl962.

No referido trabalho, encontra-se uma relacéo entakéquota efetiva de importacéo e
a taxa de cambio. Considerando uma economia corelaasicidades de exportacdes e
importagdes com valores absolutos iguais e, amaaa balanca comercial esteja equilibrada,
a cada reducéo de 1% na forca da tarifa seria s&@te® aumento de 0,5% na taxa de cambio
para reestabelecer o equilibrio da balanca conhefdéan desse efeito, o autor determina que
a taxa de cambio de equilibrio do Chile estava at¥ha da taxa de cambio oficial, ou seja,
havia uma valorizagdo acentuada da taxa de cambrelacdo a sua taxa de equilibrio.

Nesse sentido, dadas as diversas desvalorizacidsags ocorridas e o historico de
alto grau de protecao existente na economia birasilurge o artigo de Malan e Bergsman
(1971) que explora a determinacédo da taxa de cad@equilibrio baseado na estrutura de
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protecdo existente na economia brasileira nas décdel 50 e 60. Define-se 0 conceito de
taxa de cambio basica ao associar a cotacdo dadéagdmbio nominal e ao considerar as
diversas aliquotas de importacao e subsidios at@gao existentes.

O conceito de taxa de cambio de livre comérciorésgmtado como sendo a taxa de
cambio retirando os efeitos de subsidios a exgietae tarifas de importacdo, ou seja, aquela
em que a protecdo efetiva liquida € nula e eqailbbrbalangco de pagamentos. Assim, a
estimacdo da apreciacdo cambial foi realizada em éstagios. Primeiro, estimou-se a
diminuicdo das exportacbes e o aumento das im@@sadecorrentes da eliminacdo de
medidas de protecdo. Segundo, calculou-se a ertelasdesvalorizacdo que seria necessaria
para corrigir adéficit do balan¢o de pagamentos.

Os principais resultados apresentados pelos auesidenciam que a estrutura de
protecdo do Brasil para o periodo de 1954 a 19@dréaeu a producdo para o mercado
interno, tendo a protecéo liquida média sido cattallem 86% para o periodo. Além disso, a
taxa de cambio de livre comércio exibia uma apgddale 27% em 1966 e de 14% em 1967
se comparada a taxa de cambio verificada no refeediodo.

Assim, em conjunto com a questdo cambial, é cobeaguestao do livre comércio na
definicdo de politicas econdmicas voltadas parasemivolvimento nacional. Bacha e Taylor
(1971) argumentam que a alocacgdo Otima de recéraftancada por meio do livre comércio
e consideram as elasticidades de oferta infinitas mleterminar a taxa de cambio de
equilibrio. O método de estimacéo da taxa de caabiequilibrio apresentado nesse trabalho
ficou conhecido como método de Bacha-Taylor denestiio da taxa de cambio.

No fim da década de 1980, Branddo e Carvalho (1888jzaram uma variacdo da
metodologia da taxa de equilibrio de Bacha e Taléi71). Essa variacdo € conhecida por
metodologia de Roe e Greene (1986) para estimaxa de cambio de equilibrio, a qual
define o valor da taxa de cambio considerando étése de pais pequeno, como sendo aquela
que mantém o equilibrio na conta corrente semexviemcdo do governo. Trata-se de um
modelo de determinacdo da taxa de cambio de edqaifibrcial e estatico, em que também se
supde a auséncia de movimentos de capitais. Osaassi mostraram que houve valorizagao
do cambio no periodo entre 1960 e 1983

Posteriormente, o trabalho de Skiendziel (2008¢srta 0 célculo da taxa de cambio
de equilibrio de longo prazo utilizando o métoda@tgaTaylor. A partir das estimativas das
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elasticidades-cambio de oferta e de demanda deadipiara o Brasil encontradas pelo dftor
foi determinada uma sobrevalorizacdo da taxa deébicApara todo o periodo analisado, o
primeiro trimestre de 1991 e o segundo trimestra0fy. Mais especificamente, constatou-se
uma sobrevaloriza¢éo de 5,50% no segundo trimestBo07.

O trabalho de Paula Pinto (1989) expds um novoaitmde taxa de cambio, a taxa de
cambio virtual. O autor retomou a questdo da atjfio de uma taxa de equilibrio calculada a
partir ndo de uma situacdo 6tima, mas da utilizagdauma situacdo suboétima com enfoque
diverso, elucidando o problema e tornando-o maisqar. Além disso, o novo conceito levou
em consideracgdo efeitos-renda ndo destacadosqesttas enfoques da época.

Segundo Paula Pinto (1989), a taxa de cambio Virtoia desenvolvida como
alternativa para a taxa de cambio de equilibricesgmtada por Bacha (1970), a partir da
maximizacdo de uma funcdo de bem-estar sujeitaestsicOes impostas pela curva de
transformacao entre os bens nacionais nao cormigésiels e os internacionais e pelo objetivo
de politica comercial (no caso, \smperavij.

Em vez de almejar apenas obter a taxa de cambioprpw@leceria se todas as
restricbes ao comeércio fossem removidas, a taxaavié aguela que permitiria ao governo
atingir uma meta de politica comerciauperavitda balanca comercial) — ainda que movida
por motivos ndo econdmicos —, promovendo a mudaacasséria nos prec¢os relativos, com
o menor sacrificio possivel da renda real.

No final da década de 1990, o trabalho de Melo §1@®mparou e calculou os trés
conceitos de taxa de cambio para o periodo de A9E®5 e verificou, para os trés conceitos
de taxa de cambio, uma sobrevalorizacdo da taxcio do Brasil em 1995. A taxa de
cambio calculada pelo método Bacha-Taylor mostraul®95 uma valorizagdo cambial de
12,13%, pelo método da taxa de cambio virtual ddaPRinto (1989) uma valorizacédo de
9,22% e pelo método de Roe e Greene (1986) umedzagéao de 30,83%.

Outro conceito relevante na literatura é o da tsex@ambio de paridade do poder de
compra, que possui duas versdes: a absoluta atvaelSegundo Sarno e Taylor (2003), a
taxa de cambio na versao absoluta pode ser defioiti® sendo a taxa de cambio entre duas
moedas a qual equaliza os dois niveis de precosnaéE expressados em uma mesma
moeda, assim o poder de compra de uma unidade demoada seria 0 mesmo nas duas
economias. A taxa de cambio da paridade de podeormdpra em sua versao relativa é valida

19 Ao invés da suposicéo de que as elasticidadefeda éossem infinitas.
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quando a taxa de depreciacdo de uma moeda emaaaxira moeda € igual a diferenca de
precos agregados entre os dois paises.

Os artigos recentes de Barbosa e Freixo (2004)jé &eviorales (2008) testaram a
validade da teoria da paridade do poder de cothfarbosa e Freixo (2004) apresentaram
um modelo néo linear auto-regressivo com transsg@wvizada (STAR) para a taxa de cambio
real brasileira para o periodo de 1959 a 2004 ergrazam um grau de persisténcia elevado
dos desvios em relagcéo a paridade, tendo siddisaghios os parametros utilizados — indices
de precos ao consumidor e ao atacado do Brass &stados Unidos. Segundo os autores, a
taxa de cambio de equilibrio baseada no indice gop ao consumidor revela um
comportamento explosivo quando esta proxima dadpdei e estacionario quando esti
distante da taxa de equilibrio de longo prazo.

Feij6o e Morales (2008) analisaram a validade dalpde do poder de compra para o
Brasil no periodo de 1994 a 2006. Por meio de noétalk testes de raizes unitarias e de
cointegracdo ndo conseguiram provar a validadeadiaignle do poder de compra para o
periodo pos-Plano Real. A mudanca de regime cambea relativa limitacdo dos dados
podem ter contribuido para impossibilitar tal vieatao.

Outros trabalhos sobre a estimacdo da taxa de cadebiequilibrio sdo baseados
empiricamente como os de Marcal (2011, 2012). M&®gH 1) estimou a taxa de cambio real
de equilibrio para a economia brasileira pelo metda sustentabilidade externa, no qual a
taxa de cambio é definida indiretamente como sentixa que mantém a posicao passiva
externa liquida sustentavel no longo prazo parartogo de 1980 a 2010. O autor utilizou
métodos de cointegracdo de Johansen (1995) e desmdes de Gonzalo e Granger (1995)
para determinar que a taxa de cambio real de bfaikstava apreciada em cerca de 20% no
final de 2010.

Em outro trabalho, Marcal (2012) calculou o desalmento de cambio para diversos
paises baseando-se na estimagdo da taxa de cé&mabider longo prazo em funcdo das
variaveis efeito Balassa-Samuelson e posicéo ext@nal de investimento, para o periodo de
1970 a 2010. A partir de trés procedimeftasautor concluiu que o grau de desalinhamento

da taxa de cambio real brasileira € diferente ecdia procedimento adotado, entretanto,

> Conceito seré detalhado na préxima secéo.
12 Johansen (1995), Engle e Granger (1987) e ShBvj19
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estima-se que em 2010 a taxa de cambio real estiegseciada entre 30% e 50% em relacao

a taxa de cambio real de equilibrio.

3.2 RESENHA DA LITERATURA INTERNACIONAL

No ambito da literatura internacional, podem s&xdads alguns trabalhos considerados
pioneiros e importantes no estudo da taxa de caefwle suas consequéncias econémicas
como os de Cassel (1918), Harberger (1950), Rod®®6), Balassa (1964), Samuelson
(1964), Edwards (1989), Edwards (1994) Clark e Mawdd (1999) por apresentarem
diversas perspectivas sobre o estudo da taxa deic@mnseus efeitos na economia.

Em seu artigo seminal, Cassel (1918) apresent@orgatda paridade do poder de
compra — PPC, segundo a qual a taxa de cambio dowe moedas se iguala ou é
determinada pelo quociente de indices de podersitigai das duas moedas. O poder
aquisitivo, por sua vez, € definido pelo inversarmitice geral de precos do pais considerado,
sendo a paridade do poder de compra de uma unigat®eda a mesma nos dois pdfses

O conceito conhecido como lei do preco Unico é dmmehtal para o entendimento da
condi¢cdo da PPC. Formalmente a lei do preco Uracsua versdo absoluta pode ser definida

da seguinte maneira:
Pi,t = EtPi)’:t [ = 1, 2,...,N (10)

OndeP;; denota o preco do beirem termos da moeda doméstica no pertp€d;; é
o preco do bemem termos da moeda estrangeira no tetnpé; é a taxa de cambio nominal
expressa como preco da moeda domeéstica em termmosetia estrangeira no periaddsso
significa que 0 mesmo bem deve ter 0 mesmo preige es paises se 0S precos Sao expressos
em termos da mesma moeda.

A ideia da paridade do poder de compra é a de goee@ de um bem, uma vez

convertido para uma mesma moeda, deve ser igua dots paisé& Na pratica, poucos

13 Considerando que ha livre movimentacéo de mer@lerum comércio equilibrado entre dois paises.
14 Essa lei se aplica em mercado com concorrénciaiferauséncia de custos de transporte e de tzarei
ao comércio.
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economistas consideram esse conceito valido patato prazo, tendo em vista a existéncia
de desvios da taxa de cambio real em relagéo @gaierido poder de compra.

A PPC pode néo ser valida mesmo quando a lei dm gneico valer, se a composi¢ao
dos bens comprados pelos agentes for diferentee emdr paises (preferéncias dos
consumidores sao diferentes), se forem produzidns b servicos ndo comercializaveis ou se
0s paises produzirem diferentes bens. Ja a leredm pinico pode ser invélida caso existam
barreiras de importacao e haja custos de transpootesideraveis (DRIVER e WESTAWAY,
2004).

A explicagdo tedrica por trds da PPC é geralmesuia domo arbitragem em mercado
para bens individuais. Por exemplo, se bens siasilafo precificados de forma diversa em
diferentes paises, entdo a demanda se deslocaré pafs que oferecer o bem mais barato.

Uma variacdo do conceito de paridade do poder agp@pode ser considerada como
uma ancora para a taxa de cambio real de longm gR@GOFF, 1996). O autor justifica
esse argumento mostrando que diversos estudostaabsede cambio reais sinalizam que o
valor da taxa de cambio real tende ao valor dadpde do poder de compra para o longo
prazo, entretanto, a velocidade de ajustamente astduas seria muito lenta.

Ha que se ressaltar a distincdo da taxa de canmdbicudo e de longo prazos
apresentada no trabalho de Driver e Westaway (2@Bf)ne-se o equilibrio de curto prazo
como a taxa de cambio na qual os determinanteafo@dtais estdo em seus valores atuais,
apos a retirada dos efeitos randémicos existeotasp por exemplo, bolha no mercado de
ativos, entre outros. Ja o equilibrio de longo @raeria influenciado apenas por variaveis
econdmicas reais - aliquota da tarifa de importatginos de troca, consumo do governo e
fluxo de capitais.

Alguns autores questionaram a validade da hipa@agearidade do poder de compra.
Balassa (1964) e Samuelson (1964) argumentam queprEdsenta um problema quando se
calcula a taxa de cambio entre um pais desenvodvisln pais menos desenvolvido, devido a
diferenca de produtividade encontrada entre elpsg tivergéncia sistematica aparece entre a
taxa de cambio nominal bilateral determinada petg@relativo de bens comercializaveis e a
taxa de cambio real. Esse problema tornou-se famasiiteratura e € conhecido como a

hipotese de Balassa-Samuelson.
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O problema levantado pelos autores em destaquaediepia hipdtese de que o preco
de bens comercializaveis determina a taxa de cadeiequilibrid®. Considera-se que tanto
0S paises desenvolvidos quanto os paises menosnvdesdos produzem bens
comercializaveis e ndo comercializaveis e que Idsisa entre 0s dois setores sao iguais, pois
h& mobilidade do fator trabalho no pais (ndo gudiees).

Balassa (1964) constatou que a produtividade é rmam setor de bens
comercializaveis de paises desenvolvidos do qupagses menos desenvolvidos, porém nao
ha tanta diferenca de produtividade no setor de h&a comercializaveis entre tais paises.

Uma implicacdo importante dessas hipoteses € de medido em uma moeda
comum, o preco de bens ndo comercializaveis senémme pais menos desenvolvido do que
no pais desenvolvido, enquanto o preco dos ben®rcalfizaveis sera igual entre eles.
Assim, como o preco de bens ndo comercializaveigsai® menos desenvolvido € menor e 0
salario tende a ser igual entre 0s setores no mpaispo pais menos desenvolvido tera uma
taxa de cambio mais apreciada em relagéo ao psgswtdvido.

O nivel geral de precos do pais desenvolvido tenskr maior do que o nivel geral de
precos do pais menos desenvolvido, pois a prodatiei do pais desenvolvido € maior e,
consequentemente, o nivel de salario também (CHQBDMHAN, 2004).

O conceito de taxa de cambio real abordado aciimapfesentado em Corden (1997)
para um pais pequelioConsiderou-se a existéncia de trés categoridseds:importaveis
(M) e exportaveis (X) conhecidos por comercializaye ndo comercializaveis (N). A taxa de

cambio real nesse modelo pode ser definida dargeguianeira:

[aePrm(1+8)+ (1—a)ePy]
Pn

S =

(11)

Onde « é o peso do preco de bens importavéis;z) € o peso do preco de bens
exportaveis;e é taxa de cambio nominab,, é o preco do bem importavel no mercado
internacional;P; € o preco do bem exportavel no mercado internati@né o preco do bem

ndo comercializavel(l + t) € a tarifa de importacao.

!> Também conhecido como visdo do balanco de pagas)egmiis a taxa de cAmbio seria determinada
pelo fluxo de oferta e de demanda de moeda esirange

!® Independentemente do volume de bens importadopa@taros, o pais ndo tem condi¢bes de afetar o
preco dessas mercadorias no mercado internacional.
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Considera-se que exista uma unica tarifa (t) deortapdo aplicada aos bens
importaveis e que ndo ha subsidios ao setor exjwort@s precos interndy, e P, podem ser
definidos, respectivamente, da seguinte mandia= ePy,(1+t) e P, = eP;. Assim,
considerandopB,,, P e B, como constantes, uma diminuicdo da tarifa de itagéao
(liberalizacdo comercial) requer uma depreciacatada de cambio nominat)(para manter
a taxa de cambio real constante.

Nas ultimas décadas o estudo econdémico mostrourge®ms importantes, com
contribuicdes substanciais tanto para a teoriatquaara a parte empirica da determinacéo da
taxa de cambio (SARNO e TAYLOR, 2002). O desenvobento da econometria e da
qualidade e disponibilidade dos dados também telm @sponsavel pelo estimulo de um
grande numero de trabalhos empiricos sobre taxe&mndpio.

Em periodo mais recente, foram desenvolvidas aberda empiricas para a
determinacdo da taxa de cambio real de equiliBsoprincipais abordagens realizadas pelo
Grupo Consultivo sobre Questbes Cambiais do FMIda daxa de cambio de equilibrio
fundamental (FEER) e a da taxa de cambio de equillbmportamental (BEER).

O conceito da taxa de cambio de equilibrio funddaedeapareceu pioneiramente nos
trabalhos de Edwards (1989, 1994). No primeiroefaborado um modelo intertemporal de
equilibrio geral para analisar como a antecipagifutliras tarifas de importacédo afeta a taxa
de cambio real e a conta corrente. O modelo ap$®rajudou a analisar a reacdo do
equilibrio da taxa de cambio real a mudancas nodaimentos — variaveis econémicas que
influenciam na sua determinagéao.

No segundo, foi desenvolvido um modelo de detergdioale taxa de cambio real que
permite que tanto fatores reais — aliquota daatatd importacdo, consumo do governo,
termos de troca e fluxo de capitais — quanto fatamminais — imprevista expansao do crédito
- influenciem a taxa de cambio real de curto prédesse sentido, o autor esclarece que o
conceito de longo prazo envolve apenas variaveis re fundamentais — enquanto no curto
prazo tanto as variaveis reais quanto as variévergnais sao consideradas.

Nesses dois trabalhos, os célculos da taxa de o&awsdificaram caracterizados como
um método normativo — taxa de cambio de equilibtindamental (FEER) - para se

determinar a taxa de cambio real de equilibrio.
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Os fundamentos econdémicos séo identificados cajnelas condi¢cdes ou varidveis
que sdo persistentes no médio prazo. Essas coadig@@® sdo necessariamente aquelas
projetadas para ocorrer no futuro, mas séo fatesjd@leeis que podem nunca se materializar.

Os referidos trabalhos apresentaram dois métodosdeo equilibro interno
(macroecondmico) e o de equilibrio externo (suat@ltlade externa) para chegar-se ao valor
da taxa de cambio de equilibrio de longo prazoaEdmrdagem ficou caracterizada como
sendo a taxa de cambio real de equilibrio congestaym as condi¢cdes econdmicas ideais.

O método macroecondmico de célculo da taxa de camehbi efetiva de equilibrio é
entdo definido como aquele em que a economia pstardo em pleno emprego e com baixa
inflacdo (equilibrio interno). A taxa de cambiolrda equilibrio € determinada pelo nivel de
inflacdo e pleno emprego 6timos, e 0 seu desaliehtoré a diferenca da taxa de cambio real
atual e da taxa de cambio real de equilibrio detexrda pela conta corrente sustentédvel

O método da sustentabilidade externa apresentad&gwards (1994) determina a
taxa de cambio real de equilibrio como sendo aqgeta possibilita um fluxo liquido de
capitais adequado, refletindo uma posicdo inteomati de investimentos sustentavel
(equilibrio externo).

Nesse caso, 0 mercado de bens ndo comercializivegetor externo (conta corrente
e balanco de pagamentos) estdo simultaneamentej@iiib@o. No curto e médio prazos,
pode haver acumulacdo ou diminuicdo de reservasnationais decorrentes de algum
desalinhamento entre as taxas de cambio reaisuiléoeiq de curto e de longo prazos.

A outra abordagem para a determinacdo da taxa wiicéreal de equilibrio é
conhecida por abordagem comportamental da taxardbio real de equilibrio (BEER) ou de
estimacdo direta da taxa de cambio real de edoilirsurgiu no trabalho de Clark e
MacDonald (1999). Ela é baseada na estimacdo deequecdo em forma reduzida (direta)
da taxa de cambio real de equilibrio que explica semportamento ao longo de um
determinado periodo.

A partir das variaveis explicativas observadas,oettam-se suas elasticidades em
relacdo a taxa de cambio real e junto com seusremlde longo prazo determina-se

diretamente a taxa de cambio real de equilibrio.

" Essa abordagem é conhecida como forma indiretatgendinacdo da taxa de cambio real de equilibrio,
pois a partir do nivel de conta corrente sustehtigeie se determina a taxa de cambio real deileqail
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Essa abordagem envolve a analise econométrica dicetomportamento da taxa de
cambio real atual e baseia-se no fato de que o ath@ardesalinhamento total da taxa de
cambio em qualquer ponto do tempo pode ser decdmpeos fatores de efeito transitorio,
erros aleatorios e a extensdo na qual os fundamectmnomicos estdo distantes dos seus
valores sustentaveis.

O método de estimacdo direta compreende a estindgdon modelo de taxa de
cambio explicitamente. Em principio, tal abordagdgwe apresentar resultados semelhantes
ao de uma abordagem mais estrutural, pois sdodzmseas mesmas variaveis determinantes
fundamentais. Entretanto, na prética a teoria i@iada ao modelo de estimacao direta tende
a ser um pouco ma hoc (DRIVER e WESTAWAY, 2004).

O trabalho de Clark e MacDonald (1999) comparoubtam as duas abordagens
FEER e BEER e estimou, por meio da metodologia cotamental da taxa de cambio real de
equilibrio, a taxa de cambio real efetiva do maatamao, do iene japonés e do dolar dos
Estados Unidos utilizando métodos de cointegra@&ofundamentos econémicos podem ser
vistos como fatores determinantes da taxa de can&io comportamento econdémico
observado para as trés moedas mostrou-se consistenta teoria subjacente ao modelo.

Ao longo das ultimas décadas, instituicdes comawcB Central Europélj o Fundo
Monetario Internacional, o Banco de Compensac¢desnacionais e diversos outros Bancos
Centraid® publicaram estudos sobre taxa de cambio objetivamshalisar o seu
comportamento e exibir um panorama geral do s&terme dos seus respectivos paises.

O Fundo Monetério Internacional, por meio do sewpgrconsultivo sobre taxas de
cambio, publicou em 2008 um artfjmo qual menciona os trés métodos descritos acdirea q
possibilitam avaliar a taxa de cambio real de doudl a partir das abordagens FEER e
BEER.

Podem ser citadas algumas diferencas basicas aasadardagens. Enquanto a FEER
representa um modelo que é especificamente desigra@ calcular o valor real de longo
prazo da moeda de modo a avaliar o atual valoraga tle cambio, a BEER denota a
estratégia de modelagem que tenta explicar o cdampento atual da taxa de cambio em

termos de variaveis econdémicas relevantes.

18 Bussiére et al (2010) e comisséo europeia, Saltani (2010).
19 Driver e Westaway (2004).
“ee et al (2008).
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Na abordagem FEER, a nocéo considerada relevardeapaliar a taxa de cambio
atual é a do equilibrio macroeconémico (internodatwsustentabilidade externa (externo), ao
passo que 0 mesmo conceito esta ausente na abordsgER, cuja nocdo relevante de
equilibrio € o valor dado por um conjunto de vagiaexplicativas apropriadas.

A forma reduzida da taxa de cambio real de eqidligstima diretamente o equilibrio
da taxa de cambio real para um pais como funcaduddsmentos econdmicos, que podem
ser ajustados dependendo das caracteristicas a@agd

No caso da estimacédo da taxa de cambio real déibeguipara a Jordania, Saadi-
Sedik e Petri (2006) incorporaram ao seu model@mgaveis subsidios e remessas, tendo em
vista sua grande relevancia na composicdo do prothierno bruto local. Como essa
abordagem nao é baseada em nenhum modelo espeeiftega de cambio, permite-se uma
estrutura geral para sua determinacgéao.

O presente trabalho sera baseado no estudo de b&€2608), do ambito do Grupo
Consultivo sobre Questdes Cambiais do FMI, o gpatsenta metodologias baseadas na
abordagem FEER e BEER revisadas e expandidas yaracdo da taxa de cambio de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. O seu fococipah é o de elucidar questbes
metodolbgicas que podem surgir ao se avaliar adexambio.

Assim, nesta dissertacdo, foram utilizadas as stgpuivaridveis explicativas para a
determinacdo da taxa de cambio: os passivos estrasdiquidod', a produtividade, os
termos de troca, o consumo do governo, o indiceesteicio ao comércio e o peso dos bens
monitorados no calculo da taxa de inflacéo ofieidiPCA.

O ajuste da taxa de cambio necessario para restawquilibrio de longo prazo é,
entdo, calculado pela diferenca entre a taxa debicameal de equilibrio e o seu valor
corrente, conhecido como desalinhamento da taxameéio real.

Alshehabi e Ding (2008) citam algumas vantagensutilzacdo da BEER para
estimacdo da taxa de cambio real de equilibriotadasdo-se que ela ndo € baseada
especificamente em nenhum modelo de taxa de camhioge permite uma estrutura geral
para sua determinacao. Além disso, esta abordagemitp a adocdo de inUmeras variaveis
explicativas conforme a importancia que elas téndet@rminacdo da taxa de cambio real

para cada pais, bem como estima a taxa de camlbovrde direta, por meio de uma relagéo

%L No caso brasileiro, como a posicéo internacioeaihgtestimentos é negativa, a variavel consideéada
chamada de passivos estrangeiros liquidos.
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economeétrica significativa entre as variaveis axa tde cambio real sem especificar qualquer
condicdo em sua estrutura, diferentemente da afpemi&EER que impde certas hipéteses
normativas.

N&o sO a questdo da determinacdo da taxa de caeadié levada em consideracéo
em trabalhos mais recentes, como também as comsrggiéeconbémicas que o0 possivel
desalinhamento da taxa de cambio real em relacim daxa de equilibrio pode representar
para a solvéncia de um pais ao gerar crises filrasaecondmicas.

Chudik e Mongardini (2007) estimaram a taxa de ¢amdal de equilibrio para paises
da Africa Subsaariana utilizando técnicas de esfimgara paises individualmente e técnicas
de estimacdo por painel. Os autores concluiram 2gugaises importadores de petréleo
possuiam, em média, uma depreciacdo cambial def@Z3&® periodo de 1980 a 2005.

Cerra e Saxena (2000) procuraram identificar sebeesalorizacdo cambial verificada
na india no periodo anterior a 1991 contribuiu @a@ise cambial ocorrida no mesmo ano.
Eles afrmam que odéficits em conta corrente, consequéncia da apreciacaoialaraba
confianca dos investidores foram determinantes aracentuada depreciacdo cambial
verificada no periodo p6s-1991.

Ha outros trabalhos recentes sobre a avaliagéaxdade cambio real de equilibrio em
economias de baixa renda como a da Jordania (SAADIK e PETRI, 2006) e a de
Botsuana — Deléchat e Gaertner (2008) e limi (20B6) todas as pesquisas verificadas, ha a
necessidade de se adequar a disponibilidade dos,dagin como as variaveis relevantes da
economia estudada para a determinacao da taxanigocde equilibrio.

Alshehabi e Ding (2008) investigaram se a signifieaapreciacdo real das taxas de
cambio da Geodrgia e da Arménia, a partir de 200@\asla a um persistente déficit em suas
contas correntes, indica que a taxa de cambio deases paises estad sobrevalorizada.
Concluiu-se que a taxa de cambio da Geodrgia essabwalorizada e a da Arménia
encontrava-se em linha com a taxa de equilibrie@d®.

Di Bella et al (2007) avaliaram o nivel de desaimiento da taxa de cambio real e a
competitividade em diversos paises de baixa re@agacomo Angola, Camboja, Honduras,
Mali e Uganda. Mudancas de governo, choques deotedm troca e imperfeicdes de mercado
sdo alguns problemas levantados pelos autorestaamiigacéo da taxa de cambio real de

equilibrio.
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O Grupo Consultivo sobre Questdes Cambiais do Fédsalta que ao se realizar
estudos sobre o tema é preciso ter cuidado comspdtados encontrados, pois ha bastante
controvérsia considerando que os fatores capazedluenciar a taxa de cambio real em cada
pais tém suas peculiaridades e a qualidade doss da@im € necessariamente confiavel
dependendo do pais e do periodo de tempo analisado.

Desse modo, tanto a literatura nacional quantdesatura internacional estudam as
causas e as consequéncias advindas do possivehlteseento da taxa de cambio. Assim,
serdo analisadas as variaveis econémicas detetesnaara o calculo da taxa de cambio real

para o Brasil a partir do trabalho de Lee et aD&0
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4. METODOLOGIA, DESCRICAO E ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

Este trabalho utiliza a metodologia comportamepdiah estimar a taxa de cambio real
de equilibrio. A abordagem escolhida tem por olgetitilizar técnicas de modelagem que
capturam movimentos da taxa de cambio real ao ldogempo, ndo apenas movimentos no
nivel de equilibrio de longo prazo. A énfase dedsardagem é empirica e captura conceitos
de equilibrio de curto prazo.

4.1 METODOLOGIA

A metodologia de estimacédo da taxa de cambio readqiilibrio comportamental é
baseada nos trabalhos do Grupo Consultivo sobrest@rge Cambiais do FMI, mais
especificamente nos trabalhos de Lee et al (2068)de Saadi-Sedik e Petri (2006).

No primeiro trabalho de referéncia, a série de damwa se estimar a taxa de cambio
real de equilibrio é relativamente pequena, poio,ises autores utilizam técnicas
economeétricas de estimacéao por dados de painel.

A atual pesquisa baseia-se nas variaveis apressmadreferido trabalho, mas estima
a taxa de cambio real de equilibrio por séries tgmip, conforme efetuado em diversos
estudos voltados para economias emergentes e da mdwhixa renda, tais como: Saadi-
Sedik e Petri (2006), limi (2006¥°, Deléchat e Gaertner (2068)Baffes et al (19983, entre
outros.

Antes de se realizar a estimacéo da taxa de cgmelaometodologia comportamental
da taxa de cambio real de equilibrio utilizandoesprocedimento de cointegracao, fez-se
algumas analises do comportamento e das elastasdiat variaveis explicativas com relacéo

a taxa de cambio real.

22 Jordania.

2% Botsuana.

>4 Botsuana.

% Burquina Faso e Costa do Marfim.
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4.2 DESCRICAO E ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

Para realizar-se a estimacdo da taxa de cambiodes&quilibrio pela abordagem
comportamental, foram selecionadas variaveis ass,geaspera-se, expliguem a taxa de
cambio real. H4 uma lista de variaveis que sao np@hknente importantes para a
determinacdo da taxa de cambio real, como por ewenag que sao apresentadas nos
trabalhos de Edwards (1994), MacDonald (1997) eues foram tomadas como base no
presente trabalho, de Lee et al (2008). Entretanse)ecao efetivamente realizada considerou
a potencial importancia dos fatores e a dispodiile dos dados para o Brasil.

A seguir serdo descritas e analisadas preliminaemes variaveis econémicas
fundamentais para se determinar a taxa de camdlialeeequilibrio para o Brasil no periodo
de 1997 a 2072,

Em todos os processos econométricos efetuadogilfpado o programa Eviews 7, e

as variaveis sao sempre apresentadas em sua fuyerérhica.

4.2.1 TAXA DE CAMBIO REAL

A taxa de cambio real foi calculada a partir de ung@alia trimestral da série da taxa
de cambio nominal de compra de final de periodpaditbilizada pelo Banco Central do
Brasif’, e dos indices de precos ao consumidor americ@mas(mer Price Index - CBf e
brasileiro (indice Nacional de Precos ao Consumiimplo - IPCAY® para o periodo de
1913 a 2012, com periodicidade mensal, e paraioqmede 1980 a 2012, com periodicidade
mensal, respectivamente.

Um aumento do valor da taxa de cambio real signifjue houve uma depreciacéo
cambial, ou seja, a moeda nacional se deprecintefé moeda estrangeira em termos reais.
Uma diminuicdo do valor da taxa de cambio realiBggnuma apreciagdo cambial, portanto a

moeda nacional se apreciou em relacdo a moedag@siigaem termos reais.

%6 Os resumos dos valores e da construcdo das iargstéo apresentados nos Apéndices Vil e IX.
7 Série 3695 do sistema de séries temporais do Baeowal do Brasil.

8 Dados disponibilizados peBureau of Labor Statistici\cessado em janeiro de 2013.

? Dados disponibilizados pelo IBGE. Acessado emijarde 2013.
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Grafico 3 - Taxa de Cambio Real (1997 = 100)
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Fontes: Banco Central do Bra$iureau of Labor Statistios IBGE. Elaboracao propria.

4.2.2 PASSIVO ESTRANGEIRO LIQUIDO

Os dados para se construir a série de passivamgsiros liquidos foram obtidos por
meio da série historica da posicao internacionahdestimento disponibilizada pelo Banco
Central do Brasil para o periodo de 2001 a 2012 penindicidade trimestrdl Para o
periodo de 1997 a 2001 fez-se uma interpolacaalddss existentes no trabalho de Lane e
Milesi-Ferretti (2007) - o qual estima os ativopassivos de 1970 a 2004 para 145 paises
com periodicidade anual - com a série de investimem carteirdf do balanco de
pagamentos comaroxy para a ponderacao para se chegar aos valorestramsealos ativos e
passivos estrangeiros do Brasil de 1997 a 200In Aliéso, os dados da média trimestral da
corrente de comércio — soma das exportacfes e tagdes — foi obtida junto ao Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.

Assim, construiu-se a série de passivos estrarmgdiquidos com periodicidade
trimestral de 1997 a 2012 que compreende a posit@macional de investimento dividida

pela média da corrente de comercio.

% 0s dados disponibilizados pelo Banco Central dsiBpara o periodo trimestral comecam apenas a
partir de dezembro de 2001. Acessado em janeigDi8.

3L A série foi escolhida por ter uma grande particimana composicdo dos passivos estrangeiros |guido
e por ser mais suscetivel a variagdes de curtmpraz
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O efeito dos passivos estrangeiros liquidos solbaeaade cambio real é teoricamente
ambiguo. Rahman (2008) descreve que o0 nivel desasistrangeiros liquidos pode afetar a
conta de transacdes correntes de duas maneiras®poe um lado, economias com elevado
nivel de ativos estrangeiros liquidos podem supai¢gequilibrios comerciais sem implicar
em maiores consequéncias em termos de solvéneiapais. De outro lado, um aumento do
ativo estrangeiro liquido implica um aumento darafd liquida de moeda estrangeira O
impacto na conta de transacgdes correntes depetelepial desses efeitos € o mais relevante.

Na literatura, constata-se que o efeito mais olaslerné o segundo, portanto, o sinal
esperado do passivo estrangeiro liquido é poskivdepreciacdo cambial. Uma outra
argumentacdo para esse efeito é a de que um aurdenfassivo estrangeiro liquido
representa um aumento do endividamento do paispndazcom que o pais necessite de um
cambio mais desvalorizado para gerar superaviteaoais necessarios para 0 pagamento
dos passivos externos, ou seja, um aumento dovpasdierno liquido gera uma depreciacdo
da taxa de cambio (CHUDIK e MONGARIDINI, 2007).

Grafico 4 — Passivo Estrangeiro Liquido — (US$dmi)
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Fontes: Banco Central do Brasil e MDIC. Elaborag&pria.
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4.2.3 PRODUTIVIDADE

A variavel produtividade foi utilizada como sendproduto interno bruto a precos de
1997 dividido pela populagéo economicamente atRBA®. O IBGE disponibiliza uma série
de populacdo economicamente ativa nacional anao@gtanto ela foi encerrada em 2009, e
outra com a populagcdo economicamente ativa dasijpais regides metropolitanas brasileiras
mensalmente.

Nesse sentido, fez-se uma interpolacdo dos dadosasoduas séries para tornar
trimestral a série da PEA nacional para o peri@397 a 2013.

Os diferenciais de produtividade sao utilizadosapeapturar o efeito Balassa-
Samuelson. A hip6tese de Balassa-Samuelson aficrmauop aumento de produtividade no
setor de bens comercializaveis causa um aument@relgos no setor de bens néo
comercializaveis.

Segundo Choudhri e Khan (2004) o efeito Balassau8kmon é relevante para paises
em desenvolvimento. Assim, se a produtividade rior s#e bens comercializaveis crescer
mais rapido do que no setor de bens ndo comegiaig, o resultado de maiores salarios no
setor de bens comercializaveis pressionara para csisalarios do setor de bens nao
comercializaveis, o que resultard& em um aumentonivel geral de pregos e, por

consequéncia, uma apreciacdo cambial. Portantoabesperado dessa variavel € negativo.

%2 Série disponibilizada pelo IBGE. Acessado em jangéé 2013.

% Trés séries do IBGE. Existe uma série nacion&Ea de 1992 a 2009, com periodicidade anual, com
auséncia de dados de 94 e de 2000. Uma série cemajgr@s seis maiores regides metropolitanas, de 498
2002, com periodicidade mensal (metodologia antiga)a série com as seis maiores regifes metropasitale
2002 até 2012, com periodicidade mensal (nova ro&igid).
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Gréfico 5 — Produtividade (US$)
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Fonte: IBGE. Elaboracao propria.

4.2.4 TERMOS DE TROCA

Essa variavel é representada pelo indice de potgbdas exportactes dividido pelo
indice de preco total das importacdes, disponddiis pela Secretaria de Comeércio Exterior
(SECEX) do Ministério do Desenvolvimento, Industeidomeércio Exterior (MDIC) para o
periodo de 1959 a 2012, com periodicidade mensahrivel é caracterizada pela razao do
indice de preco total das exportacdes pelo indicprdco total das importacdes de final de
trimestre, de 1997 a 2012.

O sinal esperado dessa variavel é negativo, poisaumento dos termos de troca
induz a um aumento do superavit comercial, consegaédo aumento do valor das
exportacdes em relacdo ao valor das importacdemda com que haja um maior ingresso de
moeda estrangeira e uma consequente apreciacatatamb

Saadi-Sedik e Petri (2006) argumentam que um auntEd termos de troca liderada
por umboomno setor exportador tera efeitos no aumento ddareeal e na riqgueza, além
disso, tenderda a aumentar os salarios desse getmmmindo-se que 0s salarios para 0s
mesmos cargos serao iguais, entre os setores de doemercializaveis e de bens néo
comercializaveis, um aumento dos salarios ira atanem preco dos bens néo
comercializaveis, induzindo a um aumento no nivaiagde pregos e assim forgcar uma

apreciacao da taxa de cambio.
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Grafico 6 — Termos de Troca (1997 = 100)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria@n@&rcio Exterior. Elaboracéo propria.

4.2.5 CONSUMO DO GOVERNO

A variavel consumo do governo é representada peklpesa total do Governo
Centraf* menos as operacdes oficiais de crédito e o reandento de passivos e menos
outras despesas de capital em relacdo ao produéwnon bruto. Esses dados sao
disponibilizados mensalmente pela Secretaria doufesdNacional de 1997 a 2012.

Segundo Ostry (1994), um aumento do consumo dorgovemo propor¢céao do PIB
leva a uma apreciacdo da taxa de cambio real, gael@eralmente o consumo do governo
recai mais fortemente em bens ndo comercializ&eeue em bens comercializaveis. Assim,
h4 um aumento do preco relativo dos bens ndo caatizéweis em relagcdo aos bens
comercializaveis induzindo a uma aprecia¢do cambial

Para que esse efeito realmente se concretize, dicdonde que um aumento dos
gastos do governo sera financiado por um aumergardpostos deve ser rejeitada. Nessa
outra hipétese, um aumento dos impostos leva adimiauicdo da renda disponivel, o que
reduz o consumo de bens ndo comercializaveis ediazque haja uma reducdo dos precos

dos bens ndo comercializaveis (ALSHEHABI e DINGQ2)0 Entretanto, a maioria dos

% 0s gastos do Governo Central compreendem os gisstbesouro Nacional, da Previdéncia Social e do
Banco Central do Brasil.
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estudos empiricos considera que o aumento do candargoverno como propor¢ao do PIB

leva a uma apreciagéo da taxa de cambio real.

Grafico 7 — Consumo do Governo em Relagéo ao PIB

0,20
0,19 N

on7 . A A A
os |1\
o AVAWA!
oz MV V

<~

—

’>

‘5
d\\~

0,12

0,11

0,10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11
ININ0 0 O OO dudad AN ANOOND S I WNNWWONNOOOOOOOOO A A NN
DO OO OO0 0000000000000 0000O0 ™™ o od o
A0 OO OO OO0 OO0 0 0000000000000 0000 OO o
I A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N

Fonte: Banco Central do Brasil e Secretaria do Ti@shNacional. Elaboracao prépria.

4.2.6 INDICE DE RESTRICAO AO COMERCIO

O indice de restricdo ao comércio € representaldogtigquota de arrecadacéao efetiva
de imposto de importacdo. A variavel foi elaboradpartir da média trimestral da série da
taxa de cambio nominal de compra de final de perididponibilizada pelo Banco Central do
Brasil - R$/US$ - com periodicidade mensal, deijange 1953 a dezembro de 2012; da série
do valor do imposto sobre importacdo arrecadadoeais, disponibilizada pela Secretaria da
Receita Federal com periodicidade mensal de jankeird986 a dezembro de 2012; e da série
do valor das importacBes em dolares disponibilizaela Fundagdo Centro de Estudos do
Comeércio Exterior (FUNCEX) do Ministério do Desetwmento, Industria e Comércio
Exterior com periodicidade mensal de janeiro deBl®dezembro de 2012).

O indice de restricdo ao comeércio € baseado nallrahlie Skiendziel (2008), o qual
calcula a proporcéo entre a arrecadacdo de implestmportacéo e o valor das importagoes.
Uma maior restricdo ao comércio faz com que haja diminuicdo da oferta de produtos na
economia e, consequentemente, um aumento de pdesobens importaveis no mercado

nacional acarretando um aumento no nivel geratelgp e uma apreciacdo cambial.
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Além disso, podemos considerar que uma maior ¢éstrao comércio causa um
aumento do superavit da balangca comercial e um @tom® ingresso liquido de recursos
estrangeiros, o que gera também uma apreciacaaatamb

No trabalho de Lee et al (2008) essa variavel fiizada como uma variavelummy
que assume valor um antes de uma liberalizagdo rc@he o valor zero para o periodo
posterior a uma liberalizacdo comercial, de acaom os anos de liberalizagdo comercial
presentes no trabalho de Sachs e Warner (1995)azi&g e Welch (2003). Os proprios
autores levantam uma critica ao adotar esse proeath por ndo ser adequado para situacdes
em que h& uma liberalizacdo do comércio gradual.

Outros estudos, como os de Cerra e Saxena (2008)n@ e Wei (2008), utilizam a
abertura comercial como sendo a corrente de comersoma do valor das exportacbes mais
a soma do valor das importacfes - em relacao apn®dB tal medida é apenas um indicador
indireto da extensado da liberalizacdo do comésruieito a endogeneidade quando utilizado
em regressodes de taxa de cambio.

Grafico 8 — indice de Restricdo ao Comércio
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Fonte: Banco Central do Brasil, Secretaria da Ree€&deral e MDIC. Elaboragéo propria.

4.2.7 PESO DE BENS MONITORADOS NO IPCA

A variavel peso de bens monitorados no IPCA é diilizada pelo IBGE, para o

periodo de 1997 a 2012, com periodicidade mensakepresenta o grau de participacdo dos

36



precos de bens monitorados em relacdo ao indigefldedo, umaproxy para o desvio dos
precos em relacéo ao precos de mercado nas eceniia et al, 2008) .

No Brasil, o termo precos administrados ou monitosarefere-se aos precos que sao
insensiveis as condicbes de oferta e demanda pséguestabelecidos por contrato ou por
orgéo publico. Os pregos administrados incluemqgwrele servicos telefénicos, derivados de
petréled®, eletricidade e planos de salde que sdo reguledpsivel federal (agéncias
reguladoras) e, também, incluem taxas de aguactoesgIPVA e o IPTU, e a maioria das
tarifas de transporte publico reguladas por goweastaduais ou municipais.

Entre 1996 e 2007, a inflacdo dos precos admidissrdoi maior que a inflacdo dos
precos livres. No inicio de 1999, ap6s a mudancaeg@ne cambial, varios itens que
possuem componentes atrelados ao cambio apreserdhdeaem funcéo da forte depreciacéo
cambial. Entretanto, apenas a partir de maio d&,200ariacdo dos precos livres ultrapassou
a variagao dos precos administrados no acumuladéZzmeses. Os pregos administrados
desempenham um papel de arrefecedores dos efafgeabsdes inflacionarias.

O aumento dos precos administrados em relacdoragssplivres até 2007 deve-se a
privatizacdo de servicos publicos e a eliminacasutisidios a partir de meados dos anos 90.
Os aumentos no preco internacional do petroleoed&889 contribuiram para ampliar essa
tendéncia.

Outro fator importante foi a depreciacao da taxaaiebio no decorrer de 1999, a qual
aumentou os precos, em reais, dos produtos desvdel@etrdleo e elevou os indices gerais
de precos em relacdo aos precos ao consumidorpguesua vez, elevaram 0S precos
administrados indexados aos indices geais de p(esgarecos dos servicos telefénicos e de
energia elétrica) relativamente aos precos liveesabnomia.

A queda do peso de bens monitorados no IPCA em 2@Y2-se a mudanca na
composicao da cesta de bens e em suas respeav@daracoes no calculo do IPCA baseado
na Pesquisa de Orgcamento Familiar do IBGE de 2008/2m substituicdo aos dados da
pesquisa anterior de 2002/2003.

Nesse sentido, quanto maior o peso de bens mahi®rzo indice de inflacdo, menor
tende a ser o indice de precos, portanto, maisedepla tende a ser a taxa de cambio. Em

outro sentido, quanto menor for o peso de bens toranios no indice de inflagdo, maior

% Os precos dos produtos derivados de petréleo fafesnegulamentados em 2002, mas ainda est&o
incluidos no grupo de precos administrados por@ue estabelecidos pela Petrobras, que possui unségua
monopolio” sobre a producéo e distribuicdo desse. be
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Grafico 9 — Peso de Bens Monitorados no IPCA (%)

esperado da variavel é positivo.
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5. METODOS ECONOMETRICOS E RESULTADOS

Este capitulo é baseado em quatro etapas. Na paietaipa analisam-se as séries das
variaveis utilizadas na determinacédo da taxa debwAneal de equilibrio para confirmar se
elas sdo nédo estacionarias e integradas de ordemskja, 1(1) — estacionarias em primeira
diferenca. Na segunda realiza-se o teste de coag&g de Johansen para se verificar a
existéncia de pelo menos uma relacdo de cointeyetdie as variaveis. Na terceira estima-
se o vetor de correcdo de erros para se chegamaftisientes de longo prazo das variaveis
fundamentais na determinacdo da taxa de cambioaiaye Ultima etapa consiste em estimar
o desalinhamento da taxa de cambio real de longpopem relagdo a taxa de cambio real
atual.

Ao se utilizar o ferramental econométrico parataregdo de modelos econdémicos, €
preciso especificar o modelo com bastante cuidddweae em consideracdo aspectos da teoria
econdmica para a determinacdo precisa das estimagdas elaboracées desses modelos.
Mesmo ao se tomar essas precaucoes, resultadepaemntam ser altamente significativos e
satisfatorios podem induzir os pesquisadores ao, gis na verdade podem n&o ser
exatamente verdadeiros.

A utilizacdo de modelo de séries temporais é fretguea economia. Entretanto, para
a analise da taxa de cambio real para paises emadgmento, encontra-se geralmente na
literatura a estimacdo por dados em painel devidaltda de dados em diversos paises,
conforme pode ser visto nos trabalhos de Lee é20418) e Chudik (2007). Este trabalho
aborda a questéo da estimacao da taxa de cambaerama a ampliar a analise da taxa de
cambio para o Brasil por meio da estimacao dadax@mbio real por séries temporais.

Um dos principais problemas encontrados nos modeé®sséries temporais € a
ocorréncia da regresséo espuria ou duvidosa, equaahcterizada como sendo a regresséo de
uma variavel de série temporal ndo estacionariaesoma ou mais variaveis de série
temporal ndo estacionaria.

Os resultados encontrados nesses modelos sdo wedas sem sentido ou espurios,
pois duas varidveis podem ter alta correlacdo @ecid estocastica) e o Ba regresséo ser
alto, mascarando a precisdo do modelo. Geralma#sge fendmeno ocorre em séries

temporais que apresentam tendéncia.
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Os melhores modelos, em geral, geram regressOe$agem sentido — com forte
respaldo na teoria econbmica - e que possuem ossidstacionarios. Assim, para se
determinar a taxa de cambio real de equilibriootgd prazo, as elasticidades das variaveis
fundamentais da taxa de cambio e o desalinhamartiaxd de cambio real de longo prazo em
relacdo a taxa de cambio real atual, serdo utdzams modelos de vetor auto-regressivo
(VAR) e 0 modelo de vetor de correcéo de erros (WE@plamente utilizadd$

A utilizacdo do modelo de vetor auto-regressivouezqque se realize o teste de
cointegracdo. O método de cointegracdo utilizadopresente trabalho € o de Johansen
(1995), o qual corrige possiveis problemas de amtelacdo e endogeneidade das variaveis.

O uso da cointegracdo para andlise da taxa deicéamél permite capturar as
relacbes econdbmicas de longo prazo entre a taxa@ambio e as suas variaveis explicativas
para identificar a existéncia de pelo menos umacéel de cointegracdo entre as variaveis
fundamentais. Entretanto, esse método exige quast@$ variaveis utilizadas sejam
cointegradas e ndo estacionarias em nivel ou estacs em primeira diferenga. Assim, faz-
se necessario a analise das séries das variaiaadats na abordagem comportamental da
determinacao da taxa de cambio real de equilibrio.

A abordagem comportamental da taxa de cambio reakdqiilibrio utilizada no
presente trabalho considera todas as varidveis agaritmo, pois nessa situacdo sao
encontradas as elasticidades diretamente como sesndadores dos coeficientes das variaveis
explicativas em relacdo a variavel dependente a-daxcambio real (GUJARATI, 2000).

Essa estimacdo determinara percentualmente quadeo variavel macroeconémica
impacta em uma apreciacdo ou depreciacdo camhpmlde ser representada a partir do

seguinte modelo econométrico basico:

log(TXCR;) = yo + v1lo g(PEL,) + y,lo g(PROD;) + y3 log(TOT;) +
+ ¥4 log(CONS,;) + yslog(IRC;) + y¢ log(PBM,) + u; (12)

% Ver Saadi-Sedik e Petri (2006), limi (2006), Dé&i&ic(2008), entre outros.
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Tabela 1 — Resumo das Variaveis e Sinais Esperados

Simbolo Variavel Descricao Sinal
Esperado

txer Taxa de Cambio Real taxa de cambio nominal PI/IPCA)

pel Passivo Estrangeiro Liquido  passivo externo liquido / corrente de +
comércio em ddlares

tot Termos de Troca indice de preco das exportacdes / indice -
preco das importacdes

prod Produtividade PIB / PEA -

cons Consumo do Governo gastos correntes do governo central / PIE -

irc indice de Restricdo ao Comérc receita bruta total do imposto de importac -

/ valor das importacdes em ddlares

pbm Peso de Bens Monitorados no IPC (%) de bens monitorados no IPCA +
u Termo de Erro

Elaboracao propria.

5.1 ANALISE PRELIMINAR DAS VARIAVEIS

Na literatura econdmica podem ser encontradasrsdise séries que nao sao
estaciondrias, tais como o produto interno brutopmsumo e a inflagdo. Quando uma série
temporal é ndo estacionaria, ndo se pode utiliz&iW@almente, pois isso pode gerar
problemas estatisticos e tornar os resultados iesglinconsistentes.

Assim, analisam-se as seéries de passivo estrandjguodo, termos de troca,
produtividade, consumo do governo, indice de E&iriao comércio e peso de bens
monitorados no IPCA para se apurar se as sérieels@do estacionarias. Para isso, foram
realizados os testes de raiz unitaria de DickeyeFalumentado e de Phillips-Perfbrem
nivel e caso o t calculado seja maior do que ditar a hipétese nula de que ha raiz unitaria
nao é rejeitada.

Posteriormente, repetiram-se 0s testes para pardgarenca e assim sucessivamente,
até se atingir a ndo rejeicado da hipotese nulaigééacia da raiz unitéria, ou seja, confirmar

que a série é estacionaria.

3" Uma revisdo detalhada pode ser vista em Phillpereon (1988).
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Tabela 2 — Resumo Testes de Raiz Unitaria parav&is Explicativas

Nivel Primeira Diferenca
ADF® PE ADFY P
Variavef Est. t Est. t Est. t Est.t
ajustada ajustada
txcr -1,546 -1,532 -8,081 -8,126
pel -2,149 -3,092 -9,540 -9,215
prod 0,529 -1,111 -3,637 -19,362
tot -0,756 -0,886 -6,604 -6,569
cons -1,461 -6,753 -4,957 -
irc -1,340 -1,850 -10,520 -10,714
pbm -2,797 -2,785 -7,326 -7,326

Elaboracao propria.

1\ Valores Criticos sao: -3,54 com 1% de signifatan-2,91 com 5% de significancia e -2,59 com
10% de significancia.

2\ Variaveis em logaritmo.

3\ Baseado automaticamente no critério de informagaSchwarz (SIC), MAXLAG=10.
4\ Baseado automaticamente em Newey-West usandietBkernell.

Resumindo-se os testes relatados acima, temos gaigagel consumo do governo é
estacionaria em primeira diferenca pelo método ®jdkuller aumentado e estacionéria em
nivel pelo método Phillips-Perron. As demais vaiavda taxa de cambio real, passivo
estrangeiro liquido, produtividade, termos de trdedice de restricdo ao comércio e peso de

bens monitorados no IPCA s&o I(1), ou seja, estadi@s em primeira diferentatanto pelo
método ADF quanto pelo método PP.

5.2 COINTEGRACAO

Estudos em macroeconomia quase sempre envolvees $&0 estacionarias e com
tendéncia, e conforme ja destacado, é o caso gad®itaxa de cambio. Segundo Greene
(2003) a maneira mais apropriada para manipulasédke € usar diferenciagdo e outras
transformacdes para reduzi-la & estacionariedadet@ analisar a série resultante como
Vetor Auto-Regressivo (VAR).

Entretanto, um crescente numero de estudos natlitar tem mostrado que ha

maneiras mais apropriadas para se analisar vasiaoei tendéncia.

% Os resultados dos testes podem ser vistos no Agéhd
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Em um modelo de regressao totalmente especifitado

e = BF + & (13)

Ha a presuncdo de que os erros sao estacionanaej@ ruido branco. Entretanto,
essa conjectura ndo necessariamente

€ verdadeira se ¢ k sdo séries integradas.

Geralmente, se duas seéries sdo integradas de omdi&rentes, entdo suas
combinacdes lineares serdo integradas de ordenaida das duas séries.

Entretanto, se duas séries sao (1), entdo destraxnf tal que:

& =yt — BF; (14)

e 1(0). Se duas seéries séo I(1), entdo a diferpagaal entre elas deve ser estavel ao redor da
média fixa. A implicacdo seria que as séries caannjuntas aproximadamente com a mesma
taxa. Duas séries que satisfagcam esse pré-regsdsitditas cointegradas, e o vetor [A] €
um vetor de cointegragédo. Neste caso, podemosglistia relacdo de longo prazo entre a
variavel dependentg g as variaveis explicativag §ue é a maneira pela qual as variaveis se
movem juntas, e a dindamica de curto prazo, querélagdo entre desvios de ga sua
tendéncia de longo prazo e desvios ggaFsua tendéncia de longo prazo.

Segundo Kirchgassner e Wolters (2007) a cointegrgpgitle ser caracterizada por
duas ou mais variaveis as quais indicam um desanmwhto comum no longo prazo. O
comportamento dessas variaveis é semelhante a® ldagtempo, exceto em eventuais
oscilagBes de curto prazo. Isso define um equilibstatistico, em aplicacdes empiricas, que
muitas vezes pode ser interpretado como uma retggEwmica de longo prazo.

Engle e Granger (1987) definiram cointegracédo daisee forma:

Os elementos de um vetor; e dimensdo k séo cointegrados de ordem (d,b),
denotados por Y~ Cl(d,b), se todos os elementos des&0 integrados de ordem d, I(d), e se

existe pelo menos um vetor ndo ndiptal que:

u =Y,B~I(d-Db), b>0 (15)

% Greene (2003).
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O vetorp é definido como vetor de cointegracdo. O posde cointegracdo € igual ao
namero de vetores de cointegracdo linearmente émdkgmtes. Os vetores de cointegracao séo
as colunas da matriz de cointegraciaB= Y, 8.

Se todas as varidveis séo I(1), vele< r < k. Parar = 0, os elementos do vetor Y
nao sao cointegrados.

Nesta secéo, interpreta-se a relacdo de cointegestée a taxa de cambio real e suas
variaveis como sendo a relagdo de longo prazo enttaxa de cambio real e 0s seus
fundamentos.

Segundo Saadi-Sedik (2006) uma das principais ganta da metodologia de
cointegracdo de Johansen na atual aplicacédo € qaefigiente estimado — o vetpr— pode
ser utilizado para calcular uma medida de equilita taxa de cambio real e, como resultado
a quantificacdo do desalinhamento, a diferencee emttaxa de cambio real atual e a de
equilibrio também pode ser calculada.

O modelo adotado nesta etapa do trabalho utilidastaas variaveis apresentadas
anteriormente, exceto a variavel consumo do goveque se mostrou estacionaria em nivel
pelo método Phillips-Perron. Para a utilizacdo adatio de cointegracdo de Johansen todas
as variaveis do modelo devem ser integradas de anestiem. Portanto, o0 modelo pode ser

descrito da seguinte forma:

log(e;) = c + BF; (16)

onde,e € a taxa de cambio real de equilibrio, c € a eost k€ o vetor do logaritmo dos
valores dos fundamenfisEm um nivel conceitual, o desafio de se estimaxa de cambio
real de equilibrio de longo prazo se divide em chaates. A primeira € estimar o vefodos
parametros de interesse de longo prazo e a seguesieolher o conjunto de valores para 0s
parametros dos fundamentos apropriados para adpetrio

Com o objetivo de especificar um modelo empiricesamacdo d@ requer que o
modelo seja consistente com a equacao 16. Asseguacao 16 deriva de uma relagéo de
estado estacionario entre o valor das variavea@satla taxa de cambio real e o logaritmo dos

seus fundamentos. Para capturar essa relacae-sesem termo de ereona equacao 16:

400 passivo estrangeiro liquido, a produtividadeteosios de troca, o indice de restricdo ao comeércio
peso de bens monitorados em relacdo ao IPCA.
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log(e;)) = c+ BF: + & a7

Assume-se que o termo de erro tem variancia canwitifinita e valor esperado zero
para horizontes suficientemente distatites

Antes de se realizar o teste de cointegracdo dandeh propriamente dito para as
variaveis estatisticamente significativas do modelantegradas de ordem I(1), deve-se
determinar o numero ideal de defasagens. Para isatiza-se o0 teste de estrutura de

defasagens.

5.2.1 ESTRUTURA DE DEFASAGENS

Considerando o modelo no qual todas as variavess Id§ temos as variaveis
explicativas da taxa de cambio real de equiliboim@ sendo o passivo estrangeiro liquido, a
produtividade, os termos de troca, o indice derigdst a0 comércio e 0 peso de bens
monitorados em relacdo ao IPCA. Realiza-se o t@stestrutura de defasagem com trés
defasagens inicialmente selecionadas para nao reerpmuitos graus de liberdade e o

resultado é apresentado na tabela abaixo:

Tabela 3 — Critério de Selecdo de Numero de Deésrsag

Amostra: 1997 T 1-2012 T IV
Observacoes Incluidas61 observacdes
Séries em Logaritmo:TXCR, PEL, PROD, TOT, IRC e PBM.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 562,42 NA 4,81e-16 -18,24 -18,04 -18,16
1 841,24 493,65 1,69e-19 -26,20 -24,75* -25,63
2 895,63 85,60*  9,55e-20%  -26,81* 24,11 -25,75*
3 930,25 47,67 1,09e-19 -26,76 -22,82 -25,22

Elaboracao propria.
* Indica o numero de defasagens selecionadas efdado critério.
LR: teste estatistico sequencial modificado LR écedte com nivel de 5%).
FPE: erro de predicao final.
AIC: critério de informacédo de Akaike.
SC: critério de informacédo de Schwarz.
HQ: critério de informacao de Hannan-Quinn.

“l Considera-se que o limite de E(H,,) é zero quando k vai para o infinito.
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Assim, observou-se que, pelos critérios de LR, FAMajke e HQ, o nimero ideal de
defasagens para o modelo € de duas defasagenerid?ostnte, utilizando-se o recurso
gréfico verifica-se que as todas as raizes do \aaity-regressivo estdo dentro do circulo

unitario, o que indica que o modelo é estavel.

Grafico 10 — Raizes do Vetor Auto-Regressivo
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5.2.2 OPCOES DE TENDENCIAS DETERMINISTICAS

Para a realizagdo do teste de cointegracdo de skyhaevemos utilizar o nimero de
defasagens ja determinados anteriormente (duasadgfas) e especificar qual das cinco
opcOes de tendéncias deterministicas especifiqgaoladohansen (1995) € mais apropriada
para 0 modelo em questéao.

As cinco opcgdes apresentadas em Johansen (1986)estimidas abaixo:

1. O nivel dos dados ;Yndo tem tendéncia deterministica e as equacbes de

cointegracdo nao tém intercepto:

Hy(r): [1Ye-1 + BX; = a B yeq (18)

2. O nivel dos dados ;{Yndo tem tendéncia deterministica e as equacbes de

cointegracao tém intercepto:
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Hi(r):T1Ye-1 + BX; = a(B ye-1 + po) (19)

3. O nivel dos dados;Yem tendéncia linear, mas as equacfes de coipigtém

apenas interceptos:
Hy(r): [1Y;-1 + BX, = 05( B Ye-1+ Po) + ap (20)
4. O nivel dos dados; ¢ as equacdes de cointegracdo tém tendéncia linear
H*(r): Y1 + BX; = a(Bye1+po+ pit) + ap (21)

5. O nivel dos dados;Yem tendéncia quadrética e as equac¢fes de ca@igiEgtém
tendéncia linear:

H*(r):[1Y;-1 + BX, = “(.B\Yt—1 + po + ,01t) + a.(yo +vit) (22)

Assim, para determinar-se qual € a opcao que rstsde acordo com o modelo de
determinacdo da taxa de cambio real de equilitizerdm-se eliminacdes até se chegar a
opc¢ao mais apropriada.

As opcdes um e cinco foram eliminadas em decomédei analise grafica das
variavei§®. Como hé diferenca no nivel das variaveis, podemjeitar a opcdo um. A opcao
cinco pode ser eliminada, também graficamente, psivariaveis ndo denotam tendéncia
quadratica. A opcao quatro foi entdo testada, poaemendéncia linear mostrou-se nao
significativa®. A opcéo dois seria utilizada caso nenhuma dasssa@presentasse tendéncia, o
gue néo é verdade, pois, por exemplo, as vari@asisivo estrangeiro liquido e produtividade

possuem tendéncia. Assim, considerou-se a opcso tré

2 Gréficos presentes no Apéndice |I.
“3 Conforme pode ser observado no Apéndice II1.
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5.2.3 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

Para se realizar o teste de cointegracao de Johé&tr@@5), deve-se formular o VAR

de ordem p:

Ve = A1yeo1 + Ay o+ + Apyip + BX: + & (23)

Onde y é o k-ésimo vetor de variaveis ndo estacionafigs X; € o vetor de variaveis

deterministicas d e, é o vetor de inovacdes. O VARacima pode ser reescrito da seguinte

forma:
Ay, = [Iye-1 + Zf=_11 LAy, _;+ Bxy + & (24)
onde:JT =Xi_,Ai— I, [ ==X0_ ;14 (25)

O teorema da representacdo de Granger afirma qoegeficiente da matrif] tem
um posto reduzide < k, entdo existem e  matrizes k x, cada uma com posto r tal que
[1= aBf eBy, é1(0). Oré ontmero de relacdes de cointegrgudsto de cointegracéo) e
cada coluna dg§ € o vetor de cointegracdo. Os elementosodgdo conhecidos como
parametros de ajustamentos no modelo de vetorrde;éo de erros.

O método de Johansen tem o objetivo de estimartr@zipde um VAR irrestrito e de
testar se as restricdes implicadas pelo posto idnlde][] podem ser rejeitadas ou ndo. Nesse
ultimo caso, a realizacédo do teste de cointegrpeimmétodo de Johansen apresenta os testes
do trago e do autovalor maximo, os quais posahilideterminar se ha pelo menos uma
relacdo de cointegracdo entre a variavel dependeate variaveis explicativas e, caso seja
confirmada pelo menos uma relacéo de cointegraugite-se especificar o modelo de Vetor

de Correcao de Erros.

4 permitindo um intercepto no modelo VAR para primaliferenca implica na permisséo de variaveis
em nivel crescer (isto €, ser ndo estacionariasint€@cepto do VAR pode estar relacionado com ag um
tendéncia linear deterministica, ou b) uma raitawia comdrift em nivel das variaveis.
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Assim, realizou-se o teste de cointegracdo de 3ehanonsiderando o critério de
selecdo de Akaike para selecionar o nimero de defasagens apropriago atilizado no
VAR e a opcéao de tendéncia deterministica trés.

O teste de cointegracdo mostra as estatisticagedtes do Traco e do Autovalor
Maximo, as quais indicam que ha uma relacdo deaempimcdo com nivel de significancia de
1% e s&o apresentados na Tabela 4. Na Tabelacbosst@lores dogs e Bs*®:

Tabela 4 — Resultados da Cointegracao Multivariada

Testes de Cointegracdo Teste do Traco Teste Autovalor Maximo
Estatistica - . Estatistica .
~Traco Probabilidad& Autovalor Probabilidad&

Ho (1) Maximo

Nenhum (r = 0) 125,014 0,000 52,553 0,001

Pelo menos 1 (r<=1) 72,461 0,030 26,901 0,269

Pelo menos 2 (r<= 2) 45,561 0,081 17,644 0,525

Pelo menos 3 (r<= 3) 27,917 0,081 15,914 0,230

Pelo menos 4 (r<=4) 12,003 0,157 8,904 0,294

Pelo menos 5 (r<=5) 3,099 0,078 3,099 0,078

Elaboracao propria.
1/ Tendéncia linear nos dados e no intercepto,s@astendéncia na equacao de cointegracéo.
2/ MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores.

Tabela 5 — Beta e Alfa da Cointegracéo Multivartada

Coeficientes de Cointegracdo Normalizados
Log(txcr) Log(pel) Log(prod) Log(tot) Log(irc) Log(pbm)

B 1,000 -4,307 -7,781 9,458 2,507 1,330
Erro padréo (0,59239) (2,43067) (2,62138)0,83825) (1,09140)
Coeficientes de Ajustamento
a Erro padrao
D(Log(txcr)) 0,019 (0,02536)
D(Log(pel)) 0,112 (0,02979)
D(Log(prod)) 0,006 (0,00860)
D(Log(tot)) -0,013  (0,00630)
D(Log(irc)) 0,038 (0,01835)
D(Log(pbm)) -0,015 (0,01044)

Elaboracao propria.
1/ As variaveis sdo mostradas com o sinal invertido

“>Nao s6 o critério de Akaike indicou duas defasagemsio também os critérios LR, FPE e HQ.
6 No apéndice 1V, pode ser analisada toda a talsetadg pelo Eviews 7.
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A Tabela 5 apresenta os resultados da cointegrd¢ésse sentido, as variaveis
passivo estrangeiro liquido, termos de troca ecénde restricdo ao comércio mostraram-se
significativas e com o sinal esperado pela liteeaté variavel produtividade apresentou-se
significativa, mas com o sinal esperado trocadovafiavel peso de bens monitorados no
IPCA mostrou-se nao significativa estatisticamente.

Assim, foram realizados diferentes arranjos semaagdveis produtividade e peso de

bens monitorados no IPCA. Na tabela abaixo sésaptados os principais resultados.

Tabela 6 - Quadro Resumo da Cointegracdo

Variavel Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo 4
pel B 4,31 2,64 3,62 3,10
erro padréo 0,59 0,49 0,49 0,50
prod B 7,78 4,83
erro padréo 2,43 1,50
tot B -9,46 -1,59 -6,15 -0,51
erro padrao 2,62 0,96 1,82 0,90
irc B -2,51 -1,36 -1,95 -3,05
erro padrao 0,84 0,76 0,59 0,51
pbm B -1,33 1,53
erro padrao 1,09 0,64

Elaboracao propria.

Modelo 1: Todas as variaveis.

Modelo 2: Todas as variaveis, exceto produtividade.

Modelo 3: Todas as variaveis, exceto peso de bemsitorados no IPCA.

Modelo 4: Todas as variaveis, exceto produtividageso de bens monitorados no IPCA.

O resultado do modelo 2, com o peso de bens madier no IPCA e sem a
produtividade, foi o que exibiu o maior nimero degidveis significativas e com os sinais
esperados. Os resultados resumidos apresentaddalrelas 7 e 8 abaiXoindicam que pelo
teste do traco existem pelo menos cinco relagcbesaietegracdo com um nivel de
significancia de 5% e pelo teste do maximo autovabldste pelo menos uma relacdo de
cointegracdo entre as variaveis com 0 mesmo névsighificancia.

Todas as variaveis apresentaram o0s sinais espeeslde passivo estrangeiro liquido
e peso de bens monitorados no IPCA foram signifiaatcom 95% de nivel de confianca e as
de termos de troca e indice de restricdo ao coméocn nivel de 90% de confianga.

" Os resultados dos modelos 3 e 4 podem ser endostra Apéndice V.
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Tabela 7 — Resultados da Cointegracdo Multivarieta a Variavel Produtividade

Testes de Cointegracdo Teste do Traco Teste Autovalor Maximo
Estatistica — o Estatistica .
" Traco Probabilidad& Autovalor Probabilidad&
HO (r) Maximo
Nenhum (r = 0) 92,104 0,000 36,306 0,025
Pelo menos 1 (r<= 1) 55,799 0,008 24,800 0,109
Pelo menos 2 (r<= 2) 30,999 0,036 15,324 0,267
Pelo menos 3 (r<= 3) 15,675 0,047 11,318 0,139
Pelo menos 4 (r<=4) 4,357 0,037 4,357 0,037

Pelo menos 5 (r<=5)

Elaboracao propria.

1/ Tendéncia linear nos dados, e no intercepto,seastendéncia na equacéo de cointegracao.
2/ MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores.

Tabela 8 — Beta e Alfa da Cointegracéo MultivariSea a Variavel Produtividatie

Coeficientes de Cointegracdo Normalizados
Log(txcr) Log(pel) Log(tot)  Log(irc) Log(pbm)

B 1,000 -2,635 1,590 1,355 -1,531
Erro padrao (0,49316) (0,95866) (0,76338)(0,64198)
Coeficientes de Ajustamento

a Erro padrao
D(Log(txcr)) 0,041 (0,03343)
D(Log(pel)) 0,165 (0,04219)
D(Log(tot)) -0,017  (0,00868)
D(Log(irc)) 0,053 (0,02454)
D(Log(pbm)) 0,002 (0,01454)

Elaboracao proépria.
1/ As variaveis sdo mostradas com o sinal invertido

O vetor de cointegracdo dos coeficientes do moddadescrito na Tabela 8 acima é
significativo e com sinal econdmico significativGomo esperado, os coeficientdy (le
passivos estrangeiros liquidos e de peso de bemstomamlos na IPCA exibiram sinais
positivos, enquanto os termos de troca e o indda@stricdo ao comércio apresentaram sinais
negativos.

Os coeficientes de ajustamentg representam as variaveis que contribuem para a
manutencdo ou ndo do equilibrio de longo prazoinsas variaveis passivo estrangeiro
liquido e termos de troca mostraram-se signifiegtie contribuem para o ajustamento de

curto prazo dos desvios das trajetorias de equilillsso significa que dado um choque no
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curto prazo, essas variaveis contribuirdo de faansarrigir a distor¢do. A variavel indice de
restricdo ao comércio contribuira em retardar aegdio.

Para confirmar que efetivamente os resultados éraxtos pelo modelo 2 (Tabela 6) —
o qual ndo considera a variavel produtividade —cgsistentes com a teoria do vetor auto-
regressivo, efetuou-se a analise do comportamestoesiduos do VAR.

Primeiramente analisaram-se 0 histograma dos @siglw teste de Jarque-Bera para
verificar a hipdtese de normalidade dos residuas.segundo lugar, realizou-se o teste de
White para testar se residuos sao ou ndo hetesimada Em ultimo lugar, realizou-se o teste
de Portmanteau para determinar se ha autocorretagé dos residuos. Os resultados sao
apresentados nas tabelas a seguir:

Tabela 9 — Teste de Autocorrelagcéo de PortmantesiRdsiduos do VAR

Ho: Nao existe autocorrelacdo nos residuos até anonde

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 9,9121 NA* 10 NA* NA*
2 43,8958 NA* 45 NA* NA*
3 57,1242  0,0003 59 0,0001 25
4 84,1261 0,0018 88 0,0007 50
5 112,2263 0,0035 119 0,001 75
6 144,6160 0,0024 154  0,0004 100
7 169,6212 0,0049 183 0,0006 125
8 184,8784 0,0278 200 0,0039 150
9 206,6328 0,0512 226 0,006 175

10 225,4115 0,105 248 0,0119 200
11 239,8167 10,2373 265 0,0334 225
12 264,4486 0,2534 296 0,0243 250

Elaboracao propria.

Tabela 10 — Teste de Heterocedasticidade dos RessiiduVAR

Teste Conjunto:
Chi-sq DF Prob.
340 300 0,055

Componentes Individuais:

Dependent R-squared F(20,41) Prob. Chi-sq(20) Prob.
resl*resl 0,2522 0,6912 0,8113 15,6339 0,7391
res2*res2 0,2753 0,7789 0,7217 17,0713 0,6483
res3*res3 0,4024 11,3803 0,1876 24,9476 0,2034
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Tabela 10 — Teste de Heterocedasticidade dos RessilduVAR Continuagig

Componentes Individuais:

Dependent R-squared F(20,41) Prob. Chi-sq(20) Prob.
res4*res4 0,3985 11,3580 0,1995 24,7051 0,2129
res5*res5 0,5296 2,3075 0,0116 32,8321 0,0352
res2*resl 0,2585 0,7148 0,7883 16,0288 0,7148
res3*resl 0,3631 11,1685 0,3270 22,5096 0,3135
res3*res2 0,3473 11,0906 0,3942 21,5302 0,3665
res4*resl 0,3357 11,0360 0,4461 20,8139 0,4082
res4*res2 0,2575 0,7109 0,7922 15,9647 0,7188
res4*res3 0,4130 11,4423 0,1578 25,6052 0,1793
res5*resl 0,4145 11,4512 0,1539 25,6982 0,1760
res5*res2 0,3549 11,1276 0,3612 22,0011 0,3405
res5*res3 0,5945 3,0054 0,0014 36,8588 0,0122
res5*res4 0,4403 1,6124 0,0966 27,2958 0,1271

Elaboracao propria.

Grafico 11 — Histograma dos Residuos do VAR

Ho: O residuo do VAR segue distribuicdo normal

Fa
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Sample 199703 201204
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Os resultados referentes ao grau de ajustamentoodelo indicam que os residuos
sdo bem comportados. Pelos testes realizadogptegs a existéncia de autocorrelagéo serial
pelo teste de Portmanteau e ndo pode-se rejehigrotese de ndo heterocedasticidade dos
residuos pelo teste de White. Entretanto, pelasenéb histograma e pelo teste de Jarque-

Bera rejeitou-se a hipétese de normalidade dosuest.

“8 A probabilidade do teste Jarque-Bera de normadidtab residuos apresentados no histograma é zero,
isso indica que pode-se rejeitar a hipétese de al@tatde dos residuos para qualquer nivel de sigmifia. Os
graficos dos residuos das variaveis da cointegragéem ser vistos no Apéndice VI
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5.3 VETOR DE CORRECAO DE ERROS

A teoria desenvolvida na secdo anterior apresemtaestado estacionério, ou uma
relacdo de longo prazo entre a taxa de cambio eealm conjunto de fundamentos
macroecondmicos. A taxa de cambio real € entamidaficomo a taxa de cambio real do
estado estacionario condicionada a um vetor deesjtermanentes para seus fundamentos.

Dada essa estrutura, precisa-se construir uma @¢értempo para a taxa de cambio
real de equilibrio utilizando dados da taxa de ¢amdml atual e dados dos seus fundamentos.

Ha uma viséo central na abordagem de equacao (ueaa taxa de cambio real de
equilibrio pode ser identificada econometricamesdmo uma funcdo ndo observada dos
fundamentos para a qual a taxa de cambio realtgragilongo do tempo.

Considerando o modelo 2, especificou-se a taxaadsio real de equilibrio pelo
vetor de correcdo de erf@sda forma descrita na equacdo abaixo. Os resultadt®

representados na Tabela 12.

Log(TXCR) = 2,63 Log(pel) — 1,59 Log(tot) — 1,36 Log(irc) + 1,53 Log(pbm) — 4,06 (26)
(-5,34) (1,66) (1) (-2,38)

Tabela 11 - Resultados Selecionados da Estimag&ogiotegracao

Estimativas das Relacdes de Cointegrdtagoeficiente? Estatistica t

Taxa de cambio real 1,000
Passivos estrangeiros liquidos 2,635 -5,344
Termos de troca -1,590 1,658
indice de restricdo ao comércio -1,355 1,774
Peso de bens monitorados no IPCA 1,531 -2,384
Constante -4,063

Elaboracao propria.

1/ Variaveis em logaritmo.

2/ Um coeficiente negativo implica que um aumergwariavel explicativa resulta em
uma apreciagao na taxa de cambio real de equilibrio

Segundo os dados apresentados acima, tem-se gaemento de 1% nos passivos

estrangeiros liquidos deprecia a taxa de cambialesaquilibrio em 2,64%. Uma valorizacéo

“9 Considerando duas defasagens, conforme critéridd&PE e Akaike, e também, tendéncia linear nos
dados e no intercepto, mas sem tendéncia na eqdagdmontegracao. O resultado completo do Modelgeter
de Correcao de Erros pode ser visto no Apéndice VII
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de 1% no valor dos bens exportados em relacaoawsimportados tende a apreciar a taxa
de cambio real de equilibrio em 1,59%.

Um aumento do indice de protecdo ao comeércio enrd#preciar a taxa de cambio
real de equilibrio em cerca de 1,36%. Um aumento 18m da participacdo de bens
monitorados na composi¢do do indice de inflacddabfi- IPCA — ir4 depreciar a taxa de
cambio real de equilibrio em 1,53%, pois h4d umaldenia de que os precos de bens
administrados sejam comercializados com um pregoxabdo nivel de mercado, e essa
diminuicdo da taxa de inflacdo acarreta em umaedegydo cambial, conforme esperado.

Assim, consegue-se estabelecer um modelo de dateyaa da taxa de cambio real de
equilibrio para o Brasil para o periodo de 1990422 Para o valor da variavel de passivo
estrangeiro liquido de longo prazo, foi consideraddtimo valor da posi¢ao internacional de
investimento e acumulou-se os valores previstosomd@a corrente pelo relatério dvorld
Economic Outlooklo Fundo Monetario Internacional de abril de 2pa6a o periodo de 2013
a 2018, ajustados pela estimativa do preco das oulitigs para 0 mesmo pericdo

Para o valor de longo prazo das demais variavdisrmos de troca, restricdo ao
comércio e peso de bens monitorados em relacad®@4a + foram considerados os seus
valores do Ultimo periodo da amostra

Nesse sentido, a Tabela 13 resume a determinac@xaae cambio de equilibrio de
longo prazo do Brasil, bem como a taxa de camla@bawial e o desalinhamento da taxa de
cambio atual e a taxa de cambio real de equilieioulada, em reais de 1997, conforme

tabela a sequir:

Tabela 12 — Taxa de Cambio Real de Equilibrio eali@samento da TXCR e TXCREQ

Variavel ! Coeficientesf) Fundamentos p*X
Constante C -4,063 -4,063
Passivo estrangeiro liquido PEL 2,635 1,426 3,757
Termos de troca TOT -1,590 0,080 -0,128
indice de restricdo ao comércio IRC -1,355 -1,151 1,560
Peso de bens monitorados no IPCAPBM 1,531 -0,618 -0,945

* Detalhamento dos célculos disponivel no Apéndice X

*1 Assim como no trabalho de Lee et al (2008), onvdtopassivo estrangeiro liquido de longo prazo foi
retirado do WEO e os valores dos fundamentos dglpnazo das varidveis encontradas sdo os meshares/a
apresentados no ultimo trimestre da amostra. Uiteanativa para se calcular o valor de longo praas d
fundamentos seria aplicar a metodologia encontnadaabalho de Gonzalo e Granger (1995), a qualilpiita
decompor os fundamentos em componentes de efaitsittirio e de efeito permanente.
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Tabela 12 — Taxa de Cambio Real de Equilibrio elidémmento da TXCR e TXCRE@o(tinuagid

Taxa de cambio real de equilitfio TXCREQ 1,20
Taxa de cambio real atdal TXCR 1,09
Apreciacao da Taxa de Cambio 9 18%
Real Atual 070

Elaboracao propria.
1/ Variaveis em logaritmo.
2/ Taxa em R$ de 1997.

Portanto, a taxa de cambio real de equilibrio mrando os coeficientes encontrados
resultou no valor de 1,20 e a taxa de cambio reid &,09, portanto, temos que a taxa de
cambio real atual esta apreciada em 9,18%.

Foram realizados alguns exercicios com os quatmbetos apresentados na Tabela 6
para se determinar o0 comportamento da taxa de oamdli em relacdo a taxa de cambio real
de equilibrio considerando dois cenarios diferentes

O primeiro deles considerou a hipotese alterngibs/a o valor dos fundamentos das
variaveis como sendo a média dos seus valoresoppesiodo de 1997 a 2012, ao invés da
projecdo doworld Economic Outlookle abril de 2013 do FMI para o passivo estrangeiro
liqguido do Brasil.

No segundo, retomando o debate da literatura nalcgobre a protecéo e a taxa de
cambio real, fez-se uma simulacdo de como uma dig@io do grau de protecédo interfere na
taxa de cambio real atual em relacéo a taxa deio&mdl de equilibro. Assim, diminui-se o
nivel de protecdo de 7% encontrado no ultimo trireede 2012 para 5% para os quatro

modelos. Os resultados podem ser encontrados réson@nte na tabela 13, a sequir:

Tabela 13 — Cenarios da TXCR em Relagéo a TXCREQ

Fundamentod
ProjecaoWEO Média 1997-2012
IRC 7,06% 5,00% 7,06% 5,00%

Modelo 1 44,41% 61,79% 5,60%  28,57%
Modelo 2 9,18%  2584%/| 5,86% 19,03%
Modelo 3 33,86% 50,62% 5,63% 24,05%
Modelo 4 18,24% 48,17% 6,46%  33,35%

Elaboracao propria.
1/ (+) apreciacéo e (-) depreciacdo da TXCR encéela TXCREQ.
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A simulacéo dos valores dos fundamentos com a nué&di®97 a 2012 mostrou que a
taxa de cambio real atual ainda se encontra aplieeia relagdo a sua taxa de cambio real de
equilibrio para todos os modelos considerados ekarito, o grau de apreciacédo diminuiu para
cerca de 5,86%.

Em relacdo ao grau de protecao, os resultadosempaelos sdo condizentes com a
literatura econdmica, inclusive com o trabalho @el& (1970). Ao se diminuir a restricdo ao
comércio, ha uma depreciacdo da taxa de cambiodee&quilibrio e, portanto, podemos
observar em todos os modelos que houve uma ampladegé@preciacdo cambial da taxa de
cambio real em relacéo a sua taxa de equilibrio.

Tendo como base a taxa de cambio apresentada eherCdr997), que considera a
existéncia de trés categorias de beimsportaveis, comercializaveis e ndo comercializavei
guando ha uma maior abertura comercial temos quegw relativo de bens comercializaveis
em relacdo ao preco de bens ndo comercializaveigdi, 0 que leva a uma apreciagao
cambial.

Todos os modelos apresentados e suas variacdearnndue a taxa de cambio real do
quarto trimestre de 2012 estava apreciada em mekagéa taxa de cambio real de equilibrio.
Resultado corroborado em alguns trabalhos recaola® a taxa de cambio real brasileira,
como os de Marcal (2011,2012) que indicam que a thx cambio real brasileira estava

apreciada em relacdo a sua taxa de equilibrionaddie 2010.
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6. CONCLUSOES

O objetivo principal deste trabalho foi o de seliavaos fundamentos da taxa de
cambio real do Brasil a partir de séries tempashservadas para o periodo de 1997 a 2012,
bem como encontrar as elasticidades na determirdgamriacdo da taxa de cambio, por
meio da abordagem comportamental da taxa de camdliae equilibrio. Além disso, com o
auxilio dessa abordagem determinou-se a taxa dbicasal de equilibrio para o Brasil em
2012, bem como o seu desalinhamento e o seu canpnto diante de um decréscimo na
restricdo ao comercio.

Assim, foi feita uma breve analise da relevanciual perspectiva da taxa de cambio
real no Brasil, os diferentes regimes cambiais eewdsdo dos trabalhos nacionais e
internacionais sobre a importancia e a determinagd@otaxa de cambio real. Foram
apresentados, também, alguns trabalhos empirico&ndoto do Grupo Consultivo sobre
Questdes Cambiais do FMI, os quais determinamadaxcambio real de equilibrio a partir
da abordagem comportamental e analisam suas c@msxegsipara as economias em estudo.

Ao se analisar as variaveis adotadas por Lee(20@B) e aplica-las ao caso brasileiro,
chegou-se a conclusédo de que as variaveis passst@geiros liquidos, termos de troca,
indice de restricdo ao comércio e peso de benstonados no indice de inflagdo oficial —
IPCA — sdo importantes elementos que explicam aagées na taxa de cambio e ajudam a
determinar a taxa de cambio real de equilibrio.

Por meio do modelo vetor auto-regressivo e do neétted cointegracdo de Johansen
(1995) foram estimadas as elasticidades das vigiaxplicativas citadas acima. Segundo os
resultados encontrados, o aumento de 1% nos passsi@mngeiros liquidos deprecia a taxa
de cambio real de equilibrio em 2,64%. Uma valgédpade 1% no valor dos bens exportados
em relacdo aos bens importados tende a aprecixaade cambio real de equilibrio em
1,59%. J& um aumento do indice de protecdo aorc@mmeém 1% ir4 apreciar a taxa de
cambio real de equilibrio em cerca de 1,36%. Umesnimem 1% da participacdo de bens
monitorados na composi¢do do indice de inflacddabfi- IPCA — ir4 depreciar a taxa de

cambio real de equilibrio em 1,53%.
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Posteriormente, a partir dos fundamentos considsradnificativos para explicar a
variacao da taxa de cambio real, pelo modelo d& det corregéo de erros, foi determinada a
taxa de cambio real de equilibrio para o Brasi&h2 em dois cenarios diferentes.

No primeiro cenario, utilizando-se o método adotado Lee et al (2008), o valor
estimado da posicéo internacional de investimergolahgo prazo do Brasil levou em
consideracdo o resultado do ultimo periodo de 20B2soma das projecOes dgficits de
transacdes correntes e da corrente de comeércimdasi do relatorio de perspectivas
econdbmicas globais do FMI até 2018. Para os valfimedamentais de longo prazo das
demais variaveis considerou-se o valor da Ultimgentacdo de 2012. Esse cendrio mostrou
uma valorizacdo de cerca de 9,18% da taxa de céaeddiem relacdo a sua taxa de equilibrio.

No outro cenario estabeleceram-se os valores @® Iprazo como os valores médios
das variaveis para o periodo de analise de 19912 Resse cenario, a apreciacao da taxa de
cambio real em relacéo a sua taxa de equilibriddaierca de 5,86%.

Posteriormente, retomando o debate da literatutmesa influéncia do grau de
abertura comercial do Brasil na taxa de cambiostabou-se que, para manter a taxa de
cambio real em um mesmo nivel em um cenario dendiigio da restricAo ao comercio, a
taxa de cambio deve ser depreciada. Isto podeoseborado, por meio de uma simulagéo
em que se reduziu o nivel de restricdo comercial%epara 5%. Em ambos os cenarios
relatados acima, constatou-se um aumento da apgieccambial em relagcdo ao nivel inicial,
atingindo 25,84% e 19,03%, respectivamente.

Deve ser notado que a série de tempo utilizaddaéviamente curta, e caso outras
variaveis sejam consideradas, como por exemplotrate dos fluxos de capitais ou a taxa
de investimento sobre o PIB, pode-se chegar ataglmd diferentes do que foi encontrado no
presente trabalho. Além disso, percebe-se que stansitico desalinhamento da taxa de
cambio real de equilibrio pode acontecer, poiss@davariaveis utilizadas sado dinamicas e os
seus valores de equilibrio de longo prazo estdoarstante mudanca.

Os resultados contribuem para o debate sobre dateydio da taxa de cambio real de
equilibrio brasileira e seu eventual desalinhamdmon como para aplicacdo da abordagem
comportamental da taxa de cambio real de equilfiara o Brasil.

Cabe ressaltar ainda que este trabalho possilfilitaas pesquisas sobre o tema.
Primeiramente, a metodologia de Gonzalo e Granh@®5) de estimacdo dos valores de

longo prazo das variaveis explicativas pode séradia para tentar obter melhores resultados.
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Seria interessante, também, adotar outros métodosstimacdo como, por exemplo, 0
método de sustentabilidade externa (equilibrio ragdee o macroecondmico (equilibrio
interno) apresentados em Lee et al (2008) no andaitG&Grupo Consultivo sobre Questdes
Cambiais do FMI para verificar se os resultadosce@oentes com o que foi encontrado neste
trabalho.

Em segundo lugar, outras variaveis podem ser oetuino modelo, assim como
diferentes indices de precos, tais como o indicpréeos ao produtor e o custo unitario do
trabalho, devem ser considerados para se encantexa de cambio real e, posteriormente,
sua taxa de equilibrio.

Por fim, apesar da dificuldade de se estimar prewsite o grau de desalinhamento da
taxa de cambio real, os resultados encontradog tredtalno mostram evidéncias de que a
taxa de cambio real do Brasil se encontrava apgfa@a relacéo a sua taxa de cambio real de

equilibrio no final de 2012.
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APENDICE |

TESTES DE RAIZES UNITARIAS

Esta parte demonstra os testes de raizes unitiagwyariaveis do modelo, passivo
estrangeiro liquido, produtividade, termos de tr@mamsumo do governo, indice de restricao
ao comércio e peso de bens monitorados no IPCApétdse nula para os testes é de que a

série é nao estacionaria.

PEL: Estacionaria em primeira diferenca. Ou seja, htegrada de ordem 1, ou I(1).

Em nivel t-calculado: -2,15 > -2,91 :t-critico, f@nto, ndo se aceita a hipotese nula de
estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: LOG_MNFA_ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.1481497 0.2268
Test critical values: 1% level -3.542097

5% level -2.89100149

10% level -2 592645

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_MNFA_)
Method: Least Squares

Date: 0712313 Time: 01:06

Sample (adjusted): 199704 201204
Included observations: 61 after adjustments

YWariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG_MFA_(-1) -0.201104 0093572 2149197 0.0359
D{LOG_MNFA_{-1)) 0.249792 0113188 2206681 00314
D(LOG_MNFA_(-2)) -0.427481 0117408 -3.640980 0.0006

C 0.269475 0125453 2148015 0.0360
R-squared 0.365801 MWean dependentwvar 0.001463
Adjusted R-squared 0.332422 3.D. dependentwvar 0.079151
S.E. of regression 0.064671 Akaike info criterion -2.575690
Sum squared resid 0.238392 Schwarz criterion -2 437272
Log likelinood 82.55855 Hannan-Ciuinn criter. -2.521443
F-statistic 10.95905 Durbin-Watson stat 1.918066
Prob(F-statistic) 0.000009
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Segue-se para o teste em primeira diferenca.
Em primeira diferenca o t-calculado: -9,54 > -2:®tritico, portanto aceita-se a

hipotese nula de estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: DLOG_MFA_) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {(Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.540032 0.0000
Test critical values: 1% level -3.542097

5% level -2.8100149

10% level -2 592645

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOG_MNFA_Z)
Method: Least Squares

Date: 0712313 Time: 01:08

Sample (adjusted): 199704 201204
Included observations: 61 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar f-Statistic Praob.

D{LOG_MNFA_(-1)) -1.379181 0144568  -9.540032 0.0000
D{LOG_MFA_(-1),2) 0.543990 0107344 5.067746 0.0000

C 0.000440 0.008537 0.051544 0.9591
R-squared 0.617579 Wean dependentvar 0.000779
Adjusted R-squared 0.604392 5.D. dependentvar 0.105879
S.E. of regression 0.066658 Akaike info criterion -2.530857
Sum squared resid 0.257710  Schwarz criterion -2.426744
Log likelihood 80.18199 Hannan-Cluinn criter. -2.489872
F-statistic 46.83267 Durbin-Watson stat 1.988681
Prob(F-statistic) 0.000000

PROD: Estacionaria em primeira diferenca. Ou seja)ntegrada de ordem 1, ou

I(1).

Em nivel t-calculado: 0,53 > -2,91 :t-critico, @orto ndo se aceita a hipotese nula de
estacionariedade da série.
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Mull Hypothesis: LOG_PROD_ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.529478 0.9864
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631

10% level -2.594027

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Segue-se para o teste em primeira diferenca.

Em primeira diferenca o t-calculado: -3,64 > -2,%&ritico, portanto aceita-se a
hipotese nula de estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: D(LOG_PROD_) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.636615 0.0073
Test critical valuas: 1% level -3.548208

5% level -2.912631

10% level -2.594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TOT: Estacionéria em primeira diferenca. Ou seja, htegrada de ordem 1, ou I(1).

Em nivel t-calculado: -0,76 > -2,91 :t-critico, t@0m0 ndo se aceita a hipotese nula de
estacionariedade da série.
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Mull Hypothesis: LOG_TOT_has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.755867 0.8243
Test critical values: 1% level -3.538362

5% level -2.908420

10% level -2.591799

*Mackinnon (19246) one-sided pvalues.

Segue-se para o teste em primeira diferenca.

Em primeira diferenca o t-calculado: -6,60 > -2,9Tritico, portanto aceita-se a
hipotese nula de estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: D(LOG_TOT_) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.603981 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

A% level -2.909206

10% level -2.6592215

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

CONS: Estacionaria em primeira diferenca. Ou sejajntegrada de ordem 1, ou

I(2).

Em nivel t-calculado: -1,46 > -2,91 :t-critico, t@0m0 ndo se aceita a hipotese nula de
estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: LOG_COMNS_ has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Aungmented Dickey-Fuller test statistic -1.461133 0.5462
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.8911730

10% level -2 583551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

69



Segue-se para o teste em primeira diferenca.

Em primeira diferenca o t-calculado: -4,96 > -2,9Tritico, portanto aceita-se a
hipotese nula de estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: D{LOG_COMNS_) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SI1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 856930 0.0001
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730

10% level -2.593551

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

IRC: Estacionaria em primeira diferenca. Ou seja, htegrada de ordem 1, ou I(1).

Em nivel t-calculado: -1,34 > -2,91 :t-critico, f@mo ndo se aceita a hipétese nula de
estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: LOG_IRC_has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.340483 0.6054
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.808206

10% level -2.582215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Segue-se para o teste em primeira diferenca.

Em primeira diferenca o t-calculado: -10,52 > -2;8tritico, portanto aceita-se a
hipotese nula de estacionariedade da série.

70



Mull Hypothesis: DILOG_IRC_) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag="10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.52003 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.808206

10% level -2 582215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

PBM: Estacionaria em primeira diferenca. Ou seja, htegrada de ordem 1, ou I(1).

Em nivel t-calculado: -2,79 > -2,91 :t-critico, @m0 ndo se aceita a hipétese nula de
estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: LOG_PMIPCA_ has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag="10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 797325 0.0644
Test critical values: 1% level -3.538362

5% level -2.808420

10% level -2 581799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Segue-se para o teste em primeira diferenca.

Em primeira diferenca o t-calculado: -7,32 > -2,9kritico, portanto aceita-se a
hipotese nula de estacionariedade da série.

Mull Hypothesis: DILOG_PMIPCA_) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.3256818 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.909206

10% level -2.592215

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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APENDICE I

TESTE DE COINTEGRACAO COM OPCAO DE TENDENCIA DETERM INISTICA

N° 4

Sample (adjusted) 199704 201204
Included observations: 61 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)

Series: LOG_TXCR_ LOG_NFA_LOG_TOT_ LOG_IRC_ LOG_PROD_ LOG_PMIFCA_

Lags interval (in first differences); 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mao. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical ¥alue Prob.**
Mone * 0.583541 150.5550 117.7082 0.0001
Atmost1® 0.397451 9712110 88.80380 0.0110
Atmost2* 0356599 6621934 G3.87610 0.0313
Atmost 3 0.241058 38.31909 42 91525 01094
Atmost4 0215663 2249351 2587211 0.1245
Atmosts 0118235 7.675636 1251798 0.2793

Trace test indicates 3 cointegrating egnis) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 [evel
*MackKinnon-Haug-Michelis (1999) p~values

LUnrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mao. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical ¥alue Prob.**
Mone * 0.583541 5343394 44 49720 0.0042
Atmost1 0.397451 3090176 38.33101 0.2765
Atmost2 0356599 26.90025 3211832 0.1899
Atmost 3 0.241058 16.82559 2582321 04725
Atmost4 0215663 1481787 19.38704 0.2037
Atmosts 0118235 7.675636 1251798 0.2793

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 [evel
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 [evel
*MackKinnon-Haug-Michelis (1999) p~values

1 Cointegrating Equation(s): Lag likelihood 894 4566
Marmalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG_THCR_ LOG_MFA_ LOG_TOT_ LOG_IRC_ LOG_PROD_
1.000000 -3.601304 6.923031 17714149 -1.740122
(0.48318) (2.15749) (0.69923) (3.41862)

LOG_PMIPCA_ @TREND(9702)

1377121
(1.00283)

-0.012784
(0.00943)

73



APENDICE IV

TESTE DE COINTEGRACAO DO MODELO 1

Date: 0442713 Time: 12:59

Sample (adjusted) 199704 201204

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG_TKCRE_ LOG_MFA_ LOG_TOT_LOG_IRC_ LOG_PMIPCA_LOG_PROD_
Lags interval (in first differences) 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0577482 125.0143 95 75366 0.0001
Atmost1® 0356604 T2 46137 69.81889 0.0303
Atmost2 0.251174 4556070 47.85613 0.02049
Atmost 3 0.229624 2791654 2879707 0.0811
Atmost4 0.135816 12.00304 15.49471 0.1568
Atmosts 0.049533 3.098914 3.841466 0.0783

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0577482 5255294 40.07757 0.0012
Atmost1 0356604 26.90068 33.87687 02687
Atmost2 0.251174 17.64416 27.58434 0.52449
Atmost 3 0.229624 15.91350 2113162 0.2300
Atmost4 0.135816 8.904130 1426460 0.2942
Atmosts 0.049533 3.098914 3.841466 0.0783

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) pwvalues



Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*311*b=l):

LOG_THCR_ LOG_MFA_ LOG_TOT_ LOG_IRC_  LOG_PMIPCA_ LOG_PROD_
-4.012529 17.28060 -37.95168 -10.05908 -5.335075 31.22338
9.629665 -9.764097 4415702 2910913 15.25598 -20.76798
-12.85832 10.788584 2.380552 -23.91051 -10.16561 -1.038519
-10.74918 2.491879 26.44475 10.74336 26.56132 -38.01614
-2.302205 -4 807704 -58.17732 8122354 -5.628116 48.34434
-13.98450 0.385673 -7.881933 -4.353919 1311128 -36.60027

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

DILOG_TXCR_) -0.004728 -0.020774 -0.004450 0.008943 -0.001183 -0.003247
DILOG_MFA_)  -0.027858 0.008868 -0.017319 -0.009640 0.005056 -0.000854
D(LOG_TOT_) 0.003122 0.002202 0.000202 0.001006 0.003184 0.000892
D(LOG_IRC_) -0.009535 0.009035 0.008476 -0.00859949 0.002524 -0.000338
DILOG_PMIP... 0.003709 -0.006776 -0.000632 -0.005735 0.000735 0.001235
D{LOG_PRO.. -0.001549 0.000880 0.000605 0.003083 -0.000145 0.002886
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 894.0160
Mormalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)

LOG_TXCR_ LOG_MFA_ LOG TOT_ LOG_IRC_  LOG_PMIPCA_ LOG_PROD_
1.000000 -4 306662 8.458296 2506918 1.329604 -7.781474
(0.59239) (2.62138) (0.83825) (1.09140) (2.43067)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
DILOG_TXCR ) 0.018972

(0.02536)
DILOG_NFA ) 0111773
(0.02979)
DILOG_TOT )  -0.012527
(0.00630)
DILOG_IRC_)  0.038259
(0.01635)
DILOG_PMIP..  -0.014884
(0.01044)
DILOG_PRO..  0.006215
(0.00860)
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APENDICE V

BETA E ALFA DOS MODELOS 3 E 4

Tabela Al — Beta e Alfa da Cointegracédo Multivasi&em a Variavel PBM

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood T27.3211
Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG_TXCR_ LOG_MFA_ LOG_PROD_ LOG_TOT_ LOG_IRC_
1.000000 -3.619205 -4.833938 6.150364 1.953001
(0.49246) (1.49996) (1.82382) (0.58953)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D{LOG_THCR_) 0.030100
(0.02766)
D(LOG_MFA_) 0120614
(0.03297)
D(LOG_PRO... 0.004357
(0.00952)
DLOG_TOT_)  -0.015773
(0.00702)
D(LOG_IRC_) 0.041537
(0.02019)

Tabela A2 — Beta e Alfa da Cointegracédo Multivaai&em as Variaveis PROD e PBM

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 535.89513

Maormalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)
LOG_TXCR_ LOG_MNFA_ LOG_TOT_ LOG_IRC_
1.000000 -3.100484 0508829 3.047218
(0.50091) (0.89915) (0.50599)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
DiLOG_TXCR_) 0.050603
(0.03342)
D{LOG_MFA_) 0175343
(0.04183)
D{LOG_TOT_) -0.0098849
(0.00923)
DILOG_IRC_) 0.031794
(0.02547)
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APENDICE VI

RESIDUOS DA COINTEGRACAO MULTIVARIADA
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APENDICE VII

VETOR DE CORRECAO DE ERROS

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/19/13 Time: 20:00

Sample (adjusted): 1997Q4 2012Q4
Included observations: 61 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LOG_TXCR_(-1) 1.000000
LOG_PEL (-1) -2.635236
(0.49316)
[-5.34358]
LOG_TOT_(-1) 1.589929
(0.95866)
[ 1.65849]
LOG_IRC_(-1) 1.354528
(0.76338)
[1.77439]
LOG_PBM_(-1) -1.530630
(0.64198)
[-2.38424]
C 4.063003

Error Correction:

D(LOG_TXCR_)D(LOG_PEL_)D(LOG_TOT_)D(LOG_IRC_)D(LOG_PBM )

CointEql

D(LOG_TXCR_(-1))

D(LOG_TXCR_(-2))

D(LOG_PEL_(-1))

D(LOG_PEL_(-2))

D(LOG_TOT_(-1))

0.041218 0.164521 -0.016651 0.053180 .002264
(0.03343) (0.04219) (0.00868) (0.02454) (@31
[1.23302]  [3.89936]  [-1.91771]  [2.16731]  [O036B]
-0.207985 -0.351857 -0.045491 98404 -0.028455
(0.23970) (0.30253) (0.06226) (0.17594) (@20
[-0.86770]  [-1.16304]  [-0.73069]  [1.10947]  [-0289]
-0.165860 0.281728 -0.009830 28525 0.206600
(0.22527) (0.28432) (0.05851) (0.16535) (09%)
[-0.73628]  [0.99088]  [0.16801]  [-0.14832] [ 282D
-0.134464 0.325462 0.009230 Y033 -0.061522
(0.09789) (0.12355) (0.02543) (0.07185) (258)
[1.37362]  [2.63421]  [0.36300]  [0.72659]  [-14Wb]
0.021298 -0.331509 -0.008312 QD 0.097215
(0.09572) (0.12082) (0.02486) (0.07026) @&y
[0.22250]  [-2.74385]  [-0.33432]  [1.16786] [ 24&H]
-0.231112 -0.102695 0.033694 8677 0.044882
(0.60748) (0.76673) (0.15778) (0.44591) (@26
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[-0.38044] [-0.13394] [ 0.21354] [ 0.39620] [ 098]
D(LOG_TOT_(-2)) -0.179644 1.035404 -0.076866 Q486 -0.234084
(0.58658) (0.74035) (0.15235) (0.43057) (618
[-0.30626] [ 1.39853] [-0.50452] [0.93479] [-0Fd7]
D(LOG_IRC_(-1)) -0.102442 -0.450311 0.064721 -0220 -0.000141
(0.29200) (0.36855) (0.07584) (0.21434) (a2
[-0.35083] [-1.22185] [ 0.85336] [-1.03426] [-0D01]
D(LOG_IRC_(-2)) -0.208576 -0.112068 0.066160 -Q.149 -0.108779
(0.24591) (0.31037) (0.06387) (0.18050) (690
[-0.84819] [-0.36108] [ 1.03585] [-0.61600] [-1689]
D(LOG_PBM_(-1)) -0.061527 0.375738 -0.056565 oa 0.167708
(0.27229) (0.34367) (0.07072) (0.19987) (845)
[-0.22596] [ 1.09331] [-0.79981] [ 0.65369] [ 1586]
D(LOG_PBM_(-2)) -0.102226 0.146984 0.118050 -8 2856 -0.022978
(0.26254) (0.33137) (0.06819) (0.19271) (a21)
[-0.38937] [ 0.44357] [1.73115] [-0.45796] [-0P1]
C 0.001271 -0.002189 0.000484 -0.001345 0.002526
(0.00633) (0.00799) (0.00165) (0.00465) (27%)
[ 0.20072] [-0.27382] [ 0.29392] [-0.28932] [ O6ES8]
R-squared 0.151454 0.521550 0.321010 0.280414 0.380578
Adj. R-squared -0.039036 0.414143 0.168583 8872 0.241524
Sum sg. Resids 0.112897 0.179846 0.007616 08216 0.021364
S.E. equation 0.048000 0.060583 0.012467 Q3385 0.020881
F-statistic 0.795076 4.855827 2.105996 1.73588 2.736904
Log likelihood 105.3554 91.15380 187.5894 2272 156.1307
Akaike AIC -3.060834 -2.595207 -5.757029 -3.679253 -4.725596
Schwarz SC -2.645580 -2.179953 -5.341775 -3.264000-4.310342
Mean dependent 0.000438 0.001463 0.000509 068210 0.002899
S.D. dependent 0.047090 0.079151 0.013673 7638 0.023976
Determinant resid covariance (dof ad;.) 2.34E-16
Determinant resid covariance 7.84E-17
Log likelihood 698.3135
Akaike information criterion -20.76438
Schwarz criterion -18.51508

79



APENDICE VI

VARIAVEIS
pata | TxcN Y | TR (1&;(72';00) PEL¥ | PROD* | TOT® |CONsS® | IRC” | PBM®

19971 | 1,05 | 1,05 100,00 |  21,02|  3.046,25 1,08 014 09 0,1
19971l | 1,07 | 105 100,11 | 15,91  3.233,48 1,10 018 0,7 0,1
19971 | 1,09 | 1,08 102,25 | 14,95 3.316,14 1,12 018 0,7 0,1
1997IV| 1,11 | 1,09 103,27 | 20,19| 3.4208p 1,08 016 0,08 0.1
19981 | 1,13 | 1,10 | 10421 | 26,22  3.03555 1,11 015 0,0 0.1
19981l | 1,15 | 1,11 105,78 | 23,91  3.265.88 1,09 014 0,10 0.1
1998(11 | 1,17 | 1,15 109,38 |  23,84|  3.279,52 1,07 014 0,10 0.1
1998(IV| 1,20 | 117 111,72 | 26,44|  3.284,86 1,03 017 0,10 0,1
19991 | 192 | 184 | 17512 | 3333  3.04055 0,95 014 008 0,1
19991l | 1,72 | 164 | 15592 | 2836 3.25256 0,93 018 0,09 0,1
199911 | 1,88 | 1,77 168,66 | 27,59 3.13538 0,91 014 0,9 0,2
1999(IV | 1,89 | 174 | 16560 | 27,61 3.29569 0,92 017 0,9 0,2
20001 | 177 | 165 156,62 | 30,42 3.01680 0,96 014 008 0,2
2000(11 | 1,81 | 168 160,08 | 27,42  3.22006 0,96 018 0,8 0,2
2000[1 | 1,81 | 165 156,57 | 25,65  3.20646 0,98 014 008 0,2
20001V | 194 | 175 166,10 | 28,17| 3.338,78 0,96 017 008 0,2
20011 | 206 | 185 17594 | 2837  3.166,08 1,00 014 007 0,2
2001(1l | 228 | 204 | 19412 | 26,99 3.27490 0,95 014 007 0,2
2001|111 | 255 | 223 | 21236 | 2689 3.18395 0,94 015 0,7 0,2
20011V | 252 | 214 | 20327 | 3001 3.309,94 0,94 018 0,7 0,2
2002[1 | 236 | 200 | 190,17 | 3584 3.15648 0,97 015 0,6 0,2
2002|1l | 258 | 216 | 20563 | 3001 3.38637 0,99 014 0,6 0,2
2002|1l | 345 | 284 | 26999 | 1983 328731 0,93 015 05 0,2
2002[IV| 360 | 278 | 26471 | 2167 3.26446 0,89 018 0,6 0,2
20031 | 348 | 260 | 24754 | 2685 3.04750 0,92 014 0,6 0,2
2003[1l | 291 | 214 | 20341 | 2613 320895 0,94 014 0,6 0,2
2003(1I | 295 | 216 | 20535 | 23,95 3.22428 0,94 015 0,6 0,2
20031V | 290 | 2,09 198,36 | 24,06 3.381,78 0,95 018 05 0,2
2004[1 | 292 | 210 | 19959 | 2447 316380 0,94 015 005 0,2
2004(1l | 3,06 | 219 | 20835 | 19,09  3.40407 0,93 014 005 0,2
2004(1 | 2,94 | 2,07 196,53 | 18,17|  3.396,5f 0,95 015 005 0,2
2004[IV| 275 | 190 | 180,43 | 20,16 3.489,80 0,93 018 005 0,2
20051 | 263 | 181 172,28 | 21,73) 3.217,96 0,94 016 005 0,2
2005(1l | 243 | 166 158,02 | 19,73)  3.41015 0,95 015 005 0,3
2005(11 | 232 | 161 153,47 | 19,72|  3.411,08 0,95 016 005 0,3
20051V | 227 | 153 145,70 | 18,38  3.53425 0,97 019 005 0,3
20061 | 217 | 147 139,86 | 21,11}  3.292,97 0,96 015 005 0,3
2006(1l | 218 | 150 | 14254 | 19,10 3.470,55 0,99 015 005 0,3
2006[1 | 2,16 | 1,48 140,50 | 15,28  3.602,37 1,03 016 005 0,3
2006/IV | 215 | 144 | 13730 | 17,79] 3.781,3 1,05 017 005 0,3
20071 | 210 | 142 134,68 | 18,94|  3.578,26 1,04 015 005 0,3
20071l | 196 | 133 126,84 | 19,49  3.790,58 1,01 015 005 0,3
200711 | 1,89 | 128 121,30 | 19,69|  3.809,08 1,02 016 005 0,3
2007|IV| 177 | 118 112,43 | 20,34]  3.936,6p 1,04 01B 0,6 0,3
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Data | TXoN ¥ | TR | S 0| PELY | PRODY | TOT® | cons® | Irc” | PMPCA
2008/ | 1,73 1,16 110,33 20,86]  3.786,0p 1,01 0,15 0,06 0,30
2008[11 | 1,64 1,10 104,68 19,51|  4.033,72 1,07 0,14 0,05 0,30
2008[11 | 1,70 1,13 107,91 10,72|  4.126,98 1,09 0,15 0,05 0,30
2008[IV | 2,26 1,43 136,08 9,43|  4.08548 1,04 0,17 0,06 0,30
2009 | 2,34 1,48 140,50 15,41|  3.698,08 1,00 0,17 0,07 0,30
2009[11 | 2,03 1,29 122,42 19,18  3.921,59 1,02 0,16 0,06 0,29
2000[ 111 | 1,84 1,16 110,51 20,91  4.065,10 1,06 0,17 0,06 0,30
2000(IV | 1,74 1,09 103,39 22.82|  4.3355p 1,12 0,16 0,07 0,30
2010/ | 1,82 1,12 106,59 23,04  4.0452p 1,13 0,17 0,07 0,30
201011 | 1,78 1,09 103,41 18,06|  4.326,32 1,17 0,15 0,06 0,29
2010[1 | 1,74 1,06 100,40 19,05  4.459,60 1,27 0,17 0,07 0,29
20101V | 227 1,35 128,73 2485  4.622,20 1,29 0,15 0,05 0,29
2011/ 1 1,65 0,98 93,48 28,62|  4.231,95 1,27 0,16 0,07 0,29
2011[11 | 157 0,93 88,45 2328 451921 1,30 0,15 0,07 0,29
2011|1m | 1,67 0,98 93,26 16,07|  4.477,51 1,33 0,17 0,07 0,29
2011[IvV | 1,79 1,03 098,34 17,67|  4.590,78 1,25 0,17 0,07 0,29
2012/ 1 1,76 1,02 96,83 22.64|  4.26520 1,22 0,16 0,07 0,24
201211 | 1,98 1,13 107,93 16,62|  4.46524 1,24 0,15 0,07 0,34
201211 | 2,04 1,16 110,61 17,51|  4.358,19 1,23 0,18 0,07 0,34
20121V | 2,06 1,14 108,74 18,37|  4.554,48 1,20 0,17 0,07 0,34
Média 2,07 1,54 146,17 2214  3.617,79 1,04 016 7000 027
Desvio 0,59 0,47 45,00 5,15 486,27 0,11 0,01 0,01 0,05
Padrao
Méaximo | 3,60 2,84 269,99 3584  4.622,20 1,3 0,9 100/ 0,34
Minimo | 1,05 0,93 88,45 9,43|  3.016,80 0,89 0,1B 0,05 0,15

1/ Média trimestral da taxa de compra R$/US$ finmdss.

2/ Taxa de Cambio Real = (TXCN) x (CPI/IPCA).
3/ Passivo Externo Liquido / Corrente de Comérexpimp).

4/ PIB em R$ de 1997 / PEA.

5/ indice de preco de exportacdes / indice de piegmportagées. (média 2006=100)
6/ Gastos correntes / PIB.
7/ Imposto sobre Importacéo (receita bruta totat)portacao (valor total).
8/ Peso de bens monitorados na composicao do iddipeecos ao consumidor amplo.
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TAXA DE CAMBIO REAL

APENDICE IX

Data Taxa ?.firgss”t‘g?, nglﬂgé“e’j'a 49 |bcA pontos? CPI pontos’ TXCR (1997 = 1) TXCR
(0] () (m (1v) = ()*((n/(y) V)

1997 1 1,05 1393,30 81,93 1,0000 1,0515
1997 1l 1,07 1418,94 82,08 1,0011 1,0526
1997 1l 1,00 1422,63 82,54 1,0225 1,0752
1997 IV 111 1434,46 82,59 1,0327 1,0859
1998 | 1,13 1456,22 83,06 1,0421 1,0058
1998 1II 1,15 1467,30 83,46 1,0578 1,1123
1998 Il 1,17 1454,86 83,77 1,0938 1,1501
1998 IV 1,20 1458,20 83,93 11172 1,1748
1999 | 1,92 1500,15 84,49 1,7512 1,8414
1999 I 1,72 1515,95 85,10 1,5592 1,6395
1999 Il 1,88 1545,83 85,97 1,6866 1,7734
1999 IV 1,89 1588,56 86,18 1,6560 1,7413
2000 | 1,77 1604,01 87,66 1,5662 1,6469
2000 1II 1,81 1614,61 88,28 1,6008 1,6832
2000 Il 1,81 1665,93 88,94 1,5657 1,6463
2000 IV 1,94 1683,47 89,10 1,6610 1,7466
2001 | 2,06 1707,32 90,22 1,7594 1,8500
2001 I 2,28 173323 91,15 1,9412 2,0412
2001 Il 2,55 1773,52 91,30 2,1236 2,2330
2001 IV 2,52 1812,65 90,48 2,0327 2,1374
2002 | 2,36 1839,61 91,56 1,9017 1,9996
2002 I 2,58 1866,02 92,12 2,0563 2,1622
2002 Il 3,45 1914,18 92,68 2,6999 2,8390
2002 IV 3,60 2039,78 92,63 2,6471 2,7834
2003 | 3,48 2144,49 94,32 2,4754 2,6029
2003 I 2,91 217523 94,06 2,0341 2,1388
2003 Il 2,95 2204,05 94,83 2,0535 2,1593
2003 IV 2,90 2229,49 94,37 1,9836 2,0858
2004 | 2,92 227075 95,96 1,9959 2,0087
2004 1I 3,06 2307,03 97,14 2,0835 2,1908
2004 1Il 2,94 2351,82 97,24 1,9653 2,0665
2004 IV 2,75 2398,92 97,44 1,8043 1,8972
2005 | 2,63 2441,87 98,98 1,7228 1,8115
2005 1II 2,43 2474,68 99,59 1,5802 1,6616
2005 Il 2,32 2493,79 101,80 1,5347 1,6138
2005 IV 2,27 2535,40 100,77 1,4570 1,5320
2006 | 2,17 2571,83 102,31 1,3986 1,4706
2006 I 2,18 2574,39 103,90 1,4254 1,4989
2006 Il 2,16 2585,99 103,90 1,4050 1,4774
2006 IV 2,15 2615,05 103,33 1,3730 1,4438
2007 | 2,10 2647,88 105,15 1,3468 1,4162
2007 I 1,96 2669,38 106,69 1,2684 1,3337
2007 Il 1,89 2693,21 106,76 1,2130 1,2755
2007 IV 177 2731,62 107,55 1,1243 1,1822
2008 | 1,73 2773,08 109,34 1,1033 1,1601
2008 1II 1,64 2831,16 112,05 1,0468 1,1007
2008 Il 1,70 2861,55 112,03 1,0791 1,1347
2008 IV 2,26 2892,86 107,65 1,3608 1,4308
2009 | 2,34 2928,57 108,92 1,4050 1,4774
2009 1II 2,03 2967,10 110,45 1,2242 1,2873
2009 Il 1,84 2985,83 110,59 1,1051 1,1620
2009 IV 174 3017,59 110,58 1,0339 1,0871
2010 | 1,82 3079,86 111,44 1,0659 1,1208
2010 1II 1,78 3110,74 111,61 1,0341 1,0874
2010 Il 174 3126,29 111,85 1,0040 1,0557
2010 IV 2,27 3195,89 112,23 1,2873 1,3536
2011 | 1,65 327386 114,43 0,9348 0,9829
2011 Il 157 3319,55 115,58 0,8845 0,9300
2011 Il 1,67 3354,85 116,18 0,9326 0,9807
2011 IV 1,79 3403,73 115,56 0,9834 1,0341
2012 | 1,76 344541 117,46 0,9683 1,0182
2012 Il 1,98 3482,73 117,51 1,0793 1,1349
2012 Il 2,04 3532,06 118,49 1,1061 1,1631
2012 IV 2,06 3602,45 117,57 1,0874 1,1434

1/ Banco Central do Brasil. / 2/ Instituto Brasitede Geografia e Estatistica. / 3/ Bureau of L&iatistics.
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PASSIVO ESTRANGEIRO LIQUIDO

Variagdo %

Ponderagéao

Variagdo PEL

Corrente de

PEL” PEL” Variagdo Investimento Peso Trimestral Total PEL Comércio ¥ PEL / Corrente
Data US$ milhdes | US$ milhdes| Anual PEL em Carteird | Quadrado Estimada US$ milhdes US$ milhdes de Comércio
VI) = (V) x IX) = (VIl) /
0} (1 (nry (V) V) ( )(|||§ ) (V1) (VIIT) ( )O/Ifl) )

1996 IV 151.521,91 -0,48 0,08 3.674,80| 151.521,91|
1997 | 0,33 0,04 1.715,45| 155.196,71 7.381,97 21,02
1997 1l 0,06 0,00 63,05 156.912,16 9.865,48 15,91
1997 1l -1,61 0,88 41.597,34] 156.975,21 10.496,57| 14,95
1997 IV 198.572,56 47.050,65 -4,29 0,77 25.640,14| 198.572,56 9.836,51 20,19
1998 | -0,25 0,00 88,81 224.212,69 8.552,79 26,22
1998 I -1,79 0,13 4.473,66| 224.301,51| 9.381,33 23,91
1998 1l -1,50 0,09 3.138,16| 228.775,17| 9.595,26 23,84
1998 IV 231.913,33 33.340,77 -3,02 0,06 663,41| 231.913,33 8.771,74 26,44
1999 | -1,84 0,02 245,42 232.576,74 6.978,74 33,33
1999 I -0,94 0,01 64,45 232.822,16 8.209,90 28,36
1999 1l 11,92 0,91 10.309,84| 232.886,60 8.441,16 27,59
1999 IV 243.196,45 11.283,12 -0,31 0,05 1.366,27| 243.196,45 8.808,32 27,61
2000 | -0,65 0,22 6.000,29| 244.562,72 8.040,01 30,42
2000 1l 0,88 0,41 11.240,09| 250.563,01 9.137,80 27,42
2000 11 -0,78 0,32 8.724,56| 261.803,10| 10.207,49 25,65
2000 IV 270.527,66 27.331,21 4,26 0,45 -3.177,85| 270.527,66 9.604,57 28,17
2001 | -1,29 0,04 -290,24| 267.349,81 9.425,29 28,37
2001 1l -3,34 0,28 -1.955,17| 267.059,57| 9.896,47 26,99
2001 11 -3,01 0,23 -1.582,14| 265.104,40| 9.859,42 26,89
2001 vV 263.522,27 -7.005,39 263.522,27 8.781,60 30,01
2002 | 272.016,98| 272.016,9 7.589,64 35,84
2002 1l 247.891,78 247.891,7 8.261,11 30,01
2002 11 209.500,65 209.500, 64 10.562,64 19,83
2002 IV 228.901,49 228.901,4 10.562,64 21,67
2003 | 235.443,31 235.443,3 8.770,37 26,85
2003 1l 255.639,72 255.639,7% 9.783,63 26,13
2003 1 257.280,06 257.280,0¢ 10.742,59 23,95
2003 IV 269.761,74 269.761,74 11.213,04 24,06
2004 | 267.585,72 267.585,71 10.936,98 24,47
2004 11 247.655,91 247.655,9 12.971,37| 19,09
2004 11 266.142,99 266.142,9 14.643,85 18,17
2004 IV 294.758,78 294.758,7 14.618,96 20,16
2005 | 294.450,89 294.450,8 13.550,44 21,73
2005 1l 310.200,19 310.200,1 15.720,44 19,73
2005 1 349.523,95 349.523,94 17.722,55 19,72
2005 IV 313.345,58 313.345,5 17.049,76 18,38
2006 | 348.875,90 348.875,9 16.529,26 21,11
2006 I 337.306,01 337.306,0 17.664,30 19,10
2006 1l 331.769,90 331.769,9 21.705,80 15,28
2006 IV 364.540,16 364.540,14 20.486,75 17,79
2007 | 374.170,92 374.170,91 19.759,03 18,94
2007 1l 432.390,90 432.390,9 22.188,81 19,49
2007 1 501.543,02 501.543,01 25.470,23 19,69
2007 IV 535.572,00 535.572,0 26.337,44 20,34
2008 | 518.914,03] 518.914,0 24.874,10 20,86
2008 I 620.098,13 620.098,1 31.791,27| 19,51
2008 11 400.254,40 400.254,4 37.348,27 10,72
2008 IV 279.284,03 279.284,0 29.628,76 9,43
2009 | 304.958,83 304.958,8 19.789,30 15,41
2009 1l 425.977,99 425.977,9 22.209,98 19,18
2009 1 532.724,15 532.724,14 25.473,22 20,91
2009 IV 595.660,60| 595.660,6 26.099,86 22,82
2010 | 595.815,67| 595.815,61 25.859,65 23,04
2010 1l 559.355,16 559.355,14 30.972,04 18,06
2010 1 677.458,74 677.458,74 35.559,58 19,05
2010 IV 882.204,52 882.204,5% 35.503,30 24,85
2011 | 947.414,08| 947.414,0 33.107,46 28,62
2011 1l 964.795,74 964.795,74 41.443,50 23,28
2011 1 713.799,38 713.799,3 44.428,35 16,07
2011 vV 738.211,11 738.211,1 41.782,52 17,67
2012 | 812.975,30 812.975,3 35.913,44 22,64
2012 1l 662.759,13 662.759,1 39.874,90 16,62
2012 11 689.376,26 689.376,24 39.372,51 17,51
2012 IV 742.655,63 742.655,6 40.082,11] 18,53

1/ Banco Central do Brasil. / 2/ Lane e Milesi-E¢ir(2007). / 3/ Banco Central do Brasil. / 4/ MDIC
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TERMOS DE TROCA

Data

1997 |
1997 11
1997 1l
1997 IV
1998 |
1998 I
1998 Il
1998 IV
1999 |
1999 11
1999 1l
1999 IV
2000 |
2000 I
2000 1Nl
2000 IV
2001 |
2001 I
2001 1
2001 IV
2002 |
2002 I
2002 1Nl
2002 IV
2003 |
2003 I
2003 1Nl
2003 IV
2004 |
2004 I
2004 1N
2004 IV
2005 |
2005 I
2005 1Nl
2005 IV
2006 |
2006 I
2006 Il
2006 IV
2007 |
2007 I
2007 1Nl
2007 IV
2008 |
2008 I
2008 Il
2008 IV
2009 |
2009 I
2009 1Nl
2009 IV
2010 |
2010 I
2010 1Nl
2010 IV
2011 |
2011 1l
2011 1
2011 IV
2012 |
2012 I
2012 1N
2012 IV

indice de Prego de Exportaca

(0]

indice de Precongertacao

(n

Termos de Troc

@y = (1y / (1ny

88,17
89,69
88,56
87,82
85,74
82,38
79,14
79,03
72,96
70,40
69,68
71,63
73,61
73,82
75,32
74,86
74,79
71,51
70,75
67,95
66,77
70,35
68,90
67,40
71,81
71,17
71,74
73,86
75,87
80,23
80,78
81,31
84,48
88,84
91,26
93,63
95,60
100,57
104,23
104,11
104,91
108,71
113,34
121,08
127,97
146,49
154,11
127,35
115,77
119,00
124,72
132,44
134,38
142,44
153,52
162,26
171,98
183,28
186,52
176,26
172,83
172,70
168,58
166,89

81,64
81,26
79,03
81,27
77,36
75,88
73,82
77,04
76,43
75,92
76,18
77,90
76,28
77,00
76,86
77,96
74,77
75,43
75,19
72,00
68,71
71,30
74,23
75,42
77,64
75,37
76,54
78,05
80,58
86,05
85,47
87,70
90,09
93,97
96,07
96,05
99,14
102,09
101,60
99,50
101,03
108,07
110,62
116,77
126,42
137,32
141,68
122,25
115,94
116,21
117,57
117,94
118,75
121,57
121,18
125,74
135,80
141,37
140,62
141,45
143,79
140,55
138,73
138,66

1,0800
1,1037
1,1206
1,0806
1,1083
1,0857
1,0721
1,0258
0,9546
0,9273
0,9147
0,9195
0,9650
0,9587
0,9800
0,9602
1,0003
0,9480
0,9409
0,9438
0,9718
0,9867
0,9282
0,8937
0,9249
0,9443
0,9373
0,9463
0,9415
0,9324
0,9451
0,9271
0,9377
0,9454
0,9499
0,9748
0,9643
0,9851
1,0259
1,0463
1,0384
1,0059
1,0246
1,0369
1,0123
1,0668
1,0877
1,0417
0,9985
1,0240
1,0608
1,1229
1,1316
1,1717
1,2669
1,2904
1,2664
1,2965
1,3264
1,2461
1,2020
1,2287
1,2152
1,2036

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria@&rcio Exterior.
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PRODUTIVIDADE

PIB - Precos PEA—Série Interpo[agéo Va}ria_gét_)%PEwA- Interpqla(_;éo_ (Varia_géo Proxy PEA PIB - R$ mil ]
Data de 1‘99~7— R$ Namqna}l—Anual por Média PrlnC|lpa|s Regibes % - Pnnmpeys Regibes milhGes Preco de 199
bilhdes milhdes 2/ Simples Metropolitanas - Anual 3/ Metropolitanas) | PEA
0] (I (i) (v) M) ()] (vin

1996 | IV 69,58 69,58 69,58
1997 | 213,53 70,10 70,10 3,05
1997 1l 228,31 70,61 70,61 3,23
1997 1l 235,85 71,12 71,12 3,32
1997 | IV 245,05 71,63 71,63 71,63 3,42
1998 | 218,70 72,05 72,05 3,04
1998 I 236,64 72,46 72,46 3,27
1998 | Il 238,98 72,87 72,87 3,28
1998 | IV 240,73 73,28 73,28 73,28 3,28
1999 | 225,83 74,27 74,27 3,04
1999 I 244,80 75,26 75,26 3,25
1999 I 239,08 76,25 76,25 3,14
1999 IV 254,57 77,24 77,24 77,24 3,30
2000 | 234,22 77,64 77,64 3,02
2000( 1l 251,27 78,03 78,03 3,22
20001 111 251,47 78,43 78,43 3,21
2000| IV 263,17 78,82 78,82 3,34
2001 | 250,80 79,22 79,22 3,17
2001 1l 260,73 79,61 79,61 3,27
2001|111 254,74 80,01 80,01 3,18
2001 IV 266,12 80,40 80,40 80,40 3,31
2002 | 255,90 81,07 81,07 3,16
2002 1l 276,80 81,74 81,74 3,39
2002 111 270,91 82,41 82,41 3,29
2002 IV 271,21 83,08 83,08 83,08 3,26
2003 | 254,42 83,48 83,48 3,05
2003 1l 269,17 83,88 83,88 3,21
2003 111 271,75 84,28 84,28 3,22
2003 IV 286,38 84,68 84,68 84,68 3,38
2004 | | 269,74 85,26 85,26 3,16
2004 11 292,19 85,83 85,83 3,40
2004 | 111 293,50 86,41 86,41 3,40
2004 | IV 303,56 86,99 86,99 86,99 3,49
2005] | 281,96 87,62 87,62 3,22
2005( 1l 300,97 88,26 88,26 3,41
2005 111 303,22 88,89 88,89 3,41
2005| IV 316,42 89,53 89,53 89,53 3,53
2006 | | 295,66 89,78 89,78 3,29
2006 | 11 312,49 90,04 90,04 3,47
2006 | 111 325,28 90,29 90,29 3,60
2006 | IV 342,40 90,55 90,55 90,55 3,78
2007 | | 325,09 90,85 90,85 3,58
2007 1l 345,53 91,15 91,15 3,79
2007 111 348,36 91,46 91,46 3,81
2007 IV 361,22 91,76 91,76 91,76 3,94
2008 | 348,88 92,15 92,15 3,79
2008 1l 373,29 92,54 92,54 4,03
2008/ 111 383,53 92,93 92,93 4,13
2008 | IV 381,27 93,33 93,33 93,33 4,09
2009 | 347,02 93,84 93,84 3,70
2009( 1l 370,01 94,35 94,35 3,92
2009 11l 385,64 94,87 94,87 4,07
2009| IV 413,53 95,38 95,38 95,38 4,34
20101 | 387,05 95,68 95,68 4,05
20101 1l 415,25 95,98 95,98 4,33
20101 I 429,38 96,28 96,28 4,46
2010| IV 446,42 1,26 96,58 96,58 4,62
2011 | 409,44 96,75 96,75 4,23
2011 11 437,99 96,92 96,92 4,52
2011 11 434,71 97,09 97,09 4,48
2011 IV 446,48 0,70 97,25 97,25 4,59
2012 | 417,88 97,80 97,80 4,27
2012 11 440,69 98,34 98,34 4,48
20121 11 433,25 98,88 98,88 4,38
2012| IV 456,04 2,23 99,42 99,42 4,59

1/ IBGE. / 2/ IBGE. Série descontinuada em 20(./BGE.
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CONSUMO DO GOVERNO

PIB - Precos de| Despesas do Governo
Mercado Pregos de Mercado (R$ Termos de
Data (R$ milhdes) milhdes) Troca
=y /
0] (I 0

1997 | 213.530,63 29.593,91 0,14
1997 1l 232.514,47 29.731,8p 0,13
1997 1l 240.814,90 32.194,71L 0,13
1997 IV 252.286,62 40.027,08 0,16
1998 | 228.578,71] 35.391,04 0,15
1998 I 249.211,86 34.542,1p 0,14
1998 il 249.543,38 35.656,20 0,14
1998 IV 251.941,80 41.660,2) 0,17
1999 | 243.152,44 34.215,9p 0,14
1999 I 266.349,55 34.468,2p 0,13
1999 il 265.252,48 37.435,0p 0,14
1999 IV 290.245,24 48.198,2p 0,17
2000 | 269.646,30 38.449,91L 0,14
2000 1l 291.181,63 38.146,5p 0,13
2000 11 300.680,63 42.869,5[L 0,14
2000 IV 317.973,45 54.320,6¢4 0,17
2001 | 307.328,55] 44.188,7p 0,14
2001 1l 324.338,17 45.446,4p 0,14
2001 11 324.250,90 49.209,24 0,15
2001 IV 346.218,38 63.834,7p 0,18
2002 | 337.868,61 51.067,7p 0,15
2002 1l 370.716,98 51.013,6P 0,14
2002 11 372.186,09 56.988,28 0,15
2002 IV 397.050,33 73.269,74 0,18
2003 | 391.581,95 54.317,9L 0,14
2003 1l 420.235,07| 56.951,4p 0,14
2003 I 429.875,53 63.307,6p 0,15
2003 IV 458.255,45| 82.773,2) 0,18
2004 | 439.619,79 65.164,0D 0,15
2004 11 483.806,57| 68.319,1p 0,14
2004 11 495.410,59 74.533,98 0,15
2004 IV 522.661,05 94.699,3¢% 0,18
2005 | 494.162,92 77.693,3¢% 0,16
2005 1l 534.565,61 77.717,3p 0,15
2005 1 542.716,94 86.222,4p 0,16
2005 IV 575.793,53 110.132,0B 0,19
2006 | 545.743,95| 84.170,5[L 0,15
2006 I 577.381,44 84.169,7B 0,15
2006 603.717,17| 99.488,78 0,16
2006 IV 642.641,44 109.293,44 0,17
2007 | 617.814,48 95.431,5p 0,15
2007 1l 661.981,42 96.088,6[L 0,15
2007 11 673.365,41] 109.640,6[7 0,16
2007 IV 708.182,69 124.545,74 0,18
2008 | 694.375,72 103.228,16 0,15
2008 I 758.511,58 105.939,4p 0,14
2008 I 787.690,84 122.729,30 0,16
2008 IV 791.624,87 134.429,0p 0,17
2009 | 729.400,28 124.459,3p 0,17
2009 1l 787.962,70 123.381,99 0,16
2009 1 826.431,16| 140.981,78 0,17
2009 IV 895.609,86 146.867,6[7 0,16
2010 | 855.568,69 141.179,09 0,17
2010 1l 927.097,00 139.702,48 0,15
2010 11 963.438,41] 161.194,06 0,17
2010 IV 1.023.980,794 163.435,13 0,16
2011 | 962.072,61 151.865,30 0,16
2011 1l 1.043.526,64 161.494,72 0,15
2011 11 1.046.706,50 176.338,97 0,17
2011 vV 1.090.707,55 180.467,63 0,17
2012 1 1.033.348,95 164.398,31 0,16
2012 1l 1.101.550,02 176.704,47 0,16
2012 11 1.098.313,79 195.804,16 0,18
2012 IV 1.179.122,04 201.194,87 0,17

1/ IBGE.. / 2/ Despesas Primérias do Governo Cen8aN.
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INDICE DE RESTRICAO AO COMERCIO

Importagad”

Imposto sobre a

Imposto sobre a

Aliquota de Arrecadacéo

R$/USSY e Importagéo Importagéo Efetiva de Imposto de
Data (US$ milhges) (R$pmilhges) (USSFI)S Bilh%es) Importagéop(IRC)
0) (I Iy a7y =qv) av) /(1) =(v)
1997 | 1,0515 11488,9366 1074,6222 1,0220 0,0890
1997 I 1,0700 15464,1998| 1233,8273 1,1531 0,0746
1997 1l 1,0897 16587,8030 1353,1233 1,2418 0,0749
1997 IV 1,1090 16206,2877| 1476,8291 1,3317 0,0822
1998 | 1,1297 13751,5955 1479,7425 1,3099 0,0953
1998 I 1,1498 14069,0995| 1619,3083 1,4084 0,1001
1998 Il 1,1745 15291,9479 1760,0733 1,4986 0,0980
1998 IV 1,2002 14650,8331 1684,9824 1,4039 0,0958
1999 | 1,9225 10890,7744 1674,1036 0,8708 0,0800
1999 I 1,7173 12223,8765| 1877,5360 1,0933 0,0894
1999 1l 1,8750 12742,1948 2123,8404 1,1327 0,0889
1999 IV 1,8874 13444,7120 2240,8256 1,1872 0,0883
2000 | 1,7719 12068,0016 1762,5467 0,9947 0,0824
2000 I 1,8103 13300,5504| 1972,8810 1,0898 0,0819
2000 1N 1,8132 15366,6457| 2286,3554] 1,2610 0,0821
2000 IV 1,9405 15115,4654| 2488,3370) 1,2823 0,0848
2001 | 2,0585 14474,4221 2166,4217 1,0524 0,0727
2001 1l 2,2824 14533,7114 2424,3683] 1,0622 0,0731
2001 1N 2,5506 14115,205] 2441,7016| 0,9573 0,0678
2001 IV 2,5179 12478,4185| 2054,8513] 0,8161 0,0654
2002 | 2,3626 10863,8551] 1613,9077 0,6831 0,0629
2002 1 2,5755 11603,1889 1729,6644 0,6716 0,0579
2002 1Nl 3,4478 13201,3059 2266,4844] 0,6574 0,0498
2002 IV 3,6041 11574,3041 2360,0317 0,6548 0,0566
2003 | 3,4799 11244,5008 2169,6211 0,6235 0,0554
2003 1 2,9083 11366,4676| 1887,7531 0,6491 0,0571
2003 1Nl 2,9510 12408,4299 2048,3596) 0,6941 0,0559
2003 IV 2,8975 13306,2541 2036,8256 0,7030 0,0528
2004 | 2,9203 13323,7620 1914,8088 0,6557 0,0492
2004 1 3,0596 15000,3705| 2265,8502 0,7406 0,0494
2004 1N 2,9389 16906,9192 2545,6040| 0,8662 0,0512
2004 IV 2,7464 17604,5640 2476,0627 0,9016 0,0512
2005 | 2,6279 16151,8021 2194,6669 0,8352 0,0517
2005 I 2,4277 17880,1993| 2206,7043] 0,9090 0,0508
2005 1Nl 2,3247 20067,6207 2374,8818 1,0216 0,0509
2005 IV 2,2665 19500,7536| 2311,8370) 1,0200 0,0523
2006 | 2,1738 20129,6932 2278,5121 1,0482 0,0521
2006 I 2,1839 21394,0743 2303,5731 1,0548 0,0493
2006 Il 2,1623 25217,7832 2761,9684] 1,2773 0,0507
2006 IV 2,1485 24609,2900 2691,4970) 1,2528 0,0509
2007 | 2,0970 25274,7632 2736,7491 1,3051 0,0516
2007 1 1,9622 27354,9023 2815,8724 1,4351 0,0525
2007 1N 1,8920 33025,4304 3211,6919 1,6975 0,0514
2007 IV 1,7655 34962,3503 3553,7428] 2,0128 0,0576
2008 | 1,7301 35932,7240 3594,1879 2,0774 0,0578
2008 I 1,6354 43418,7060 3856,8246| 2,3584 0,0543
2008 1l 1,7043 51829,3340 4499,9926 2,6404 0,0509
2008 IV 2,2610 41804,0036) 5283,8401 2,3369 0,0559
2009 | 2,3358 28190,3600] 4288,7698| 1,8361 0,0651
2009 I 2,0335 27855,9421 3484,0910| 1,7133 0,0615
2009 1Nl 1,8449 34573,6584 3913,7212 2,1214 0,0614
2009 IV 1,7444 37102,3825 4405,3621 2,5254 0,0681
2010 | 1,8215 38349,1350 4559,7986 2,5034 0,0653
2010 1 1,7821 42958,4852 4900,8290 2,7500 0,0640
2010 1N 1,7350 50936,7846| 5744,6190| 3,3110 0,0650
2010 IV 2,2665 49524,0227| 5913,7737 2,6092 0,0527
2011 | 1,6536 48089,5754 5887,7516 3,5605 0,0740
2011 1l 1,5706 57259,7741 6131,2873] 3,9037 0,0682
2011 1 1,6652 61589,6112 7038,1088 4,2267 0,0686
2011 IV 1,7910 59306,9375 7677,1244 4,2864 0,0723
2012 | 1,7562 52660,5722 6925,3312 3,9434 0,0749
2012 1 1,9779 57490,7699 7522,2543] 3,8032 0,0662
2012 1N 2,0387 54735,0016| 8194,0289 4,0193 0,0734
2012 IV 2,0602 58262,7866 8469,0996 4,1109 0,0706

1/ Banco Central do Brasil. / 2/ FUNCEX/MDIC. /Rinistério da Fazenda / Receita Federal.



PESO DE BENS MONITORADOS NO IPCA

Peso de
Data Monitorados no
IPCA

1997 | 14,7621
1997 1l 15,4646
1997 1l 16,0551
1997 IV 16,2051
1998 | 16,3948
1998 I 16,3344
1998 il 16,3347
1998 IV 16,341
1999 | 16,7746
1999 11 17,0436
1999 1l 24,6412
1999 IV 24,8119
2000 1 24,7385
2000 I 24,9575
2000 1 25,926
2000 IV 26,0024
2001 | 26,5476
2001 I 26,2881
2001 1 27,1546
2001 IV 27,2413
2002 1 26,9579
2002 I 27,5153
2002 1 27,9495
2002 IV 28,0356
2003 |1 28,6207
2003 I 28,7034
2003 I 28,7493
2003 IV 28,8768
2004 1 28,7855
2004 I 28,5761
2004 1 29,0119
2004 IV 29,4034
2005 |1 29,4218
2005 I 29,6267
2005 1 29,9141
2005 IV 30,4325
2006 | 33,3212
2006 I 33,6346
2006 I 31,202
2006 IV 31,0398
2007 1 30,9921
2007 I 31,0095
2007 1 30,6589
2007 IV 30,4807
2008 |1 30,091
2008 I 29,8145
2008 I 29,7055
2008 IV 29,5646
2009 | 29,5576
2009 I 29,4986
2009 1 29,5649
2009 IV 29,6397
2010 1 29,5976
2010 I 29,2391
2010 1 29,3541
2010 IV 29,004
2011 | 28,8331
2011 I 29,0758
2011 1 28,9372
2011 IV 28,9023
2012 1 24,4318
2012 I 24,3808
2012 1 24,2712
2012 IV 24,1247

Fonte: IBGE. Elaboragéo propria.
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APENDICE X

PASSIVO ESTRANGEIRO LIQUIDO DE LONGO PRAZO

Uss milhdes Corrente de Comércio Uss milhoes
MFA 2012|1v - 742,658 Exp Imp Total
0 2013 - 58244 2012(1v 19.743 | 17.500 | 37.248
=G n 2014 - 85.230 m 2013 20.149 | 18.485 | 38.634
g cE 2015 - 9L384 E % L 2014 20,397 | 19.167 | 39.565
uaji é 2016 - 97.787 - 2015 21.239 | 20.103 | 41.342
£ X 2017 - 106.568 2 = E 2016 22,379 | 21007 | 43.336
= 2018 - 116.508 R 2017 23.666 | 22.209 | 45.875
Total - 1.298.377 a 2018 25.179 | 23.561 | 48.740
Exp Imp
. 2013 5,02 8,72
s 83 2014 4,70 7,25
] 2015 7,20 7,97
S E g 2016 7,89 7,00
g 5 E 2017 7,62 7,59
2018 7,55 7,24
Exp Imp
. 2013 -2,84 -2,84
Sz o 9 2014 -3,32 -3,32
= E 5 2015  -2,86|  -2,86
*gj g E 2016 2,34 2,34
g 8 2017 1,73 1,73
- 2018  -1,08]  -1,08
Exp Imp
2 o 2013 2,03 5,63
& E T 2014 1,23 3,69
8w 2 2015 413  ag8
Lo ge 2016 5,37 4,50
5 E = 2017 5,75 5,72
Vil 2018 6,39 6,09
Ano PEL Exp + Imp Variavel _ Log(PEL)
PEL/ (exp + imp) |Longo Prazo
2008| 1.298.377 48.740 26,64 1426

89



