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Resumo

Este trabalho tem como tema central os efeitos dos desalinhamentos na taxa de
cambio real (TCR) no crescimento econémico do Brasil e da China. No sentido de se
perceber as trajetdrias apresentadas pelos paises objeto de estudo, é feita, numa primeira
fase, uma breve caracterizacdo das suas economias. Posteriormente, sdo apresentadas as
principais abordagens para a determinacdo da taxa de cambio real de equilibrio tendo
em vista o calculo do desalinhamento na TCR. Os resultados obtidos através da
estimacdo da Taxa de Ca&mbio de Equilibrio Comportamental apontam para uma
sobreavaliacdo do Real, no periodo de 1990-2010, e para uma subavaliacdo do
Renminbi, no periodo de 1994-2010. Por fim, analisa-se de que forma os
desalinhamentos encontrados se relacionam com o crescimento econdmico ocorrido nos

ultimos anos no Brasil e na China.

Palavras-Chave: Desalinhamento; Taxa de Cambio de Equilibrio Comportamental;
Crescimento Econdmico; Brasil; China.
Classificacdo JEL: F31; F40; 024.

Abstract

This paper has as central subject the real exchange rate (RER) misalignments
effects on Brazil and China’s economic growth. To understand the trajectories shown by
the countries included in this paper, is firstly done a general approach of their behavior.
Posteriorly, are presented the main approaches for the equilibrium real exchange rate
determination and the correspondent misalignment. The main results show that over the
period of 1990-2010, Brazilian Real has been overvalued, whilst Chinese Renminbi has
been undervalued over the 1994-2010 period. Finishing the paper, a relationship

between the computed misalignments and economic growth is made.

Key-Words: Misalignments; Behavioral Equilibrium Exchange Rate; Economic
Growth; Brazil; China.
JEL Classification: F31; F40; 024.
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1 — Introducéo

Os ultimos anos, especialmente a partir de meados dos anos 90, foram caracterizados
pela ascensdo de um conjunto de paises em desenvolvimento. Esta ascensdo foi, no entanto,
acompanhada por fortes desequilibrios comerciais a escala global, sendo um dos melhores
exemplos para ilustrar esta situacdo o caso da China. De fato, desde os anos 90 até a
atualidade, as autoridades chinesas adotaram um regime cambial rigido a partir do qual
mantém a sua moeda, 0 Renminbi, subavaliada, tendo como principal objetivo o crescimento
do PIB através do estimulo das suas exportacOes. Esta politica de crescimento orientada para
as exportacdes foi extremamente benéfica pois possibilitou a acumulacdo de excedentes
comerciais em relacdo aos seus principais parceiros. Contudo, a subavaliacdo da moeda e
consequente acumulacdo de excedentes conduziram ao surgimento de fortes desequilibrios a
escala global e tensBes com 0s seus principais parceiros comerciais, nomeadamente com 0s
EUA e a Unido Europeia que, simultaneamente, acumularam défices comerciais.

Todavia, ndo existe apenas a problematica em torno da subavaliacdo de uma moeda.
Como é salientado por Kaminsky et al., (1998), também a sobreavaliacdo da Taxa de Cambio
Real (TCR) é um sinal de decisGes macroecondémicas inconsistentes, podendo levar a défices
comerciais insustentaveis, uma divida externa cada vez maior e expor 0 pais a possiveis
ataques especulativos, prejudicando em ultima instancia o seu desempenho macroeconémico.
O caso, por exemplo, do Brasil, pode ser enquadrado no perfil de paises que se veem
confrontados com perdas de competitividade decorrentes da manutencdo de uma moeda
sobreavaliada.

Dada a importancia que estes desalinhamentos da TCR podem ter, ndo s6 na economia
de um pais, mas também a escala global, entendemos ser deveras interessante e motivante
estudar os seus efeitos na economia mundial, nomeadamente em termos da evolucdo do
produto.

Para além da escolha 6bvia da China, um dos casos flagrantes de desalinhamento da
TCR, escolhemos também o Brasil por ser um dos paises que mais tem criticado o fato das
autoridades chinesas manterem a sua moeda artificialmente subavaliada distorcendo, desta
forma, o comércio e a economia mundial. Esta divergéncia de visdes nas duas principais
economias em desenvolvimento a nivel mundial, vistas num futuro proximo como

economias-lider, € uma questdo premente na economia mundial atual e futura pois podera



levar a guerras cambiais que poderdo trazer ainda maiores distor¢cbes em termos do que
supostamente deve ser entendido como um valor desejavel ou de equilibrio paraa TCR.

Tendo presente 0 caso de sucesso chinés, pretende-se igualmente estudar se o recente
bom desempenho do Brasil se deve também a fatores associados ao valor da sua moeda ou,
pelo contrario, a outros fatores de crescimento.

Sera a subavaliacdo de uma moeda benéfica para o crescimento? Tera o Brasil razéo
nas acusacgdes que faz a China?

Para responder a este conjunto de questbes, com este estudo pretendemos,
primeiramente, perceber em que medida o desalinhamento da TCR, sobreavaliacdo ou
subavaliacdo, influencia o crescimento destes paises. Para tal, propomo-nos calcular a TCR
de equilibrio de longo-prazo para cada um destes paises e, de seguida, comparando com a
TCR atual, perceber o tipo e a magnitude do desalinhamento. De seguida, e indo de encontro
ao principal objetivo do presente trabalho, iremos tentar perceber de que forma os
desalinhamentos da China e do Brasil tém influenciado o seu crescimento econémico. Por
fim, serd também nosso proposito, tendo em consideragdo a heterogeneidade e especificidade
de cada situacdo, avancar com possiveis recomendacdes de politicas econdmicas para paises
em desenvolvimento no que toca ao desalinhamento da TCR.

Para além da introducdo, o trabalho encontra-se estruturado em seis sec¢des. A sec¢ao 2
tem como objetivo fazer uma caracterizacdo histérica da ascensdo dos paises em
desenvolvimento. De seguida, a seccdo 3 apresenta uma sintese da literatura no que diz
respeito a definicdo e calculo da Taxa de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) e dos respetivos
desalinhamentos. Serdo apresentadas algumas das principais abordagens para o calculo da
TCRE. A secgéo 4, discute de forma breve as diferentes visdes vigentes na literatura atual
sobre a relacdo entre os desalinhamentos da TCR e o crescimento econémico., A seccao 5,
para além da estimacdo da TCRE e dos desalinhamentos para cada um dos paises objeto de
estudo, analisa a sua relacdo com o crescimento econdémico. Finalmente, a seccdo 6 conclui o

trabalho.

2 - A Ascensao dos Paises em Desenvolvimento

A historia econdmica até a um passado mais recente demonstra que nada de realmente
marcante ocorreu no desenvolvimento de um vasto conjunto de paises em desenvolvimento.

No entanto, o século passado possibilitou uma combinacdo de fatores essenciais que



contribuiram para o crescimento e desenvolvimento de inumeros paises que até entdo
estavam praticamente estagnados, com baixas taxas de crescimento ou com condi¢Oes
macroecondmicas instaveis. O acesso a tecnologia, a abertura aos mercados, as condicoes
macroecondmicas estaveis, as maiores taxas de poupanca e de investimento e as intervengdes
governamentais para suportar o desenvolvimento do setor privado foram fatores
determinantes para este recente desempenho de paises até entdo estagnados.

De fato, ao longo da histéria da humanidade a estagnacéo econémica tem sido a norma.
Desde o primeiro século até 1820, o rendimento da pessoa média aumentou menos de 0,20%
a0 ano, ou seja, um aumento de 50% durante 18 séculos.” Esta estagnacdo prolongada esteve
diretamente associada a falta de progresso tecnolégico. Contudo, no seculo XVIII, o mundo
mudou completamente. A Revolugdo Industrial veio separar o mundo em dois. O grupo de
paises onde houve um crescimento econdmico notério devido ao enorme progresso
tecnoldgico trazido pela Revolucdo Industrial e o grupo de paises que ndo apanhou este
comboio e seguiu no caminho da estagnacdo, aprofundando ainda mais o fosso entre paises
que até entdo ja eram mais desenvolvidos e 0s paises que sempre estiveram numa segunda
linha. No primeiro grupo de paises estdo incluidos, para além da Inglaterra, onde a Revolucéo
Industrial se iniciou, as economias europeias ocidentais assim como algumas das suas
colonias, que para além de serem uma cépia das sociedades europeias, tinham recursos
naturais abundantes. O segundo grupo de paises inclui os designados paises em
desenvolvimento, que devido ao seu isolamento geogréafico, fecho ao comércio e presos a
costumes instituidos nas suas sociedades foi sucessivamente deixado para tréas.

Apds este avanco inicial proporcionado pela Revolucdo Industrial neste primeiro grupo
de economias, houveram outras que ao longo do tempo também conseguiram acompanhar o
seu desenvolvimento, como é o caso do Japdo e da Russia Soviética. S6 apds a Segunda
Guerra Mundial, com a descolonizacdo, € que algumas economias em desenvolvimento
conseguiram acelerar o seu crescimento e € sé nos ultimos trinta anos que economias com
populacdes gigantescas, casos da China, India e Brasil, tém crescido imenso e de forma
sustentada. De fato, apds séculos de estagnacdo, a estabilizagdo macroeconémica, a
globalizagéo, a abertura aos mercados internacionais e a harmonizagéo entre o setor privado e
o Estado verificada nos paises em desenvolvimento, trouxeram o “clique” que estes
necessitavam para absorverem o0s avancos tecnoldgicos e assumirem uma maior importancia

a escala global.

! Veja-se Dadush e Shaw (2011).



Atualmente, trés das dez maiores economias mundiais sdo paises em desenvolvimento
— Brasil, China e india — e, espera-se que em 2050 seis das dez maiores economias sejam
economias hoje em desenvolvimento.? Porém, se existe atualmente um grupo de paises com
um potencial de crescimento enorme e de lideranga nas décadas vindouras, também é verdade
gue existe um ndmero significativo de riscos que podem comprometer o seu crescimento.

Em termos da populacdo mundial, este grupo de paises totaliza cerca de dois tergos do
total, pelo que o seu crescimento é benéfico, ndo so6 para eles, mas também para a economia
mundial, possibilitando a saida da pobreza e melhorias na qualidade de vida de milhdes de
pessoas. Ha que realcar que os interesses econdmicos, as estruturas sociais e, em alguns
casos, 0s sistemas politicos diferem dos das economias desenvolvidas, pelo que tendo
igualmente presente a dimensdo destes mercados e os milhdes de vidas que podem afetar,
direta e indiretamente, é essencial ter a maior das atencdes para a recente realidade da
economia mundial e forcar um consenso entre todos 0s paises para reduzir o nimero de riscos
potenciais, mesmo sabendo da heterogeneidade cultural existente. Dado que estas economias
no futuro véo ser das maiores a escala mundial, uma potencial crise interna, aliando-se a sua
dimensdo, pode despoletar uma crise a escala mundial, pois serdo paises com escala
suficiente para termos em conta 0 risco sistémico. Consequentemente, a adequacdo das
politicas a tomar por este grupo de paises nas mais variadas vertentes é essencial para
evitarmos potenciais crises globais e, naturalmente, a definicdo de politica cambial ndo foge a
regra, uma vez que a taxa de cambio é uma das variaveis mais importantes na conducdo da
politica macroeconémica de uma economia.

A ascensdo da China e do Brasil, ndo obstante as nuances especificas de cada caso, tém
um padrdo comum no que toca ao seu processo de crescimento. A importancia do abandono
da substituicdo de importa¢fes por uma maior abertura ao comércio externo e investimento
direto estrangeiro é inequivoca e é uma componente comum nestes dois paises. Este
elemento, conjugado com o crescimento das suas classes médias e consequente aumento da
procura interna, foram determinantes no seu sucesso. Nestes dois casos especificos foram
efetuadas reformas econdmicas no sentido de promover o comércio externo e as exportacoes,
caso mais particular da China, bem como o investimento direto estrangeiro, tentando tirar
partido dos seus enormes mercados internos, funcionando assim como dois elementos

essenciais para o crescimento de ambos 0s paises.

% Veja-se Dadush e Shaw (2011).



A liberalizacdo do comércio a escala mundial deve-se em muito a expansdo dos paises
em desenvolvimento, mas é também o reflexo de mudancas estruturais. Uma posicédo analoga
nestes dois paises é a mudanca de exportacbes de produtos primarios para produtos
manufaturados e cada vez mais tecnologicos e especializados, com um maior valor
acrescentado e capazes de proporcionar uma maior estabilidade de precos. A China é um caso
exemplar do crescimento econdmico orientado para as exportacdes, com capacidade para
colocar em qualquer ponto do globo os seus produtos manufaturados, cada vez mais
tecnoldgicos e especializados, principalmente ap6s a entrada na Organizagdo Mundial do
Comeércio (OMC), em Dezembro de 2001. O sucesso chinés passa pela competitividade dos
seus produtos, aproveitando uma clara vantagem em relacdo aos restantes paises. A
subavaliagdo da sua moeda, bem como os baixos custos de producdo parecem ser as
principais vantagens que permitem a China, ainda que através de uma concorréncia desleal,
obter uma supremacia competitiva face aos demais paises, o que lhe possibilita aumentar
cada vez mais a sua importancia no comeércio externo, onde ja conta com dois quintos das
exportacGes mundiais.

O investimento direto estrangeiro é, também, uma importante fonte de financiamento
externo, funcionando como um elemento essencial para o crescimento e desenvolvimento
econdmico deste tipo de paises. Para além de possibilitar a acumulacdo de capital, os paises
em desenvolvimento séo relativamente pobres em tecnologia, pelo que o investimento direto
estrangeiro, especialmente aquele que provem de economias mais avangadas, traz avancos na
tecnologia de producédo e capacidades inovadores, permitindo melhores praticas ao nivel da
gestdo e organizacdo, ja institucionalizadas nas economias desenvolvidas. Para além destes
efeitos diretos em que as economias em desenvolvimento incorrem, existem efeitos indiretos
ao nivel de possiveis fornecedores instituidos no pais anfitrido e na promocdo da
produtividade e competitividade, estimulando desta forma a economia envolvente dos paises
em desenvolvimento. A atratividade de um pais para o investimento direto estrangeiro
depende da estabilidade politica, capacidade de fazer cumprir as leis e do tamanho do seu
respetivo mercado. Os paises escolhidos para este trabalho, China e Brasil, apostaram na
reunido de condigOes para a atracdo do investimento direto estrangeiro, 0 que combinado com
0s seus enormes mercados internos, provou ser extremamente eficaz no seu desempenho em
termos de crescimento e desenvolvimento.

O crescimento das classes medias e um mercado interno cada vez maior é também um
elemento determinante no crescimento e desenvolvimento de uma economia em

desenvolvimento. O crescimento da classe média, &vida por melhorias nas condi¢des de vida,



neste tipo de paises conduz a um aumento da procura interna por bens de luxo, assim como
por servicos, despertando desta forma atividades até entdo inexistentes.

Outro elemento fundamental, tanto para o crescimento de um pais em desenvolvimento,
como para o impacto que podera ter a nivel global dada a dimenséao destes paises, é o nivel de
sofisticacdo do seu sistema financeiro. De fato, o desenvolvimento do sistema financeiro de
um pais € essencial para 0 seu crescimento econdémico, visto ser um ponto-chave para
mobilizar e direcionar recursos para projetos produtivos, viabilizando desta forma o
investimento e o aumento da produtividade. A importancia do desenvolvimento do sistema
financeiro torna-se ainda mais vital num contexto de globalizacdo, uma vez que ao permitir
que capitais do mundo inteiro procurem oportunidades de investimento lucrativas, acabam
em Ultima instancia por beneficiar o pais recetor dos capitais. Com a ascensdo de um grande
ndmero de paises em desenvolvimento, estes ndo s6 se tornaram mais integrados nos
mercados financeiros internacionais como desempenham atualmente um papel fundamental
na acumulacdo de reservas estrangeiras e nos fluxos de capitais. Contudo, esta integracao
financeira ndo conta s6 com potenciais beneficios. Com o aumento do peso destes paises em
desenvolvimento no sistema financeiro mundial o risco de ocorréncia de crises sistémicas
aumenta, sendo por isso de extrema importancia ter em atencdo o comportamento dos
sistemas financeiros neste tipo de paises, procurando evitar potenciais crises financeiras com
repercussdes a escala global.

Feita esta breve caracterizacdo geral relativamente aos aspetos responsaveis pela maior
importancia econdmica dos paises em desenvolvimento nos Gltimos anos, sera agora
analisada de forma mais particular a ascensdo dos dois paises escolhidos como objeto de
estudo neste trabalho — China e Brasil — de modo a melhor se perceber como € que estas duas
economias conseguiram atingir os patamares de crescimento e desenvolvimento que

atualmente se verificam.

2.1 — A Ascensao da China

Até as reformas de Xiaoping efetuadas em 1979, a China era um pais fechado ao
exterior em que nenhuma empresa podia importar ou exportar sem passar pelo crivo das
autoridades chinesas. O comercio externo era até entdo monopolizado pelo Estado chinés,
impedindo desta forma o desenvolvimento da capacidade comercial hoje sobejamente

reconhecida. Para além do controlo apertado do comércio externo, as autoridades chinesas



controlavam os precgos praticados tanto nas importacdes como nas exportacdes, ou seja, 0S
precos praticados internamente em nada eram relacionados com 0s pregos que vigoravam no
mercado internacional. As importacdes eram adquiridas ao prego internacional e, ao serem
introduzidas no mercado chinés, eram vendidas a precos pré-estabelecidos pelo Governo
chinés. As exportacbes seguiam a mesma linha de atuacdo. Uma corporacdo estatal de
comercio externo adquiria os produtos exportaveis a um determinado preco e, de seguida,
colocava os produtos no mercado externo aos pregos que vigoravam internacionalmente.
Adicionalmente, o investimento direto estrangeiro era praticamente nulo.?

Procurando contrariar este apertado controlo sobre o comércio externo as autoridades
chinesas, em 1979, efetuaram um conjunto de reformas no sentido de estimular as suas
exportacOes. A decisdo sobre o controlo das exportagdes e importagdes foi descentralizada ao
nivel dos governos locais ou regionais, tendo-se procedido também a criagdo de zonas
econdmicas especiais visando o incremento das exportaces e a captacdo de investimento
estrangeiro, fundamental para a criacdo de bases de sustentacdo para a ascensao chinesa no
comércio mundial. Trés décadas e meia decorridas apds o processo de reforma, aliando-se a
entrada na OMC em Dezembro de 2001, a China assume-se definitivamente como o principal
exportador mundial e a segunda maior economia a escala global, prevendo-se que nos
proximos anos ocupe o lugar dos EUA como principal economia mundial, ndo obstante o
conjunto de riscos que podem prejudicar esta ascensdo. A taxa de cambio supostamente
mantida subavaliada, as condicBGes precéarias e sub-humanas com que os trabalhadores
chineses sao forcados a viver e o fato de ser um regime onde ndo vigora a liberdade de
expressdo e a democracia podem expor o pais a possiveis revolucdes e guerras, tendo as
autoridades chinesas de lidar cuidadosamente com estes potenciais riscos em virtude de
poderem prejudicar 0 seu crescimento e desenvolvimento futuro. Fazendo um primeiro
enquadramento da evolucdo do valor da moeda e do crescimento econdémico chinés,
nomeadamente em termos da evolucdo do PIB per capita, ilustram-se na Figura 1 e 2 o
comportamento da taxa de cdmbio nominal do Renminbi em relagdo ao ddlar americano

(RMB/USD) e do PIB per capita chinés a precos constantes de 2005, respetivamente.

® Veja-se Wei (1995).



Figura 1 — Taxa de Cambio Nominal (RMB/USD) — média anual
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Fonte: Autor a partir de dados da OCDE.

Figura 2 — PIB per capita - China (precos constantes de 2005 em USD)
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Fonte: Autor a partir de dados da WDI.

No seguimento da estratégia chinesa de estimulo das suas exportacbes € possivel
identificar na Figura 1 uma depreciacdo do Rembimbi até 1994, permanecendo depois o valor
da moeda estavel até 2006, ano em que as autoridades chinesas deixaram a moeda apreciar-se
ligeiramente. No que toca a evolucdo do PIB per capita, 0 seu crescimento é notavel, desde
1960 até 2012, nomeadamente a partir da década de 90, fato que podera ser em grande parte

explicado precisamente pela evolucdo do valor da moeda chinesa.”

* E precisamente a resposta a esta questio que norteara o desenvolvimento do nosso trabalho nas préximas
seccOes pelo que, por agora, ndo avancaremos muito mais a respeito desta questao.



2.2. — A Estabilizacéo e Crescimento da Economia Brasileira

Desde o periodo colonial até meados do século XX, a economia brasileira caracterizou-
se essencialmente pela exploracdo das suas ricas reservas de matérias-primas. E certo que
esta exploracao de matérias-primas sempre gerou grande volume de exportacdes, mas sem o
valor acrescentado que produtos manufaturados poderiam trazer. No entanto, reformas
efetuadas na década de 50 no sentido de desenvolver as infraestruturas e, consequentemente,
a sua industria deram o “pontapé de saida” para a poténcia econdémica que hoje em dia € o
Brasil, sendo criados um grande nimero de empregos, tendo-se verificado igualmente um
consideravel aumento do rendimento das familias brasileiras. Contudo, a crise petrolifera dos
anos 70 veio prejudicar este crescimento provocando hiperinflagdo. Este fendémeno
prolongou-se pelos anos 80 e, ap0ds Varias tentativas e planos para controlar o problema, é s6
nos anos 90, com o Plano Real, que a situacdo foi estabilizada. O Plano consistiu
essencialmente em reformas que visaram conter a gigantesca inflacdo, equilibrar as contas
orcamentais, proceder a estabilizagdo macroeconémica, abrir o pais ao exterior e implementar
uma série de privatizagdes, de modo a que o Brasil conseguisse voltar novamente a senda do
crescimento.”

Estabilizada a economia, com o Plano Real e a introducdo da nova unidade monetaria,
0 Real, que vigora até aos dias de hoje, o Brasil reuniu desta forma condigdes para o
investimento direto estrangeiro, que possibilitou a criacdo de empregos e o aumento do
rendimento. A entrada na OMC em Janeiro de 1995 contribuiu também para o
desenvolvimento do seu comércio externo. Paralelamente a reducdo da inflacdo, o poder de
compra das familias brasileiras aumentou, estimulando desta maneira o seu extenso mercado
interno.

llustra-se nas Figuras 3 e 4 a evolugdo da taxa de cambio nominal do Real em relagédo
ao ddélar americano (BRL/USD) e do PIB per capita a precos constantes de 2005,

respetivamente.

® Veja-se Baer (2002).



Figura 3 — Taxa de Cambio Nominal (BRL/USD) — média anual
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Fonte: Autor a partir de dados da OCDE.

Figura 4 — PIB per capita — Brasil (pregos constantes de 2005 em USD)

7.000
6.000
5.000
4.000

~
Af--L_,<4——"""""’—"

=S

A

3.000
2.000

— ~

1.000
0

1960 -
1963
1966
1969
1972
1975
1978
1981
1984
1987
1990
1993
1996
1999
2002
2005
2008
2011

Fonte: Autor a partir de dados da WDI.

Conforme se pode observar, no caso do cdmbio brasileiro, até 1994, ano em que foi
adotado o plano Real, o valor da moeda era extraordinariamente baixo, fato a que néo sera
alheia a situacdo da hiperinflacdo verificada no periodo. Com o objetivo de combater este
problema, as autoridades brasileiras introduziram uma nova moeda forte, o Real, pelo que os
valores proximos de zero observados no periodo anterior a 1994 deixaram de se verificar
passando a ser convertidos na unidade monetéria que vigora nos dias de hoje na economia
brasileira. Ndo obstante esta realidade, até 2003 o Real continuou a depreciar-se face a moeda
americana. S6 mesmo a partir desta data é que se comecou a assistir ao fortalecimento
(apreciacao) da moeda brasileira.

Ja no que diz respeito a evolucdo do PIB per capita brasileiro, fica claro pela analise da
Figura 4 a tendéncia positiva de crescimento, pondo assim em evidéncia o aumento do nivel
de vida da populagdo brasileira em geral.
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Apresentada esta breve resenha da histéria econdmica e do conjunto de reformas
efetuadas por estes dois paises, podemos, em jeito de conclusdo desta seccéo, identificar
alguns padrdes comuns. Em primeiro lugar, a estabilizacdo macroeconémica, a abertura ao
comeércio externo e o investimento direto estrangeiro, e desta forma o aproveitamento dos
seus vastos mercados internos, possibilitaram o crescimento e desenvolvimento dos dois
paises objeto de analise, tornando-os as poténcias econdmicas que s&o hoje em dia. E certo
que cada pais tem a sua especificidade e caracteristicas histdricas, contudo sem a reunido
destes requisitos fundamentais, o desenvolvimento destes paises estaria seguramente
comprometido. Finalmente, pode dizer-se que apesar da extraordinaria evolucdo registada,
estes paises ainda apresentam uma série de riscos pelo que 0s proximos anos serdo decisivos
para o seu futuro. De fato, China e Brasil ainda tém um longo caminho a percorrer para
chegar aos niveis atuais de desenvolvimento humano dos paises mais avangados. Nao deve
ser ignorado o fato que, nestes dois paises, hoje em dia ainda vivem milhdes de pessoas na
pobreza, pelo que serd de evitar qualquer erro de politica econdémica, especialmente numa

variavel tdo importante como € a taxa de cdmbio.

3 — A Defini¢do da Taxa de Cambio Real de Equilibrio: Uma Sintese

da Literatura

A Taxa de Cambio Real (TCR) é um instrumento fundamental na conducéo da politica
macroecondmica de qualquer economia aberta. Este fato é consensual no mundo académico
sendo, portanto, vital evitar erros de politica cambial no sentido de precaver possiveis crises
decorrentes de politicas erradas. Neste sentido, a maioria dos economistas concorda que para
um desenvolvimento e crescimento econdmico sustentaveis a TCR deve de ser mantida no
seu nivel de equilibrio. Embora no longo-prazo a TCR reverta para a média, podem existir no
curto-prazo desvios significativos e persistentes em relacdo a Taxa de Cambio Real de

Equilibrio (TCRE), ou seja, desalinhamentos®. Tais desalinhamentos podem ter importantes

® O desalinhamento da TCR é definido pelo desvio da TCR observada em relacdo & TCRE. Por outras palavras,
0 desalinhamento mede quanto a taxa de cAmbio se desvia da taxa de cAmbio de equilibrio de longo-prazo. A
taxa de cambio estd subavaliada quando a taxa de cAmbio observada num dado momento estd mais depreciada
que esse equilibrio e sobreavaliada quando estd mais apreciada do que esse equilibrio. Veja-se, por exemplo,
Coudert e Couharde (2008).
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repercussdes no desempenho macroecondémico de uma economia, pelo que os seus efeitos
serdo estudados na seccao que se segue.

A literatura econdmica respeitante a tematica da taxa de cdmbio € bastante rica, desde a
escolha adequada do regime cambial a vigorar numa economia’, & anlise dos possiveis
efeitos que os desalinhamentos da TCR podem ter sobre diversas variaveis macroeconomicas.

Neste contexto, o ponto de partida nesta seccdo passara pela definicdo e célculo da
TCRE, fundamental para a identificagcdo do tipo e magnitude do desalinhamento. Todavia,
esta analise ndo deve apenas focar-se na comparacdo entre os valores correntes da taxa de
cambio e o respetivo valor de equilibrio, devendo também aceitar-se que possam existir
desvios temporarios em relacdo ao valor de equilibrio da TCR devido as componentes
ciclicas nacionais e internacionais.

No que ao calculo da TCRE diz respeito, a maioria dos autores procuraram encontrar
uma metodologia que fosse capaz de avaliar corretamente o tipo e a magnitude do
desalinhamento. Ainda que em termos de literatura se possa encontrar uma variedade de
abordagens®, ndo existe, porém, um consenso em torno de uma abordagem especifica. Umas
captam movimentos na taxa de cambio que estdo associados a choques internos, com origem
na economia local, enquanto outras incorporam tanto fatores internos como externos. Umas
focam-se no calculo de uma taxa de cdmbio nominal, enquanto outras se focam no célculo de
uma taxa de cambio real.® No entanto, é importante ter em conta que diferentes abordagens
podem conduzir a diferentes resultados da TCRE. Consequentemente, dada a impossibilidade
de descrevermos todas as abordagens existentes na literatura, a presente seccdo tera como

objetivo descrever algumas das principais abordagens para o calculo da TCRE: a Paridade do

" Dada a vasta literatura disponivel existem, naturalmente, opinides e estudos contraditérios. Uns a favor de
regimes cambiais fixos, outros de regimes cambiais variaveis e outros ainda que defendem a utilizagdo de
regimes cambiais intermédios. Veja-se, por exemplo, Coudert e Couharde (2008) que demonstram que a TCR
tende a ser sobreavaliada numa economia em regime de cdmbios fixos. Por outro lado, Hausmann et al. (1999) e
Calvo e Reinhart, (2000, 2002) demonstram que economias em regimes de cambios flexiveis ndo s6 nao
conseguem amortecer as economias de possiveis choques, como tendem a amplifica-los. No final dos anos 90,
formalizou-se ainda uma visdo bipolar segundo o qual os Unicos regimes passiveis de serem adotados eram o
flexivel e o fixo. Contudo, Williamson (2000) e Goldstein (2002) defenderam que os regimes intermédios ainda
sdo uma opgdo viavel.

® para uma revisdo completa das diversas metodologias utilizadas no célculo da TCRE veja-se, por exemplo,
Siregar (2011).

° Existindo abordagens que calculam a taxa de cambio de equilibrio em termos nominais, é importante referir
que na literatura existem argumentos que tornam o calculo da taxa de cAmbio de equilibrio em termos reais mais
apelativo. As decisdes dos consumidores e dos produtores sao feitas em termos reais, ndo em termos nominais e
muitas economias, principalmente em desenvolvimento, adotam regimes cambiais fixos e ancorados a outra
moeda, ou conjunto de moedas. Este Gltimo fator contribui decisivamente para as abordagens reais, pois como
os regimes sdo fixos, as abordagens nominais ndo vdo permitir extrapolar qualquer tipo de andlise de
competitividade, por exemplo. Veja-se Siregar (2011).

12



Poder de Compra, a Taxa de Cambio de Equilibrio Fundamental e a Taxa de Cambio de

Equilibrio Comportamental.

3.1 Paridade do Poder de Compra

A Paridade do Poder de Compra (PPC) é a forma mais simples e tradicional de calculo
da TCRE utilizada na literatura. Sob as hipoteses de auséncia de especulagdo cambial,
barreiras comerciais e intervencdes governamentais no mercado cambial, a PPC estabelece
que os precos de dois bens semelhantes, expressos na mesma moeda, se devem igualar. Esta
relago deriva da Lei do Preco Unico que estabelece, sob um conjunto de pressupostos™, que
o comércio livre de bens deve garantir precos idénticos entre paises. A PPC é
tradicionalmente divida em duas versdes: a versdo absoluta e a versdo relativa.

Na sua versdo absoluta, a PPC assenta na ideia segundo a qual o valor de uma moeda é
determinado pela quantidade de bens e servicos que uma unidade monetaria consegue
adquirir nos respetivos paises. Assim, o valor de uma moeda relativamente a outra, a taxa de

cambio, devera igualar a relacdo entre os poderes de compra interno e externo:

E=— L)

sendo que P e P* representam o nivel de precos nacional e estrangeiro, respetivamente,
e E a taxa de cdmbio nominal, expressa em unidades de moeda nacional por uma unidade de
moeda estrangeira. A expressao (1) pode ser reescrita na forma em que o preco em unidades
monetarias nacionais de um cabaz de bens adquirido no espaco nacional € igual ao prego, em

moeda nacional, de um mesmo cabaz de bens adquirido no estrangeiro:
P=E.Px 2)

Esta relacdo verifica-se quando, a taxa de cambio em vigor, o poder de compra interno

de uma moeda iguala 0 seu poder de compra externo. Por outras palavras, a equagéo (2)

1% Todos 0s bens sdo transacionaveis, os custos de transporte s&o nulos, ndo existem obstaculos as trocas, existe
homogeneidade perfeita entre bens nacionais e estrangeiros e existéncia de concorréncia perfeita.
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sustenta que os fatores monetarios determinam de forma exata a taxa de cAmbio em qualquer
momento do tempo.

Na sua versdo relativa, a PPC assenta no principio que qualquer variacdo nos poderes
de compra do espaco nacional e estrangeiro ird provocar uma alteracdo da taxa de cambio. Ou
seja, se o nivel de precos do pais nacional aumentar mais do que no pais estrangeiro ira haver,
segundo a PPC na sua versdo relativa, um aumento da taxa de cdmbio, 0 mesmo sera dizer
que a moeda nacional ird sofrer uma desvalorizacéo de igual montante ao da subida do nivel
de precos. Utilizando logaritmos e definindo as variaveis como taxas de variacdo obtemos a

PPC na sua versao relativa:

p=pxte (3)

Nesta exposicdo da teoria da PPC ainda ndo foi introduzido um conceito capital na
analise das taxas de cambio e das relacdes econdmicas internacionais, a taxa de cambio real,
indicador da competitividade relativa entre paises. Recorrendo a equacéo (2), podemos obter

a equacdo da TCR, definida por Q, de tal forma que:

Q=- (4)

Neste contexto, um aumento em Q implica uma depreciacdo da taxa de cambio real da
moeda do pais considerado como nacional, existindo assim um aumento da competitividade
da economia local decorrente do embaratecimento dos seus produtos face ao estrangeiro. Para
a TCR se manter em equilibrio, variagdes nos niveis de precos deverdo desta forma ser
compensadas por variacdes na taxa de cdmbio nominal em igual montante. Se tal ndo ocorrer,
irdo surgir desvios, os designados desalinhamentos.

Todavia, esta teoria evidenciou alguns problemas na explica¢do dos desvios constantes
da taxa de cdmbio em relacdo ao valor de equilibrio. Balassa e Samuelson (1964), na
tentativa de explicar estes desvios persistentes, desenvolveram um modelo em que incluiram
os diferenciais de produtividade entre o setor transacionavel e o setor ndo transacionavel.
Estes diferenciais séo fatores determinantes na alteragcdo da estrutura de precos internos e,
consequentemente, da taxa de cambio real. Uma maior produtividade no setor dos bens
transacionaveis iria levar ao aumento dos salérios deste setor, bem como do resto da

economia. Dado que a produtividade do setor dos bens ndo transacionaveis nao cresceu, 0
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aumento dos salarios neste setor ira refletir-se no aumento dos precos. Nestas circunstancias,
o nivel de precos do pais com maior produtividade tende a crescer mais rapidamente do que o
resto do mundo, levando a uma apreciacdo da moeda do pais com um maior nivel de
produtividade.

A PPC, apesar de ser uma abordagem muito utilizada na literatura para o célculo da
TCRE devido a sua simplicidade €, no entanto, uma abordagem que devido ao conjunto de
hipoteses assumidas dificulta a sua adequacgdo de forma satisfatoria a realidade. Nos ultimos
anos foram desenvolvidas novas abordagens, mais evoluidas e com mais variaveis passiveis
de afetar o comportamento da taxa de cambio, o que permite calcular de uma forma mais

precisa o equilibrio cambial.

3.2 Taxa de Cambio de Equilibrio Fundamental

Com o objetivo de captar outros fatores que determinam os movimentos da TCRE, para
além de varidveis meramente monetérias, como acontece na PPC, foi introduzido o conceito
de Taxa de Cambio de Equilibrio Fundamental (TCEF), no ambito dos trabalhos
desenvolvidos por Williamson (1985 e 1994). Esta abordagem de determinacdo da TCRE
esta alicercada na ideia da existéncia de um desejado equilibrio interno e externo, ou seja, um
valor da taxa de cAmbio capaz de assegurar simultaneamente o equilibrio interno e externo de
um dado pais. O equilibrio interno é alcancado quando a economia esta a produzir em pleno
emprego e a operar num ambiente de baixa inflacdo. Por seu lado, o equilibrio externo é
alcancado quando, num horizonte de médio prazo, a conta corrente da Balanca de
Pagamentos € sustentavel de tal forma que assegura os fluxos liquidos de recursos desejados
e garante a sustentabilidade da divida externa.™

Contudo, existem algumas dificuldades na implementacdo desta abordagem uma vez
que ela se socorre de um conceito que é essencialmente de carater normativo. Para existir um
desejado equilibrio interno e externo é necessario uma especificacdo das condicdes
macroecondmicas internas e externas, o que requer uma tomada de julgamentos de valor
sobre a forma como as politicas deverdo ser consideradas. De fato, esta nogdo ndo representa
um nivel de equilibrio resultante da conjugacédo das forcas de mercado. Representa antes um

nivel desejado para a TCR, que deve ser mantido através de escolhas de politica econdmica.

1 Veja-se Williamson (1994).
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Nesse sentido, e em contraste com a abordagem da PPC, a TCEF admite que a TCRE pode
variar ao longo do tempo. As escolhas politicas e a forma como evoluem algumas variaveis
que sdo expetaveis de afetar a evolucéo sustentavel dos equilibrios interno e externo® sio
fatores que podem fazer variar a TCRE. Os desalinhamentos cambiais ocorrem quando 0s
desvios da taxa de cambio observada em relacdo a TCEF sdo persistentes. Estes desvios

podem ser justificados por politicas macroeconémicas, comerciais e cambiais inadequadas.

3.3 Taxa de Cambio de Equilibrio Comportamental

Numa tentativa de complementar a abordagem da TCEF, a Taxa de Cémbio de
Equilibrio Comportamental (TCEC), conceito introduzido por Clark e MacDonald (1999),
tem como objetivo explicar o comportamento da taxa de cambio considerando para o efeito
movimentos temporarios e ciclicos da TCR. Trata-se assim de uma abordagem mais realista,
uma vez que ndo considera os valores de pleno emprego dos determinantes fundamentais da
TCR, mas sim o0s seus valores efetivos. Desta forma, a TCEC ndo é uma abordagem de
carater normativo, ou seja, ndo considera a hipdtese de equilibrio interno e externo subjacente
a TCEF, afastando-se desta no sentido em que o valor de equilibrio para a TCR é dado pelos
niveis das variaveis fundamentais que prevalecem num dado momento. Esta abordagem
baseia-se, entdo, na estimacdo de uma equacao para a taxa de cambio que inclui os valores
correntes das variaveis fundamentais e que se espera que tenham influéncia no longo-prazo.*®
De referir que ndo existe uma equacdo Unica™ com um conjunto de variaveis pré-
estabelecidas, mas sim uma diversidade de combinagdes entre varidveis de acordo com cada
autor. A TCEC é normalmente defendida em detrimento da TCEF dado o seu maior potencial
para explicar os movimentos sistematicos e fundamentais nas taxas de cambio.” A auséncia
de elementos normativos na estimacdo da TCEC é tida igualmente como uma vantagem
perante a TCEF.

*2 Fatores como os diferenciais de produtividade entre setor transacionavel e setor néo transacionavel, avangos
tecnoldgicos, os termos de troca, as tarifas aduaneiras e 0s impostos de exportacao, os controlos de capitais, as
taxas de juro reais e a composi¢do dos gastos e receitas governamentais podem influenciar o referido equilibrio
interno e externo.

3 Usualmente, na estimacdo da TCEC sédo incluidas vari4veis como a produtividade, os gastos governamentais,
o investimento, o diferencial de taxas de juro e o grau de abertura ao exterior.

14 Razéo pela qual ndo apresentamos aqui nenhuma equacao formal para este tipo de abordagem.

15 Esta ideia é defendida, por exemplo, por Wren-Lewis (1998).
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Perante este contexto, poder-se-a dizer que a escolha de uma abordagem para o calculo
da TCRE estéa longe de ser consensual, cabendo assim a cada autor escolher a abordagem que
melhor se adapte ao conjunto de dados disponiveis para a estimagdo do equilibrio da taxa de

cambio.

4 — Relagéo entre os Desalinhamentos da TCR e o Crescimento

Economico

Revistas as principais abordagens associadas a determinacdo da TCRE e ao calculo do
respetivo desalinhamento cambial e tendo presente a importancia que estes desalinhamentos
podem ter no desempenho de uma economia, a presente seccao tem como objetivo analisar a
relagdo entre os desalinhamentos da TCR e o crescimento econdmico, proposito primario
deste trabalho. Antes de procedermos a estimacdo propriamente dita, sera feita uma revisao
da literatura no sentido de conhecer as opinifes e os estudos que o mundo académico tem
feito acerca da relacdo entre desalinhamentos da TCR e crescimento economico.

A este respeito pode dizer-se que o nimero de estudos empiricos que tém como
principal objetivo a temética da presente seccdo tém vindo a crescer, numa clara tomada de
consciéncia da grande importancia deste fenémeno, variando essencialmente na abordagem
que utilizam para o célculo da TCRE e respetivos desalinhamentos, e consequente
incorporacdo dos desalinhamentos na regressdo do crescimento econdmico. Outra variacdo
importante em termos de literatura esta associada ao nimero e tipo de paises a estudar. No
geral, os resultados encontrados na literatura apontam, essencialmente, para beneficios no
crescimento econdmico quando a moeda esta subavaliada e, pelo contrario, o crescimento é
penalizado quando a moeda est4 sobreavaliada. Para uma revisdo dos principais estudos
presentes na literatura veja-se o Quadro presente em Anexo. Contudo, nem todos os estudos
assumem o beneficio (prejuizo) das subavaliacdes (sobreavaliacdes) da TCR. Seguindo o
Consenso de Washington®®, os maiores beneficios em termos de crescimento econémico
ocorreriam caso a moeda estivesse no seu nivel de equilibrio, visto que um desvio na TCR é

um desequilibrio macroecondémico e, portanto, prejudicial ao crescimento.

' 0 Consenso de Washington é um conjunto de dez regras bésicas formuladas em Novembro de 1989 por
economistas de instituicBes financeiras como o FMI, o Banco Mundial e o Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos, tendo em vista o “ajustamento macroeconémico” de paises em desenvolvimento que até entdo
passavam dificuldades. Este consenso defende que qualquer desalinhamento da TCR é um desequilibrio
macroecondmico, logo prejudicial ao crescimento. Estas medidas foram fundamentadas num texto do
economista John Williamson, principal impulsionador da abordagem da TCEF. Veja-se Williamson (1989).
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As sobreavaliacdes podem prejudicar o crescimento econdémico devido, por exemplo, a
perda de competitividade, défices comerciais insustentaveis decorrentes do aumento das
importacGes, divida externa cada vez maior e uma maior exposi¢cdo a possiveis ataques
especulativos. Ja as subavaliagbes, pelo contrario, acreditam-se poder beneficiar o
crescimento econémico, devido fundamentalmente ao aumento da competitividade das
exportagbes e ao encorajamento a maiores taxas de poupanca e de investimento.’” Estas
subavaliagdes podem, em contrapartida, criar problemas inflacionistas e graves distor¢des no
comércio internacional. O caso da China é bem ilustrativo desta realidade, apresentando
enormes excedentes comerciais, em contraste com a situacdo dos EUA e da UE que
acumularam défices sucessivos relativamente a este pais. Contudo, existem estudos que
demonstram que esta relagdo entre crescimento econémico e desalinhamentos da TCR é ndo
linear.®® A respeito da ndo linearidade na relacdo entre crescimento econémico e
desalinhamentos da TCR, Aguirre e Calderon (2005) e Hausman et al. (2005) defendem que
quanto maior o desalinhamento na TCR maior € o efeito negativo no crescimento. Por
exemplo, uma subavaliacdo desmedida da TCR prejudica o crescimento econémico, bem
como uma potencial sobreavaliagdo. Todavia, estes autores defendem, assim como a maioria
da literatura existente’®, que pequenas subavaliagdes da TCR séo benéficas para o
crescimento econdémico. Adicionalmente, existem outros autores e instituicfes, casos do
Consenso de Washington e Schroder (2013), que vao mais longe defendendo que todo e
qualquer desalinhamento cambial é prejudicial ao crescimento econémico por ser um
desequilibrio macroeconémico e, como tal, prejudicial a economia.

Contudo, a TCR ndo é um instrumento de politica econdmica por si s0 €, na tentativa de
a influenciar, os governos dos paises que perseguem o objetivo de ter uma moeda subavaliada
podem incorrer em penosos custos como a inflagéo e potenciais problemas com os principais
parceiros comerciais, visto trazer injusticas ao nivel da competitividade.

No sentido de procurar avaliar a dimensdo deste fendmeno e a sua relacdo com o
crescimento, foram escolhidos dois paises, China e Brasil, como duas primeiras bases de
ensaio para o estudo deste fendmeno. O Brasil foi selecionado uma vez que este pais tem sido
um dos principais criticos dos desequilibrios existentes no comércio internacional,

defendendo que estes poderdo levar a guerras cambiais. J& a escolha da China justificou-se

7 \eja-se, por exemplo, Abida (2011).

18 \/eja-se, por exemplo, Aguirre e Calderon (2005) e Hausman et al. (2005).

19 Veja-se, por exemplo, Razin e Collins (1997), Rodrik (2008), Aguirre e Calderon (2005) e Gala e Lucinda
(2006).
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pelo fato deste pais ser normalmente apontado como um pais que ndo joga as mesmas regras

gue 0s seus principais parceiros comerciais em termos de comércio internacional.

5 — Estudo Empirico

Como referimos anteriormente, varios sdo os autores que defendem as vantagens da
abordagem da TCEC relativamente a PPC, que embora seja a abordagem mais simples, vem
sendo consistentemente criticada devido ao fato de ndo conseguir explicar os desvios
persistentes da taxa de cambio observado face a taxa de cdmbio de equilibrio. O fato da
TCEC utilizar varidveis fundamentais da economia passiveis de afetar a trajetoria de longo-
prazo da TCR, e o fato de usar os valores observados ao longo do tempo, ao contrario da
TCEF que requer a especificacdo normativa dos niveis de equilibrio, tem-se traduzido numa
maior preferéncia dos diversos autores pela utilizacdo da abordagem da TCEC. Como tal,
iremos realizar 0 nosso estudo empirico tendo por base a abordagem da TCEC.

5.1. Desalinhamentos na Taxa de Cambio Real: Casos do Brasil e da China

Antes de materializar o célculo dos desalinhamentos da TCR e tendo por base 0s
resultados obtidos no ambito de outros trabalhos j& realizados sobre o tema®, é essencial
tracar quais os resultados esperados para estes dois paises. No caso da China, as expetativas
sdo inequivocas. E de esperar uma subavaliacio, mesmo tendo as autoridades chinesas
permitido que a sua moeda se tivesse apreciado em 2006 relativamente ao délar. Visto que o
Brasil tem sido um dos principais criticos da subavalia¢do chinesa, espera-se igualmente que
a moeda brasileira, o Real, esteja sobreavaliada.

Como ja referido anteriormente, para o calculo dos desalinhamentos da TCR, iremos
utilizar a abordagem da Taxa de Cambio Real de Equilibrio Comportamental. Esta
abordagem tem em conta varias variaveis fundamentais passiveis de afetar a trajetdria da taxa

de cambio e os seus valores observados ao longo do tempo. Seguiremos de perto a equacao

% \/eja-se novamente o Quadro em Anexo.
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utilizada por Abida (2011)?'. Para além da taxa de cambio real, considerada como variavel
dependente, serd igualmente utilizado o investimento, a abertura ao exterior e 0s gastos
governamentais, como variaveis explicativas. No Quadro 1 encontra-se a descri¢do detalhada
das variaveis utilizadas no calculo da TCRE.

Quadro 1 — Descricédo dos Dados Utilizados no Calculo da TCRE

Variavel Descricéo Fonte Frequ Periodo
éncia
O célculo da taxa de | OCDE para a Taxa | Anual | 1990-2010
cambio real foi | de Cambio Nominal; para o Brasil;
Taxade |realizado pelo autor | WDI para os indices 1995-2010
Cambio |com base na equacdo | de  Precos  no para a China.?
Real Q=E.P*/P?, Consumidor do
Brasil, China e EUA.
Consumo WDI (2012) Anual | 1990-2010
Consumo | governamental em % para o Brasil;
Governa- | do PIB. 1995-2010
mental para a China.
Formacdo Bruta de WDI (2012) Anual | 1990-2010
Investimen | Capital Fixo em % do para o Brasil;
-to PIB. 1995-2010
para a China.
Soma de exportacdes e WDI (2012) Anual | 1990-2010
Abertura | importacdes de bens e para o Brasil;
ao Exterior | servicos em % do PIB. 1995-2010
para a China.

2 O autor, para além das variaveis referidas, utiliza a produtividade, ainda que obtida através de uma proxy, o
PIB real per capita. Contudo, na nossa estimagdo, quando ensaiada a utilizacdo desta proxy, os resultados ndo
foram satisfatorios, pelo que se optou por excluir da analise a referida variavel.

2 Q refere-se & taxa de cambio real; E & taxa de cambio nominal ao incerto, ou seja, 1USD=xRMB/
1USD=xBRL; e P e P* referem-se ao indice de Pregos do Consumidor nacional e estrangeiro, respetivamente.
De frisar que os paises tidos como “economia nacional” sdo 0 Brasil e a China e os EUA é o pais tido como
“estrangeiro” uma vez que a taxa de cdmbio nominal é uma taxa bilateral em relag&o a este pais.

% Dada a dificuldade na obtencdo de dados para a China, o periodo de estudo sera apenas a partir de 1995 e, no
caso do Brasil, ndo querendo limitar pelo mesmo periodo, dada a maior disponibilidade de dados, optamos pela
realizacdo do estudo a partir de 1990.
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Feita a caracterizacdo detalhada das séries temporais das variaveis a utilizar, é
importante perceber que efeitos esperados as variaveis explicativas poderdo ter na variavel

dependente. Essa descri¢do encontra-se documentada no Quadro 2.

Quadro 2 — Efeitos Esperados das Variaveis Explicativas na TCR**

Variavel Efeito Esperado

Esta varidvel tem um efeito ambiguo na TCR, dependendo onde o
Investimento | investimento é feito, se no setor transacionavel se no setor néo
(+/-) transaciondvel. Caso o investimento seja feito neste ultimo, é

esperada uma apreciacdo na TCR.

Caso exista uma maior abertura ao exterior, sera de esperar uma
depreciacdo na TCR. A liberalizacdo do comércio provoca uma
Abertura ao diminuicdo dos precos do setor transacionavel, fazendo com que a
exterior (+) procura seja desviada do setor ndo transacionavel, esperando-se
assim que o preco deste ultimo setor diminua, produzindo-se desta

forma uma depreciagéo real.

Espera-se um efeito ambiguo do consumo governamental na TCR.
Consumo Este efeito depende essencialmente em que setor é realizado o
Governamental | consumo governamental. Caso seja no setor ndo transacionavel, é
(+/-) esperada uma apreciacdo da TCR. Caso contrario, serd esperada

uma depreciacdo real.

Fonte: Autor tendo por base Abida (2011).

Concluida a fase de caracterizacdo das varidveis e do seu sinal esperado, a equacédo a

estimar sera a seguinte:25

TCRE; = a+ B.CGov; + BInv, + PB3AbExt, + & %)

** Admite-se que um aumento (diminuicdo) da TCR corresponde a uma depreciacdo (apreciacéo) real da moeda
nacional.

% CGov refere-se a variavel consumo governamental; Inv ao investimento e, por fim, AbExt a abertura ao
exterior do pais em questao.
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Definido o ponto de partida que nos levara a determinacdo da TCRE e ao consequente
calculo do desalinhamento, e revistos os potenciais efeitos que as varidveis fundamentais
podem ter na TCRE, é altura de prosseguir para a sua estimacao.

Contudo, visto que serdo utilizadas séries temporais, é necessario ter em atencdo o
processo estocastico que lhes esta inerente a fim de se evitar uma regressao espdria. Para tal,
numa primeira fase, teremos em vista a analise da estacionariedade das variaveis em causa. A
ndo existéncia de estacionariedade no comportamento das variaveis implica a presenca de
raiz unitaria o que, consequentemente, fard com que qualquer desvio do equilibrio ndo seja
apenas temporario e, em Gltima instancia, possa levar a uma regressao espuria, ou seja, nao
existird nenhuma relacdo causa-efeito entre elas. No estudo da ordem de integracdo das
variaveis foi utilizado o programa econométrico Gnu Regression Econometrics and Time-
Series Library (GRETL) e iremos recorrer ao teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF)%.
Este teste tem como hip6tese nula a presenca de raiz unitaria na série temporal. Sendo assim,
se rejeitada a hipdtese nula, poder-se-a concluir que existe estacionaridade no comportamento

da variavel. Os resultados obtidos encontram-se apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Teste de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variavel | Desf 1(1) Valor-p Variavel 1(d) Valor-p
TCRBr 1 I(1) 0,8087 ATCRBr 1(0) 0,005928***
CGovBr 1 1(0); I(1) 0,003746*** | ACGovBr I(0)  1,047e-005***
InvBr 2 1(1) 0,9961 AlnvBr 1(0) 0,08541*
AbEXtBr 1 I(1) 0,7234 AADEXtBr 1(0) 0,02482**
TCRCh 1 I(1) 0,9196 ATCRCh 1(0) 0,08749*
CGovCh 1 I(1) 0,5893 ACGovCh 1(0) 0,01242**
InvCh 1 I(1) 0,2119 AlnvCh 1(0) 0,01741**
AbEXxtCh 1 I(1) 0,4832 AADEXxtCh | 1(0) 0,07157*

Notas: Todas as varidveis estdo em logaritmos. Todos os testes com as variaveis em nivel foram feitos com
constante e tendéncia. Por sua vez, todos os testes com as variaveis em primeiras diferencas foram feitos sem
constante. Desf. indica 0 nimero de desfasamentos necessarios para eliminar a possibilidade de autocorrelacéo
dos erros e 0 nimero méximo de desfasamentos, neste caso 4, foi escolhido porque dada a reduzida dimenséao da
amostra é desaconselhavel optar por um nimero elevado de desfasamentos. 1(d) refere-se a ordem de integracéo
da variavel em causa. Br sdo as varidveis afetas ao Brasil e, logicamente, Ch a China. ***, ** ¢ * representam a
rejeicdo da hipotese nula de presenca de raiz unitaria para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%
respetivamente.

Fonte: Autor a partir dos dados recolhidos.

*® \eja-se Dickey-Fuller (1979).
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Como se pode constatar pela analise do Quadro 3, os resultados para as variaveis em
nivel, excetuando a variavel CGovBr, apontam para a nao rejeicdo da hipdtese nula de
presenca de raiz unitaria, podendo-se assim concluir que todas as variaveis sdo nao
estacionarias em nivel. No que diz respeito a varidvel CGov esta é estacionaria em tendéncia
o que, segundo alguns autores,?” pode ser interpretado como sendo no estacionaria, dai que
tenha sido realizado um teste adicional em primeiras diferencas.

Dada a ndo estacionariedade das varidveis em nivel, serd necessario avangar para a
diferenciacdo de cada uma das variaveis e realizar novos testes. Os resultados neste caso sao
concludentes. Todas as variaveis sdo estacionarias, no minimo para um nivel de significancia
de 10% (valor-p inferior 0,10). Dado que todas as variaveis em nivel sdo ndo estacionarias
mas possuem a mesma ordem de integracdo, 1(1) neste caso, 0 passo seguinte seré verificar se
existe uma relacdo de equilibrio de longo-prazo entre elas, ou seja, se as varidveis sao
cointegradas. Para este efeito utilizaremos o teste de cointegracio de Engle-Granger.?®

Segundo o teste de cointegracdo de Engle-Granger, se as varidveis forem I(1) e o0 seu
residuo for estacionério - 1(0) - entdo existe uma relacdo de cointegracao de longo prazo entre
as variaveis, podendo-se entdo, aferir uma relacdo de equilibrio de longo prazo, ou seja,
determinar a TCRE.

No sentido de averiguar a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis
e, como ja referido, baseando-nos no teste de cointegracdo de Engle-Granger, sera realizada
uma estimacgdo OLS da equacdo (5) e, de seguida, apurar se 0s residuos da estimacdo sdo
estacionarios, utilizando mais uma vez o teste ADF. Caso se rejeite a hipotese nula de
presenca de raiz unitéaria, podemos concluir que os erros sao estacionarios e, por conseguinte,
existe uma relacdo de longo-prazo entre as variaveis em estudo.”

E igualmente importante explicitar os coeficientes da estimac&o pois, para além de se
aferir se os sinais estdo corretamente especificados de acordo com a literatura, serdo também
essenciais para o célculo da TCRE numa ultima fase. Os resultados desta analise sdo

apresentados no Quadro 4.

" \/eja-se, por exemplo, Marques (1998), Andrade (1999) e Bacao (1999).

%8 \/eja-se Engle e Granger (1987).

% Ppara o caso do Brasil o valor-p é 0,02178 e para a China 0,02065. Em ambos os casos, a um nivel de
significancia de 5%, podemos rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria e concluir que os residuos sao
estacionarios.
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Quadro 4 — Resultados da Estimacédo OLS da Equacédo da TCRE

Variavel | Coeficiente Efeito na Variavel Dependente

O aumento do consumo governamental em 1% levara a

CGovBr | -1,79559*** | apreciacdo da taxa de cambio em 1,79559, ceteris paribus.

InvBr -1,44293*** | O aumento de 1% no investimento produz uma apreciacao

cambial de 1,44293%, ceteris paribus.

Caso haja um aumento da abertura ao comércio externo de
ADEXtBr | 0,627325*** | 1%, seré de esperar uma depreciacdo da taxa de cambio de
0,627325%, ceteris paribus.

Com um aumento do consumo governamental chinés em
CGovCh | 0,769622*** | 1% sera de esperar uma depreciagdo cambial de
0,769622%, ceteris paribus.

Caso 0 investimento aumente 1%, serd de esperar uma

InvCh -0,376866* | apreciacdo na ordem dos 0,376866%, ceteris paribus.

Com uma maior abertura chinesa ao comércio externo na
ADbEXtCh | 0,282324*** | ordem dos 1%, serd de esperar uma depreciacdo de
0,282324%, ceteris paribus.

Nota: Todas as varidveis sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1%, exceto a variavel InvCh que é
estatisticamente significativa ao nivel de 10%. O valor da constante no caso do Brasil é de 8,31718, sendo
estatisticamente significativa. J4 no caso da China é de 0,235709. Neste caso, a constante ndo é estatisticamente
significativa pelo que os resultados obtidos deverdo ser tomados com algum cuidado.

Para além da significancia estatistica e dos sinais esperados tendo em vista 0 caso em
estudo, estes resultados sdo importantes visto que a partir deles se podem seguir politicas no
sentido de se incentivar (desincentivar) a apreciacdo/depreciacdo cambial. Evidentemente,
caso se persiga uma depreciacdo cambial, ndo sera tdo simples como cortar no investimento e
no consumo governamental tendo em vista o proposito da depreciacdo. Os valores das
referidas varidveis sd0 essenciais para 0 comportamento de outras variaveis
macroecondmicas, como o crescimento do PIB, e existirdo certamente outras varidveis que
influenciam a trajetdria da taxa de cambio, pelo que sera necessaria alguma prudéncia na
andlise dos valores destes coeficientes e dos seus efeitos.

Os coeficientes obtidos na estimacdo prévia sdo o resultado da inclusdo dos valores
observados em cada momento do tempo das varidveis explicativas. Contudo, Arberola (2003)

menciona no seu trabalho que para se encontrar uma relacdo de equilibrio de longo-prazo
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entre a TCR e as suas varidveis determinantes, estas ultimas tém que estar no seu nivel de
equilibrio. Consequentemente, para acharmos o nivel de equilibrio da TCR teremos que isolar
os valores permanentes das variaveis macroeconomicas fundamentais incluidas no nosso
modelo dos seus choques de curto-prazo.

Existem varias ferramentas nos programas economeétricos que nos permitem separar
estas duas componentes das séries temporais. Contudo, no nosso caso iremos utilizar o Filtro
de Hodrick-Prescott®®, mais comumente conhecido como Filtro HP. Para o propésito do
calculo da TCRE a componente que nos interessard € a componente permanente, ou seja, 0S
niveis sustentaveis que sao consistentes com o equilibrio de longo-prazo.

Obtidas as componentes de equilibrio dos fundamentais macroeconémicos estamos,
finalmente, em condicdes de calcular a TCRE. Para tal, basta multiplicar os coeficientes
obtidos na estimacéo da equacdo (5) pelos valores de equilibrio das variaveis explicativas. O
somatorio destes valores ira resultar no valor da TCRE. llustra-se nas Figuras 5 e 6 esta
realidade, sendo desta forma mais facil identificar as diferencas entre a TCR e 0 seu valor de

equilibrio.

Figura 5 — Comparacao entre a Trajetéria da TCR e da TCRE — Brasil

4 T
TCR —
TCRE —

351 1

1,5 I I I I
1990 1995 2000 2005 2010

Fonte: Calculos do autor para a TCRE a partir de dados da WDI.

%0 \/eja-se Hodrick e Prescott (1997).
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Figura 6 — Comparacao entre a Trajetdria da TCR e da TCRE — China

9 T
TCR —
TCRE —

1 I I I I I I I I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fonte: Célculos do autor para a TCRE a partir de dados da WDI.

Como se pode constatar nas Figuras 5 e 6, 0s casos apresentados sdo bastante distintos.
A trajetdéria da TCR e TCRE do Brasil, representada na Figura 5, apresenta um misto de sobre
e subavaliacdo. Contudo, os episodios de sobreavaliagdo sdo mais significativos, havendo
apenas um periodo de 2001 a 2004 em que a moeda brasileira chegou a apresentar-se mais de
25% subavaliada em relacdo ao délar.®* Os episddios de sobreavaliagdo sdo mais extremos
chegando a atingir uma sobreavaliacdo em relacdo ao délar de perto de 50%, sendo que um
desses episddios ocorreu em 2010, altura em que a moeda brasileira se apreciou fortemente.
Em termos médios, durante o periodo de 1990-2010, a moeda brasileira esteve sobreavaliada
cerca de 19% em relacdo ao délar, pelo que seria necessaria uma depreciacio de 25%° para
atingir o seu equilibrio, indo de encontro aos resultados esperados. Por conseguinte, seguindo
a literatura dominante na temética da relacdo dos desalinhamentos da TCR com o
crescimento econdmico, sera de esperar que esta sobreavaliagdo do Real tenha uma relacao

negativa com o crescimento econémico.

%1 A simples diferenca da TCR com a TCRE da-nos apenas o desalinhamento em termos de unidades
monetarias. No sentido de transformar o desalinhamento, sobreavaliacdo ou subavaliacdo, em termos
percentuais, sequimos Bhalla (2007). O autor utiliza a seguinte formula para apresentar os desalinhamentos em
termos percentuais: DES=100*In(TCR/TCRE).

%2 Neste caso, o calculo anterior ndo se aplica. Estamos sim a medir quanto é que uma moeda tem de se
apreciar/depreciar no sentido de atingir o seu valor de equilibrio. Para tal, utilizamos a seguinte férmula:
APR=(TCRE-TCR)/TCR.
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No caso chinés, ilustrado na Figura 6, a avaliacdo da trajetoria € inequivoca. Durante
todo o periodo em estudo, a moeda chinesa apresentou-se significativamente subavaliada em
relacdo ao dolar, confirmando todas as expetativas. Segundo os resultados obtidos, a moeda
chinesa, em média, tem estado subavaliada 131% e, para chegar ao seu valor de equilibrio
teria de se apreciar, em média, 73%. Contudo, é necessario salientar que estes valores se
afastaram ligeiramente dos obtidos em outros estudos sobre a mesma tematica. Varias
tentativas foram realizadas com o objetivo de procurar um resultado mais consentaneo com a
literatura, nomeadamente a inclusdo de outras variaveis possivelmente explicativas do
equilibrio de longo-prazo, assim como uma alteragdo do periodo em anélise. Todavia, as
variaveis ndo apresentaram o nivel de significancia que as presentes variaveis exibiram,
sendo este resultado, em termos estatisticos, o0 melhor. O fato de se realizar uma analise
bilateral em relagdo ao ddlar, ao invés de uma andlise multilateral, como é comum na
generalidade dos estudos desenvolvidos sobre esta tematica, bem como o fato do periodo em
analise no presente estudo cobrir essencialmente o principal periodo no qual a moeda chinesa
esteve mais depreciada®, e ainda o fato da constante na regressio OLS n&o ser
estatisticamente significativa, poderdo explicar este resultado.

Apesar destes valores algo elevados para o caso da China, a subavaliacdo que tem sido
contestada por cada vez mais paises e instituicfes esta presente, pelo que se espera que,
segundo grande parte da literatura, esta subavaliacdo esteja positivamente relacionada com o
crescimento. No entanto, dada a magnitude da subavaliacdo, existe a possibilidade de haver
uma relacdo negativa entre os desalinhamentos cambiais e o0 crescimento econdémico, tal
como é sugerido por Aguirre e Calderén (2005).

A presente abordagem foi seguida de perto tendo em conta também o trabalho de Abida
(2011), como ja foi referido. Contudo, o nosso trabalho apresenta algumas variantes.

Enquanto o autor trabalha com dados em painel, o nosso trabalho utilizou séries temporais.

5.2 — Desalinhamentos na Taxa de Cambio Real e Crescimento Econémico

Uma vez que os desalinhamentos da TCR para o Brasil e para a China ja estdo

calculados, é entdo altura de os relacionarmos com o crescimento econémico, um dos

% Veja-se a Figura 1 em que esta reportada a TCN chinesa face ao délar. E essencialmente a partir de 1994 que
ela atinge valores mais elevados.
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principais objetivos a que nos propusemos com o desenvolvimento deste trabalho. Para tal,

foi feita a regressdo da seguinte equacao:*

PIB; = a + f1DES; + B,CGov; + B3Inv, + BLAbDExt, + &; (6)

A decisdo de incluir as mesmas variaveis utilizadas no célculo da TCRE, excetuando o
desalinhamento, deve-se ao fato de todas as varidveis serem variaveis passiveis de afetar a
trajetoria do PIB. Os resultados esperados para o coeficiente do desalinhamento da TCR
variam consoante os dois paises. E de esperar um sinal positivo para o caso da China, ou seja,
a sua subavaliacdo estimula o crescimento econémico e, por sua vez, espera-se um sinal
negativo no caso do Brasil, uma vez que a sobreavaliacdo prejudica o crescimento
econdmico. E preciso, contudo, fazer uma ressalva. Os resultados para a subavaliagio chinesa
estdo um pouco além do que é habitual na literatura e, de acordo com Aguirre e Calderédn
(2005), subavaliacGes excessivas podem prejudicar o crescimento econémico tanto quanto as
sobreavaliacGes, pelo que se podera esperar, igualmente, um coeficiente negativo.

Os resultados encontram-se documentados no Quadro 5.

Quadro 5 — Desalinhamentos Cambiais v.s. Crescimento Econdmico: Coeficientes da
Estimacdo OLS

Brasil China
Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente
DESBr -0,00454723*** DESCh -0,0374624***
CGovBr 1,10016*** CGovCh 2,55257***
InvBr -0,00953524 InvCh 2,23035***
ADbEXtBr 0,752119*** ADbEXtCh 1,22577***

Nota: Todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%, exceto o coeficiente de InvBr,
pelo que serd necessario cautela na sua analise.

Como pode ser observado pela andlise do Quadro anterior, todos os coeficientes, a

excecéo do coeficiente da variavel InvBr, sdo estatisticamente significativos. Adicionalmente,

¥ Mais uma vez, todas as variaveis estdo em logaritmos exceto a variavel dos desalinhamentos da TCR. A
explicacdo recai no fato da possibilidade de se apresentarem valores negativos, pelo que a interpretacdo do
coeficiente B, serd feita em concordancia com este fato, ou seja, uma variagdo do desalinhamento cambial em
uma unidade fara com que o PIB varie 100*;%. A variavel respeitante ao PIB esta medida em USD, a pregos
constantes de 2000.
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todos os coeficientes apresentam o sinal esperado, mais uma vez a exce¢édo de InvBr, o que
podera ser explicado pela falta de significancia estatistica. Todavia, a analise de interesse nao
recai nos coeficientes das restantes variaveis explicativas, mas sim na interpretacdo dos
coeficientes dos desalinhamentos. Uma vez que a varidvel dos desvios cambiais ndo esta em
logaritmos, € necessario interpretar os resultados, como ja referido, de uma outra forma. No
caso do Brasil, um aumento de uma unidade no desalinhamento cambial produz um efeito
negativo no crescimento economico de 0,454723%, resultado este em conformidade com
grande parte literatura que foi revista no Quadro presente em Anexo. Uma sobreavalia¢do da
taxa de cambio produz um efeito negativo no crescimento econdmico. Porém, o coeficiente
do desalinhamento chinés, dada a sua subavaliacdo, € negativo. Um aumento de uma unidade
no desalinhamento da taxa de cambio chinesa prejudicard o seu crescimento econémico em
3,74624%. Este resultado, contudo, ndo podera ser considerado surpreendente pois, como ja
referido previamente, a subavaliacdo potencialmente excessiva obtida a partir da nossa
estimacdo pode significar um entrave ao crescimento econdémico, como foi referido em
Aguirre e Calderén (2005) a proposito da ndo-linearidade dos efeitos dos desalinhamentos

cambiais no crescimento econémico.

6 - Conclusao

O objetivo principal do presente trabalho consistiu em tentar perceber como é que os
desalinhamentos das moedas chinesa e brasileira tém afetado o seu desempenho econdémico.
Para tal, impunha-se que fossem calculados os respetivos desvios em relacdo ao valor de
equilibrio cambial. Para chegar a esse desvio, foi necessario calcular a TCRE e, dentro desta
temaética, existe uma variedade de abordagens tendo em vista a determinacdo do valor de
equilibrio. Optamos por seguir a abordagem da Taxa de Céambio de Equilibrio
Comportamental. Esta inclui os valores observados em determinado momento do tempo de
varidveis fundamentais passiveis de afetar a trajetdria de longo-prazo da taxa de cambio.

Calculada a TCRE, foram reunidas as condi¢cdes necessarias para a determinacdo do
desalinhamento para os dois paises objeto de estudo. Os resultados, como esperado, foram
divergentes. A moeda brasileira tem apresentado, ao longo do periodo 1990-2010, episddios
sucessivos de sobreavaliacdo da moeda. No entanto, o periodo de 2001-2004 foi a excecdo a

regra, apresentando-se a moeda brasileira subavaliada. Em termos gerais, 0 Real esteve
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sobreavaliado cerca de 19% em relacdo ao ddlar, indo de encontro as expetativas. No sentido
de poder recuperar a trajetéria de equilibrio, a moeda brasileira teria assim de se depreciar em
cerca de 25%.

No caso da China, os resultados s&o concludentes. O Rembimbi tem estado
manifestamente subavaliado ao longo do periodo 1994-2010. Contudo, os resultados obtidos
tém que ser interpretados cuidadosamente e, relembrando que é uma primeira andlise
exploratoria, serd um dos pontos que possivelmente poderdo ser melhorados. A moeda
chinesa, segundo os resultados obtidos, tem estado subavaliada ao longo do periodo, em
média 131%, e teria de se apreciar 73% no sentido de chegar ao correspondente valor de
equilibrio. Uma possivel explicacdo para este fenOmeno recai no fato da constante utilizada
no calculo da TCRE ndo ser estatisticamente significativa e, ao contrario da maior parte da
literatura, este estudo ter sido realizado com taxas de cambio bilaterais, ao invés das habituais
taxas multilaterais. Este fato, e relembrando que o cambio € relativo ao dolar, pode explicar
em parte esta subavaliacdo excessiva, visto que as autoridades chinesas tém seguido uma
politica de ancoragem da sua moeda ao dodlar. Independentemente desta subavaliacdo
potencialmente excessiva, 0s resultados sdo inequivocos e demonstram a recorrente
subavaliacdo chinesa.

Por fim, vistos os sinais dos desalinhamentos das duas moedas, procedeu-se a analise
da sua relacdo com crescimento econdmico. Neste estudo, foi realizada uma regressédo OLS.

No caso do Brasil, os resultados obtidos estdo em linha com o que era expectavel. O
aumento de uma unidade no desalinhamento prejudica o crescimento econdémico em
0,454723%, pelo que é possivel afirmar que a sua sobreavaliacdo € prejudicial ao crescimento
econdmico.

No caso chinés, os resultados, mais uma vez, tém que ser tomados com cuidado, tendo-
se concluido que um aumento de uma unidade no desalinhamento chinés prejudica o seu
crescimento em 3,74624%. Contudo, estes resultados ndo deixam de poder ser tomados em
linha com os obtidos por Aguirre e Calderon (2005), em que uma subavaliacdo excessiva
poderia ser tdo prejudicial ao crescimento como uma sobreavaliacéo.

Outra interpretacdo que se pode deduzir do resultado do coeficiente chinés enquadra-se
na linha do Consenso de Washington e do estudo realizado por Schroder (2013), em que é
defendido que qualquer tipo de desalinhamento é prejudicial ao crescimento econémico, visto
ser um desequilibrio macroeconémico.

Assim sendo, seria de recomendar as autoridades brasileiras que concertassem esforgos

tendo em vista uma ligeira depreciagdo da moeda, o que poderia traduzir-se num beneficio
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para 0 seu crescimento economico. J& no caso chinés, a inequivoca subavaliacdo, leva-nos a
pensar se ndo sera ja altura das autoridades chinesas inverterem a sua politica cambial,
deixando a sua moeda apreciar-se, bem como estimular a procura interna e os investimentos
em infraestruturas e educagdo, acOes que no limite produziriam o mesmo resultado, a
apreciacdo do Renminbi e, consequentemente, um maior equilibrio no Sistema Monetario

Internacional.
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Anexo

Resumo dos Estudos Empiricos Realizados sobre o Efeito dos Desalinhamentos da Taxa

de Cambio Real no Crescimento Econémico

Autor Objetivo Abordagem no Regressao Principais
Calculo da Utilizada na Resultados
TCRE Relacéo do
Crescimento
Econdémico -
Desalinhamentos
Razin e | Investigar a | Consiste  numa | Fortemente Néo-linearidades
Collins relacdo entre | versdo estocastica | influenciada  pela | entre 0S
(1997) desalinhamentos do modelo de uma | analise classica de | desalinhamentos da
da TCR e o0 |economia aberta| Barro e Lee (1994) | TCR. S6 quando
crescimento de Mundell- | que inclui variaveis | existem grandes
econdémico de 93 | Fleming, explicativas como as | sobreavaliagGes € que
paises, desenvolvida por | condigBes iniciais da | estas estdo associadas
desenvolvidos e | Frenkel e Razin | economia, 0|a um crescimento
em (1995). O modelo | ambiente externo e a | econémico mais lento
desenvolvimento, | consiste num | politica e subavaliagdes
considerando que | conjunto de | macroecondmica, moderadas e grandes
existem dois | equacdes simples | adicionando os | (mas ndo muito
canais pela qual os | que representam | desalinhamentos da | grandes) estdo
desalinhamentos aproximacoes TCR como variavel | associadas a um
da TCR podem | lineares para as | explicativa do | maior  crescimento
influenciar 0 | equacgoes modelo em vez da | economico.
crescimento comportamentais | volatilidade da TCR
econémico.® subjacentes.® (medida pelo desvio
padrdo) por ser uma
fraca proxy do
desalinhamento
cambial.
Aguirre e | Avaliar os efeitos | O desalinhamento | Na relagdo com o | Os desalinhamentos
Calderon dos da TCR ¢ definido | crescimento é | da TCR prejudicam o
(2005) desalinhamentos como os residuos | utilizado o Método | crescimento
da TCR e da sua | da regressdo da | Gerador de | econdmico. Contudo,

volatilidade no
crescimento

econémico de 60
paises, assim como

potenciais
assimetrias no
efeito dos

desalinhamentos
no crescimento, ou
seja, se o efeito de

TCEF. O prego
relativo dos nao-
transacionaveis €
uma funcdo de
fundamentais
como 0s ativos
liquidos
estrangeiros, a
produtividade
relativa entre

Momentos (GMM)
e variaveis como o
nivel inicial do
produto per capita,
0 capital humano, o
tamanho do sistema

financeiro na
economia, a
abertura ao exterior,
0s gastos

este efeito ndo é

linear: quanto
maiores  sdo 0s
desalinhamentos,
maior é o efeito
negativo no
crescimento. Apesar
de subavaliactes
excessivas
prejudicarem 0

* O primeiro destes canais pode influenciar o crescimento econémico através do investimento doméstico e
estrangeiro, que podem influenciar o processo de acumulagéo de capital, um dos motores do

% para uma apresentagdo mais detalhada do modelo e das suas solugdes veja-se Frenkel e Razin (1995), Razin
(1996a) e Razin e Collins (1997).
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subavaliacbes no
crescimento é
diferente do efeito
das

sobreavaliagdes.

transacionaveis e
néo-
transacionaveis,
0s termos de troca
e 0s gastos
governamentais.

governamentais € a

taxa de inflagéo
média, para além
dos

desalinhamentos,
sdo utilizadas na
regressdo do
crescimento.

crescimento, no caso

de estas serem
moderadas  podem
beneficiar 0

crescimento.

Gala e | Investigar o efeito | Medida do | Baseado no GMM | A principal evidéncia
Lucinda de desalinhamento € | para a regressdo do | empirica reporta para
(2006) desalinhamentos dada pela | crescimento, uma TCR
cambiais no | abordagem da | variaveis como o | sobreavaliada
crescimento PPC, capital  fisico e | (subavaliada), 0
econdmico para 58 | incorporando 0 | humano, o ambiente | crescimento tende a
paises. efeito de Balassa- | institucional, a | ser prejudicado
Samuelson. inflacdo, o gap do | (beneficiado).
produto e choques
nos termos de troca
também séo
incluidas.
Rodrik Comparar alo autor | Na regressdo do | O principal resultado
(2008) relacéo entre | desenvolve  um | crescimento sdo | empirico demonstra
desalinhamentos indice para medir | incorporadas que as
dd TCR e 0|0 grau de | variaveis como o0 | sobreavaliacGes
crescimento subavaliacdo da | nivel inicial do | prejudicam 0
econémico  para | TCR para  a | crescimento, 0 | crescimento,
um conjunto de | amostra em | consumo enquanto que as
184 paises. estudo. O indice é | governamental, os | subavaliacOes 0
baseado na PPC e | termos de troca, a | estimulam. Para a
¢ incorporado o | inflagdo, a poupanga | grande parte  dos
efeito de Balassa- | interna  bruta, o0s | paises em estudo o0s
Samuelson usando | anos na educagdo e | periodos de elevado
dados do PIB real | dummies temporais | crescimento estdo
per capita. e especificas para o | associados a
pais em anélise. episadios de
subavaliagdo da
respetiva moeda.
Berg e Tendo em vista | Para o célculo do | No  sentido  de | O principal resultado
Miao comparar os | desalinhamento da | analisar qual das | do estudo suporta a
(2010) resultados obtidos | TCR, os autores | abordagens se | visdo de Rodrik que
por Rodrik (2008) | utilizam duas | relaciona melhor | defende  que as
e a visdo do | abordagens. A | com o crescimento | subavaliagfes séo
Consenso de | baseada na PPC, | econdémico, Berg e | benéficas ao
Washington®’,  é | utilizada por | Miao realizam uma | crescimento,  assim
desenvolvida uma | Rodrik e a outra é | série de estimacBes | como as
investigacéo baseada na TCEF, | incluindo ora uma | sobreavaliagbes sdo
empirica sobre os | onde tem em | abordagem de | prejudiciais. Este

¥ 0 Consenso de Washington é um conjunto de dez regras bésicas formuladas em Novembro de 1989 por
economistas de instituicBes financeiras como o FMI, o Banco Mundial e o Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos, tendo em vista o “ajustamento macroeconémico” de paises em desenvolvimento que até entdo
passavam dificuldades. Este consenso defendia que, no &mbito do tema do presente trabalho, que qualquer
desalinhamento da TCR era um desequilibrio macroeconémico, logo prejudicial ao crescimento. Estas medidas
foram fundamentadas num texto do economista John Williamson, principal impulsionador da abordagem da

TCEF.
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efeitos dos | conta 0s | desalinhamento ora | resultado  contraria
desalinhamentos fundamentais da | outra, adicionando | desta forma a visdo
da TCR no | economia que sdo | igualmente uma | do Consenso de
crescimento passiveis de afetar | série de varidveis | Washington.
econémico.*® aTCR® que influenciam o
crescimento
econémico.
Abida Analisar o papel | Através do uso de | Para a regressdo do | Como resultado, o
(2011) dos fundamentais que | crescimento 0s | autor obteve um
desalinhamentos se acredita terem | autores utilizam, | coeficiente do
da TCR no | influéncia na | para além  dos | desalinhamento  da
crescimento trajetdria da TCR, | fundamentais TCR negativo, 0 que
econdémico de | o autor calcula os | incluidos no célculo | significa que as
longo-prazo de | desalinhamentos | da TCRE, o valor | subavaliagGes séo
trés  paises do | usando a TCRE | inicial do produto e, | benéficas ao
Magrebe. estimada e, de | naturalmente, 0 | crescimento e as
seguida, desalinhamento da | sobreavaliacBes s&o
comparando com | TCR. Esta regressdo | prejudiciais.
0S valores | é feita através do
observados da | GMM.
TCR.
Schroder Num dos mais | Para o célculo do | A equacdo empirica | Schroder suporta a
(2013) recentes  estudos | desalinhamento o | do crescimento € | visdo do Consenso de

acerca da presente
tematica, o autor

guestiona a
validade do
crescente  nimero
de estudos que

demonstram que o
crescimento
econémico
beneficia de uma
subavaliacdo
cambial.

autor segue a
abordagem da
TCEF, incluindo
os fundamentais
que acreditam
serem 0s
condutores da
TCR.

derivada do modelo
de crescimento de
Solow-Swan.*

Washington dizendo
gue todo o desvio
cambial é prejudicial
ao crescimento.

Para além disso, o
autor demonstra a
nao-validade do
estudo de Rodrik
(2008). O autor
defende que os
coeficientes desta
abordagem ndo sédo
estatisticamente
significativos, logo
ndo se pode falar de
causalidade dos
desalinhamentos da
TCR no crescimento
econémico.

% De referir que Dani Rodrik sempre foi um dos principais opositores a este consenso demonstrando, com o seu
estudo acima revisto, que as subavaliacfes eram benéficas ao crescimento, contrariamente a visao do Consenso

de Washington.

% Nesta abordagem séo utilizadas variaveis como os termos de troca, 0 consumo governamental, o investimento
e a abertura ao exterior.
“0 para uma informagao mais detalhada do modelo, veja-se Schroder (2013).
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