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Resumo

Neste trabalho, a partir de um painel cointegrado para 102 paises, foi construi-
do um indice de desalinhamento da taxa de cambio real (TCR) para avaliar se o
regime cambial, entre outros determinantes do comportamento do cambio, é im-
portante para explicar desalinhamento; além disso, para avaliar se é possivel dis-
tinguir quais sdo os papéis dos diferentes regimes cambias na determinacao da
TCR. Sao utilizados dados de 1970 a 2004, a partir de diversas bases historicas
macroeconomicas. As diversas especificacdes e testes com bases diferentes pare-
cem convergir a resultados interessantes. No caso dos regimes de cambio fixo, é
apresentada uma relacao robusta e positiva com sobrevalorizacdes. Ou seja, a
escolha do regime cambial importa quando se pensa em desalinhamento cambial.
Com relacao a regimes flutuantes, a maioria das especificacdes mostra que ele
atua em sentido contrario as sobrevalorizacoes cambiais.
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1
INTRODUCAO

A taxa de cambio real (TCR) pode ser considerada o preco relativo mais
importante da economia, uma vez que ela influencia inimeros outros precos
agregados. Por isso, muitos economistas convivem com a preocupacao de que
a TCR prevalecente no mercado seja um sinal correto que torna sustentavel,
no longo prazo, o equilibrio dos “fundamentos” macroeconomicos, que ela
afeta e sao afetados por ela. Além disso, a histéria mostrou que sustentar uma
taxa de cambio desalinhada pode levar a crises de moeda que deixam traumas
macroeconomicos indeléveis: 0 México, o Leste Asiatico e o Brasil experimen-
taram esse tipo de crise, por exemplo.

Mais recentemente, os regimes cambiais também tém sido foco de analise
nos estudos econdmicos. Parte-se da premissa de que, se esses regimes forem
capazes de determinar o comportamento do cambio real, a relevancia de ava-
lia-los para as autoridades monetarias prevenirem crises nao é menor do que
a tarefa de acompanhar a evolucao da TCR. O presente estudo insere-se nesse
debate, analisando a relacdo entre desalinhamento cambial e regimes cam-
biais. O objetivo é avaliar se ha uma relacéo robusta entre a decisao de facto de
adotar ou nao uma paridade cambial (regimes) e os desarranjos (desalinha-
mentos) na taxa de cambio real.
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Deve-se destacar, inicialmente, que a classificacdo dos regimes cambiais en-
volve algumas dificuldades, o que faz com que, na maior parte das séries histo-
ricas oficiais, sejam anunciados regimes que nao eram realmente praticados pe-
las autoridades monetarias. Em alguns estudos mais recentes, como os de Yeyati
e Sturzenegger (2005) e Reinhart e Rogoff (2004), foram criados algoritmos para
detectar e diferenciar os regimes de facto dos de jure. Observa-se, nesses estudos,
que os resultados contradizem muito o que ¢é oficialmente diagnosticado.

Outro aspecto a ser ressaltado é que, ao contrario do que é empregado em
alguns estudos internacionais, ndo é a TCR em nivel que deve ser mais inte-
ressante para a consideracao dos policy-makers. Na verdade, o mais relevante
seria avaliar o seu comportamento de desequilibrio, porque é possivel que
seja fruto de praticas politicas inadequadas ou de disturbios estruturais persis-
tentes, que podem pedir uma agéo corretiva.

Por isso, no presente estudo, foi construido, a partir de um painel cointegra-
do para 102 paises, um indice de desalinhamento da TCR. Com esse indice de
desalinhamento, pode-se questionar se o regime cambial, entre outros determi-
nantes do comportamento do cambio, ¢ importante para explicar desalinha-
mento, além de tornar possivel distinguir quais sdo os papéis dos diferentes re-
gimes cambiais na potencial determinacao da TCR. Sao utilizados dados de 1970
a 2004, de diversas bases historicas macroeconomicas detalhadas mais adiante.

Para atingir o objetivo proposto, o estudo, além dessa introducao e das
consideracoes finais, é dividido em trés secoes. Na primeira, é realizada uma
discussao, fundamentada pela literatura especializada, sobre desalinhamento
cambial, destacando sua definicdo e os modelos tedricos que tratam dos pro-
blemas técnicos de estimacgoes empiricas desses desarranjos. Na segunda se-
¢do, as bases de dados utilizadas sao descritas em detalhes e as estratégias de
estimacdo adotadas sao apresentadas. Finalmente, na terceira secao, os resul-
tados obtidos sdo analisados.

2
DESALINHAMENTOS CAMBIAIS: O QUE SAO,
COMO ESTIMA-LOS E SEUS DETERMINANTES

A taxa de cambio real (TCR) pode ser considerada como um preco macro-
economico chave, uma vez que guia a alocacao da producao e dos gastos de
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uma economia entre os bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Em ra-
zao desse papel, as economias, em particular as emergentes, sao, muitas vezes,
encorajadas a adotar suas politicas macroeconémicas de forma a conduzir
esse preco relativo a sua posicao “correta”. Essa posicao “correta” é, muitas
vezes, indicada como aquela que nao esta muito distante de seu valor de equi-
librio. Quando esta distante de seu valor de equilibrio, diz-se que o pais apre-
senta desalinhamento cambial.

Para Montiel (2003), ha duas razoes para se evitar o desalinhamento. Pri-
meiramente, deve-se considerar que a TCR desalinhada nao proveé sinal apro-
priado para guiar a alocacao dos recursos entre bens domésticos e estrangei-
ros. Além disso, quando a TCR ¢ percebida como fortemente desalinhada,
cria-se uma expectativa de que ela se ajustara, ao longo do tempo, em direcao
ao seu valor de equilibrio. Como € esperado que o ajuste ocorra por variacoes
no cambio nominal, os agentes domésticos sdo desestimulados a reter ativos
denominados em moeda doméstica. Tal fendmeno é fonte potencial de rever-
sao de fluxos de capitais e de crises cambiais. Ha, portanto, importantes cus-
tos micro e macroecondmicos decorrentes do desalinhamento.

Uma vez que a TCR pode ser observada, a deteccdo e a mensuracdo do
desalinhamento cambial dependem de uma taxa de cambio de referéncia, ou
seja, da habilidade em definir e estimar uma taxa de cambio real de equilibrio.
Como exercicio de compreensao, ¢ util definir a taxa de cambio real (RER) da
forma expressa na Equacéo (1):

RER = P, /P, = sP; (D

em que:
P; e Py sdo, respectivamente, os precos denominamos em moeda domésti-

ca dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis; e

s ¢ a taxa nominal de cambio.

Sob um regime de cambio flutuante, a taxa nominal de cambio (s) é endo-
gena. O preco dos nio comercializaveis (Py) também ¢é uma variavel endoge-
na, o que ocorre mesmo em regimes de cambio fixo. Portanto, a TCR ¢é endo-
gena e deve ser determinada como o resultado do equilibrio macroecondmico
da economia. Essa analise leva alguns economistas a questionarem a distin-
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cao entre a TCR observada e seu valor de equilibrio’. E questionada a prépria
definicao e mensuracao de uma TCR de equilibrio. Montiel (2003), entretan-
to, acredita que a critica é equivocada. Para o autor, a distin¢ao entre a TCR
observada e seu valor de equilibrio ndo ¢ entre equilibrios e desequilibrios,
mas sim entre diferentes tipos de equilibrios. Ou seja, entre equilibrios condi-
cionados em valores diferentes de variaveis macroeconomicas. Assim, o equi-
librio de referéncia de longo prazo necessita de uma definicao adequada para
que possa servir de referéncia ao calculo de um potencial desalinhamento
cambial.

Pela definicdo tradicional da TCR de equilibrio — Fundamental Equilibrium
Exchange Rate (Feer) —, essa taxa é aquela que é consistente com o balanco
macroecondmico interno e externo, condicionado a valores sustentaveis de
variaveis exogenas e de politica, ou seja, ao equilibrio intertemporal. O balan-
co interno refere-se a situacéo na qual os mercados de bens comercializaveis e
nao comercializaveis estido, ambos, em equilibrio, o que representa o equili-
brio macroecondémico com pleno emprego. O balanco externo, por outro la-
do, refere-se a uma situacao em que o déficit em conta corrente da economia é
igual ao valor intertemporal sustentavel de entrada de fluxos de capitais que
se espera receber, que pode ser obtido por estimacoes empiricas de balancos
de poupanca—investimento ou por valores que sao consistentes com a susten-
tabilidade do equilibrio externo.

Portanto, quando se aponta uma TCR de equilibrio, esta nao significa uma
taxa obtida de qualquer equilibrio arbitrariamente escolhido, mas sim de um
equilibrio sustentavel intertemporalmente, o que exige estimacoes das elasti-
cidades de comércio. Tal enfoque foi usado de forma pioneira por Williamson
(1994) e ainda é empregado pelo FMIL

A abordagem Feer, embora intuitiva, traz alguns problemas aos pesquisa-
dores. Primeiro, os resultados sio muito sensiveis as elasticidades de comércio,
que sao comumente usadas como dadas para uma média de uma amostra
grande de paises (ISARD, 2007). Em segundo lugar, os balancos internos,
geralmente calculados por hiatos de produtos, sdo dificeis de computar para
paises emergentes e os métodos empregados carecem de fundamentos teéricos

1 Montiel (2003) destaca trés objecdes a medidas de taxas de cambio de equilibrio: (i) alguns economistas
acham inutil distinguir entre a taxa de cambio real e uma de equilibrio, pois acreditam que qualquer taxa
de cambio real observada ¢ uma taxa de equilibrio; (ii) alguns defendem que, mesmo que haja significado
em fazer tal distincdo, é inutil fazé-lo, uma vez que os gaps entre a taxa real e de equilibrio nao tém impli-
cacoes para a politica econdmica; (iii) mesmo que a distin¢éo entre as taxas seja util, medir a taxa de cambio
real de equilibrio é impossivel.
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(ISARD; FARUQEE, 1998). Pode-se dizer, assim, que os calculos dos hiatos de
produtos nao sio apropriados para economias emergentes ou em transicao
porque suas transformacoes economicas ainda estao em processo (COUDERT;
COUHARDE, 2009). Em terceiro lugar, deve-se apontar que estimar o equili-
brio externo sustentavel nao é facil. Por um lado, a hipotese de sustentabilidade
do débito externo geralmente termina por ser a manutencdo do nivel anterior
de débito (IMF, 2007), qual seja o tamanho, o que leva a grandes desvios entre
os paises. Por outro lado, rodar uma regressao cross-country para estimar a
conta corrente de equilibrio pode resultar em grandes diferencas com os da-
dos obtidos, sinalizando graves desalinhamentos.

Dados esses problemas, a literatura empirica de determinacao da TCR tem
utilizado técnicas de estimacao diretas. Esse enfoque é, muitas vezes, chamado
de Taxa de Cambio de Equilibrio Comportamental — Behavorial Equilibrium
Exchange Rate (Beer)”. A abordagem econométrica enfatiza a estimacdo de
uma forma reduzida que relaciona a TCR e a seus fundamentos (EDWARDS,
1994; MONTIEL, 1999; CHINN, 2000). Nesses modelos, a taxa de cambio de
equilibrio é definida como o preco relativo de comercializaveis e nao comer-
cializaveis que, tudo o mais constante, resulta na manutencao dos equilibrios
internos e externos. Na pratica, o método consiste na estimacao de uma forma
reduzida da TCR (q,) considerando suas varidveis fundamentais, conforme é
demonstrado na Equacéo (2).

4= O+ 210, + €, 2)

em que:
x,; corresponde as J variaveis fundamentais;
€, € o termo erro da equacio; e

o, representa os coeficientes a serem estimados.

Como observa Montiel (2003), se a TCR ndo for estaciondria, modelos teori-
cos de determinacdo dessa taxa sugerem que um subconjunto de fundamentos
nao deve ser estacionario também. Essa constatacao indica o uso de equacoes de
cointegracao ligando a TCR com um subconjunto relevante de “fundamentos”,

2 Ver Clark e MacDonald (1998).
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baseando-se nos valores correntes observaveis da taxa e dos fundamentos. A
teoria econométrica sugere que quando nem a taxa nem um subconjunto de
determinantes “fundamentais” sao estacionarios, os parametros que ligam a
TCR de longo prazo aos valores permanentes dos fundamentos nao estaciona-
rios pode ser estimado por meio desses valores observaveis. Os parametros esti-
mados revelariam a relacao de longo prazo entre a TCR e seus determinantes
fundamentais, permitindo assim a estimacéo de uma TCR de longo prazo.

Uma vez decidido qual o arcabouco teérico para lidar com a TCR, a apli-
cacao dos conceitos relevantes do modelo necessita de uma medida empirica
da taxa. A escolha mais comum é a chamada taxa de cambio real efetiva
(TCRE). Para construir um indice de desalinhamento da TCRE, sdo usadas as
estimativas de longo prazo dos fundamentos econdmicos obtidos pelo méto-
do Dynamic Ordinary Least Squares (Dols) para computar os valores previstos
da que seria a TCRE de equilibrio.

Como aponta Alberola (2003), encontrar a relacao de cointegracao de lon-
go prazo entre a TCRE e seus fundamentos daria uma estimacao da taxa de
equilibrio se fosse possivel observar o nivel de equilibrio dos fundamentos.
Ou seja, aqueles valores para fundamentos da TCR (como produtividade ou
passivos externos) que seriam sustentaveis como uma trajetoria de equilibrio
intertemporal. Entretanto, s6 é possivel observar os valores conhecidos (cor-
rentes e do passado) dessas variaveis. Assim, para calcular a TCRE de equilibrio
faz-se necessario isolar os valores permanentes dos fundamentos macroecono-
micos da influéncia de suas flutuacoes de curto prazo.

Ha varias técnicas para filtrar e decompor séries de tempo. Neste trabalho,
optou-se por utilizar o filtro Hodrick-Prescott (HP) para obter os valores per-
manentes ou de equilibrio das variaveis fundamentais. Assim, as estimativas da
TCRE de longo prazo sao obtidas substituindo os valores do componente per-
manente na equacao de cointegracao. Os indices de desalinhamento da TCRE
computados correspondem a diferenca entre a TCRE observada e a de equili-
brio, tomadas em logaritmos, conforme é ilustrado na Equacéao (3) a seguir.

>
In(Sobrevalorizacdo Real) = INREER,, — InREER,, 3)

A ideia é caracterizar a TCRE de equilibrio de longo prazo como aquela
que corresponde aos valores sustentaveis dos fundamentos macroeconomi-
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cos. Assim, é possivel identificar grandes episodios de desalinhamento e pro-
ver um apontamento quantitativo da extensao na qual a TCRE esta em confor-
midade com seus fundamentos macroeconomicos sustentaveis de longo prazo.
Uma vez obtido o indice de desalinhamento cambial, é possivel buscar seus
determinantes em varidveis de politica econdmica e a causa da persisténcia
dos desalinhamentos da TCR.

Deve-se apontar, ainda, que, para propositos de politica e analise, ¢ util
distinguir os principais determinantes de desalinhamentos cambiais aponta-
dos pela literatura. Primeiramente, é importante destacar que hd o desalinha-
mento induzido pela macroeconomia, que ocorre em decorréncia das incon-
sisténcias entre as politicas macroeconomicas, especialmente a monetaria e o
sistema oficial de taxa de cambio nominal ou o regime cambial (EDWARDS,
1988). Por exemplo, quando ha uma politica monetdria expansionista, seja
em virtude de um déficit fiscal ou por outras razdes, que excede a trajetoria
compativel com a de uma taxa de cambio nominal no ambito de um regime
fixo, o preco dos bens domésticos tendera a crescer a uma taxa maior do que
a inflacio mundial. Como resultado, a TCR apresentara uma apreciacao real
que pode ser persistente e nociva para a economia. Portanto, a inflacdo con-
tribui para o desalinhamento’.

Além disso, é comum a ocorréncia de desalinhamentos estruturais de cur-
to prazo quando ha mudancas nos determinantes reais ou fundamentais da
TCR de equilibrio que nao sao traduzidos em reais mudancas na taxa de cam-
bio real no curto prazo (choques de produtividade, como o efeito Balassa-Sa-
muelson, por exemplo). Tal desalinhamento é temporario, fruto de mudancas
nas variaveis de equilibrio dos fundamentos macroeconémicos que tomam
certo prazo de ajuste e nao persistem no longo prazo* (MONTIEL, 2003).
Contudo, podem ser utilizadas como variaveis de controle em regressoes que
avaliam os determinantes da persisténcia de desalinhamentos cambiais, o que
sera feito no presente estudo.

Outro aspecto a ser destacado é que os regimes cambiais e sua classificacéo
tém seu papel revisado na literatura recente’. Broeck e Slok (2006) argumen-

3 Na maioria dos casos, as politicas monetdrias expansionistas néo s6 geram pressao nos precos dos nao co-
mercializaveis, mas também se traduzem em perdas de reservas internacionais e aumento dos empréstimos
estrangeiros liquidos acima do seu nivel de longo prazo sustentéavel, elevando o gap do desalinhamento.

4 Uma questao importante que surge é quanto as mudancas nos determinantes reais da RER serem percebidas
como tempordrias ou permanentes. Mudancas temporarias podem, as vezes, resultar em divergéncias signi-
ficativas entre a taxa de cambio corrente real e a de equilibrio. Naturalmente, o principal problema com
essa situacdo esta em se reconhecer a natureza temporaria dos choques quando se trata de politicas macro-
econdmicas de correcio.

5 Ver, por exemplo, Broeck e Slok (2006), Couderte e Couharde (2009) e Holtemoller e Mallick (2009).
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tam que as TCR sao, geralmente, desalinhadas em muitas economias em tran-
sicdo de regimes e que esse desalinhamento é eliminado, em um periodo de
tempo relativamente curto, porque esses paises se movem em direcdo a um
regime cambial mais flexivel. Holtemoller e Mallick (2009), baseados numa
amostra de 69 paises, estimaram fatores que possam explicar em que medida
ha sobre ou subvalorizacao cambial com énfase nos regimes cambiais. As evi-
déncias encontradas sinalizam que quanto maior a flexibilidade do regime
cambial, menor o desalinhamento.

Coudert e Couharde (2009) chamam a atencao para o fato de que regimes
cambiais mais rigidos sio apontados como os mais propensos a crises finan-
ceiras. Uma explicacdo comum para isso esta relacionada a apreciacdo da TCR
nesses regimes. A consequente perda de competitividade dilui a competitivi-
dade externa e os resultados no balanco de conta corrente, que podem levar a
dificuldades financeiras ou até mesmo a ataques especulativos.

A preocupacao com a pratica real dos regimes cambiais fez Reinhart e
Rogoff (2004) construirem uma classificacao histoérica de facto dos regimes.
Os autores encontraram que, na pratica, muito da flutuacao de facto foi feita
por meio dos mercados paralelos®. Como resultado, o ajuste efetivo das ta-
xas de cambio sobre os regimes fixos foi bem mais suave do que se previa.
Uma revisdo dos fatos estilizados, entretanto, mostra o declinio histoérico
dos regimes de cambio fixo. Um fato importante é o declinio dos regimes
fixos pos-Bretton Woods. Isso deveria refletir o fato de que o aumento dos
mercados de capital globais deveria enfraquecer mesmo os regimes fixos
mais robustos, forcando a um movimento paulatino em direcdo a arranjos
mais flexiveis, e isso é refletido no aumento do quociente float-to-fix, obtido
na classificacao do FMI.

A distribuicao dos regimes de acordo com a classificacao historica de Rei-
nhart e Rogoff (2004) mostra que, embora as tendéncias de longo prazo sejam
similares, a composicao de regimes de facto aparece bem mais estavel do que
a do FMI. Particularmente idiossincratica ¢ a estabilidade no uso de regimes
de cambio fixo desde o inicio dos anos 1990, um ponto que desafia a visio de
que a mobilidade crescente dos mercados de capital gradualmente induziria o
abandono de arranjos fixos. A diferenca aponta um fato interessante: o ntime-
ro de paises que tem um regime de cambio fixo sem de fato enunciar que tem,

6 Um dos elementos que torna mais acurada a classificacdo de Reinhart e Roggof (2004) dos regimes cam-
biais, pois leva em conta os mercados paralelos, aspecto nao considerado na base histérica de Yeyati e
Sturzenegger (2005) e na classificacéo oficial do FMI.
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um fendomeno que os autores chamam de fear of pegging e que aumentou con-
sideravelmente na ultima década.

Um segundo fato é a visao bipolar (ou hollowing out) que sublinha os bene-
ficios de arranjos superfixos ou hard pegs (comités de moeda ou dolarizacao
unilateral, por exemplo) como forma de comprar credibilidade necessaria pa-
ra evitar ataques especulativos a moeda. Os resultados de Reinhart e Rogoff
(2008) mostram que essa categoria cresceu drasticamente nos anos 1990 em
numeros absolutos, lado a lado com o aumento de regimes flexiveis.

Yeyati e Sturzenegger (2005) argumentam que, quando os paises se vo-
luntariam ao acesso aos mercados de capitais internacionais, a falta de credi-
bilidade leva a um medo de flutuar acompanhado de grande volatilidade da
taxa de juros e de politicas pro-ciclicas em relacdo a essa taxa. Assim, os pai-
ses que dizem permitir flutuacoes das suas taxas de cambio, em sua maioria,
nao o fazem. Esses paises, em relacio aos mais comprometidos com a flu-
tuacao (Estados Unidos, Australia e Japao, por exemplo), apresentam uma
variabilidade da TCR muito baixa, que nao se deve a auséncia de choques
reais ou nominais nessas economias, em especial dado o grande conteudo de
commodities primarias nas exportacoes de muitos desses paises. Os autores
argumentam que a baixa variabilidade relativa da TCR vem de acoes politicas
deliberadas para estabilizar a TCR. Tais acoes, para o objeto do presente es-
tudo, podem dar lugar a desalinhamentos da TCR por longo periodo e impe-
dir ajustes de mercado.

Por altimo, é importante apontar que, desde o modelo simples de Mundell
Fleming até modelos mais sofisticados, os economistas enunciam que a aber-
tura a fluxos de capitais de um pais detém forte influéncia sobre o nivel de
determinacao TCR. Historicamente, muitos paises tém se apoiado em diversas
formas de restricdo das suas contas de capitais aos fluxos financeiros’. O pre-
sente estudo inova ao buscar entender se esses fluxos tém algum impacto no
desalinhamento da taxa de cambio real, utilizando séries historicas de facto
como indice: a de Edwards (1988) e a Kaopen de Chinn e Ito (2008). Tal dis-
cussdo é retomada a seguir.

7 Como aponta Edwards (1989), enquanto a maior parte do mundo no periodo pos-Segunda Guerra Mundial
tinha por objetivo evitar a flutuacéo do capital, mais recentemente os paises tém tentado evitar ou reduzir
grandes influxos de capitais: controles da taxa de cambio, seja para impedir sobrevalorizacdes, seja como
parte de estratégias de crescimento orientadas as exportacoes, sao 0 que, muitas vezes, estdo subjacentes a
essas politicas. Ha, entretanto, muitos analistas que apontam que os impedimentos legais na mobilidade dos
capitais nem sempre sdo exitosos em se tornar reais restricdes de movimentos nesses fluxos. Portanto, exis-
te uma distin¢@o razoavel entre a mobilidade de capital observada e a efetiva, que tem sido sujeita a muito
debate entre os economistas.
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3
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na presente secdo, sao discutidas as variaveis empregadas e as estratégias
de estimacdo adotadas para atingir o objetivo do estudo: avaliar se ha uma
relacdo robusta entre a decis@o de facto de adotar um regime cambial e os de-
salinhamentos na taxa de cambio real.

3.1 Classificacdo dos regimes cambiais

Problemas com a classificacao oficial dos regimes cambiais antes de 1997
tém recebido muita atencao pelo fato de que, em varios casos nos quais o regi-
me ¢é classificado como flutuante (independente ou gerenciado), o que se teve,
de fato, foi um regime fixo ou de crawling peg. Depois da Segunda Guerra Mun-
dial, a maioria dos paises optou, em um periodo ou outro, por controles de
capitais e/ou sistemas de taxas de cambio multiplas.

Como exemplo, suponhamos que o mercado paralelo determine deprecia-
cdo significante e sustentada, mas que a taxa oficial permaneca fixa. Entao a
politica monetaria subjacente é inflacionaria, mas os efeitos sobre a taxa nomi-
nal de cambio sdo efetivamente mascarados, pelo menos no curto prazo, por
uma tarifa sempre crescente. Na maioria dos casos o resultado comum dessas
circunstancias é que a taxa de cambio termina por se desvalorizar, validando
0 que acontecia no mercado livre.

Por isso, conforme foi comentado anteriormente, Reinhart e Rogoff (2008)
construiram um novo algoritmo de determinacdo cambial para captar o ele-
mento de facto do comportamento do regime cambial, mais do que a classifi-
cacdo oficial do FMI. Na classificacdo dos autores, se as autoridades nao anun-
ciam um regime fixo oficialmente, ele ainda pode ser praticado de jure. Os
autores testam essa possibilidade observando a mudanca absoluta na média
mensal. Ja na classificacao de Yeyati e Sturzenegger (2005), os autores defi-
nem os regimes cambiais de acordo com o comportamento de trés variaveis de
classificacdo: mudancas na taxa nominal de cambio, a volatilidade dessas mu-
dancas e a volatilidade das reservas internacionais.

Para os fins deste estudo, foram considerados trés tipos de regimes cam-
biais: regimes fixos, regimes intermedidrios (que incluem bandas flutuantes e
flutuacao gerenciada) e regimes flutuantes. Essa tipologia combina as classifica-
coes de Reinhart e Rogoff (2008) e de Yeyati e Sturzenegger (2005) adequada-
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mente. A segunda classificacdo tem essas trés categorias; a primeira classifica-
¢do foi adaptada para ajustar-se, uma vez que ela inclui seis categorias. Assim
sendo, foi mantida a categoria 1 como regime fixo; as categorias 2 (fixo ajus-
tavel) e 3 (bandas ajustaveis e flutuacao gerenciada) foram agregadas como
regimes intermediarios; e, por fim, juntamos as categorias 4 (livre flutuacéo)
e 5 (freely falling) como flutuantes.

3.2 indices de grau de abertura da conta de capital

Muitos estudos utilizam uma classificacao padrao de regimes cambiais, co-
mo o Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions,
publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)®. Contudo, uma leitura
mais acurada das experiéncias de regimes cambiais sugere que essas classifica-
coes oficiais falham, muitas vezes, em descrever as praticas dos paises e que o
gap entre de facto e de jure pode ser extenso. Muitas das tentativas de estudar
o fluxo de capitais, entretanto, resultaram em indices binarios de classificacao
da abertura. Uma grande limitacao desses indices ¢ que nao distinguem acu-
radamente entre diferentes intensidades de restricdes de capitais.

Edwards (2005) construiu um novo indice, utilizado no presente estudo,
que combina informacoes de Quinn (2003) e Mody e Morshid (2002) com as
de fontes especificas de paises. Esse indice cobre o periodo de 1970 a 2000,
sendo utilizado neste estudo a partir de 1990, e tem dados para 163 paises,
embora nem todos os paises tenham informacdes para todos os anos. Edwards
(2005) sublinha que, embora seu indice seja um avanco em relacdo a outros
alternativos, ele ainda tem limitacdes, em especial em virtude do fato de que
ndo distingue, de maneira bastante acurada, entre restri¢des sobre influxo de
capitais e restricoes a saida de capitais.

Além da base de dados de Edwards (2005), sao utilizados testes de robus-
tez com a série de integracéo financeira Kaopen de Chinn e Ito (2008). Esses
autores também se mostram insatisfeitos com a incapacidade de bases de da-
dos anteriores quantificarem a intensidade dos controles de capitais. Para eles,
além de ser meramente uma variavel bindria, as categorias do Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions do FMI é muito agregada pa-

8 O FMI, reconhecendo as limitacdes de sua classificacéo inicial, revisou-a e renovou-a a partir de 1997,
embora ndo tenha reavaliado sua classificacdo histérica depois disso. Um problema com a classificacao
pré-1997 que tem recebido substancial atencao na literatura recente é a frequéncia de episodios em que o
regime € classificado como flutuante (gerenciado ou nao) quando, de fato, o pais tinha um regime de cam-
bio de facto fixo ou crawling peg.
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ra captar a sutileza envolvida em controles de capitais. Além disso, a distin¢ao
de jure e de facto é bastante prejudicada nessas classificacoes oficiais. Muitas
vezes, as politicas de controle de capitais sdo executadas sem metas politicas
especificas para que haja controle do volume ou tipo de controle de capitais.
De forma diversa, como aponta Edwards (1989), é muito comum que o setor
privado circunscreva as restricdes na conta de capitais, anulando o efeito es-
perado desses controles regulatorios. Por isso, uma classificacdo de facto se
torna crucial para entender como as medidas efetivamente afetam os fluxos
comerciais e, para nossos propositos, o cdmbio real.

Dadas essas consideracoes, Chinn e Ito (2008) constroem uma base de
dados com um indice, Kaopen, que mede a extensao da abertura das transa-
¢des na conta de capital. O indice cobre o periodo de 1970 a 2005, sendo
utilizado até 2004, em funcao da qualidade das informacées — o indice de
Edwards vai até 2000. A construcao de Kaopen é baseada nas variaveis bina-
rias do Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, com
algumas modificacoes.

3.3 Testes de raiz unitaria e especificagdo do modelo

Para examinar os determinantes do desalinhamento cambial ¢é utilizada
uma amostra de 102 paises no periodo de 1970 a 2004. Tais paises, nesse
periodo, tiveram experiéncias suficientes de mudancas de regimes cambiais e
alteracoes no controle da conta de capital para que a amostra que compoe o
painel seja rica de informacdes para o experimento.

Os componentes que estao na equacao de determinacdo de longo prazo
cointegrada sao aqueles que possuem raiz unitaria e passaram no teste de coin-
tegracdo em painel de Pedroni. A ideia é que esses componentes sao funda-
mentos que determinam o comportamento da taxa de cambio no longo prazo,
mas nao determinam trajetorias transitorias. Ja os componentes elencados na
equacao de determinacdo do alinhamento do cambio a sua trajetoria de longo
prazo, discutido na subsecéo posterior, sao aqueles de natureza de ajuste tran-
sitoria, ou seja, sdo estaciondrios e, por isso, nao perfazem com a Reer uma
cointegracao estatisticamente significante”.

9 Nesse caso, é notavel que a variavel termos de troca nao faca parte da equacao de determinacdo do cambio
no longo prazo ou a variavel inflacdo relativa; todavia, para a amostra em questdo, essa variavel se mostrou
estacionaria estatisticamente. Configura, portanto, um elemento de natureza mais transitoria do que os
outros componentes da determinacédo do cambio de longo prazo comumente apontados nos modelos te6-
ricos como Ativos Estrangeiros Liquidos, por exemplo, variavel integrada de ordem I(1).
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A Tabela 1 detalha os testes de raiz unitaria feitos para as séries de impor-
tancia. As variaveis tais como termos de troca e inflacdo relativa, que fazem parte
dos modelos de determinacdo de cambio, mas nao sdo integradas, foram uti-
lizadas como variaveis de controle na equacéo que explica os desalinhamentos
cambiais, apresentada na subsec@o posterior. As demais séries utilizadas para
compor os painéis System-GMM se revelaram todas estacionarias em nivel. Os
resultados dos testes em nivel foram omitidos da exposicdo por conveniéncia
e espaco, podendo ser obtidos diretamente com os autores.

Para executar os testes de cointegracdo em painel, sao aplicados os sete
testes propostos por Pedroni (1999). A relacdo a ser estimada pelo teste é a
demonstrada na Equacao (4).

Qi = Poi + Ui + QY + Qo + Ty, 4)

em que:
®oi, Q1 € ¢y, correspondem aos pardmetros a serem estimados; e
uy; representa os efeitos temporais individuais.

Dentre os sete testes de Pedroni, quatro sao baseados na dimensao within e
0s outros trés sdo testes da dimensao between. Todos os testes tém como hipo-
tese nula a nao cointegracdo para os paises da amostra. A Tabela 2 exibe os
resultados dos testes de Pedroni para a amostra utilizada no painel cointegra-
do. A maioria das estatisticas de teste rejeita a hipotese nula de néo cointegra-
¢do a um nivel de 5% de confianca, de forma que os p-valores s@o altos. Dessa
forma, é possivel proceder a estimac¢do com esse conjunto de variaveis, utili-
zando um estimador para cointegracio em painel. A Tabela 3 exibe os testes
de Kao, reforcando a existéncia de cointegracdo para as séries integradas que
formam a especificacao do painel a ser estimado.

Tabela 1

Testes de raiz unitéria para as séries utilizadas no painel
cointegrado

Hipétese nula: Abertura Produtividade
raiz unitaria InREER 1(1) NFA/GDP I(1) comercial I(1) relativa I(1)
. -1,14838 0,14957 2,75325 —2,32547
ISR, MR (0,1254) (0,5594) (0,9970) (0,0100)
(continua)
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Tabela 1

Testes de raiz unitaria para as séries utilizadas no painel
cointegrado (concluséo)

Produtividade
relativa 1(1)

Hipétese nula:
raiz unitaria

-1,14163 8,25170
(0,1268) (1,0000)
-0,85091 0,20736
(0,1974) (0,5821)
278,591 532,060
(0,1807) (0,0000)
297,870 503,799
(0,0445) (0,0000)

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

Uma vez estabelecido que a relacao de cointegracao realmente exista, os
parametros de longo prazo podem ser estimados de forma eficiente usando
técnicas similares a de modelos de séries temporais. Neste estudo, é usado o
estimador Dynamic Ordinary Least Squares (Dols). Considere-se, por exem-
plo, a regressao, com painel com efeitos fixos, representada pela Equacao (5):

Yie= 04+ x;,tﬁ + Uy, 5)

em que:
Y, Tepresenta a taxa de cambio real efetiva;
B é um vetor de parametros de inclinacdo;
o, corresponde aos interceptos;

u;, sao os termos residuais estacionarios; e

x;, representa o vetor de fundamentos da TCRE (ativos estrangeiros liqui-
dos/GDP, produtividade relativa e abertura comercial).
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O estimador Dols pode ser obtido rodando-se a Equacao (6)':

Tabela 2

Teste de cointegracdo das variaveis de determinagdo do cambio:
Pedroni

Vo= 04+ 2 AxE + 4+ v 6) I

Testes de cointegracdo em painel
1,775097
18,72751*

—7,686589*

—8,556698*

Testes de cointegracdo da média em grupo
22,74492*
—-12,87050*

-8,895765*

* Rejeicdo da hipdtese nula de ndo cointegragdo a um nivel de significancia de 1% (conferir
p-valor).

Observagao: Defasagem automaticamente selecionada por SIC (Critério de Informacao
de Schwartz). Selecdo Newey-West Band-width usando Kernel Bartlett.

Tabela 3

Teste de cointegracao das variaveis de determinagcao do cambio:
Teste de Kao

p-valor
4,443729*
0,011197
0,012224

* Rejeicao da hipotese nula de ndo cointegragédo a um nivel de significancia de 1% (conferir
p-valor).

Observacdo: Defasagem automaticamente selecionada por SIC (Critério de Informacdo
de Schwartz). Selecdo Newey-West Band-width usando Kernel Bartlett.

10 Para conferir os detalhes a respeito das propriedades dos estimadores Dols para séries nao estacionarias,
consultar Kao e Chiang (2000) e Phillip e Moon (1999).
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3.4 Estimagao de uma equacao de determinacado da TCR de

longo prazo

A Tabela 4 exibe os coeficientes estimados para a equacdo da TCR de longo
prazo. A estimacdo por Least Squares Dummy Variable (Efeitos Fixos) exibe
apenas ativos externos liquidos como significante dos fundamentos seleciona-
dos. Os resultados do painel Pooled, por sua vez, exigem significancia estatis-
tica para todos os fundamentos.

A estimacao por Dols da a produtividade um efeito substancialmente maior
do que as outras estimacoes, em magnitude proxima a das estimacdes comu-
mente feitas na literatura, em que ativos estrangeiros liquidos e produtividade
tém magnitude de efeito sobre a TCR de longo prazo contraria. Além disso,
como foi visto na secdo de testes de raiz unitaria, a ordem de integracdo de
variaveis do painel exige a correcdo dos erros do tipo Dols, por isso ela serd a
especificacao utilizada nesse trabalho para compor os exercicios economé-
tricos que explicam a sobrevalorizacdo do cambio real. Uma vez estimada a
equacdo de cambio, é possivel derivar o indice de desalinhamento e relacionar
com a tipologia de regimes cambiais.

Tabela 4
Determinacao do cambio real de longo prazo (de 1970 a 2004)

Variaveis / Métodos LSDV Pooled DOLS
0,0940*** 0,121%** 0,191***
Ativos Externos Liquidos
(0,0144) (0,0164) (0,0196)
-0,0407 -0,0681* —0,159***
Produtividade Relativa
(0,03) (0,0365) (0,0396)
-0,0322 -0,0756*** -0,0699**
Abertura Comercial
(0,0221) (0,0272) (0,0305)
4,734%%% 4,648%** 4,745%%%
Intercepto
(0,0271) (0,0255) (0,0256)
Observagoes 2.706 2.706 2.489
Numero de paises 102 102 102

*p <01, " p< 05 e** p<0,01. Entre parénteses, os desvios padrdo estimados dos
coeficientes.

104



Regimes cambiais e desalinhamentos da taxa de cambio: uma andlise com painel-cointegragdo, Carlos
César Santejo Saiani, Marcos Rocha

4
ANALISE DOS RESULTADOS ECONOMETRICOS

Um problema crucial de utilizar painéis para estudar séries temporais diz
respeito a problemas de potencial endogeneidade ou simultaneidade de de-
terminacao que enviesam os estimadores OLS. Para contornar esse proble-
ma, no presente estudo, diversas estratégias foram utilizadas. Primeiro, fo-
ram feitos vdrios testes com a metodologia de Generalized Method of
Moments (GMM). Diversas especificacdes testaram instrumentos e defasa-
gens dos instrumentos alternativos, chegando a resultados similares. Esses
estimadores lidam com efeitos temporais nao observaveis por meio da inclu-
sao de interceptos especificos ao periodo. Tratar desses efeitos nao é simples.
Por isso, o modelo ¢ dindmico e pode conter regressores enddgenos, que sao
controlados pela instrumentacao das suas diferencas. Trabalhando sobre os
estimadores Difference-GMM de Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond
(1998) desenvolveram um estimador em sistema (System-GMM) que usa
condicoes de momentos adicionais.

Os estimadores de Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998) foram
considerados adequados para a analise do estudo, por possibilitarem uma
especificacdo dinamica (permite o controle do processo autorregressivo de
primeira ordem da variavel dependente ao inclui-la defasada como regressor),
e por instrumentalizarem adequadamente variaveis potencialmente enddge-
nas''. Assim, a metodologia de painel dinamico utiliza estimadores do sistema
GMM que controlam a potencial endogeneidade de todos os regressores, em-
bora os procedimentos de estimacao sejam validos apenas sob a hipdtese de
exogeneidade fraca das variaveis explicativas'.

11 Além de testar varias configuracoes com instrumentos alternativos e obter os mesmos resultados, vale res-
saltar que as variaveis endogenas que maior simultaneidade potencial teriam com a determinagéo do cam-
bio, como inflacido e termos de troca, além de serem instrumentadas, sio em nossa analise variaveis de
controle, mais do que o objeto central de andlise. Ou seja, elas ocupam o papel de captar os efeitos margi-
nais e controlar vieses de omissao de variavel, reservando espaco para que as variaveis que ocupam nossa
atencdo principal tenham seus coeficientes ajustados para explicar desalinhamento, pois tais variaveis de
controle ja ocuparam seus espacos na explicacao geral.

12 Isso significa que elas sdo, por hipotese, ndo correlacionadas com as realizacoes futuras das variaveis expli-
cativas. Essa hipotese ¢ testada pelo teste Sargan de sobreidentificacdo que avalia o conjunto inteiro de
condicoes de momentos para examinar a validade global dos instrumentos. Os testes de todos os exercicios
empiricos mostram que a validade global dos instrumentos utilizados nao pode ser rejeitada. Outro teste de
painel dinamico avalia se o termo erro diferenciado é correlacionado em segunda ordem (o teste AR(2)),
uma condi¢fo necessaria para que a estimacao seja consistente. Em todas as regressoes, esse teste igualmen-
te rejeita correlacdo serial de segunda ordem.

105



Revista de Economia Mackenzie @ v. 10 @ n. 1 e Edi¢do especial ® p. 88-112

Regimes cambiais e, talvez mais do que essas variaveis, os indices de abertu-
ra do controle de capitais, sdo variaveis endogenas que merecem maiores qua-
lificacdes. Neste trabalho, além de usar como instrumento as defasagens das
diferencas e o nivel das variaveis predeterminadas incluidas como predetermi-
nadas, incluimos variaveis de instrumento adicionais como exogenas utilizando
“Peso do Governo” e “Reservas em Ouro”. A ideia subjacente a utilizacao desses
instrumentos € de que essas variaveis potencialmente explicam desalinhamen-
to, sem serem substancialmente explicadas por desalinhamento, constituindo
assim bons instrumentos. Com relacdo a utilizacdo de “Peso do Governo”, a
ideia é fundamentalmente relacionada com o referencial tedrico de desalinha-
mento causado por gerenciamento ou interferéncia inadequada das politicas
macroecondmicas, na linha da argumentacao teorica de Edwards (1988).

Nesse caso, aqueles paises com governos que tém grande participacao dos
gastos potencialmente tém maior probabilidade de ter o cambio desalinhado
por politicas macroeconomicas incompativeis com o regime cambial em voga
do que paises com pequena participacao do Estado na economia. Por sua vez,
a variavel de “Reservas em Ouro” seria uma proxy da capacidade do pais de ter
de interferir no cambio e causar persistentes inconsisténcias entre a taxa de
cambio real e a nominal, por exemplo, na busca de ancoras nominais para
perseguir metas de inflacao ou de outros agregados monetarios. A inclusao
dos instrumentos melhorou o desempenho das estimacoes e dos testes Sargan.

Além das estratégias com os instrumentos, o conjunto de estimacdes das
tabelas 5 e 6 oferece um teste de robustez dos resultados utilizando indicado-
res que tém metodologias diferentes de concepc¢ao. Os resultados principais
alinham-se e permanecem significantes na sua maioria, seja utilizando-se os
indices de abertura da conta de capital de Edwards (1988) ou de Chinn e Ito
(2008), seja utilizando-se a classificacao de regimes cambiais de facto de Rei-
nhart e Rogoff (2008) e de Yeyati e Sturzenegger (2005).

Tabela 5

Determinantes de desalinhamento com dados Reinhart e Rogoff

(RR), de Yeyati e Sturzenegger (LYS) e Kaopen (de 1970 a 2004)
Varidveis RR-KA()  RR-KA() RR-KA()  LYS-KA() LYS-KA() LYS-KAI)

5 y 0936*** | 0954%*  (0906%* | 0950%*%  0,903*** | 0,898***

efasagem Variavel

Dependente (0,0358) (0,0399) (0,0377) (0,0389) (0,0359) (0,0378)

(continua)
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Tabela 5

Determinantes de desalinhamento com dados Reinhart e Rogoff
(RR), de Yeyati e Sturzenegger (LYS) e Kaopen (de 1970 a 2004)

(conclus3o)

*p <0,1; ** p <05 e *** p < 0,01. Entre parénteses, os desvios padrdo estimados dos
coeficientes. System-GMM de um estégio e varidveis instrumentais.
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As diversas especificacoes mostram que a abertura da conta de capital tende
a gerar sobrevalorizacoes, seja utilizando-se o indice Kaopen ou o de Edwards.
O livre acesso ao fluxo de capitais internacionais pode gerar dinamicas que
afastem a TCR dos fundamentos e a tornem mais suscetiveis as reacoes ra-
pidas de decisoes de portfolios dos investidores estrangeiros: talvez esse seja o
veiculo de apreciacdo que advenha da maior abertura aos capitais internacio-
nais. A poupanca doméstica nao tem relacdo com desalinhamentos, ou pelo
menos a relacdo nao pode ser robustamente estabelecida com a amostra deste
trabalho. A inflacao destaca-se na maioria das especificacoes como um fator
positivo e significante em correlacdo com sobreapreciacao cambial — o que
apenas corrobora o que é apontado pela literatura.

Tabela 6

Determinantes de desalinhamento com dados Reinhart e Rogoff

(RR), de Yeyati e Sturzenegger (LYS) e Edwards (de 1970 a 2004)
Varidveis  RRS()  RR-S()  RRS(I)  LYS-S()  LYS-S()  LYS-S(l)
0,890%** 0,916%** 0,920%%*
0,141 0,112
0,3650*
~0,00689
-0,269%
0,0600* 0,0552** 0,0147
0,0963 0,0260 ~0,0157
0,000627 -0,0079 0,00689
0,00507 0,00812%* -0,00477
0,000 0,000 0,000
(continua)
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Tabela 6

Determinantes de desalinhamento com dados Reinhart e Rogoff
(RR), de Yeyati e Sturzenegger (LYS) e Edwards (de 1970 a 2004)

(conclus3o)
Variaveis RR-S(1I) RR-S(I1) RR-S(Il1) LYS-S(1) LYS-S(Il) LYS-S(ll1)
-0,187 0,0154 0,362* 0,613** 0,171 0,489**
Intercepto
(0,247) (0,166) (0,194) (0,265) (0,168) (0,241)
Teste AR(1) 0,000 0,000 0,000
Teste AR(2) 0,514 0,872 0,913 0,8290 0,4260 0,6660
Teste Sargan 0,922 0,821 0,864 0,1350 0,1300 0,2440
Observagbes 603 603 603 603 603 603
Paises 38 38 38 38 38 38

*p <0,1;,** p <05 e ** p <0,01. Entre parénteses, os desvios padrdo estimados dos
coeficientes. System-GMM de um estégio e varidveis instrumentais.

No que concerne as variaveis de interesse do estudo — os regimes cambiais e
sua relacdo com cambio, as diversas especificacoes e testes com bases diferentes
parecem convergir em resultados interessantes. No caso dos regimes de cambio
fixo, é apresentada uma relacao robusta e positiva com sobrevalorizacoes, como
apontado em quase todas as especificacoes, seja com classificacoes de facto cam-
biais de Reinhart e Rogoff (2008) e de Yeyati e Sturzenegger (2005), seja com
classificacoes de abertura da conta de capitais de Edwards ou a Kaopen. Ou
seja, a escolha do regime cambial importa quando se pensa em desalinhamento
cambial. Com relacéo a regimes flutuantes, quase a totalidade das especifica-
coes mostra que eles atuam em sentido contrario as sobrevalorizacoes cambiais.

S
CONSIDERACOES FINAIS

Se os regimes de cambio forem capazes de determinar o comportamento
do cambio real, a importancia para as autoridades monetarias de avaliar o re-
gime cambial ndo é menor do que a tarefa de acompanhar a evolucao da TCR,
em especial nos momentos em que se quer prevenir crises de moeda. Neste
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trabalho, foi construido, a partir de um painel cointegrado para 102 paises,
um indice de desalinhamento da TCR. Com o indice de desalinhamento, le-
vantamos a questao quanto ao regime cambial, entre outros determinantes do
comportamento do cambio, ser importante para explicar desalinhamento;
além disso, quanto a ser possivel distinguir quais sao os papéis dos diferentes
regimes cambiais na determinacao da TCR. Sao utilizados dados de 1970 a
2004, de diversas bases historicas macroecondmicas.

Os resultados do estudo sugerem que mais atencao deve ser dada a escolha
de regimes cambiais pelos policy-makers, uma vez que os desalinhamentos TCR
ndo sao sustentaveis por muito tempo e podem trazer custos danosos a socieda-
de, ao desfigurar o preco relativo mais importante de uma economia aberta.

EXCHANGE RATE REGIMES AND EXCHANGE
RATE MISALIGNMENT: AN ANALYSIS WITH
PANEL-COINTEGRATION

~ Abstract

In this paper we estimate a co-integrated panel for 102 countries in a time span
of 1970-2004 for constructing a real exchange rate misalignment index. The ques-
tion in line is if the currency regime of a country is an important factor explaining
misalignment; furthermore, the question is if it’s possible to distinguish what is the
role played by different currency regimes in real exchange rate determination. The
several specifications and test with different datasets seem to converge in several
interesting aspects. In pegged regimes, we show a robust and positive correlation
with over-valuations. Hence, currency regime matters and one thinks about real
exchange rate misalignment. As to the floating regimes, almost all specifications
shows that the relationship is negative between exchange rate over-valuations.

Keywords: Panel-cointegration, Currency regimes, Misalignment.
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