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Introdugao

0 objetivo principal desta disserta¢iio consiste em realizar um teste empirico da
condicio da Paridade do Poder de Compra (PPC) e, em segundo plano, da Paridade da
Taxa de Juros (PTJ) a dados brasileiros atilizando a andlise de co-integragdo desenvolvida
por Johansen,

Uma série de testes econométricos foram realizados na década de oitenta com
intuito de averiguar a validade empirica de ambas as condicBes. O resultado desta primeira
etapa de testes ndo foi favordvel a hipétese da PPC ou da PTJ'. No final da década de
oitenta, com base principalinente nos trabathos de Johansen e Juselius, foi desenvolvido um
instrumental econométrico mais sofisticado e abriu-se espago parg a realiza¢lo de.novos
testes da PPC e da PTJ. A evidéncia com base nos novos testes aponta a insufici€neia da
PPC tomada isoladamente, Contudo, consolidou-se a evidéncia que os desvios da PPC
estiio ligados ao diferencial de juros.

O presente trabalho divide-se em quatro capitulos. No primeiro apresenta-se as
teorias da PPC e PTJ. Ambas baseiam-se no principic da arbitragem internacional pelo qual
néo deve existir oportunidades sistemdticas de lucro com a realizagio de compra e venda de
determinado ativo ou bem. No caso da PPC, apresenta-se as condicdes em que é possivel
transpor a regra de arbitragem de mercadorias para comparagio de indices de pregos dos
diversos pafses. Na arbitragem com titulos financeiros, apresenta-se algumas condigdes de
equilibric para que n3o haja espago para arbitragem: a) Paridade da taxa de Juros
descoberta {PTIDY; b) Paridade da Taxa de Juros Coberta (PTIC) e; ¢) paridade da Taxa de
Juros Real (PTIR) ou equagio de Fisher. Todas representam condicdo de eguilibric  ex-
ante, e 4 rigor, ndo podem ser testadas diretamente. No caso da PTIC, mostra-se em que
condicBes pode-se chegar a uma hipdtese testdvel.

No segundo capitulo discute-se alguns modelos de determinagfio da taxa de c8mbio
nominal desenvolvidos na literatura, dando atencfio especial a denommnada abordagem
monetdria. Apresenta-se os modelos de determinagfio da taxa de cAmbio desenvolvidos para

o caso de precos rigidos e flexiveis. Um segundo conjunto de modelos de determinagio da

! Ver por exemplo: Corbae & Ouliares (1988, 1990}, Krugman (1978), Enders {1988}, Frenkel {1978
& 1981} e; Baillie &MacMambon (1989).



taxa de c¢Ambio s@o os de cimbio dual, A opclio pela apresentacdo destes modelos deve-se
ao fato que no pericdo amostral considerado neste trabatho (1980 a 1994) havia zlta
instabilidade macroecondmica, ¢ de fato, dois mercados de cimbio (oficial e paralelo). O
diferencial entre as taxas. no perfodo respondia entre outros fatores a alteragdes na politica
econdmica. A evolugiio da taxa de cimbio do mercado paralelo contribui com informagio
refevante nos modelos estimados neste trabatho. A apresentacfo de modelos de cimbio
dual visa explorar de uma maneira mais formal a relacfo existente entre o diferencial da
taxa de cimbio do oficial e paralelo ¢ a evelugio da politica econdmica. O modele
apresentado € de equiltbrio parcial, e baseia-se em Dombusch er alii (1983).

No capitulo 3 descreve-se em detalhes a base de dados e as técnicas econométricas
utilizadas neste trabatho. Discufe-se os principais problemas existentes para testar a PPC ¢
PT]. As técnicas utilizadas sfo a andlise de co-integragfo desenvelvida por Johansen, os
testes de raiz unitdria desenvolvidos por Dickey e Fuller ¢, a metodologia de Perron para
detectar alteracbes nos componentes deterministicos que compdem as séries. O principal
problema enfrentado na andlise de co-integragiio ¢ que algumas das séries utilizadas
possuem ordem dois de integracdo, tornando-se a andlise mais complexa.

Mo capitulo 4 apresenta-se os principais resultados dos testes realizados neste
trabatho para a PPC e a PTJ, e um balango dos resultados obtidos, Compara-se os
resultados com os encontrados em outros estudos para o Brasil e para oufros paises.
Realizou-se testes para a PPC na versfio relativa ¢ absoluta utilizando indices de pregos no
atacado, com predominincia de bens transaciondveis, e indices de pregos ao consusmidor,
comn predomindnica de bens domésticos. Em alguns dos modelos estimados testou-se, como

subproduto, a aderéncia empirica da PTIC e PTIR.



Capitulo 1: A teoria da Paridade do Poder de Compra

0 objetivo deste capitulo consiste, em primeiro lugar, apresentar a teoria da
Paridade do Poder de Compra (PPC). O texto procura salientar a insuficiéncia do principio
da arbitragem de¢ mercadorias para sustentar a PPC vista da dtica de equalizagio entre os
niveis de pregos entre os diversos paises, mesino no casc em que estes sejam compostos de
beng essencialmente transaciondvels,

Na segunda parte deste capitulo, apresenta-se as condi¢Ges da Paridade da Taxa de
Juros Coberia ¢ Descoberta, a Paridade das Taxas de Juros Reais. Todas estas relagGes
baseism-se no principio da arbifragem com a compra e venda de titulos. Ao final do
capitulo discute-se uma regra de formagfio de expectativas para a desvalorizagio da taxa de
cAmbio nominal obtida a partir dos prineipios de arbitragem listados. O texto mostra como

pode-se relacionar a expectativa de desvalorizacfo ao diferencial da inflacfio esperada.
1. Lei do Prego Unico:

A PPC baseia-se no principio da arbitragem de mercadorias. Sob a hipétese de
auséncia de custos de transacdio, bens homogéneos, auséncia de barreiras tarifarias ¢ ndo
tarifdrias e, informaciio perfeita, o prego de um bem em determinada moeda ndo pode
diferir entre os diversos pafses. Caso o prego em délar de wm certo produto em determinado
pafs exceda o prego em délar em algam outro pafs, haverd uma oportunidade de ganho para
o3 agentes econdmicos através da compra do bem no primeiro pafs para revenda no
segundo pais,

Sejam P' e P'* os pregos do I-ésimo bem no pafs e no exterior cotados nas

respectivas moedas, e E;, a taxa de ciimbio nominal definida como sendo a quantidade de

moeda local necessdria para a compra de wna unidade da moeda estrangeira. Obedecidas as
hipéteses do pardgrafo anterior, a seguinte condiglio deve ser respeitada para que ndo
existam oportunidades de ganhos com a arbitragem de mercadorias entre os paises:
Pr=EP* 1.1
A equago (1.1) representa uma condiclo de equilibrio. E necessdrio responder
como se dd o ajustamento para o equilibrio. Sob a hipétese que os fluxos comerciais de

mercadorias sejam responsdveis por grande parte das operagles realizadas no mercado
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cambial, & arbitragem internacional terd fortes efeitos na determinacgfo da taxa de cdmbio
nominal num regime de taxa de cimbio flexivel e, no nivel de reservas, num regime de taxa

da cAmbio fixa.

1. 1. Versio Absoluta da Paridade do Poder de Compra

Considere um indice de precos interno P, = f{(P',..,P’....,P") e um indice de

H

precos externos P, = f(F*i,,..,P*:,,..,_P“?} compostos pela mesma cesta de bens € com
pesos iguais para cada um dos bens, se a lei do precos dnico valer em todos os instantes de
tempo, €m-se gue:

EP =p 1.2

Aplicando o logaritmo neperiano em ambos os lados de (1.2} e reordenando-se os
termos, tén-se:

E,M;J,er;:(} 1.3

naquale, p e p: representam, respectivamente, 0 logaritmo neperiano da taxa de
cAmbio nominal, nivel de pregos interno e externo no instante t,

A PPC da forma apresentada acima representa uma condicio de equiltbrio, e em
principio, nfio existe grandes restrigGes a (1.2). Problemas aparecem quando tents-se
transformar a PPC em uma proposicio empirica. De fato, os precos presentes das
mercadorias nfe deverfo ser iguais em diferentes localidades no mesmo momento de
tempo. A existéncia de custos de transporte, de transacdo, tarifas, cotas, pode fazer com que
os pregos de mercadorias perfeitamente homogéneas em mesma moeda difiram
sistematicamente ao longo do tempo entre as diversas localidades.

A existéneia de diferencials entre o8 pregos em mesima moeda das mercadorias num
instante de tempo ndio sugere a existéncia de falba de mercado. Por conta dos fatores
citados pode ser muio custoso praticar arbiragem de forma instantinea. A nio
disponibilidade de informacio instantfnea pode retardar o ajuétamento. Em ambientes
inflaciondrios, por exemplo, a identificagio da existéncia de oportunidades de ganhos de
arbitragem com mercadorias € tarefa mais dificil. Em pafses com grande instabilidade

macroecondmica pode ser muito arriscado buscar ganhos com arbitragem de mercadorias.
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Abre-se espago para a existéneia de diferenciais entre os precos das mercadorias, caso os
agentes considerem que os ganhos provenientes da operaglo superem o risco de perda
meorrido.

Em suma, a PPC proposta como regularidade empirica ndo deve ser verificada em
cada instante de tempo. O processo de ajustamento via arbitragem deve ser muito lento. No

lrnite, as restricdes sugeridas acima poden: invalidar a PPC na sua versfo absoluta,

1. 2. PPC e indice de precos’

Na apresentagiio da PPC absoluta, foi feita a hipdtese que os indices de precos
utilizados eram calculados a partir de wma cesta de cesta de bens e pesos idénticos.
Relaxando-se a hipdtese de pesos iguais no céleulo dos fndices de preco, tém-se que a
refagiio {1.2) nfo se verificard necessariamente.

Suponha que o caso simplificado em que as economias possuam dois bens apenas
{ambos comercializdveis), e que os indices de precos sejam calculados pela média
geométrica dos mesmos. Denominando por @, o peso do preco do bem 1 no célculo do

indice de pregos externo, ¢ por 3, o peso do bem 2 no cdleulo do indice de prego interno:

Po=ENY (P 1.4

B =B (B LS

Multiplicando {1.5) por E,, dividindo o resultado por (1.4), extraindo o logaritmo do
resultado ¢ aplicando (1.1), pode-se chegar a:
e+ p" = p), =t~ Blp; ~p3), == B)lp, ~ o), ~(p, —€),11.6

Note que podemos chegar a expressdo (1.3) se o=f. Caso contrdrio a evolugdo dos
precos relativos introduz um viés na PPC absoluta. A arbitragem laternacional ndo &
suficiente para garantir a validade da doutrina da PPP calculada a partir de indices de

precos, mesmo no caso em que todos os bens sejam mternacionais.

Discussfo semethante 3 apreseniada nesta segio € realizada por Pateld (1941).
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Tarifas, cotas e a PPC;

A existéneia de tarifas e cotas alteram o quadro simplificado proposto acima na
exposi¢lo da PPC. Helpman & Krugman (1989) discutem os efeitos que a aplic&éﬁo de
uma tarifa ad valorem e de cotas tem nos precos intemos ¢ nas guantidades ofertadas pelos
produtores domésticos e no total importado em diferentes contextos.”

A Figura | ilustra o caso em que prevalece concorréncia perfeifa em ambos os
paises, € foi imposto uma tarifa de importagio ad valorem nos bens importados, A curva D
representa a relaglio exisiente entre o prego ¢ excesso de demanda por deferminada
mercadoria no pafs. A curva S representa a oferta de exportagio dos bem no exterior, A
imposicio de uma tarifa leva a um aumento do prego infernc ¢ a uma queda do montante
importado. Se o pafs importador for '_pequeno, ndo haverd alteragfio no preco internacional
do bem. K se o pais for grande abre-se espagco para wma queda do pregco do bem no
mercado internacional,

A equagio (1.1) pode ser adaptada para o confexto em que vigora uma tarifa de
importacdo ¢ concorréneia perfeita em ambos os mercados:

Pl=(1+7)EF* 1.7

na qual 7} representa a tarifa imposta zo bem importado.

Partindo-se novamente do caso em que 0s bens sdo transaciondvels e tomando os
indices de precos dado pelas equacdes (1.4) em (1.3), com a hipdtese que o=f, ¢ os

manipulagdes algébricas de praxe, tém-se:

. ( . i+
e+ p" = p), =@~ Bp;+ (B-elp? 2} (Brin) % =1+ ) 1.8
i
) i+1) _
{e+p —p), =an| —r ~-Wn(l+7}) 1.9
I+7,
3 Os autores também discutem o efeito de cotas e tarifas em oulros casos como concorréncia perfeita

no exterior e um monopolista interno; concorréncia perfeita no exterior ¢ oligopélio interno com cooperacio e
sem cooperacio entre o8 participantes. A nio exisiéncia de uma teoria geral para o comportamento das firmas
em ambientes de oligopdiio torna a andlise de caso mals complexa ¢ sem prandes proposigbes gerais. A
andlise destes casos sfo relevantes para a discussfo de politica comercial.
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No caso em que 7, =7, =0, tdm-se que (e+p — p), =0. No caso em gue as
tarifas ndo sfo nulas, pode-se obter o mesmo resultado se a seguinte relaglio for obedecida:
(+zy =t gy 110

Nio basta apenas postular 4 ignaldade nos pesos das mercadorias nos indices de
precos para que a PPC em sua versfo absoluta se verifigoe. E necessdrio que as tarifas
obedecam a relaco (1.10). A existéneia de tarifas introduzem um componente na PPC
absoluta que pode invalidar a transposigao da lei do prego tinico para os indices de pregos.

A andlise acima pode ser adaptada para tratar do case em que existe a imposigio de
cotas. A imposicdo de cota implica no estabelecimento de um determinado nivel de
importacio méaximo. Se estiver acima do nivel de equilibrio de mercado (a direita de mg na
Figura 1}, a cota serd indcuz, € o equilibrio de livre coméreio valerd. Se estiver abaixo do
nivel de importagdes de livre coméreio, a cota provocard um aumento do preco interno. O
montante dependerd do nivel da cota. Quanto mais restritiva for o limite imposto &
importacfio, major serd o efeito nos precos interncs. De forma semelhante ao caso de
tarifas, ¢ cstabelecimento de cotas pode inviabilizar a transposigdo-da. ki-de prego para
indices de pregos.

Figura 1: Efeitos da aplicagfo de uma tarifa em concorréneia perfeita

St

2

By
1
B
F 3
p=g, -t P
/ h
\D
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1.2. PPC e bens domésticos:

A existéncia de bens cujos pregos a arhitragem internacional de mercadorias nio
pode influenciar £ mais um elemento gue pode inviabilizar a doutrina da PPC. Se
utitizarmos fndices de precos que contenham bens transaciondveis ¢ domésticos, por
definicio, a arbitragem internacional de mercadorias s6 promoveri a equalizacio dos
pregos do primeiro grupo de bens. A evolugfo do prego relative dos bens domésticos €
transaciondvels deve mtroduzir um viés nos cédlculos da PPC,

Existe uma evidéncia consolidada na literatura que s bens domésticos tendem a ser
mais caros em paises com maior nivel de renda real relativamente aos bens transaciondveis,
Apresenta-se abaixo algumas explicaces levantadas na literatura para explicar este fato, e

as implicacdes para a PPC.
1. 3. A hipStese Balassa - Samuelson

Balassa (1964) ¢ Samuelson {1964), em dois artigos cldssicos, colocam restricies a
validade da PPC na versfio absoluta. Os autores argumentam que o principio da arbitragem
internacional nfio pode ser aplicado a todos os bens. Existem bens que nfo podem ser
transacionados entre as fronteiras dos pafses seja por razles técnicas ou econbmicas.
Exemplos do primeiro ¢aso sdo servigos e, do segundo, bens com altas tarifas. Define-se
bem doméstico como sendo aquele cujo prego ndo pode ser influenciado pela arbitragem de
mercadorias, ¢ bem nternacional, aquele cujo preco € mfluenciado pela arbitragem de
mercadorias entre paises.

A delimitagio da fronteira entre bens domésticos e internacionais € t€nue, Existe um
conjunto de bens que podem ser classificados como domésticos tais como servigos de
barbeiro, restaurante, entre outros. Existem bens que s@io potencialmente internacionais,
mas a existénela de restricdes ao comércio internacional, como barrelras tarifdrias ¢ ndo
tarifdrias, altos custos de transporte elimina a possibilidade de comercializacio eatre os
paises, Num artigo cldssico, Dornbﬁsh, Samuelson e Fisher (1977} constrdem um modelo
em que a proporcio de bens domésticos e internacionals - estes divididos entre exportiveis
e importdveis - é determinada de forma endégena. Demonstram, no artige, que a imposigio
de uma tarifa de importaciio aumenta a proporcio de bens domésticos da economia,

enquanto a reducio de custos de transporte reduz a propor¢io de bens domésticos.
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A argumentagio de Balassa (1904) baseia-se nas seguintes hipéteses: a) o setor
produtor de bens internacionais nos pafses ricos apresenta um ritmo de crescimento da
produtividade maior comparativamente ao mesmo setor nos pafses em desenvolvimento; b)
os setores produtores de bens domésticos apresentam ritmos similares de crescimento da
produfividade; c) existe perfeita mobilidade de trabatho dentro dos paises e; d) existe
mobilidade imperfeita de trabaiho entre as nagOes; d) a arbiragem internacional vale para o
bens internacionais e; ) cesta de bens idénticas consumidas nos dois pafses4.

O autor demonstra que a PPC abscluta ndo se aplica a indices de pregos a partir de
urma cesta com bens internacionais e domésticos, ¢ que comparagdes de niveis de renda a
partir de uma mwesma moeda tende a subestimar o nivel de renda real dos pafses em
desenvolvimenio, devido a moeda destes pafses possufrem maior poder de compra.

O argumento pode ser formalizado da seguinte maneira;

No pais em desenvolvimento:

Pr=W/Q; ¢ Pp = Wp/Qp;

No pafs desenvolvido:

P =Wr Q" e Pp = Wp'/Qp s

nas quais W representa o saldrio por trabathador no respectivo setor e pafs, Q,
produto por trabalhador, e P o preco do bem internacional (I) ou doméstico (D),

A condiglo de equilibrio, pelas hipéteses ¢} e d}, em ambas indistrias é:

W=Wp e Wi =Wp';

Pela hipdteses a) e b}, t8m-se que:

QA >Q e Qv =Qp

P P

Denomina-se por Z=-- ¢ 7 = WE:[;H 0s pregos relativos dos bens domésticos e
] D

&

internacionais interna e externamente. O diferencial de produtividade entre os setores
implica que:

K <T 111

* A rigor, niio € preciso assumir que as cestas consumidas nos dois pafses sejam idénticas para chegar-
s¢ a conclusdo que o prego relativo entre bens internacionais e domésticos serd malor no pafs em
desenvolvimento.
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A PPC absoluta vale para os bens internacionais, ou seja, ePy = P\ Utilizando (1.7,

tém-se que;

+  €F P,
o= <=t
¥
eb, P,
e logo,

Os precos dos bens domésticos em ddlares nos paises desenvolvidos € maior que
nos pafses em desenvolvimento, Dado a igualdade dos pregos dos bens internacionais, o

hem doméstico € relativamente mais caro nos pafses desenvolvidos.
1. 3. a. Ballasa - Samuelson revisitado:

MNa seciio anterior o indicador utilizado para definir produtividade foi a razio
produto por trabathador. Bhagwati (1984) argumenta que a hipétese Balagsa Samuleson
colocada desta forma nfio é compativel com andlise de equilibrio geral. A varaglo da razio
produto por trabalhador pode advir da alterago na alocagio de recursos, na dotagio de
fatores, e na mudanca de tecnologias adotadas nos setores dos dois paises,

Bhagwati (1984) apresenta o argumento de Ballassa Samuelson dentro de um
arcabougo de equilibrio geral. O argumenio desenvolvido ganha maior precisio pois
separa-se as fontes do diferencial de produtividade do trabalho entre os paises.

O autor analisa o caso de duas economias que produzem dois bens transaciondveis e
um bem doméstico, com mesma dotagio e remuneragiio refativa de fatores. A tecnologia
utilizada nos dois pafses € idéntica, fato representado pela mesma fungiio de produgdo. A
produtividade do setor de transaciondveis ¢ maior no pais deseavolvide. A mesma
combinagiio de capital ¢ trabalho alocada para produzir um dos bens transaciondveis gerard
um nivel superior de produgfio no pafs desenvolvido. Em todos os setores existem
rendimentos constantes de escala,

A andlise da Figura 2 ilustra este exemplo. Apresentg-se as i8oquantas para cada um
dos setores nos dois pafses. As isoguantas no mesmo setor dos dois palses apresentam
inclinagtes idénticas, ou seja, mesma tecnologia. O diferencial de produtividade pode ser
observado pelo fato que a mesma isoquanta implica um nivel diferente de produgfo de

determinado bem nos dois paises. No caso em questdo A > 1, ou seja, o setor de
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transaciondveis no pafs desenvolvido possui maior produtividade. J4 o setor de domésticos
apresenta 0 mesmo nivel de produtividade. Em equilibrio, os dois bens transaciondveis sfo
relativamente mais caros no pais em desenvolvido por conta do diferencial de
produtividade.

Esta conclusiio € idéntica a da segfio anterior sO que agora foi obtida dentro de um
arcabougo de equilibrio geral. A vantagem desta apsesentagfio, além de seu maior grau de
eleginena, € a generalidade. Todavia, a hipdtese de mesma remuneracdo e dotacio relativa
de fatores & muito forte, precisando ser relaxada.

Figura 2: Ballassa-Samuelson num arcabougo de Equilibrio Geral
K

1. 3. b. Argumento da dotagdo de recursos: A Hipétese Kravis, Heston &
Summers., |

Kravis, Heston & Summers (1984) argumentam que a produtividade no setor de
transaciondveis niio deve evoluir de forma tio diferente entre os palses, na medida em que
o3 bens transacioniveis sfio, em geral, industriais e sujeitos a investimentos diretos e com
grau de homogeneidade na tecnologia adotada, O setor de servigos também apresentaria
niveis de produtividade similares. Utilizando o arcabougo de equilibrio geral, os autores
argumentam que é possivel chegar a conclusfo semelhante a Balassa adotando as seguintes

hip6teses: ¢ setor de servico € intensivo em trabatho e o de transaciondveis; intensive em
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capital. A remuneragdio relativa dos fafores capital ¢ trabatho é maior nos pafses em
desenvolvimento.

A Figura 3 permite analisar este caso com major detathe, Os bens X e Y sdo
transaciondveis € 0 bem S € doméstico. O bem X € intensivo em capital, de forma que deve
ser produzido pelo pais com abundéncia neste faior {desenvolvido). O bem Y é um caso
mtermedidrio, e deverd ser produzidc em ambos os pafses mas com dotages de capital e
trabalho diferentes (maior coeficiente capital - trabalho no pafs desenvolvido, € menor, no

em desenvolvimento). O bem S, doméstico, serd produzido em ambos 0s paises.

Figura 3: A hipdtese Kravis-Heston-Summers.

1. 3. c. Fatores ligados a demanda

A grande propor¢io de bens doméstico nas cestas de consumo de bens nos pafses
desenvolvidos indicam que deve existir alguma relagdo positiva entre a demanda por bens
domésticos em relacfo aos transaciondveis € o nivel de renda dos pafses. Bergstrand (1991)
sugere que esta relagio poderia estar ligada a existéncia de um nivel minimo de consumo
de ambos os bens. A introducio de vm nivel minimo de consumo na fungfo utilidade do
consumidor representative implica no aparecimento de uma relagio entre diferencial de

nival de renda e o consumo relativo de bens transaciondvels e domésticos.
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Segninde Bergstrand (1991), seja a seguinte funclic utilidade do consumidor
representativo;

w={x, - X )0, — %0 113

D<d<1

na qual x; (Xx) € o total consumido do bers internacional (bem doméstico) e X,
{%, )€ uma quantidade minima de consumo do bem internacional (bem doméstico).

A restrico orcamentiria do consumidor representativo € dado por:

Y= Ky b DXy 1. 14

na qual y € a renda real do consumidor representativo e p é o preco relativo dos bens
doméstices em relagfio 40 internacionais

Note que a fungdo utilidade proposta implica em preferéncia ndo homotética. Isto se
deve a existéneia de um nfvel minimo de consumo para os hens internacionais ¢ doméstico.
Mo caso especial em que ndo existe um minimo necessdrio de consumo para nenhum dos
bens, a fungdo utilidade serd homogenea de grav um, e as preferéncias serdio homotéticas. A
ractonalidade por trds da fungfio utilidade (1.12) € que os consumidores necessitam ter
acesso a um nivel minimo dos dois bens.

Maximizando-se (1.13) sujeito a (1.14), t8m-se as condigBes de primeira ordem.
Com algumas manipulag@es algébricas pode-se chegar a:

Xy =(1-8)p (y - %)+ 8%, 115

Xy =y + (18X, —BpX I.16

Aplicando-se o logaritmo em ambos os lados das equagGes acima, ¢ diferenciando-

se as mesmas, em-se:

_.'? 1_ % _6 —
xw(f@?_’f_a__)f,Jr(z_(‘ )Xy p"“)gf 118

Xy Xy
na gual X denota dx/x , e assim por diante.
Subtraindo-se (1.17) de (1.18), obtém-se a diferenca entre a taxa de crescimentos da

demanda pelos bens doméstico ¢ internacional:
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A .. 8%, opX, X + DX
Ry =Ry = 1o o s PR TP v 3 Spx 1l 119

Xy Ky X1PXxn

na qual X denota a diferenca dos logaritmos das taxas de crescimento da demanda

. . . X, OpX .. e
dos bens doméstico ¢ internacional; ¢ :(3 - é.?f:"__.w?_”_], a elasticidade de substituiciio
Xy Xy
entre os bens, que deve ser positiva & préxima de um ¢; e E P sk
. NS, g T posiiva € proxima de um ¢; g, =| ~———- {_(}_—5);(1, _5];;;“} s
T N

o pardmefro que refaciona a variagdo da renda per capita com a variagdo da demanda
relativa do bem doméstico e interpacional. O sinal do parimetro o, depende da
comparago enfre os niveis minimos de consumo do bem internacional e doméstico
ponderados respectivamente por (1-8) e 8. No caso especial em que (1-3) =87, o sinal do
pardmetro ¢, dependerd da comparacio entre os minimos de consumo do bens

internacional e domeéstico. No caso do nivel minimo do bem internacional exceder o do
bem doméstico, o parmetro terd sinal positivo, e o crescimento da renda levard a um
crescimento da demanda relativa de bens internacional e doméstico. Existe alguma razio a
pripri para supor que o nivel minbno de consumo do bem internacional excede o nivel
minime do bem internacional? Em principio, ndo. Este é um problema essencialmente
empirico.

Krugman ¢ Obstfeld (1992, pdg. 414, tradugio livre) ressaltam a importdncia do
setor de servicos no PNB dos pafses desenvolvides e citam como exemplo o caso da
economia americana; “Podemos ter uma idéia da dimensfc dos bens domésticos na
gconomia americana olhando para a comtribuigdo da indistria de construgfo ¢ servigos para
0 PNB americano. Em 1991, o produto destas inddstrias chegava a cerca de sessenta

porcento do PNB americano.”

5 Note gue quanto mals proximo da wiidade for o parfimetro 8, maior terd de ser o volume minimo de

coasumo do bem internacional relativamente ac doméstico para que o pardmetro ¢, tenha sinal negativo. O

bem internacional nesta situacfio caracteriza-se por ser “essencial ¢ desejado™ e o bem doméstico, “de
supérfufo ¢ pouco desgjado”. Como fato estifizado, bens essenciais devem ser pouco desejados, ¢ bens de
luxo, altamente descjados. Desta forma, é razodvel postular que o parfmetro o, possui sinal negativo.
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1.4. Bens doméstico, indices de pregos ¢ a PPC:

Utilizando novamente o exemplo de economias com dois bens. Supondo-se que um
deles € um bem internacional e o outro, doméstico. Com base nas equacgdes (1.4} e (1.5)

pede-se chegar a:

A partir de (1.4), {1.5) e utilizando (1.1) para os bens infernacionais, pode-sc

calcular a razfio dos custos de vida em délar:

] pum—— =(1- ()~ -dln(x™y 1.22

e

Como In(:f.r) >z’ , In -—:};—— serd maior que zero se (1-B) 2 {(1-0z), ou seja, o
custo de vida no pals {(em moeda estrangeira) serd malor no pafs desenvolvido se a
proporgdo de bens domésticos (relativamente mais caros neste pais) for igual ou maior que
a proporgio de bens domésticos no pafs em desenvolivimernto. No caso em que o consumo,
em termos relativos, de bens Internacionais for maior no pafs desenvolvido
comparativamente ao em desenvolvimento [0 > B ou (1-B) < (1-)] o custo de vida no pafs
desenvolvide poderd ser menor do que no em desenvolvimento. A razdio para isto & simples.
Se o fndice de precos de pregos no pals desenvolvido contiver uma pequena proporgio de
bens domésticos comparativamente ao do pals em desenvolvimento, a estrutura de pesos
pode anular o efeito da diferenca entre os precos relativos. O custo de vida pode tornar-se
favordvel aos pais desenvolvido.

Em resumo ¢ custo relativo das cestas depende essencialmente dos pesos o ¢ B dos
fndices. No caso em que as cestas comparadas sdo idénticas (0=f), t&m-se gue o custo de
vida em délar nos pafs desenvolvido (_p“) € maior que no pals em desenvolvimento (p-e).
Esta relagio vale também para o caso em que o peso do bem internacional no indice de

precos externo (@) é maior que o peso do bem internacional internamente (B). No caso em
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que o peso do bem internacional no pafs desenvolvido € maior, niio € possivel concluir qual

pafs terd maior custo de vida.
1. 8. PPC relativa

Seja o caso esquemdtico em que existem dois indices de pregos (intermo e externo)
compostos por bens transaciondveis e com mesma estrutura de pesos ¢ bens. Postulando a
validade da lei do pregos dnico a versdo relativa da PPC pode ser sintetizada pela seguinte
equagio:

Ae=Ap—Ap” 123

Utilizando novamente 0 exemplo de uma economia de dois bens, sejam P' ¢ P* os

precos de dois bens - internacionais, ern principio - em moeda nacional, e, P’ o nivel de
pre¢os no instante ¢ calculados da seguinte forma:

P=(Phy” (P 1.24

;;;ss :(Prls)w(})f?*)l-ﬂ I 25

A partir {1.24) e (1.25) e utilizando a taxa de cAmbio prevalecente no instante t (E°)

pode-se calcular o nivel do cmbio real no instante t - {PPC),. Denotando-se por (ppch, 0

logaritmo do cAmbio real no instante f, tém-se:

(pop), =e, - fp! — (L= P)p? +op! +(1-a)p? 1.26

Calculando-se & variagio do logaritmo da taxa de cmbio real (Appe)', chega-se a:

PP, 11 = Bey = BADYy = (L= PP, + 0D, +(-addpl, 127
Fazendo a hipbtese que a PPC vale continuamente®, pode-se chegar a
Mpppy={a— B)Ap, - Ap,;) 1.28
No caso de o=B, tanto o logaritmo da taxa de cimbio real quanto sua variagfio ac

longo do ternpo flutuam em tomo de zero. No caso em que o # B, a evolucfo dos pregos

relativos influencia a evoluglio da taxa de cAmbio real Se nenhuma ouira restricio for

imposta, alteragdes nos precos relativos invalidarfo a PPC mesmo em sua versdo relativa

& e : " 3 i " 1 2* = e
Note gue no caso da PPC valer continuamente, ou seja, e, =p -p =p-p ), Em-se que:

=

— An! 1T L At %
S{W”,__; - ’ﬁpn’rm} "'Af},;,_I = Apre’:—! - Apr!r—i ’
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com bens transaciondveis. Postulando-se a estabilidade de pregos relativos, e a

homogeneidade da moeda (Ap, = Ap, ), obtém-se, a partir de (1.28):

Alppp) =(a— B)ap, —Ap3=0 1.29

Neo longo prazo, o logaritmo da taxa de variagio da PPC deve flutuar em tormo de
um patamar nulo. Note a relagdo (1.29) foi obtida postulando-se ndo sé a homogeneidade
da moeda, como também a validade do principio da arbitragem internacional, A rigor,
apenas o primeiros postulado € necessdrio para obter o resultado (1.29). Um exemplo
esquendtico pode ser dado analisando-se o caso de dois indices de precos similares a (1.4)

e (1.5} composto por cestas totalmente diferentes:

P (P (phyh 1.30

P* :(}).3* )(I(P‘i*)]-—&‘ I. 31
A estabilidade de pregos relativos ¢ postulado da homogeneidade da moeda

implicam que as seguintes relagBes verifiquem-se pum prazo mais longo:
Ae=Ap' —Ap' e; 1.32
Ap' = Ap” 1,33

De forma similar a (1.27), pode-se obter

AP 1y = Be 0y — ﬁﬁ\{?:”m; —({1- ﬂ)&pf”_l + Q’APEHW: +4(1 —a)ﬁpfn-‘l? 1.34
Utilizando (1.32) e (1.33) em (1.34), témr-se:

Alppp)=Ae—Ap, + Ap,li' — BAp, + BAp, +mp; maAp: ={ 1.35

O postulado de homogeneidade da moeda ¢ estabilidade nos precos relativos € como
afirma Dombusch (1987) uma forma de contornar os problemas causados & doutrina da
PPC pelos diferentes pesos € composiciic dos bens que entram no cdlculo dos indices de
pregos. “Uma vez que as proporcbes ndo sin iguais ¢ os bens ndo sfo estritamente
id&nticos, a lel do prego fnico ndo pode servir mals como suporte para a PPC. Agora a PPC
pode valer, mesmo na sua forma relativa, se as condigdes do postulado da homogeneidade
na teoria monetdria forem justificados. O postuado da homogeneidade diz gue distarbios
puramente monetdrios, deixando inalterados todos 0s pregos relativos de equilfbrio, levardo
a uma alteracfio equiproporcional na moeda e em todos 0s pregos. Neste caso especial a

PPC vale mesmo se a lei do preco vinico ndo se aplicar.” (traducfio livre)
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1. 8. Paridade da Taxa de Juros:

Paridade da Taxa de Juros Descoberta:

Suponha o caso simplificado em que existem apenas dois titulos de prazo e niveis
de risco iguais sendo um vendido no exterior e outro no mercado interne. Um investidor
estrangeiro’ decidird investir em qual ativo investir comparando a rentabilidade dos
mesmos. No caso do ativo estrangeiro, o retormo, em moeda estzrahg&ira ¢ dado pela taxa de
juros paga pelo ativo no periodo. J4 o ativo doméstico renderd, em moeda estrangeira, o
valor da taxa de jures do titulo descontada a desvalorizacio da moeda doméstica em relagio
a estrangeira que ocorrer no perfode. Desta forma, se o ativo estrangeiro apresentar maior
possibilidade de retorne em dodlares comparado ao doméstico, o investidor cstrangeiro terd
incentivos para assumir uma posigio baseada em titulo estrangeiro. Caso o retorno do ativo
no exterior tiver menor rentabilidade que a oferecida pelo titulo nacional ambos em moeda
estrangeira, © investidor terd incenfivos para assumir uma posicdo baseada em tftulo
doméstico. No caso em que 2 rentabilidade do titulo estrangeno ignala a do titulo
doméstico ndo hi incentivos para mudanga de posi¢iio. O mesmo raciocinio vale para quem
estd em moeda doméstica no inicio do perfodo e deseje a ela retorna ao final do perfodo. A
iinica diferenca € que este investidor estard olhando para o retorno em moeda nacional da
operacio.

O investidor estrangeiro no momento da escolha nfo sabe qual serd a taxa de
cimbio nominal que vigorard ao final do perfodo. Desta forma t€m de tomar sua decisio
com base na expectativa sobre a taxa de cimbic nominal futura, e por consegiiéncia, na
desvalorizacfio nominal esperada. Desta forma, o retorno do ativo relevante para a operacio
ndo ¢ o que se verificon de fato (ex-post), mas sim aquele baseado na expectativa do
investidor no infcio do perfodo. Posto sto, a PTID pode ser descrita como a seguinte
condicio de equilibrio®™

i—E(Ae, 41)=i" 1.36

f+l

! No caso em questfio denomina-se investidor "estrangeiro” o agente que estiver em wma posigio em
dilares no infclo da operacio ¢ deseje "retornar” para esta moeda ao final da operacgio.
K Nas equaghes que se seguem E denota a expectativa mun momemio futuro para alguma varidvel.
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ou de forma andloga,
i~i —E(Ae,, |1)=0 1.37

Diferentes niveis de risco atribufdos aos titulos e/ou as moedas nacional e
estrangeira, restricdes ao livre fluxo de capitais entre os pafses, politica econdmica de
esterilizagio, por exemplo, podem alterar o quadro simplificado proposto pela PTID.

A relagiio representada por (1.37) € uma condigo de equilibrio ex-ante e nio pode
ser testada diretamente a partir dos dados de taxa de juros e cdmbic nominal. O valor
esperado de desvalorizagio ndo € observado diretamente. Por isto é necessdrio fazer alguma
hipOtese sobre o processo de formacio de expectativas para que seja possivel chegar a uma
relagdo testavel cmpiricamente. Em geral assume-se que as expectativas sdo formadas pelo
Seguinie processo:

Ehe, =Ae,, tu,, 1.38

Os agentes econbmicos fazem o melhor use da informagio disponivel ¢ niio
cometem erros sistemdticos. O termo u,,, representam um distdrbio aleatdrio com média
zere e determinada varidncia.

Utilizando (1.38) em (1.37) ¢ o fato gue os agentes ndio cometem erros sistematicos,
tém-s¢ que os desvios da PTID ndo devem ser sistematicos, de forma gue num periodo
mais longo deve prevalecer a seguinte relagéio:

Ao, =(i~i), 1.39

A equagio (1.39} consiste numa relac@o que pode ser testada empiricamente € seré

utilizada no capitulo 4.
Paridade da Taxa de Juros Coberta;

Na operagio descrita acima o investidor estrangeiro estd exposto ao risco de assumir
uma posiclo em que o retorno ex-post seja diferente do esperado quando a operagio foi
realizada, por conta de um nfvel de desvalorizaglio inesperado. No caso de uma
desvalorizacio menor que a esperada, o investidor estrangeiro obteve um retorno maior que
o esperado. No caso de uma desvalorizagiio maior que a esperada, o investidor estrangeiro
obteve um retorno menor que o esperado.

O investidor estrangeiro pode evitar ¢ risco de uma desvalorizaglo inesperada

realizando a seguinte operagio: 1) compra um montante de moeda estrangeira no mercado
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future igual ao valor de moeda nacional que possuird ao final do perfodo a determinado
prego; 2) adquire titulo doméstico e; 3) realiza a compra de ddlares ao final do perfodo;
O retorno desta operagiio ¢ dado pela seguinte formula;

*

I ={f,—e)=i ou 140

(fn}_ﬁ:):ir*i: 1. 41

naqual f,, denotao preco da moeda estrangeira no mercado futuro.

Nesta operagio o risco de uma desvalorizagdo inesperada é transferido a um outro
agente. A relacio (1.41) serve de base para testes empiricos da validade da PTID. O exame
da aderéncia desta relagio empirica nfo serd pesquisada neste trabalho.

Paridade da Taxa de Juros Reak

O principio da arbitragem internacional também pode ser estendide parg o estoque
de capital real. A condi¢io (1.44) tem de obedecida para que ndo existam espago para
arbitragem real de capital entre os pafses, e é conbecida como paridade de Fisher ou
equacio de Fisher.

ro=i- EAp, L, 1. 42
ro=i ~ EAp e 1,43

1. 44
PPP relativa ex-ante:

Assumindo a validade da PTID, PTIR pode-se obter:
v —t, =i~EAp,, — —EAp )

F

r~r, =FEAe, . —EAp,., +EAp =0

i

E&EHJH = EA])”;“ _EAP*HH! }.. 45

A equacio (1.46) mostra que a expectativa quanto ao grau de desvalorizagio de uma
moeda estd ligada ao diferencial entre a inflagfo doméstica e externa esperadas. Frenkel
{1979} num modelo que € apresentado no capitulo 2 utiliza este principio para postular uma

regra de formacio de expectativas.
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Cap. 2: Paridade do Poder de Compra e da Taxa de Juros em
Modelos de determinacao da taxa de cambio.

Neste capftulo apresenta-se alguns modelos de determinacio da taxa de clmbio
existente na literatura que utilizam a PPP e PTJD como condigdes de equilibrio”. Os
modelos discutidos sfo os desenvolvidos pela denominada abordagem monetéria da taxa de
zmbio, podendo ser classificados em dois tipos bdsicos: a) com pregos rigidos e; by precos
flexiveis. Estes modelos constituem-se nwma ferramenta itil para explicar a ligacio
existente cntre os desvios da PPC ¢ da PTI apontada pela evidéncia empirica mais
recente!'”,

Apresenta-se também um modelo de determinacio do diferencial entre as cotagGes
do mercado paralelo e comercial. O modelo foi desenvolvido por Dombusch er alii (1983},
sendo de equilfbrio parcial. A razfio para sua apresentacdo ¢ que a cvolugdio do délar
comercial mostrou-se wma varifvel importante nos testes empiricos da PPC e PTI

realizados neste trabalho no capitulo 4.

2.1. A Abordagem Monetdria de determinagéo da taxa de cambio:

2. 1.1. Modelos com precos {lexiveis

Neste modelo a economia opera sempre a pleno emprego e 0s pregos sio flexiveis.
A paridade do poder de compra vale a todo instante. A ecenomia possui 3 tipos de ativos
financeiros: moeda; titulos domésticos e titulos externos. Assume-se que os dois dltimos
sdo substitatos perfeitos, e postula-se a validade da PTID e PTIR.

O gstogue de rigueza nominal dos residentes € constituido por:

W=M+B+B 2.1

¢ Uma exposicio mais detalhada ¢ minuciosa dos tépicos abordados ao longo deste capitule podem ser

encontrada em Pilbeam (1994}, Hallwood & MacDonald {1996) ¢; Canuto ef afii {1598},
© A evidéncia empirica mais recente aponta gue existe uma relagio de longe prazo ene ¢ diferencial
de juros e 2 PPP.
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em que W denota o total de riqueza nominal dos residentes, M, o estoque de moeda,
e B, o volume de titulos internos e,. Bﬁ, o volume de ﬁtulos externos, Como titulos interno e
externo sdo substitutos perfeitos pode-se fazer V =B+ B, e portanto:

W=M+V 2.2

Desta forma, pela lei de Walras, basta analisar-se o mercado de moeda, pois se este
estiver em equilibrio, o outro também estard, Um excesso de demanda no mercado de
moeda (oferta) corresponderd a um excesso de oferta (demanda) no mercado de tintlos.

Assumindo oferta de moeda exdgena, tém-se que:

Bo_ 5

B =m =,
pe g o
mSo =m =m,

2.3

A abordagem monetdria do balango de pagamentos parte de dois postulados bdsicos:
a estabilidade da funco de demanda por moeda e a validade continua da PPC abseluta.

Sejam as seguintes demanda de moeda doméstica e eXterna:

M—p =0y~ 2.4

mo—p =y ~a,i 2.5

Se a PPC vale a todo mstante e o mercade de titulos estd sempre em equilibrio, tém-
se que:

e=m—m w{x!(ywy*)+az(i—i*) 2.6

A relagiio entre cimbio nominal e moeda € a esperada: positiva e proporcional. Ji a
relacdo entre cdmbio nominal e renda; ou entre cAmbio nominal e taxa de juros ndo 8o og
"esperados” (tradicionais). A racionalidade por trds dos resultados obtidos pela abordagem
monetdria de determinacio da faxa de cimbio é que a andlise realiza-se pela Otica do
equilibrio do mercado monetério. O modelo IS-LM, por exemplo, enfatiza o efeito que a
renda t8m sobre os fluxos de comércio, na balanga comercial e, por conseqiiéncia, no
influxo de moeda estrangeira, Um avmento da renda interna tende a provocar uma piora no
resultado comercial, diminuindo a oferta de ddlares e exigindo uma depreciagfio para
contrabalancar a piora nos fluxos comerciais. J4 a abordagem monetdria enfatiza um outro
canal pelo qual a renda influencia & taxa de cimbio. Um aumento da renda produz um

aumento da demanda por moeda. Esta por sua vez, dado a oferta nominal de moeda, exige
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uma queda do nivel de precos para a manutengiio do equilibrio. Como a PPC vale a todo
instante, existe uma pressdo para a valorizacfio da taxa de cAmbio nominal.

Um aumento da taxa de pros no modeio 1S-LM induz nma queda da renda e por
conseqliéncia, da demanda de bens mmportados. Isto leva a uma queda da demanda por
ddlares, e nma apreciagio da taxa de cimbio. J& na abordagem monetéria, um aumento da
taxa de juros derruba a demanda por moeda. A lnica forma de manter-se o equilibrio no
mercado de moeda € o aumento do nivel de precos dada a oferta exégena de moeda, O fato
da PPP valer a todo instante leva a uma depreciagio da taxa de cAmbio nominal. Deve-se
potar que um aumento da renda induziria um aumento da demanda dc moeda, e
restabeleceria o equilibrio. Isto nfo € possivel neste modelo devide a hipétese de pleno

emprego.

2.1.2. Introduzindo expectativas’":
Utilizando as equagdes (2.6) e a PTID, pode-se chegar a:
e, =1+, z, +a,(L+a,) ' (Ee,, 11} 2.7
maqual z, =(m—m"), —a,(y-¥),;

Sohucionando-se a equagio (2.7) para frente, tém-se:

g el £
a,'} 1 R o
g; e I Eer+n+] + o z 2 EZM-E 2 8
1+Gt'3 1‘{"&3 faed 1+0."2

A equacio (2.8) mostra gue o valor da taxa de cAmbio nominal hoje depende da
evoluciio esperada dos "fundamentos” (z. ¢ de um componente ligado ao valor esperado da

taxa de cimbio em instante futuros.

Impondo a condiglic lim{i“ﬁ%‘”) Ele,  11,)=0, chega-se a:
O '

f—dem

e, ={1~ ﬁ)i BE(,, ) 2.9
=i

nagual B=c,(1+a,) " <1

H Fsta seco basein-se em Taylor e MacDonald (1993).
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A equagiio (2.9} mostra como o nivel da taxa de cimbio nominal estd ligada a
evolucio esperada dos fundamentos nos instantes futuros,

Subtraindo-se o termo z, de cada lado da equacio (2.9), tBm-se:

Esta equagdo liga os desvios da taxa taxa de cAmbio dos fundamentos & alteragio
esperada dos fundamentos nos instantes futuros descontados por uma determinads taxa,

Suponha gue os fundamentos sejam dados pelo seguinte processo estocdstico:

z, =, tu, 2,11

Ez,,, =¢'z, 2.12

Utilizando (2.12.; em (2.9), tém-se que:

e, =(l~ - "z, +u, 2.13

O grau de previsibilidade na politica monetdria, representada pelo parmetro (),
estd dirctamente ligada a evoluglio da taxa de chmbio nominal Um maior grau de

previsibilidade da politica monetdria implica num menor nivel de nas taxas de cAmbio

nominais.

2. 2. Modelos com precos rigidos

2. 2.1. Modelo de Ultrapassagem

Na década de sessenta havia um relativo otimismo quanto a operacio de taxa de
cimbic flutuante. Uma das vantagens atribuidas a este regime era liberar a politica
monetéria das flutuagGes do balango de pagamentos, evitando flutuagdes do nivel de renda.
Durante a década de setenta, apés alguns anos da ado¢io do regime de cimbio flexivel por
grande parte dos pafses desenvolvidos, ficou claro que a volatididade das taxas de cimbio
estavam acima do "esperado”.

O modelo de ultrapassagem desenvolvido por Dornbusch (1976) fornece uma
explicacfo para a volatilidade das taxas de cimbio nominal a partir de choques monetdrios.
Partindo de um fato estilizado que o mercado monetdrio se ajusta de forma muito mais
rapida que o mercado real, o autor mostra que a dindmica de ajustamento pode exigir

movimentos da taxa de cAmbio nominal em amplitude maior que a do choque monetdrio. O
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modelo de ultrapassagem além de ligar a volatilidade da taxa de cdmbio nominal 2
evolugdo da politica monetdria, consegue explicar a maior volatilidade verificada nas taxas
de cAmbio comparativamente a evolugio da oferta de moeda.

No referido artigo o autor apresenta dois casos esquemiticos: a) Caso com pregos
rigidas e renda fixa; b) precos rigidos e flutnacfio na renda e produto. O primeiro caso
valeria para explicar o "curtissimo praze" em que o mercado financeiro se ajusta € o
mercado real utiliza o mecanismo de precos para iniciar o ajuste. QO segundo caso
descreveria 0 "curlo prazo” em que existe possibilidade de ajustes de prego e produto.

Ambos 0s €asos sdo discutidos sucintamente,

2.2.1.a.  Caso com Pregos Rigidos e Renda Fixa (Pleno Emprego)

A apresentacio do modelo desenvolvido por Dornbusch (1976} dar-se-4 da seguinte
forma. Em primeiro lugar apresenta-se a regra de formacio de expectativas postulada pelo
autor, e ¢ equilibric no mercado de bens ¢ moeda. Em seguida, discute-se alguns resultados
de estdtica comparativa, ¢ 0 processo de apustamento, No final apresenta-se o resultado

mais importante deste modelos que € a presenca de ultrapassagem.

Expectativas

Dornbusch {1976) postula da validade da PTID ¢ de uma regra de formacio das
expectativa dada pela equacgiio (2.15):

i=i+x 2. 14

x=0(e —e} 2. 15

nas quais i e i representam, respectivamente, o logaritmo das taxas de juros interna

g externy, e x a desvalorizagfio esperada da taxa de cimbio nominal.

Mercado Monetdrio
O autor assume uma demanda de moeda convencional:
m—p=gy— Al 2.16
na qual m, p ey denotam o log da quantidade de moeda, nivel de pregos e renda,

respectivamente.
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Utilizando (2.14) e (2,15} em (2.16), tém-se uma equacfo para o nfvel de pregos,
dado que o mercado de moeda estd em equilfbrio {cleared) e os retornos Hquidos dos ativos
sdo equalizados:

pEm—gy+ A+ A0(F —e) 2. 17

Lembrando-se que no LP a taxa de cimbio corrente € ignal ao valor de longo prazo,

tém-se:
pEm+{A — ) 2.18
Utilizando (2.18) em (2.17), obtém-se a relac#o entre taxa de cAmbio e nivel de
pregos:
1
e= @ -p 2. 19
Y (p-m

Esta € uma das equacdes chaves do modelo, ligando, para dados valores de Jongo

prazo para cAmbic nominal e pregos, a taxa de ciimbio corrente ao nivel de pregos corrente.

Mercado de Bens

A demanda da economia depende de {e-p), do nivel de renda real (suposto fixo}, €
da taxa de juros e de um componente u que representa alteragdes da demanda agregada
ligados a intervengdes (alteragio na politica fiscal por exemplo):

nD=v+dle~p)+py—or 2.20

A evolucio do nivel de precos domésticos € proporcional ac excesso de demanda:
}'}:Jrln(-?-)ﬂJr{u+5(e~~_p)+(y~i)y—ar} 2,21

A eguagio {2.21) implica na seguinte rela¢io de Iongo prazo:

Utilizando [p=0 e {2.19) em {(2.21)]

é:}ﬁ'+-f§[ox‘+(l_my)y—u} 2.22

~ Utilizando 2 equagio (2.14), (2.15) e (2.22) em (2.21), obtém-se uma egnagiio que
descreve o ajustamento do nivel de pregos:

5+ of

p= *?E(“éﬁg](p ~Py=-vip-P) 2.23
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_,,(;f}i;ﬁgﬁf) 5 24
VER oAt 8 '

p(O)=p—{p, — Plexp(~vt} 2.25
Substituindo-se (2.25) em (2.19), tém-se uma equacgio que descreve a evoluciio da

taxa de cimbio corrente:

2.20
=&+ (e, —e)exp(—vi)
Estatica Comparativa:

Nesta o objetivo & obter as combinagdes possiveis entre taxa de cdmbio e nivel de
precos que mantém em equilibrio os mercados de bens e monetdrio. No plano preco - taxa
de cdmbio, denomina-se por GG, a curva com todas as combinagfes entre taxa de c@mbio ¢
pregos que mantém o mercado de bens em equilibric e, MM, a curva com as combinagSes
que mantém o mercado de moeda em equitibrio:

Utilizando {2.16) em (2.21) ¢ possivel obter a mclinagdo da curva GG

dp o9 5. 97
de sty 5 4 _)_q_‘.
o
< de{{: < 1
deiyy

Peop 228

A racionalidade existente por trds do resultado (2.27) € a seguinte: uma depreciagdo
da taxa de cimbic nominal aumenta demanda agregada que s6 pode ser compensada por
um major nivel de pregos. Como o aumento do nivel de pre¢os provoca wm aumento da
demanda nominal de moeda e da taxa de juros, esta contribui para redezir a demanda
agregada. Por isto o aumento do nivel de precos necessdrio para manter ¢ equilibrio &

menor que o aumento da taxa de cambio.
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J4 a racionalidade por trds do resultado (2.28) € a seguinte: uma apreciagio da taxa
de cAmbio nominal exige uma queda da taxa de juros para que no existam oportunidades
de lucros ndo aproveitadas. A queda da taxa de juros, para se concretizar, exige uma queda
do nfvel de precos para que o equilibrio no mercado monetédrio ndo seja rompido.

Figora 4: Ajustamento do mercado de bens e monetdrio

P -
; I}/‘
43 //'/
e, P
"\_ L
. e
\1‘\ /// ,,,,,,,
- P
loc e \
P
A 1
o ,/ 1 L\K\
o - ",
e e ; ‘\,\
r./'/ ¢ Fad
- .
e . \k‘Q

@i -

Dindmica do modelo e 0 processo de ajustamento:

Assumindo previsdo perfeita, a partir de (2.15), a seguinte equagdo descreve a
evolucio da taxa de cAmbio nominal esperada que serd igual a corrente:

e(ty=¢+ (e, —Ejexpléy (2.154a)

Para as expectativas serem consistentes com ¢ modelo, torna-se necessdrio que H=-

v, Usando (2.11}, tEm-se;

o+ od
92“-“V=7I('a—;3) 2.29

Resolvendo a eguacfio acima paraz 9, ¢ considerando apenas a solugdo estdvel,
obtém-se os valor de 8 com base nos parimetros estruturais do modelo’;

14
A2

+ -~ e 2 . 30
2 4 A

o
5 A0,0,7 ::E(“;i+§>
R s

A velocidade de ajustamento estd inversamente ligada a intensidade da resposta da

demanda de moeda a alteraces da taxa de juros (A); diretamente ligada a resposta da

1 A solucio do modelo postulando apenas previsiio perfeita & realizada no Apéndice 2.A.
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dermanda em relagio a flutuagfio do cAmbio real () ¢; diretamente ligada a resposta dos
pregos ao excesse de demanda (). Com uma baixa resposta da demanda de moeda, um
awmento do estoque real de moeda exigird um grande aumento da taxa de juros para a
manuten¢io do equilibrio monetdrio, gerando efeitos maiores sobre 0 excesso de demanda
¢ sobre 08 precos. Uma maijor resposta dos precos ao excesso de demanda acelerard o
ajustamento pois o cmbio permanece fora do equilibrio devido a lentidio de ajuste do
setor real. Uma resposta mais intensa do excesso de demanda a alteragbes no cAmbio,

também contribuird para acelerar o ajustamento via mecanisme acima.,

Ultrapassagem

A equagdo (2.19) apresenta & relaglo entre faxa de cambio nominal corrente, nivel
de pregos ¢ taxa de cimbio de longo prazo dada a guantidade de moeda e o nivel de renda
quandc o mercado de moeda estd em equilibrio ¢ os retornos dos ativos equalizados. A
partir desta equagfio pode-se obter:

o1

an i

O resultado (2.31) prova a existéncia de ultrapassagem. Um aumento da oferta de
moeda ocasionari uma desvalorizagiio mais do que proporcional da taxa de clmbio
corrente. A racionalidade € a seguinfe: um aumento da oferta de moeda reduz a taxa de
juros interna, Dado que a PTID vale a todo instante, a tinica forma de evitar espagos para
arbitragemn internacional € a existéneia de wma valorizagio da taxa de cAmbio nominal. Isto
s6 é possivel se a taxa de cimbio corrente ultrapassar o valor de longoe prazo,

A existéncia de ultrapassagem confribui para explicar dois fatos: a) a alta
volatilidade da taxa de ¢Ambio nomunal sobre o regime de taxa de cmbio flexiveise; b) a
maior volatilidade das taxas de cAmbio nominais em relaglo a oferta de moeda.

Na Figura 5 apresenta-se o processo de ajustamento a um choque monetdrio. As
curvas GG € positivamente inclinada e a curva MM, negativamente inclinada. Como o
mercado de moeda estd sempre em equilibrio, 0 ajustamento se d ao longo dos pontos da
curva MM. Um aumento da oferta de moeda desloca a curva MM para direita. O motivo é

que um aumento da oferta de moeda para manter o nfvel de cimbio constante, exige um

aumento do afvel de precos. A curva GG permanece nédo sofre deslocamento.
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O anmento da oferta de moeda provoca um salto instantineo na taxa de cimbio
nominal que vai além do novo nivel longo prazo, ¢ uma queda da taxa de juros. A
desvalorizacfio da taxa de cmbio provoca um aumento da demanda agregada, do nivel de
precos, e da demanda nominal por moeda. HA um anmento da taxa de juros que abre espaco

para uma valorizacdo da taxa de cimbio nominal, caminhando para seu valor de equilfbrio.

Figura 5: Ajustamento da taxa de cAmbio ¢ precos a um choque monetirio

B

A Figura 6 mostra a evolugo da taxa de cmbio real e do diferencial de juros ao
longo do processo de ajustamento. O choque monetdrio provoca um salto instantdneo da
taxa de cimbio real e uma gueda da taxa {e do diferencial) de juros no instante to. A
medida que o ajustamento vai ocorrendo, a taxa de climbio real e o diferencial retornam aos

valores de longo prazo.
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Figura 6: Evolucio da varidvel cimbio real
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2.2.1b. Caso com precos rigidos e flutuagao na renda real

Dornbusch (1976) analisa também o caso em que existe rigidez de precos e o
produto responde a alteragdes no nivel de demanda. Neste caso demonstra que nio haverd
pecessariamente ulirapassagem. A razfio para isto ¢ clara. A flutuagio da renda real
mtroduz um nove componente ao modelo, No caso em que a renda era fixa, wm aumento da
oferta de moeda gerava uma pressiio baixista nas taxas de juros. O mercado financelro se
ajustava atraves do movimento dos agentes buscando titulos no exterior, O resultado era um
aumento da demanda por dolares que causava uma depreciacdo da moeda. No caso em gue
a renda pode variar, a queda da taxa de juros leva a um aumento da demanda agregada e da
renda. A demanda de moeda cresce, pelo motivo transaclo, gerando uma pressdo de
aumento na faxa de juros que torna menos atrativo a saida de délares. A ultrapassagem

gstard condicionada a magnitude relativo dos dois efeitos ciftados.
2. 3. Uma Sintese: Modelo de Frankel

Frankel (1979) construin um modelo de determinagiic da taxa de cimbio
incorporando explicitamente expectativas de inflagio, A década de setenta caracterizon-se
por taxas altas de mflacfo, e este fato nfo havia sido incorporado aos modelos de
monetdrios de determinagio da taxa cimbio de forma explicita, O modelo desenvolvido
pelo autor realiza uma sintese enfre a abordagem de pregos rigidos e flexiveis. A solugtio de
curto prazo do modelo apresenta os resultados do modelo de ultrapassagem desenvolvido
por Dornbusch (1976). A solugio de longo prazo € idéntica A abordagem monetdria de

precos flexiveis, Desta forma o modelo de ultrapassagem seria mais adequado para a
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analisar a dinfmica de curto prazo da taxa de cdmbio e os modelos de precos flexiveis
serviriam de guia para o longo prazo.
A grande diferenga entre o modelo de Frankel e Dombusch consiste na regra de

formacdo de expectafivas. O primeiro autor adiciona um termo 4 regra de formacio de
expectativas que estd ligado ao diferencial das taxas de inflaclo esperadas:

x=-QE-e) -t  2.32

A taxa esperada de desvalorizagfio cambial estd ligada ao diferencial entre a taxa de
cambio atual ¢ seu valor de longo prazo. Caso 2 taxa de cAmbio atual esteja acima de seu
valor de longo prazo deve-se esperar uma valorizagio num momento futuro. Se a taxa de
cimbio estiver abaixo de seu valor de longo prazo, deve-se esperar uma desvalorizagio.
Este componente ji existia no modelo de ultrapassagem. A inovagic de Frankel consiste
em introduzir um termo associado ao diferencial de inflagfo esperado na regra de formagio

de expectativas de desvalorizacio cambial.
Frenkel e 3 Abordagem Monetiria

Assumindo a validade PTID, a partir de (2.32) pode-se obter:
| . L
e~ e :~--§[(z’—7r'“'} - —-g° 3 2.33

A equacio (2.33) mostra que os desvios da taxa de cAmbio nominal em relagio ao
seu valor de longo prazo estd ligade diretamente ao diferencial esperado de taxas de juros
regis pago pelos titulos (desvios da PTIR).

Assumindo a validade da PPP no longo prazo, tém-se que a taxa de cAmbio de longo
prazo estd ligada ao diferencial entre os niveis de pregos:

e=p-~p  2.34

Utilizando (2.4) e (2.5) e as condiges de equilibrio nos mercados monetérios dos

dois pafses pode-se chegar ao valor de equilibrio da taxa de cAmbio nominal:
F= (i i) -y )+ omt —x )= -m )=y - ) roi-iT) 2.35
A eguagdo (2.35) € idéntica a derivada na abordagem monetdria de determinacio da

taxa de cAmbio com pregos flexiveis {2.6) apresentada no inicio deste capitulo,

Combinando-se (2.35) com (2.32) e reordenado-se 0s termos, tero-se:
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e={H~m })-my~3 )+o(n® mzz"’*)~${(iwzz‘*} —{i -7::“*)} 2.36

A solugfio de curto prazo do modelo de Frankel incorpora um termo que estd ligado
ao diferencial esperado de taxas de juros reais. Este fermo serd tdo menos importante
guanto maijor for a velocidade de ajustamento (8).

A demonstragiio da existéncia de ultrapassagem no curfo prazo em resposta a
choque monetdrio pode ser vista a partir da combinagfio da regra de formacfo de
expectativas dado pela eguacio (2.32), e equacio de demanda por moeda (2.4), obtendo-se:

pEm—gy+ A - A0 —e)+ An" - nt ) 2.37

Lembrando que no longo prazo um aumento inesperado da oferta de moeda (dm, ),

tém efeito wdéntico e de igual magnitude no nivel de precos e no cimbio de equilibrio

- de ey

(e 2 e ) abtEm-$e uma equagdo similar a (2.29), demonstrande a existéncia de
dm,  dm,
ultrapassagem:

de 1

mj: = 1 4 - 2. 38

dm, AB

Frankel e Dormbusch: Dindmics

Neste ponto torna-se necessdrio postular uma equacfe que dite a alteragiio dos
precos. Os mercados reais nfio se ajustam instantaneamente. A rigidez de precos permite
que, na presenca de algum chogue, o nivel de precos difira do nivel de equilibrio,
ajustando-se gradualmente a nova posicdo de longo prazo.

Frenkel (1979) postula a equagdo para os pregos:

p=dle—p+p )+ 2.39

A taxa de inflacdo seria dada por um componente ligado a evolugdo da demanda -
cimbio real - e 2 uma taxa secular de inflagdo esperada e conhecida pelos agentes.

Supondo gue uma equacdo semelhante a (2.39) valha para o exterior, tém-se:

p-p =8le—p+p)ra—n 240

na qual 8 > O, por hipdtese

A equaciio gue representa o ajustamento do mercado monetdrio pode ser obtida

através da equagdes de demanda por moeda, e PTID:



1 o, . .. iy . -
xﬁ(ﬁ}@—!ﬁ yo{m—m )+ ¢(y~y )i:(—é-}(!)";} )=(p-p ) 2.4l

Pode-se sotucionar o sistema de equagGes formados pelas relagdes (2.40) e (2.41) de
duas formas. A primeira forma consiste em postular diretamente a validade da regra de
formacdio de expectativas dada por (2.32) e entdio postular previsiio perfeita. Um outro
caminho consiste em postular previsdo perfeita diretamente em (2.41). Frenkel (1979)
apresenfa ambas solu¢des e mostra que s2o equivalentes.

Descartando-se a raiz explosiva, tém-se que a velocidade de ajustamenio serd por:

), b
i (M)ct{(é} 5} 24
] 2 2 A

L

A velocidade do ajustamento depende diretamente do gran de sensibilidade dos
precos a0 aumento da demanda (8 e, Inversamente da sensibilidade da demanda por moeda
a alteragGes na taxa de juros (A). Uma maior lentidio no ajustamento do mercado de bens
exige maiores flutuacdes da taxa de cAmbio nominal para compensar.

Frankel (1979) exclui da andlise os efeitos que a variagio na taxa de juros tem na
demanda por bens ¢ servigos. No modelo de Dombusch (1976), a presenga de um termo
que liga a taxa de juros & eveducio da demanda torna o ajustamento mais rapido. A razio é
que um aumento da oferta de moeda, lTeva a uma reducfio da taxa de juros e, por
conseqiiéneia, a um awento da demanda agregada, acelerando o ajustamento do mercado
de bens.

O meodelo de Frenkel (1979) pode ser modificado alterando-se a equagtes (2.39) e
{2.40) de forma a incorporar este efeito:

p=0le—p+p)-—or+a  2.43

pep =ble—-p+p )-olr~r+r-m 2. 44

nas quais 0 e G sfo positivos.

O sistema é formado pelas equagdes (2.41) e (2.44). Solucionande-o e retendo
apenas a soluglo estdvel, tm-se;

%

o

G+8) |G +oy
5{2,5,5}:_@ A0 aus
2 4
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Este resultado € semethante ao obtido no modelo com pregos rigidos e renda fixa de
Dornbusch (1976), aplicando-se as mesmas consideragdes. A presenga de um termo ligado
a taxa de juros na demanda, contribui para acelerar o ajustamento. Um anmento inesperado
da oferta de moeda leva a uma queda da taxa de juros, araplificando o excesso de demanda.

Isto t8m efeltos sobre os precos e a velocidade de ajuste do mercadeo de bens.
2. 4. (Conta Corrente e taxa de cambio

0 modelo monetirios expostos na se¢lo negligenciam dois fatos importantes; a)
assumem que os ativos denominados em moedas diferentes sfo substitutos perfeitos e nfo
existindo diferencial de risco; b) ignora-se os efeltos que déficites em contas correntes tem
no estoque de riqueza dos agentes ¢ os Impactos decorrentes disto na taxa de cimbio.
Dornbusch,

A existéneia de risco faz com que o agente ndo seja indiferente a guardar em sua
carteira determinada proporgdo de ativos em moeda nacional ou estrangeira. Se os agentes
atribuirern diferentes patamares de riscos 40s ativos nacionals e estrangeiros, a existéncia
de um déficit em transacBes correntes exigird ajustamentos na carteira de (itulos dos
agentes na medida em que estes déficites ou superdvites implicam em acumulaciio ou
desacumulaciio de ativos estrangeiros, e portanto movimentos de precgos relativos.

A alteragfio do nivel de riqueza da economia pode afetar a taxa de cAmbio através de
uma série de mecanismos: a) se o consumo for funglo do estogue de riqueza, a renda
deverd estar sc alterando, e por conseqiiéncia a demanda de moeda e a taxa de cmbio; b)
alteragdo no estoque de riqueza, via déficit ou superdvit em conta correate, implicam numa
alteraciio do estoque de ativos estrangeiros. Se os ativos estrangeiros e doméstico nfio forem
substitutos perfeitos, haverf necessidade de apuste nos portfélios dos agentes, com efeitos
na taxa de cAmbio, |

Autores como Fisher Kouri, Brason, entre outros, desenvolveram uma série de
modelos visando cobrir as lacunas apontadas acima. Os modelos desenvolvidos ficaram
conthecidos como a abordagem do portf6lio equilibrado (portfolie balance approach). Uma
Stima resenha deste madelos pode ser encontrada em Frenkel & Mussa (1985) e Branson &
Henderson (1985).

A diferenga entre 0s modelos da abordagem monetdria ¢ 0s que incorporam efeitos

dos déficites e superdvites em conta corrente na formacdo da taxa de cAmbio reside na

42



sofisticacio do tratamento tedrico ¢ na necessidade de um tratamento mais rigoroso dos
mercados de atives na determunagfio da taxa de cAmbio. “Ainda que {nestes modelos] a taxa
de cémbio ¢ determinada em qualquer ponto do tempo determinado pelo fechamento dos
mercados de atives (assim como na abordagem monetdria), o leque de ativos relevantes na
determinagfo da taxa de cmbio deve ser maior que oferta de moeda relativas, e mais,
devido a deficifes e superdvites na conta corrente serem fluxos, um desequilibrio em conta
corrente terd cfeitos no estoque de ativos ao longo do tempo e logo, por razdes nio
presentes antes, na taxa de cimbio” (Hallwood & MacDonald 1996, pig. 189, traducio

livre}
2. 5. Modelos de Cambio Dual e a cotacao do ddlar no mercado paralelo.

O délar paralelo era visto durante a década de oitenta e meados dos noventa como
uma varidvel que frazia informacio importante sobre a evolugBo esperada do cendrio
macroecontmico. O “nervosismo” do mercado frente a uma expectativa de um pacote
econdmico, ou, por exemplo, a expectativa de um maxidesvalorizagio refletiam-se
diretamente no diferencial entre as cotagdes do ddlar paralelo e comercial.

Esta seclo tém por objetivo apresentar mim modelo de determinagiio do prémio do
ddlar paralelo que incorpora os efeitos que alterag@es de politica econdmica tem reflexos no
mercado paralelo. Apresenta-se um modele de equilibrio parcial desenvolvido por
Dornbusch ef alii {1983) para se discutir a evoluglio prémio do dolar paralelo, e precisar
alguns dos motivos pelos quais a evolugfio desta varidvel estd ligada a eventos da politica
macroeconimica. A abordagem aqui escolhida nfo frata da interaciio existente entre a
evolugio do mercado paralelo e as varidvels macroeconfmicas como em modelos de
equilibrio geral com cimbio dual, Exemplo podem ser encontrado em Edwards (1988). J4
em Dornbusch (1982) apresenta um modelo em que analisa os efeitos da adoclio de
politicas de reajuste cimbial baseadas na PPC na renda e pregos num ambiente de rigidez
de pregos,

0O modelo trata como dado a taxa de juro interna e externa, a taxa de cAmbio oficial
& o valor dos ativos em moeda nacional excluindo o estoque de délar. Os agentes mantém
um estoque de ddlares como parte de mma cartelra diversificada, O equitibrio no mercado

de délares paralelo € atingido quando a demanda por délares paralelo iguala a oferta:




EB=6(i" +d -DC+EB) 8>0 2.46

na qual E denota a taxa de cmbio prevalecente no mercado paralelo, B, o estoque
de délares existente, EB representa a oferta de ddlares paralelo. A demanda é proporcional
ao estoque de riqueza (C+EB), em que C denota ¢ valor em moeda nacional do estoque de
riqueza. A demanda depende do retorno relativo dos ativos nacional e estrangeiro, A letra

d representa a depreciagio do délar paralelo,

A taxa de depreciacio do cAmbio oficial é denotada por d e tida como exdgena.

Define-se o prémio relativo do délar (paralelo / oficial) por xw-_g Utilizando esta

definic@io na equaco (2.46) e reordenando-se 0s termos, tém-se:
xB

------------- == Oi4+d—i) 2.47
B+

v

naqual C = T representa o valor dos ativos em cruzeiros convertidos para délar &

taxa de cAmbio oficial, A varidvel C é exégena ao modelo.

A taxa de alter agio-do prémio do dblar paralelo € igual a dzfercnga cntre a taxa de

depreciagfio do paralelo e do oficial. Denotando por d de depreciagdo do délar oficial,

téme-se:
Z=d~d 2.48
X
Utilizando-se (2.48) em (2.47), tém-se
SRV RE SN S 2. 49
xB+C x

Invertendo-se a relagio, obtém-se:

—‘—-G(XB} G —d-i)  G>02.50
x C

A equagfio acima mostra que no caso de uma maior oferta relativa de délares no
mercado paralelo t&m de haver um awmento no retorno relativo do ddlar paralelo ¢/ou uma
maior taxa de depreciagio do cAmbio oficial para que o equilibrio se mantenha.

O flixo de délares para o mercado paralelo advém de uma série de fontes, Algumas
exportacBes s@o realizadas pelo mercado paralelo e, principalmente, 0s denominados

"sacoleiros” adguirem délares neste mercado. A politica comercial do pais também
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influencia o nivel de transagdies no mercado paralelo. Outra fonte importante para explicar a
demanda ¢ oferta de ddlares no mercado paralelo advém do turismo, podendo gerar
sazonatidade na evolugdo do prémio do délar na medida em que o volume de turismo se
concentra em determinados periodos do ano.

Dada a politica comercial, os autores postulam que a oferta de délares liquida num
perfodo ( B ) é fungo do nivel do prémio do délar e da taxa de cAmbio real (¢ ) dada por:

BR=F(x,é) F,>0,F >0 2.51

0O modelo consiste num sistema de equagies diferenciais dado por (2.50) e (2.51).

Apresenta-se o diagrama de fase do modelo na Figura 7. A curva 1 =0 & obtida a
partir da equagio (2.50) para um dado valor de € ¢ um dado diferencial de juros ajustado
pela depreciacio (i" —d —1). Nos pontos a direita da curva existe um excesso de oferta de
ddlares no mercado paralelo. O prémio tém de estar awmentando para que o estoque de
délares seja mantido em carteira pelos agentes. A curva B =0 representa o influxo liquido
de délares para o mercado paralelo. Pontos a direita da curva indicam que o nivel do
prémio do délar estd alto o suficiente para aumentar o estoque de délares deste mercado.
Nos pontos a esquerda da curva B =0 o prémio do délar estd num nivel incapaz de evitar
nma diminuicio do estoque de dolares do mercado paralelo. Existe uma finica trajetéria que
leva ao equilibrio representa por QQ. Assumindo previsdo perfeita, o mercado "encontrars”

a frajetoria correta.

Figura 7: Diagrama de Fase,

B=
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2.5.1. Estatica comparativa:

2.8.1.a. Politica monetaria apertada

A adoclio de uma politica monetdria rigida faz com que anmente a atratibilidade dos
ativos em moeda nacional devido a queda de (i" —d —i). O equilibrio no mercado paralelo
s se manterd para um nivel constante do prémio, se houver uma redugio do estoque de
dolares mercado paralelo, pois os agentes estdo desejando manter um menor estogue de
délares em sua carteira. Isto € representado na Figura 8. A economia estd operando no
ponto A e com a adogdio da politica monetdria restritiva pula para A™ que representa uma
forte queda do prémio do dolar. A dinfmica de ajustamento se d4 pela diminui¢io do
estoque de dblares existente & por uma recuperagdo gradativa do prémioc do ddlar. Este
exemplo mostra que alteragBes nos mercados financeiros geram um salto imediato do
prémio délar como resposta. Isto estaria de acordo com a evidéncia que as cotacdes no
mercado paralelo apresentam volatilidade proxima ac de outros ativos financeiros.

Figura 8: Ajustamento do mercado paralelo de délares a um choque monetdrio.

2.5.2.b. Alteragbes na taxa de cambio real e/fou na politica comercial

Uma depreciacio da taxa de cAmbio real calculada pelo délar oficial desloca a cirva
B =0 paraaesquerda. Dado um nivel de prémio constante, este serd capaz de atrair mais
dflares para o mercado paralelo apds a desvalorizagdo. A dinimica de ajustamento dd-se
com: uma queda inicial do prémio do ddlar paralelo. O ajustamento prossegue com um
aumento do estogue de délares ¢ gueda no prémio do délar até que a posigo de equilibrio

seja atingida.

46



Figura 9: Ajustamento do mercado paralelo de délares a alteracfio na politica comercial.
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2.8.2.¢c.  Antecipagdo de uma maxidesvaloriza¢ao

Com o modelo € possivel analisar o efeito de uma maxidesvalorizagio que ocorrerd
num determinado perfode a frente e que € antecipada no montante e data de ocorréneia
pelos agentes no presente. A partit do momento em que os agentes descobrem que ird
ocofrer uma desvalorizacfio o prémio do paralelo dé um salto refletindo a nova "realidade”
do mercado (ponto A para A’ na Figura 2.4). A dindmica de "ajustamento” & de
desequilibric, Hd um aumento do prémio e uma acumulagdo de délares no mercado
paralelo. No dia em que ocorre a desvalorizagfo, hd uma queda instantinea no prémio do
ddlar por conta da alteragdo no cdmbio oficial, ¢ o mercado volta para a trajetdria de
equilibrio. Esta trajetéria implica numa recuperagio do prémio até seu valor de longo prazo
e uma diminui¢io do estoque de délares. O incentivo para diminuicBo deste estoque advém
da forte queda do prémio no dia da desvalorizacéo.

Os autores argumentam gue wn comportamento semelhante ao previsto pelo
modelo ocorren em 1979 quando disseminou-se entre os agentes econdmicos a percepclio

de um forte atrase cambial.
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Figura 10: Diagrama ilustrando ¢ caso de antecipagfio de uma maxidesvalorizacio.
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Apéndice 2A:

Utilizando a PTID (2.14) na demanda de moeda (2.16) e lembrando gue o nivel de
pregos de lengo prazo é dado por:
p=m—gy— A —Ax 2.A 1

pode-se chegar a:

xz{—%}p—ﬁ) 2.A.2

Assumindo, previsio perfeita, t8m-sc o valor verificado da taxa de cimbio, ¢ de

desvalorizagfio € igual ao realmente ocorrido:

J:(é-}pwﬁ) 2.A.3

A equaclo (2. A, 3) representa o equilibrio no mercado monetdrio.

No mercado de bens, a equagiio (2.22) mostra a taxa de cAmbio de equilibrio.
Utilizando-se (2.22) na eguacio (2.21) gue descreve ¢ ajustamento do mercado de bens,
tem-se que:

p=rle-p)-@E-p)-ox) 2.A4

Assumindo novamente previsdo perfeita, tém-se:

p=aldlle-p)-(E—pl-c&) 2.A5

As relages (2, A, 5) e (2. A. 3) representam ¢ ajustamento no mercado monetdrio e

real respectivamente, e formam um sistema de equagSes diferenciais, reproduzido abaixo:

1 0]é 0 -UAfel |0 W/Dp
I:.?Z‘G' J[;}}-[W—ﬁfr & ]L}]M[ﬁré' Snp ] =A0

Solucionando-se o sistema, e considerando-se apenas a solugdo estdvel chega-se a

refacdo (2.43), reproduzida abaixo:

174
£

a o
_ zz(--:{+5) xl(}:+5)2 s

84, 0.0,7x)= 5 + p + ) 2.A.7

Note ¢ modelo foi solucionado sem postular a regra de formagio de expectativa

proposta por (2.15}). Postulou-se apenas previsio perfeital
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Apéndice 2B:

O modelo de Frankel (1979} modificado € dado pelas equagles (2.43) e (2.44),

reproduzidas abaixo:

p~p =8e—p+p)-olr-rY+za-n" 2.A.8
1 £ — ¥ L
x= - H{p=p)-(p~p) 2A9
4)
Postulando-se previsiio perfeita e reordenando-se os termos, tém-se:

j‘- 0 e ) O "'l P _ W(}?j“p-*)
l:G' j}[p“!}$]+l“5 5}[13""]7&}“': E—JZ* } 2 A 10

Considerando apenas a solugfio estdvel, chega-se a:

Y
o T e B
(+8) [ (+0)
A VY RSN B BRI BN
— 2 4 A
Apéndice 2C:

O modelo consiste num sistema de equagtes diferenciais dada por (2.50) e (2.51),

reproduzidas abaixo:

B=F(x7) F >0 F.>02 A 12

. x XB L et N »
——:G(T)uu -d~i)  G>0 2.A. 13
X C

Linearizando-se as equagtes do sistema, obtém-se:

) R %2 . Bmxw .
["f]: ¢ {*5“} G (“5"‘) (x = 3} 2. A 14
B (B-B)
0 P

() sisterna possui as seguintes raizes:

N G\B'x.".‘{“ ;(G\Bﬁx* }3 B Gaxel’.

A=l F, Lo 2.A.15
26 T\ 2¢ C
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Capitulo 3: DefinicOes, conceitos e descricdo dos testes
utilizados

O objetivo deste capftulo consiste em apresentar: a) as definicdes bisicas de
integracdo, co-integragio utilizados nos textos econométricos; b) os resultados necessdrios
a andlise de processos com componentes que possuem ordem dois de integracio c) os
conceitos de supervexogéneidade e exogeneidade fraca e; dj as técnicas econométricas
utilizadas neste trabatho.

Na andlise de processo com ordem dois de integracic dois teoremas sfo de grande
valia: o teorema de representacfio de Granger na versdo proposta por Johansen (1992) e; o
feorema de representagiio de Johansen. O primewo apresenta quals sdo as condicBes
necessdrias ¢ suficientes para que um processo seja integrado de ordem 1, enguanto o
segundo apresenta as condigOes necessdrias e saficientes para gue um processo sgja
integrado de ordemn 2. A necessidade da andlise de processos com componentes que
possuent ordem de integraciio diferentes advém do fato das varidvels para andlise serem
escolhidas pela sua relevincia econdmica, € nfo pelas suas propriedades estatisticas.

O capitulo dividi-se nas seguinte partes. Na se¢fo 3.1 discute-se os fatos estilizados
das séries temporais em Economia conforme sugerido por Hendry (1995). Na seciio 3.2
apresenta-se as definigGes de ordem de mtegragiio de uma série, co-integracfo ¢ c¢o-
integracfio polinomial e os dois teoremas de representacfio mencionados acima. Na secfio
3.3 apresenta-se os conceitos de exogeneidade fraca e super-exogeneidade. Por fim, na

secio 3.4, descreve-se 0§ testes econométricos utilizados neste trabatho,
3.1. Fatos Estilizados:

Hendry (1995, pdg, 20-22) apresenta os seguintes elementos como sendo
caracteristicos de grande parte das séries temporais em Economia;

{1) Muitas séries de tempo em Ecopnomia apresentam uma evoluglo suave quando
observa-se 0 grafico em nivel;

(i) O grifico da primeira diferenga apresenta um padrio muito mais errdtico;

(1i1) Parece existir uma tendéncia linear em nivel,

(iv}) Esta tendéncia parece ser bem menos infensa em diferenga;

{v) As séries econdmicas tendem a apresentar uma alta correlacio entre si;



(vi} As séries sdo menos suaves se usar diferengas simples em vez de miltipla nos
dados;

(vii) Apresentam um comportamento mais errdtico quanto maior o mimero de
diferengas tomados;

Hendy destaca que um bom modelo que vise descrever o processo que gerou os
dados deve ser capaz de replicar as caracteristicas listadas acima. A observacdo dos
grificos das varidveis utilizadas neste trabatho permite verificar que as séries brasileiras
nfie s@o “exceclio”. Uma caracteristica das séries brasileiras utilizadas neste trabalho & o
alto grau de volatilidade verificado no perfodo amostral considerado, fruto da instabilidade

macroecdmica acentuada.
3.2. Definicbes e Congeitos:

Seia o seguinte processe autaregressivo:

X, =1 X +ILX + +I X, +®D +¢,t=1,...,T 3.1

com valores iniciais 11xos e erros independentes e igualmente distribufdos com
média zero e varifincia {Q), D, representa todas as varidveis deterministas do modelo
{constante, tendéncia, bindrias sazonais e de intervengdo) e, X, .... , Xk sS40 vetores de
tamanho (nx1).

ki
Aly=1-2.TI, 3.2

i=1
A equagdo (3.1) pode ser rescrita da seguinte forma:
A(LX, =D, +¢,t=L.... T 3.3
naqual A(L)=(X-11,L-T1,L° - 1T, [}) . Este modelo constitui-se numa forma
reduzida e rdio estrutural, pois em cada equagiio comparece apenas uma varidvel corrente e

todas as demais defasadas,

Hipdtese 1:

O polindmio caracterfstico A(z) satisfaz a condicfio que se 1A(z) = 0, entdo Iz > 1
ouz=1l.

Isto exclui a possibilidade de rafzes explosivas (lzl <1) e rafzes sazonais no

Processo.
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A equago (3.4) consiste na representaciio em primeira diferenca de (3.1).
AX, =T AX +. .+ T AX, , + DD, +7X,  +¢,t=1,..T 3.4

naqual T =~{I1,, +I1,+.. +T1,} s=1...k-I¢

a=-{1~-T +.. .+, }=-A)

fecrema 3. 1!

Sob a hipdtese 1 ¢ se Dy for limitado em 1, uma condigdo necessdria e suficiente

para que o processo X, - E(X,) condicionudo nos valores iniciais seja estaciondrio é gue
AT 20

Neste caso o processo possii a seguinte represemacdo

X, =9 C e, +®D3=ClL)g, + D) 3.5
=0
ma gual (z) = A{ 2} & um polindmio convergente para 12 <1 + 1 para algum 71> 0.
Prova

A prova deste teorema pode ser encontrada em Johansen (1996} pags. 14 a 17.
Definicao 1:

Seja o segninte processo linear Y, = ZCEBH LA=1,..on0 qual C{z)= Zcizi é
j=0 i=0

convergente para izl S 1 +nparan> G

O processo Y, € denominado integrado de ordem zero se C= E C, #0.
=1}

Exemplo 1:

ey

Seja X, = 2,p'e,., comlplkl

=

- 1
A soma dos coeficientes & Zp‘ :-1—-—p—, de modo que o processo € integrado de
i=f) -

ordem zero.
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Definigao 2:
Um processo X, H{d} ¢ denominado cointegrado C1 (d,b) com os vetores

cointegrantes B0 se B°X, for um processo [{d-b), b= 1, ..., d.

Exemplo 2:

Definindo X, ={X,,,X,,). t =1, ..., T como sende o seguinte processo:

As varidveis Xy, € Xy s80 integradas de ordem 1 e 0 processo X, também. Existe um
vetor cointegrante B = (a, -1) de modo que §°X, € estaciondrio.

Num processo 1(1} 56 poderd existiv co-integragio entre as variaveis em nivel, dado
que a primeira diferenca das mesmas, por definigfio, é estaciondria. Entretanto, quando um
processo possuir ordem de integragfo superior a um, abre-se a possibilidade da existéncia
de co-integraciio entre as combinacfes lineares das varidveis em nivel com as diferengas
das mesmas. No caso de um processo com 3 componentes integrados de ordem dois, abre-
se as seguintes possibilidades: a) nio existir nenhwma combinacfo linear entre as varidveis
e nivel que tenha ordem de integracio inferior a 2; b) existir uma combinagdo linear entre
as varidveis que possua ordem zero de integragfio; ¢). existir nma combinagiio linear com
ordem | de integracio. No caso ¢) abre-se a possibilidade de existir uma combinagdo linear
entre as diferepcas das varidvels ¢ a combinagfio linear em nivel que seja estaciondrio.
Denomina-se este fato de co-integraciio polinomial que pode ser formalizade da seguinte

manaeira,
Definicao 3:

Um processo X, ~ I(2) € denominado cointegrado de forma polinomial se existe [3p #

{3, e um By = 0 de modo que By’ X, + B 14X, € estaciondrio.

Exemplo 3. a.

Seja o seguinte processo tridimensional
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. il i
Xy =3 Y &+,6,

i=l j=i i=1
o f

Xog=ay, > ey, +by ey +€y 3.7
=] j=i i=1

t
Xy = "5‘2825 T €y
i=I

Neste caso, as varidveis Xy, X5 sfo integradas de ordem 2, e, X3, integrada de
ordem 1. A combinacfio lnear (aX;-Xo,) € integrada de ordem 1, e a combinagdio {acX,, - ¢
X - {a-b) X)), € estaciondria. O processo (X, Xy, X3) possui ordem dois de integracio,

mas existe uma combinaciio linear entre as varidveis em nivel que € estaciondria (caso b),

Exemplo 3. b.:

Seia o seguinte processo tridimensional

}{”::2

! 7
=]

EU+Z€Z{.

H =]

Xg,:aiielﬁbigzﬁgy 3.8

=1 j=f fx}

o
X, = “EE‘%; e,

=l el

Mm_

el
1]

Todas as varidvels do processo possul ordem dois de integragio. Neste caso {(aX,-
Xy} também possui ordem um de Integragfo, mas € necessério diferenciar-se o processo Xs,
para remover a nio-estacionaridade de (aX;-Xy), de modo que [c{aX ~Xad - (a-b)AX;] é

estaciondrio. No processo acima existe co-integracdo polinomial.

Teorema 3. 2:{de representagiio de Granger modificado)”
Se lA(z) = 0 implica que 121 >1 ou z = 1, € 0 posto da matriz {7} = r < p, entdo
existe wm matrizes {p x r), e f de posto r de modo que

x= ol 3.9

¥ Seja um vetor qualguer 3. Define-se, o vetor ortogonal como sendo aquele gue obedece a

5&5 L = 0. O vetor complementar (B) obedecea ﬁ\ﬁ =1,
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Uma condigdo necessdria e suficiente para que AX, - E(AX,) ¢ X, - E(fX)
tornem-se I((), dado os valores iniciais, € que
e, T = 3. 10
tertha posto completo. Neste caso o processo (3.1} tém a seguinte representacdo
X, = CZ(&} +@D) +C(L)E +PD)+ Py X, 311
]

nequal C=pBaTh )Y o) e P, =8.( BB Logo X, ¢ um processo I{1) com

os vetores de co-integragdo dados pela matriz [3.

Coroldrio 3.2.7;
Sob a hipdtese gue \A(z)V = O implica que 1zl >1 ou z = I, o niimere de raizes
unitdrias é maior ou igual a p-r em gue v representa 0 posto (7). A igualdade vale se e

somente se X, ¢ HO), (r=p).

O Teorema 3.2 mostra gque para wmn processe ser I(1), a matriz expressa em (3.9)
deve ter posto completo. Com base neste resuliado, Johansen (1992 e 1995) deriva nm teste
para detectar a presenca de varidveis com ordem de integrac@o dois num sisterna realizando
duas aplicagdes: a primeira, a dados do Reino Unide para um sistema com moeda nominal,
precos, renda e taxa de juros e; a segunda, para og dados da PPC e PTID utilizados em
Johansen & Juselius (1992). O teste consiste fundamentalmente em obter uma estimativa da
matriz dada (3.9) e testar se a mesma tem posto completo. O teste para detectar presenga de
varidveis I(2) € discutido brevemente neste trabatho, A aplicacfio do teste para os sistemas
estimados com os dados brasileiros levaria o trabalho para além de seus objetivos, Maiores
detathes sobre o teste para detectar a presenca de varidveis com ordem de integraciio dois
podem ser encontrados em Johansen (1992), Johansen (1996), Johansen (1995), Juselius
{1995} e Paroulo (1994).

O coroldrio do teorema 3.2 mostra que wm processo integrado de ordem um com r
vetores cointegrantes deve apresentar p-r rafzes unitdrias, J& um processo que contenha um
nfimero de rafzes unitdrias superior a p-r possui ordem de integraco superior a um. Este
resultado serd amplamente utilizado na andlise da PPC absolhuta para os dados brasileiros no

capitulo 4, com vistas a detectar presenca de varidveis integradas de ordem dois nos
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sistemas estimados. Caso a matriz dada por (3.9) nfo possua posto completo, abre-se
espagd para a existéncia de processos integrados de ordem superior a 1. Processos
integrados de ordem superior a dois nfo s#io relevantes para a andlise dos dados
MACToecondmicos.

Os principais resultados necessdrios para 2 andlise de processo integrados de ordem
2 estfio apresentados no teorema de representacdo de Johansen, que pode ser encontrado em
Johansen (1992), Johansen (1996) e Paroulo (1995). Este teorema serd reproduzido neste
trabalho, mas antes algumas notagbes devem ser definidas.

Lembrando que @, T8 = o1’ nio possui posto completo no caso de processos
integrados de ordem superior a um, ¢ que ¢ e 1 sdo matrizes de dimensdo (p-r) X § com

posto s < p-r, define-se 0, ¢, Bi e By como:

- 312
181 = .77 /@z = ﬂ,}.m.

Com esta notago formula-se o teorema de representacio de Johansen para varidveis

12} de forma similar ao teorema 3.2, para varidveis I{1).

Teorema 3. 3. {de representacdo de Johansen)
Assumindo que |A(z){ = O implicaem izl » 1ouz = 1 e gue
= off, em que oe [ sdo matrizes de posto completo v < p;
& PR = &n, na qual & e 17 sdo matrizes ({(p-r) x s} de posto completo 5 < p-r

e o . 3 .
Uma condigdo necessdria e suficiente para que os processo AX, F4X, e

OX., - oUf, B, AX, corrigidos pelas suas médias tornem-se estaciondrios é que

i |
08, = a, {I“ﬁﬁ\f% Zﬂ“ﬁ } B, (3. 13) tenha posto completo.

=
O processo X, serd 2} com os vetores cointegrantes (B 5;) com ordem wn de

integragdo. O processo X, permite co-integragdo  polinomial, dado  gue

B'X, - &' T'B,BLAX, corrigidos pelas suas médias é estaciondrio.



Corolodrio 3.3.1:
Sob a hipdrese que VA{ V=0 implica 1z1>1 ou z =1, 0 mimero de raizes unitdria é
maior ou igual a 2(p-r) - 3, na qual r = posto () e s = posto (o, TP, ). A igualdade vale se

¢ somente se¢ o processo € HO), {1} ou I(2). Se a igualdade valer, 0 processo X, serd {0} se

r=p; I se{r<p)els=p-rie H2)ser<pes < p-r

O resultado do teorema 3.3. a ser guardade para os objetivos do trabatho é que a
matriz 3’ X, niio conterd, necessariamente, combinacdes lineares estaciondrias das varidveis,
Serd necessdrio, muitas vezes, levar-se em conta a primeira diferenga das varidveis para que
se possa obter uma combinacio estaciondria linear estaciondria. A presenca de varidveis
I{2) em um processo traz as seguintes possibilidades de co-integracio: a) existéncia de
alguma combinacio linear entre as varidveis I(2) que possua ordem 1 de integragio; b)
gxisténeia de alguma combinacfio linear entre as varidveis 1(2) que possuzi ordem zero de
integraciio; ¢) existéneia de alguma combinacfo linear entre as varidvels (2) que seja I(1) &
que cointegre com alguma varidvel em nivel gue possua ordem um de integragfio; d)
existéneia de co-integragdo entre as combinagdes hinearcs das varidveis 1(2) que possuam
ordem um de integracio com a primeira diferenca das mesmas; €) existéncia de co-
integracio enfre a primeira diferenca das varidveis K2} com as varidveis em nivel
integradas de ordeimn 1; ) existéncia de co-integracio entre alguma combinagfio linear das
varidveis 1{2) gue possua ordemn um de integracdo com alguma varidvel em nivel integrada
de ordem 1 e com & primeira diferenga das varidveis com ordem 2 de integragio; g)
existéncia de co-integracio somente entre as primeiras diferengas das varidveis .1(2); h
existéneia de co-integracfio apenas entre as varidveis I{1) em nivel.

(O coreldrio 3.3.1 mostra gue se 0 processo contiver um nimero de raizes unitérias
maior que 2(p-r) -5, este terd ordem de integra¢fio superior a 2. Caso o niimero de rafzes
unitdrias seja ignal a 2(p-r) -s, o processo poderd ter ordem de integragio 0, 1 ou 2. Neste
£aso, o processo serd estaciondrio se r=p, Jogo, s=0, e 0 procé'sso ndo conterd nenhuma raiz
unitdria. O processo serd integrado de ordem 1, se r<p e s=p-r. Neste caso, o nimero de
rafzes unitdrias serd p-r. Este resultado jé havia sido apresentado no Corolario 3.2.1.0
processo serd integrado de ordern dois, se r < p e s < p-r. Desta forma, o ndmero de raizes

unitdrias do processo (2{p-r) -5} serd necessariamente maior que p-r.
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3.2. PPC, varidveis I(2) e co-integragdo:

Se PPC absoluta valer, a série de cimbio real deve apresentar um comportamento
reversivel a média. Dado que as séries cdmbio nominal, nivel de precos internos e externo
possuem ordem de integracio superior a zero, $O serd possivel existir um comportamento
reversivel a média se existir co-integracdo entre as variiveis citadas. Abre-se duas
possibilidades para testar a validade da PPC absoluta. A primeira consiste em pesquisar a
presenga de raiz unitdria na série de cimbio real a partir da andlise univariada. A segunda
consiste em pesquisar a existéncia de co-integracdo entre as varidveis citadas. As duas
opgdes serdo realizadas neste trabalho.

Se as séries cimbio nominal, nivel de i‘.nrec;os interno e externo forem integradas de
ordem 1, a existéncia de co-integracdo entre as mesmas pode ser interpretada como
evidéncia favordvel a PPC.

Na presenca de varidveis com ordem de integracdo dois, a situacdo se altera.
Fazendo a hipdtese que as trés séries sdo integradas de ordem dois, a existéncia de co-
integragdo ndo pode ser vista como evidéncia em favor da PPC necessariamente. E preciso
checar se a combinacio linear existente € estaciondria e obedece as restrices de
proporcionalidade, complicando a andlise. A presenca de varidveis com ordem dois de
integracdo em um sistema, abre espaco para co-integracdo polinomial. Se a PPC absoluta
for vilida, ndo deve ser necessdrio recorrer i primeira diferenca das varidveis integradas de

ordem 2 para obter uma combinacio linear estaciondria.

3.3. Conceitos de Exogeneidade fraca e super-exogeneidade'*:

Considere a distribuicdo conjunta das varidveis x; = (¥, Z). fatorada no produto das
distribuigdes condicional e marginal:
D (y..2/X,48)=D, (Ftlzl!XL—1*¢E}D3{Z’IIK:—]*¢2) 3.14

na qual X1 = (Xo. X1, ... Xe1)

e A exposigio dos conceitos de exogeneidade fraca e super-exogeneidade segue, basicamente, Hendry
(1995, cap. 5).
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Definindo ¥ como sendo ¢ conjunto de pardmetros em andlise, sendo este um
subconjunto dos parfimetros do modelo conjunto {8). Deseja-se investigar sobre que
condigbes € possivel recuperar toda a informacfio disponivel sobre os parfmetros de
interesse do sistema analisando apenas & distribuigfio condicional. Em (3.14) deseja-se
pesquisar quais sdo as condicBes necessdrias para que seja possivel aprender tudo sobre os
parfimetros de interesse () apenas analisando a distribuigio condicional de y; em z,. Se as
condicdes para isto forem satisfeitas, diz-se que a varidvel z, € ex6gena fraca com relagio

aos pardmetros de interesse ().

Definicdo 4:

Seia ¢, ¢ ¢ os parimetros do modelo condicional ¢ marginal respectivamente. Diz-
se que a varidvel x; € exdgena fraca com relagio aos parimetros de interesse () se e
somente s¢, as seguintes condigdes forem obedecidas:

(1) v seja funcdo somente de ¢ { W=g(d1) );

(i) &, e 9 forem variacio livre;

A primeira condigdo garante que pode-se aprender tudo sobre os pardmetros de
interesse a pattir de §,. A segunda condi¢fio garante que nfio existe nenhuma ligacdo entre
& e ¢ O conceito de exogeneidade fraca estd ligado a possibilidade de realizagio de

inferBncia estatistica a partir de um modelo condicional.

Ffeorema 3. 4:
Seja 0 processo dado por (3.1), em que toduas as varidveis sdo integradas de gra, ¢
reparametrizacdo dada por {3.4), de forma que:
“a,

Xe= (X0 X0) n=off e; x= o
2

Se oy = 0, entdio X ¢ exdgena fraca para os pardmetros (o B.
O teorema 3.4, mostra uma condi¢iio de suficiéncia para se ter exogeneidade fraca.

Johansen & Juselius (1992) com base no resultado deste teorema derivam um teste para

verificar a obediéncia da hipStese de exogeneidade fraca de um determinado conjunto de
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varidveis para os parfmetros (0 ) num sistema. Este teste ¢ apresentado neste capitulo, e
serd aplicado nos sistemas estimados.
Um outro conceito importante € o de super-exogencidade. Este visa analisar sobre

gue condi¢tes um modelo condicional pode ser utilizado para fins de politica econdmica:

Definicdo 5:

Seja C¥ uma classe de intervengiio afetando a distribuigio marginal
(D (xIX,_,.9,)).

Diz-se que a varidvel x; € super exdgena em relag@o a yf se:

(1) x; for exdgena fraca com relaciio aos parGmetros de interesse (y) ¢;

(iv) &, for invariante a C*,

Se as condigBes acima forem obedecidas o modelo condicional poderd ser utilizado
para simulagdes de politica econdmica, O conceito de super-exogeneidade pode ser visto
como uma resposta 3 denominada critica de Lucas (1976). Algumas ressalvas devem ser
feitas, A classe de intervencdes nos modelos marginais nio estd restrita a politica
econdmica. A rigor qualguer outra mudanca que ndo estivesse associada a politica
econdmica pode ser incorporada pelo conceito, tais como, alteragSes de preferéncias,

movacdes financeiras e tecnoldgicas, entre outras. Este ponto é multo bem ressaltado por

Makane {1994, pdg 63-63).

3.3. 1. PPC e super-exogeneidade:™

A existéneia de uma relagfio de longo prazo entre as varidvels cdmbio nominal,
nivel de precos interno e externo, ndo implica que esta possa ser utilizada como guia de
politica econdmica. Se a PPC for vilida, esta s6 poderd ser utilizada para fins de politica
econdmica se: ) se existir alguma relacdo condicional entre as varidveis cdmbioc nominal,
nivel de pregos interno e externo ¢; b} a relagiio {de longo prazo) seja imvariante as

intervencdes existentes noOs processo marginais.

13

Um exemplo de descriclio € aplicagio de testes de super-exogeneidade ¢ Nakane (1994). Uma ouira
aphicaciio de testes de super-exogeneidade pode ser encontrada em Bardsen (1992).
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A PPC vista como principio de arbitragem € algo plausivel de ser defendido. Deve
existir uma fendénecia de igualagdo dos pregos dos bens internacionais entre os diversos
paises. A persisténcia de diferenciais de precos enire os bens internacionais implica em
oporfunidades de lucro ndo aproveitadas. J4 postular que PPC seja uma relagiio que se
mantenha estdvel em relac@o a uma série de intervencles € exigir demais de um principio
de arbitmgf:m, £ um fato amplamente relatado na literatura que a adogio do regime de
taxas de cimbio flexivels por grande parte dos palses apds o colapso de Bretton Woods

acentuon os “desvios” da PPC.

3.4, Descrig@o do instrumental econométrico utilizado
3.4, 1. Andlise Univariada:

3.4.1. a. Tesles ADF

Dickey e Fuller (1981} desenvolveram testes para detectar a hipdtese de raiz unitdria
contra a hipdtese alternativa de estacionaridade. O teste aqui apresentado ¢ o ADF (Dickey
¢ Fuller anmentado). Denotando por y, a varidvel em andlise, o8 autores propde a estimacgio
da seguinte regressdo por MQO:

&

Av, = U+ T+ py, + 3 B8y, +E, 3. 15

i=

na qual |4 e BT, representam os componentes deterministicos do modelo,

A execucio do teste deve seguir a seguinte estratégia:

a) Compara-se o valor da estatistica t associado ao coeficiente p, e da estatistica @,
que testa se p=f=0. Os valores criticos estio tabelados em Fuller (1976) e Dickey & Fuller
{1981). Caso a hipdtese nula seja rejeitada o teste se¢ encerra Caso a hlpotcs,c nula seja
aceita, isto pode devido ao fato da série apresentar uima raiz unitdria, ou ao baixo poder do
teste pela inclusdo indevida da tendéncia determin ista;

b) Propde entdo excluir a tendéncia detemﬂnistﬁ da regressfio, mas isto sO € vdlido
se u=0, A andlise da estatistica &, testa se {(p=B=11=0). Se a hipdtese nula for rejeitada, o
procedimento se termina aceitando-se a hipdtese de raiz unitdria;

¢} Caso a hipbtese nula seja aceita, roda-se a regressio sem a tendéocia

determinista., Testa-se a hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria pela andlise da
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estatistica t associada ac coeficiente p, ¢ pela estatistica @, que testa §=p=0. S¢ a hipstese
nula for rejeitada, o procedimento termina;

d) Caso a hipdtese nula niio seja rejeitada, isto pode estar ocorrendo devido,
novamente, ao baixo poder do tese que pode ser aumentado rodando-se a regressio sem
tendéncia e constante. Avalia-se a estatfstica t associada a p. Se a hipétese nula for
rejeitada, conclui-se pela auséncia de raiz unitdria nos dados.

Vale ressaltar que o teste ADF t€m baixo poder caso hipétese alternativa seja de um
processo estaciondriy com wm componente autoregressivo muito préximo do cfrculo
unitdrio. As géries de PPC devem estar no caso de “fronteira”. Caso sejam estaciondrias,
devern conter um componente awtoregressivo muito proxime do cfrcule unitdrio, tornando
pouco provivel a rejeicdo da hipdtese nula quando falsa. Zini & Cati (1993) aplicando os
testes ADF as dados de cmbio real brasileiro ndo conseguiram rejeitar a hipétese de raiz
unitdria.

Os testes de raiz unitdria apresentam grandes distorgdes na presenca de grande
guantidade de pontos discrepantes. Este € o caso, por exemplo, da inflacdo brasileira se
considerarmos o periode da década de oitenta na amostra. Os testes ADF, em geral,
apontam que a inflacdo brasileira € um processo estaciondrio em torno de uma tendéncia
determinista para amostras que incluem a década de oitenta. Este resultado € pouco
intuitivo e foi obtido, por exemplo, por Nakane (1994), ¢ também, neste trabalho .

Cati, Garcia & Perron (1995) mostram que a presenca de pontos discrepantes
{inliers) em séries com raiz unitdria ou explosiva viesam o0s testes ADF para rejeitar a
hipStese de raiz unitdria, Propde um procedimento para testar a presenca de raiz unitdria em
dados com presenca de infiers realizando a aplicagfioas séries de inflac8o entre outras. Nio

¢ possivel rejeitar a hipOtese de raiz unitdria.

3. 3. 1. b. Testes para detectar quebra de médias nas séries':
Perron (1989} demonstrot que os resultados dos testes ADF tendem a aceitar a
hipStese de raiz unitdria se o processo verdadeiro for estaciondrio com quebra nos

componentes deterministas das séries. Mostra também que é possivel rejeitar a hipétese de

o Ver Capftulo 4.
% Este item baseis-se em Perron (1988, 1989 e 1993); Perron & Vogelsang (1990, 1992 a e b, 1993) e;
Murro (1995},
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raiz unitdria para vdrias séries macroecondmicas quando leva-se em conta a quebra
existente nos componentes deterministas, Os testes ADF apontam, em geral, que as séries
de PIB devem possuir ordem de integragdo. Perron (1989) sugere que esta série pode ser
descrita por um processo estaciondrio em torno de duas fencdéncias deterministas, por
exernplo.

Perron & Vogelsang (19924} propBe um teste para detectar a presenca de quebra no
nivel da série, fazendo uma aplicagiio a PPC. A evidéncia apresentada pelos testes ADF,
em geral, € que as séries de taxa de cimbio real construidas para testar a PPC nido
apresentam comportamento reversivel & média. Isto pode estar ocorrendo devido ao fato da
FPC nlo ser védlida no longo prazo, ou ao baixo poder dos testes ADFE. Os autores
demonstram que os testes ADF possuem baixo poder, com baixa probabilidade de rejeicio
da hipStese nula (presenca de raiz unitdria) quando o processo que gerou os dados é
gstaciondrio em tomo de dois patamares distintos. Peita esta constatacio propde um
procedimento que sera descrito abaixo para testar a hipétese de raiz unitiria contra a
hipdtese de um processo estaciondrio em tormno de dois niveis distintos:

Modelo 1'*:

Ho! v = o + B +w(L) (&, + dD(Th)y)

Hyt ye=i + Bt + (L) (g + 8 DU

na gual
Oset<TB
Dy, =
lset2TB
D(Th), = Oset=TH
*“liset=TB

TB ¢ ano de quebra no componente determinista do modelo.
Regressio:

I
y, =ay,., + 4+ DU, +8(TB), + D¢ Ay +& 3. 16

1
Ho o0z 1:0 = 0:820
Holod<1;8=00%0.

18 0 modelo que serd descrito é denominado de 10 (Innovation Owilier ModeD). Possui a vantagem de

permilr um ajuste gradual 2o nove nivel da série.
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Os erros do modelo sfio descrito por um processo ARMA (p.q) cojas rafzes estio
todas fora do circulo unitdrio por hipdtese. Isto implica que o polindmio w(L) pode possuir
ordem mfinita. Para contornar este problema, os autores sugerem uma aproximacio por um
polinémio truncado de ordem k. Na estimaciio, k deve ter um valor suficientemente grande
para cvitar a omissio indevida de defasagens. A simplificagdo do modelo deve seguir
algum critério de informag8o, ou avaliagio das estatisticas F’s.

O grande problema na estimacio da regressfio consiste que a data da quebra nfo é
conhecida ¢ priori. Perron sugere um procedimento para escolher-se endogenamente o
instante da quebra. A regressio (3.16) deve ser estimada para todos os pontos no tempo nos
quais existe possibilidade de quebra nos componentes deterministas do modelo. A escolha
do momento de quebra déd-se pela maximizag@io dos valores das estatisticas tyey, € to—g. O
autor fornece os valores criticos para ambos os procedimentos. Se os valores das duas
estatisticas t's mencionadas forem significativas, rejeita-se a hip6tese de raiz nnitdria em
favor da hipétese de flutsacdes estaciondrias em torno de dois niveis diferentes. Este

resultado pode ser interpretado como evidéncia favordvel a PPC.

3. 4. 2. Andlise Multivariada de co-integracio proposta por Johansen

3. 4. 2 . a. O modelo com variaveis i(1):

Suponha a seguinte representacio VAR irrestrita de um modelo dada por (3.2) e
reproduzida abaixo:

X =ILX_  +ILX  + 4+ X, +®D, +¢,t=1,...,T 3.17

na qual & € um vetor de erros gaussianos com média zero e variincia €, e Dy
representa todas as varidveis deterministas do modelo (constante, tendéncia, bindrias
sazanais e de intervenciio) e A(Ly =(I~T1,L-I, L~ ~TL L),

Pela hipdtese 1 todas as rajzes do polindmio A(L) estfio fora do cfrculo unitdrio ou
5o nnitdrias. Se todas as varidveis possuirem ordem de. integragdo um, pode-se induzir
estacionaridade tomando a primeira diferenca do modelo acima. A representagio em
primeira diferenga € preferivel, pois permite a realizagio de inferéncia.

AX, =T AKX +. + L AX  +OD, +72X , +£,t=1...T 3. 18

naqual T, = -[I,,, +TI ;+ .+ ] s=1l...k-1g
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z=-I-11 +.  +T1 = -A()

Em (3,18}, a dindmica de curto prazo estd _représcntada pelas matrizes I (i=1, ....k),
enquanto & matriz 7, sintetiza a relacio de longo prazo existente entre as varidveis. Logo,
pesquisar 0 posto desta tiltima matriz, € essencial para pesquisar a ordem de integragio ¢ a
existéneia de co-integraglo entre as varidveis. Denominando por r o posto de m, pode
OCOTTEr a8 seguintes situacfes:

a} 0 posto de 1t ¢ igual a zero. Neste caso, conclui-se que todas as varidveis possuem
ordem de integragio 1, e nfo existe co-integraciio. O modelo indicado ¢ wm VAR em
primeira diferencas;

b} 0 poste de % € completo. Neste caso, todas as varidveis incluidas no modelo sio
gstacionarias;

¢y U < r < p. Neste caso, 0 modelo de correglio de erros € indicado. Existem k
combinagdes lincares entre as varidveis que sdo estaciondrias;

No terceire caso, pode-se decompor a matriz # em duas oufras matrizes (p X 1) de
posto 1 que obedecem a =03, A matriz P contém os vetores cointegrantes, ¢ a matriz o,
contém 08 “pesos’” com que estas relagles entram no modelo em primeiras diferengas.

Johansen & Juselins (1992} e Johansgen (1996) sugerem o seguinte procedimento
para estimar a matriz © por verossimithanga. Denominando-se por Zaz = (AX, <o AXigets
D). Regredi-se AX, e X’E_l contra Z,,. Chamando de Ry ¢ Ry os residuos destas duas

¥
regressoes, € de (S :T"lzR,-,Ri\,,i,j:G,}_ ), & matriz que reine as covaridncias de tais
=]
resfduos, pode-se estimar a matriz 7w, regredindo R, contra Ry, Isto € equivalente a
maximizar a seguinie funcio de verossimithanga:
T
L=~T i)W (/23 (R, +af R,)' QN (R, +af R, 3.19
[

A fungdo de verossimilhanga tem a forma da seguinte regressio:

R, =af'R,+v,  3.20

Os antores nas referfnecias citadas demonstram que, impondo-se a seguinte
normalizagio B'SyP = 1, os antovetores do seguinte problema fornecem as estimativas de

maxima verossimithanga de B:
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jﬁS” _Sznsr}gsfni:(} 3.21

Para um [ conhecido, & pode ser estimado pela seguinte regressio:
a(py= Smﬁ(ﬁ\snﬁ)mi 3.22
Usando-se a normalizac@o sugerida, obtém-se:

&P =5, 3.23

O valor da funcfo de verossimithanga no ponto de miximo € dado por:

&

L;a“:;r = iSnﬂTIG - /1:) 3. 24

f==y

na gual i representa o8 autovalores de (3.22) ordenados de forma decrescente e;

H

{, representa 0§ respectivos autovetores,

Quando r=p, tém-se o valor da verossimithanca para o modele irrestrito. A matriz 7
com posto reduzido (r<p), pode-se ser estimada tomando-se os aufovetores correspondentes
aos r malores autovalores de (3.22). Em seguida roda-se a regressio (3.23).

Com base na fungfio de verossimilhanga (3.20), dois testes sdo propostos. O
primeiro testa a hipdtese de cxisténcia de existéncia de r contra, no miximo, n vetores
coingegrantes. O segundo festa a hipStese da existéneia de r vetores cointegrantes.

A estatistica de razio de verossimithanca para os dois testes sfio dadas abaixo. A

primeira £ conhecida como estatistica do trago, ¢ a segunda, como do méximo autovalor:

1, :w’filn(imi}) 3.25
o
&, =-Tn(l-4) 3.26
A mesmas estatistica podem ser corrigidas pelos graus de liberdade'”:
7R :—(TmNM}iin(l—,i) 3,27
et
& = (T~ NM)Ia(l - 4) 3.28

em qgue NM representam o total de parimetros estimados.

Q

Ver Hendry & Doomik (1994).

67



Johansen (1996), Johansen & Juselius (1992) derivam as distribuicBes assintSticas
destas estatisticas, bem como tabulam os valores das mesmas, para 0§ seguintes casos: a)
modelo sem constante e sem tendéncia determista; b) modelo com constante; ¢) modelo
com tendéncia determinista,
3. 4. 2. al. Teste de restricBes lineares sobre os coeficientes dos vetores de co-integragio
(B

Uma vez determinadc o posto da matriz %, pela andlise das estatisticas (3.25) a
{3.28), pode-se testar restricBes adicionais sobre as matrizes §:

H:f=Hgp H, (pxs),p{sxr). s Ss€p 3.29

H:B=M, v) H,(pxr), pisxr,), r=r,+1, 330

H,: =M. p.w) H, (pxs),@(sxrl), w(pxr,) 3.31

nas quais ¢ e y constifuermn-se em matrizes de parimetros desconhecidos. No
primeiroe feste, imple o mesmo tipo de restricio sobre todos 08 vetores de co-integragio, Ji
no segundo caso, alguns vetores de co-integragio sio dados como conhecidos, enquanto os
demais vetores ndo sofrem restricdes. O terceiro teste engloba os dois primeiros. Johansen ¢
Juselius (1992) derivam os testes de razdo de verossimithanga para os trés casos sob a
hipdéicse que o posto da matriz 7 € conhecido.
3.4, 2, a2, A Hipotese H;: B,=H;¢:

No primeiro caso, substituindo (3.29) em (3.20), obtém-se:

R, =ap HR, +v, 3.32

De forma similar a {3.21), com a seguinte normalizacdo V' H'S; HV=I], pode-se
obter as estimativas de ¢ resolvendo-se o seguinte problema:

%/H‘I:S“HL = H}SmsngmHLi:O 333

Sejam ,@t>‘*“>il>0 os autovalores de (3.33), € V=(v,....,v), 08 respectivos
} ¥ ’

autovetores, t8m-se qgue:
g=V={vy,. . v)} e f(=Hp
Os demais pardmetros s8o estimados por uma regressio similar a (3.22) com f=/

A funcio de verossimilhanga no ponto 6timo € dada por:
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LT (H) = (Su[ T~ 2) 3. 34
=
A estatfstica do teste de razdo de verossimithanga € dada por:

. ,

S22 QUHJHO) =T Y in{(-1) -4} 3.35

=l

que possut distribuigfio assintética ¥2 com r{p-s} graus de liberdade.
3. 4. 2. a3. A hipétese Hy: Bo=(Hay):

Seja o = {04,00), na qual o representa a matriz com o$ coeficientes ligados aos
vetores restrifos, ¢ On, aos vetores fivestritos, pode-se rescrever a equacio (3.20), da
seguinte forma:

R,=aHR, +ey'R, +v, 3.36

Regridindo-se Ry ¢ Ry contra H'»R,, e denominando os respectivos residuos por
Rog, © Ryp € por Sy = T R R’ & matriz de varilincia e covarilneias destes residuos,
pode-se obter a funcio de verossimilhanga concentrada em relagdo aos vetores de co-
integragio conhecidos. Johansen & Juselius (1992) demonstram  que as estimativas dos
vetores restritos pode ser obtida resolvendo-se o seguinte problema:

AM—C'8,,,800,80,C =0 3,37

na gual C= (e ... €us) diag(p.{”{ ey M_ﬂ-uz), My corresponde acs autovalores
pasitivos da matriz Sy 4, € €, 08 correspondentes autovetores.

Obtém-se 4 estimativa de  por. ¥= C(i?']_,...,ﬁ‘,;,_,,l }. na qual V...,
¢ p—y TEPIESCNtam os autovetores de (3.37). Estima-se os demais pardmetros (o) utilizando
i
a regressio sugerida em (3.22) com f= f, = (Hy, ¥).

Estima-se os autovalores associados aos vetores de co-integraciio conhecidos

resolvendo o seguinte problema:
i Yoer Y -fg=
PH S H = H 8, S8y H;| =0 3.38
(P14 -.er Pr1) 580 0§ autovalores associados aos vetores de co-integragio conbecidos,

A estatistica de teste para a restrigdo ¢ dada por:

-2 O(H,1H )= T[iln(l—,@f)mii.ﬂ(lmi)-ilﬂ(lwz)} 3,39

1=}
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com distribuicio f com (p-rir; graus de liberdade.

3. 4. 2. ad, A Hipotese Ha: Bs = (Haey)

Johansen & Juselius (1992) constréem um algoritmo para obter as estimativas de o
e B restritos. Derivam 4 fungfio de verossimilhanga para o modelo restrito ¢ a estatistica de
razdo de verossimithanca para testar a validade da restricfo. A distribuicio assintdtica da

estatfstica & y” com [(p - s - ryJry] graus de liberdade.

3. 4. 2. ab.Qutros testes de restricies sobre cce Bri

Pode-se impor uma restrigdo linear similar a (3.28) sobre os pardmetros que compde
a matriz 0. O teste estd descrito em Johansen ¢ Juselius (1992), ¢ é reproduzido em Nakane
{1994, pdg. 55-56) ¢ em Hendry ¢ Doornik (1994), Pode-se testar se algumas das varidveis
de um sistema podem ser consideradas exégenas fracas em relacfio aos parfmetros de
interesse (o ¢ f). Hendry e Doornik (1994, cap. 11) descrevem testes em que & possivel
testar de forma conjunta a validade de restricBes impostas sobre 0s pardmetros das matrizes

xe P

3. 4. 2. b O Modelo com variaveis 1(2), € 8 PPCansolutal
Reparametrizando-se 0 VAR em primeira diferencas (3.18), pode-se, chega-se go
modelo em segunda diferenga:

ka2 .
N, =TIX,, +TAX  + 3 WAX,, +DD, +¢, 3. 40

=1

|
naqual I'=) T

i=t
Johansen (1992} propBe um procedimento em dois estdgios para estimar os
parfimetros do modelo em segunda diferenca: a matriz ® e oulP,. Consudi um
procedimento gque permite avaliar qual o posto das referidas matrizes. Pelos teoremas 3.2, ¢
3.3., a avaliacio do posto das matrizes =t ¢ OQI“B 1 € essencial para inferir a ordem de
integraciio das varidveis presentes no sistema, Se ambas as matrizes tiverem posto

completo, o sistema conterd apenas varidveis com ordem zero de integragio. Caso apenas a
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matriz %, tenha posto reduzido, o sistema conterd varidveis 1(1). Se ambas tiverem posto
reduzido, o sistema contera varidveis I{2) ou de ordem superior.

O primeiro estdgio consiste em realizar um procedimento similar ao desenvolvido
para a andlise 1{1). Definindo Z, = {AX_, &QX.{_I, e ﬁle_k‘g), regride-se Azxi e X, contra

£ Denominando-se os respectivos residuos de Ry € Ry, e a matriz de varidncia e

. . 'T .
covarifinciag dos mesmo por (Su:T“[ZR“_R‘_‘“LJ’:O,}), soluciona-se um problema de
1=l

auntovalor nos moldes de (3.21). Obtém-se as estimativas de o, B e r, ¢ a estatistica Q,,
similar a {3.25), As estimativas de ¢, [ serdo utilizadas na execugio do segundo estdgio da
andlise,

Multiplicando-se (3.40) por ¢, ¢ usando o trugue I= BB + B B, chega-se a:

-2
o\ AKX, =0\ TAX,  + 2 a\TA'X,  +ale, 3.4

i=]
£-2
o NX, =\ TBBAX, + e, TR BIAX , + D enTAX, +ae, 3.42
i=1
Johansen demonstron que € possivel estimar a matriz (o, FBi=¢@’n) com o scguinte
procedimento. Pode-se construir as varidveis (0’ A%Xy PAX, ¢; BIAX,,) com base nas
estimativas de o.B e r. Resolve-se wm problema similar a (3.21), em que S, ¢ matriz de
variineia ¢ covarifincias dos residnos das regresses de mf&g.Xt em (’AX.,, € a’,\:XH, ey
ATX0; 81y, retine a matriz de varifincia ¢ covariincia dos residuos das regressdes de
B;&X,__ em (FTAX g, e AXq, 43'2){{_1), novamente. Sig € So, contém o produto cruzado
dos residuos™.
O procedimento deve ser repetido para todos os valores de r possiveis. Johansen
propde a construcio de uma estatistica similar a do trage pard testar que a hipdtese 2 matriz

@©'n t€m posto reduzido s contra o posto completo r.

R Cuso D, em (3.38) contesha uma constante, se esta entrar irrestrita na andlise, estard aberta a

possibilidade de uma tendéncia quadrdtica em: nivel, Para evitar Isto, a constante deve entrar restrita no
segunde estdgio, Paroulo (1994) anafisa o caso em que permite-se a existénela de uma tendéncia quadrdtica
em nivel.
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Qs = -2 In Q(H, JH)= ~~T21n(1- Py (=01, . prl) 3,43

st}
na qual D, representa os autovalores que solucionam o problema sugerido no
pardgrafo anterior,

£ procedimento consiste em analisar as estatisticas Q, e Q¢ A observagio conjunta
das estatisticas deve apontar que posto s da matriz ¢'7, deve ser igual a p-r. Se $ < p-r,
existe evidéneia de varidveis 1(2) no sistema. Johansen (1992, 1996) demonstra que a
probabilidade de concluir que o posto da matriz 7 € maior que o verdadeiro e que o posto
da matriz &0’ ¢ menor que o verdadeiro quando ndo hd varidveis 1{2) no sistema tende a
zere assintoticamente. E quando existir varidveis 1(2), o procedimento aceitard a hipotese
de nenhum componente 1(2) no sistema com baixa probabilidade. Com a execugio deste
teste formal, pode-se ter um maior grau de seguranga que varidveis com ordem de
integracio superior a um ndo estdo presentes nos sistemas cstimados. Este teste ndo serd
aplicado neste trabatho.

Utilizando o teste formal apresentado acima, Juselius (1995) testa a PPC absoluta ¢
PTID seguindo a seguinte estratégia: a) estima-se o $istemna com as varidveis em nivel; b}
aplica-se 0 tesie para detectar a presenga de varidvels 1(2) no sistema; c) case a hipdtese da
presenca de varidveis [(2) no sistema tenha sido rejeitada, testa-se a validade da PPC ¢
PTJD com base nos procedimentos descritos nas secSes 3.4.2.al. a 3.4.2.a5.; d) caso exista
evid@ncia de varidveis 1{2) no sistema, busca-se uma reparametriza¢io do modelo inicial
que traga o sistema para o “nundo” I(1), testando a validade da mesma; e) estima-se o
sistema transformado, checando a presenca de varidveis [(2). Caso ainda exista evidéncia
da presenca de varidveis 1(2), volta-se ao passo d). Caso a evidéncia de componente I{2) no
sistemna tenha sido eliminada, realiza-se © passo ¢).

A estratégia a ser seguida neste trabatho € similar a proposta por Juselius (1995}, A
diferenca reside no fato que nfo serd realizado o teste formal para detectar a presenga de
varidveis com ordem dois de integragdo no sistema: Torna-se necessirio a proposigiio de
wn  procedimento  alternativo, Antes de discuti-lo € preciso apresentar uma
reparametrizacio 4o modelo representado por (3.17).

Todo processo VAR (vetor autoregressivo) de ordem k, pode ser rescrito como um

VAR de ordem |, Definindo:
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¢ possfvel, a partir de (3.15), chegar a:
Y, =FY,_, +v, 3.44

Qparat = T

em que E(V,v\f}:{o para t# e

©Q 0 -9

o 0 1}

Q(t’lpxup) = ¥ 0
g 0 0

A partir de (3.43), pede-se chegar a:

Y,=v +Fy_ +F% 4. +F  +FY 3.45

pit]
Se os autovalores da matriz F estiverem dentro do cirenlo unitdrio, o processo Y,
serd estaciondrio em covariincias. Hamilton (1995, pdgs. 259, 285-86) demonstra que os

autovalores da matriz FF satisfazem a:

1A T A -TLA? — =TT, | =0 3, 46

De forma equivalente, o processo Y € estaciondrio em covarincia se as raizes de

{3.46) estiverem fora do circulo unitdrio:
1, ~Mz-TL,z ~. -T2’ =0  3.470n,

A0 3.48

O ndmero de autovalores iguais a unidade da matriz F, pelo exposta acima, serd
igual a0 ndmero de raizes unitdrias presentes no processo X,. Pela hipétese 1, a matriz F
ndo comterd antovalores fora do circulo unitdrio. A pastir dos resultados dos coroldrios 3.2.1
e 3.3.1, vaso um processo autoregressivo X seja 1(0), a matriz F conterd nenhum autovalor
unitdrio. Caso o processo seja I(1), haver p-r autovalores unitdrios (r < p). Caso o processo
seja integrado de ordem 2 haverd um ndmero de autovalores unitérios maijor que p-r e

menor que 2(p-1)-s.



Nos sistemas estimados observar-se-4 os seguintes pontos para avaliar se existem
varigveis 1(2): 2) os autovalores da matriz F estfo de acordo com os valores esperados para
um sistema com varidveis com ordem um de integrac@io apenas; b) os vetores cointegrantes
significativos no sistema estimado tém claro padrio de estacionaridade. Se ndo tiverem,
mas os vetores §'Ry, correspondentes, tiverem wm padrio mais proximo do estaciondrio,
isto serd interpretado como evidé@ncia forte de varidvels com ordem de integracfo dois.

Por fum, fohansen {1996) e Juselins (1995) sugerem que pode-se testar hipéteses
sobre os componentes da matriz o ¢ [ a partir dos testes descritos nas se¢tes 3.4.2.al. a
3.4.2.a5.. A distribuicdo assintotica das gstatisticas de teste de restricdes lineares sobre ¢ ¢
B continua sendo qui-quadrada, mesmo que existam varidveis integradas de ordem dois no
sistema. Desta forma os testes descritos na segdes 3.3.2.a1 a 3.3.2.a3 podem ser utilizados.
A alteragfio que ocorre é no significado das restricBes. Por exemplo, X, nfo serd mais

sstaciondrio necessariamente.
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Capituio 4: Apresentacao dos resultados dos testes
econométricos realizados para avaliar a validade da PPC na sua

forma absoluia e relativa

O objetivo deste capitulo consiste em apresentar os resultados dos testes aplicados a
dados brasileiros para avaliar a validade da PPC na versfio absoluta ¢ relativa e da PTJ para
dados brasileiros. Aplica-se os testes de raiz unitdria desenvolvidos por Dickey Fuller, ¢ o
teste para detectar quebra nos componentes deterministas as séries da PPC. Aplica-se
também a metodologia desenvolvida por Johansen para avaliar a existéncia de co-
integracio entre as séries de cimbio nominal, nivel de precos interno e externo e ¢ taxa de
juros inferna e externa. O principal problema enfrentado na andlise € que algumas das séries

utifizadas possuem ordem dois de integragio,
4. 1. Descriglo dos dados Utilizados:

Levantou-se dados de taxa de cdmbio nominal, nivel de pregos, taxa de juros interna
e externa. Os dados so trimestrais ¢ 2 amostra utilizada no presente trabalho compreende o
perfodo entre o primeiro trimestre de 1980 e 0 segundo frimestre de 1994 que marca a
introduciio do Real como nova moeda nacional. Apesar de existir dados disponiveis para o
periodo posterior ao Real, optou-se por ndo incorpori-los ao trabalho devidos a existéncia
de evidéncia de estiutura estocdstica distinta para os dados pds-Real comparativamente aos
do periodo anterior. As fontes de dados utilizadas neste trabatho sfo muito semelhantes As
ptilizadas por Rossi (1996). O perfodo amostral € wdéntico, e a freqliéncia dos dados,
distinta. Rossi utiliza dados mensais. A utilizagio de dados trimestrais é preferivel pois o
objetive do trabatho consiste pesquisar a existéncia de uma relagio de longe prazo. Dados
de menor fregiiéncia possuem menor nivel de “sujeira”, torpando a percepgio de uma
relagiio de longo prazo aigo mais ficil. Zini & Cati (1993) adotam uma estratégia correta ao
tentarem trabalhar com uma série longa e anual para testar a PPC.

Considera-se, em geral, o indice de pregos no atacado como sendo proxy para 4
evolugfic do nivel de prego dos bens internacionais ¢, os indices de precos ao consundor
como sendo boa proxy para o nivel de pregos dos bens domésticos. O critério para a escolha
¢ o de predomindncia. Os indices de precos ac consumidor contém uma grande proporgio

de bens domésticos. J& nos Indices de precos no atacado a predomindncia é bens
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internacionais. Isto deve-se ao fato dos domésticos, em geral, {servicos de barbeiros,
aluguéis, plano de sadde, efc), nfo possufrem pregos no atacado. Oz bens domésticos
comparecem em grande proporgiio na cesta de consumo das familias, fazendo com que
estes entrem enm maior peso no cdleulo de indices de pregos ao consumidor,

A existéncia de bens domésticos e internacionais torna mais provavel a aceitacio da
PPC em testes que utilizem indices de pregos no atacado, e menos provivel, em testes que
utilizem fndices de pregos ao consumidor como proxy para a evolugdoe dos pregos dos bens.
Os testes da PPC devem utilizar em ambos os pafses Indices de precos no atacado, ou
indices de precos ao consamidor, ¢ nllo indice de pregos no atacado em wm pais e indice de
precos ao consurnidor em outro pafs. Se, por cxemplo, um autor construir wma série de taxa
de cémbio real utilizande wma série de taxa de cAmbio nominal, um fndice de pregos no
atacado de um parceiro comercial importante brasileiro {(EUA}, € um Indice de pregos ao
consumidor brasileiro, estard medindo a relacio existente entre os pregos dos bens
internacionais ¢ dos bens domésticos brasileiros, e ndo a PPC. Ver Pastore & Pinotti (1995)
sobre este ponto.

As séries de pregos no atacado levantadas compreendem o periodo eatre 19691 a
1996:4. Utilizou-se para o Brasil o indice de precos no atacado calculada pela Fundagio
Getilio Vargas. A série original é mensal, Na construgo da série trimestral optou-se por
trabalhar com o nivel de precos prevalecente no fdltimo més de cada trimestre. As razdes
parg isto ficarfo mais claras adiante. Como proxy para a evolugio des precos dos bens
infernacionals, ufilizou-se a séric de precos no atacado dos EUA publicada pelo
Internarional Financial Statistics (JES), Orgo ligado ao FML Utilizou-se, também, o nivel
de precos prevalencente no més final de cada trimestre para a construgfio da série trimestral.

A séric de Indice de precos ao consumidor brasileiro utilizada no trabalho € a
calculada pela Fundagio Instituto de Pesquisas Econémicas da Universidade de S3o Paulo
(FIPE-USP). Os dados utilizados foram coletados na HomePage da institnicio na Internet.
A série “bruta” estd na forma de variac@o percentual mensal do nivel de precos. Utilizou-se
o primeiro més da série como sendo base e, tendo valor igual a cem. O nivel de pregos fot
recuperado, capitalizande-se os niveis de precos segundo a taxa de inflagio: NP = NP *
(1+7ys). A série trimestral foi construlda utilizando-se ¢ nivel de pregos no final do

trimestre. Como proxy do nivel de pregos externo, utilizou-se a série de indice de pregos ao
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consumidor americano presente no 1FS. O perfodo das séries de pregos ao consumidor
compreende 1964:1 a 1994:4

Existe uma controvérsia sobre qual a melhor forma de construir uma série de taxa
de cimbioc nominal para testar a PPC. Pode-se escolher entre duas opgles basicamente. A
primeira consiste em calcular a média aritmética das cotagdes de todos os dias do periodo,
A segunda opcio consiste em utilizar a taxa de climbio prevalecente no itimo dia 6til do
trimesire. Optou-se pela segunda forma. Os motivos dessa escolha sdo os seguintes, Em
primeiro lugar a grande instabilidade inflaciondria da economia brasileira faz com que o
nfimerc obtido pelo cdlculo da taxa de cimbio nominal média tenha pouco sentido
econdmico. Em contexto de baixa instabilidade cambial e inflaciondria, a média da taxa de
cambio nominal deve representar o nivel da taxa de climbio prevalecente no meio periodo.
Comparando-se o nivel médic da taxa de cimbio nominal prevalecentes nos perfodo t e £-1,
tém-se uma medida de quanto variou a taxa de cdmbio entre o perfodo que compreende a
metade do trimestre t ¢ a metade do trimestre t-1. FlutuagSes bruscas da taxa de cimbio
nominal fazem com que tal comparagiio perca sentido. O mesmo vale para os indices do
nivel de precos. Freadas ou acelerag@es bruscas da inflagBo causam grandes distorgdes nos
indices que calculam a inflacdo, Na introdugdo do plano real precisou-se alguns mescs para
gue os indices de inflagiio passassemn a refletir a inflagfo verdadeira, livre dos efeitos que a
parada brusca de inflacfo tem sobre a comparacio de médias.

Quando utiliza-se a taxa de cAmbio prevalecente no dltimo dia periodo t8m-se maior
confianca do significado do dado coletado. Comparando-se 0 ¢cdmbio nominal no final do
perfodo t com o prevalecente no final do perfodo t-1, obtém-se um ntimero com significado
preciso; a variagdo da taxa de cAmbio nominal entre os finais dos perfodos. O mesmo
argumenfo vale para os fndices de pregos, Um segundo argumento em favor da utilizagdo
das séries com dados no fim do periodo consiste em poder-se avaliar a aderéncia empirica
da PTID de forma mais precisa. A PTID afirma que o diferencial de juros externo ¢ inferno
deve ser igual a valorizagfio esperada da taxa de cAmbio nominal da moeda nacional em
determinado perfodo. Utilizando-se dados de cAmbio nominal no final do perfodo, pode-se
testar tal relaco com malor prec is0.

A coleta de dados de taxa de juros nacional mostrou-se problemdtica, A relagdo da

PTID deve valer para titulos com mesmo prazos e risco. Nio deve-se esperar gue a taxa de
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juros paga por um titulo de longa maturagiio iguale a remuneragiio de um titulo de curto
prazo, mesmo supondo que as pessoas associem © mesmo nivel de risco a ambos os titulos.
O longo perfodo que o Brasil conviveu com altas taxas de inflagio inibiu a ofertas de titulos
de prazos mais longos. A exacerbagio do processo inflaciondrio fez com os agentes
substituissem titulos de prazos mais longos por de perfodos mais curtos. Nfo € possivel, por
exemplo, construir uma série com tamanho razodvel que compare a remuneracio de um
tholo de 3 meses negociado no mercado brasileiro contratado no infcio do perfodo, comum
similar estrangeiro. Johansen e Juselius (1992), ao testarem a PPC ¢ PTID, utilizam a
reppuneracio de um titulo de 3 meses negociado no inicio do perfodo no Reino Unido, com
umn similar americano,

A forma encontrada para contornar ¢ problerna consistin em utilizar a série de taxa
de juros construida pelo Imternational Financial Statistics para o Brasit A metodologia
utilizada pela referida instituic3o pode ser resumida da seguinte forma. Até dezembro de
1982, capitalizou-se as taxas didrias pelas quais Banco Central negociava empréstimos de
liguidez aos bancos comerciais. De jaﬁciro de 1983 em diante, capitalizou-se as faxas
didrias praticadas pelo Banco Central na recompra de titulos federais. O periodo amostral
compreende o primeiro trimestre de 1980 a 1994:2,

A série de taxa de juros internacional utilizada é a evolugo da Prime rate
americana. Obteve-se os dados no IFS. Estes dados possuem um inconveniente, Consistem
na média aritmética das taxas de juros pagas pelos tiulos negociados em cada dia do
periodo, e nfic a remuneragdo dos mesmos no inicio do perfodo. O ideal seria realizar o
trabatho com dados do segundo tipo. Entretanto estes ndo estavam disponiveis nas fontes
de dados &s quais o autor deste trabatho teve acesso. Nio estd claro a distorgo que tfal fato
pode causar,

Construin-se também a série do prémio do dolar no paralelo no periodo. A fonte dos
dados é a publicagio da Séries Hisioricas do Délar Paralelo, publicado pela ANDIMA.
Tomou-se a taxa de cimbic nominal que vigorou no mercado paralelo no ditimo dia do
periodo. Dividiu-se o valor do délar no paralelo do 1ltimo dia Gtil do trimestre do perfodo t
pelo valor do délar paralelo no Gltimo dia do trimestre anterior {t-1). Com isto obteve-se o
retorno pago pelo ativo délar paralelo no perfodo, Esta varidvel serd utilizada no presente

srabatho como proxy para a instabilidade macroecondmica no perfodo utilizado. Coletou-se
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também dados mensais sobre a evoluglio dos pregos do bamil petrdleo em Rotterdam,
Obteve-se a série trimestral calculando a média aritmética dos dados mensais de cada
trimestre. Og dados foram coletado no IPEA-RJ.

Construiu-se a varidvel logaritmo do cimbio deflacionado pelo precos no atacado
brasileiro (c/pi.). Esta consiste na diferenga entre o logaritmo neperiano da taxa de cimbio
nominal, ¢ o logaritmo do nivel de precos brasileiros. A série de PPC foi construfda
extraindo-se o logaritmo do nivel de precos externos convertidos em reais deflacionado

pelo indice de pregos brasileiros.
4.2. Analise Univariada dos Dados:

) primeiro passo da andlise dos dados consiste na inspegio grifica das séries
ufilizadas no trabatho, Os grificos abaixo contém as séries em nivel, em primeira diferenca,
¢ em segunda diferenca para alguns casos. Extraiu-se o logaritmo neperiano de todas as
5Eries.

A Figura 11 mostra as varidvels cdmbio nominal brasileiro e nivel de pregos
brasileiro no atacado, e as respectivas primeira e segunda diferencas, Ambas as séries em
nivel apresentam uma clara tendéneia de crescimento. O gréfico da primeira diferenga da
séries ndo parece ser estaciondrio. Somente os grificos da segunda diferenga das varidveis
apresentam um claro aspecto de estacionaridade, Numa primeira aproximacio deve-se
tomar duas diferencas para induzir estacionaridade. A segunda diferenca das séries
apresenfam a partir de meados de 1986 (introdugio do Cruzade) até o final da amostra um
aumento de volatilidade que estd ligado a instabilidade macroectnomica verificada no
periodo.

Na Figura 13 apresenta-se a série de nivel de pregos ao consumidor brasileiro e
americano e, a prumeira e segunda diferenca das mesmas. Parecem ser necessdrias duas
diferengas para a inducfio de estacionaridade. A série IPC fipe apresenta um aumento de
veolatilidade entre o perfodo da implementagdo do Plano Cruzado até o final da amostra. Na
Figura 12 apresenta-se os graficos do nivel de pregos americano no atacado e sua primeira
diferenca. O nivel de precos americano apresenta uma tend@ncia de crescimento, mas a
primeira diferenca parece ser estaciondria. Nio parece existir alteracio no nivel de

volatilidade.
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Existe controvérsia na literatura sobre a ordem de integragiio das varidveis nfvel de
[Yecos - seja ao consumidor ou 1o atacado. [sto tem implicacio direta para o apalista que
deseja testar a paridade do poder de compra utilizando a metodologia multivariada proposta
por Johansen (1988). A hipdtese bdsica é que todas as varidveis possuem ordem ! de
integragio. Entretanto, as varidveis nivel de pregos, taxa de cAmbio nominal, em muitos
casos, parece ser melhor representada por um processo que contenha duas rafzes unitdrias.
As séries de nfvel de precos e taxa de cimbio nominal brasileiras, segundo vérios estudos
empiricos realizados para perfodos distintos, parece ser methor representada por um
processo que contenha duas rafzes unitdrias. Duarte & Pereira (1991), Zinl & Cati (1993),
Rossi {1996}, obtiveram resultados nessa direclio. J4 Nakane (1994) obteve que o nivel de
precos possul ordem de integracio 1 pelos testes ADFE, ¢ ordem 2 de integragfo pelo teste
de raiz unitdria com correcio nfo paramétrica proposto por Phillips-Perron.

A Figura 14 mostra a evolucfo das varidveis taxa de juros brasileira ¢ infernacional,
e das respectivas diferengas. A taxa de cfmbio nominal apresenta uma tendéncia de
crescimento consistente com o perfodo de alta inflagio prevalecente em todo o periodo
amostral utilizado. A primeira diferenca da taxa de juros nominal brasileira apresenta um
comportamento que deve ser estaciondrio. Existe um aumento da volatilidade da série em
primeira diferenca da taxa de juros nominal brasileira apds inicio de 1986.

A taxa de juros nominal americana apresenta um tendéncia de queda em nivel. A
primeira diferenga deve ser estaciondria. Existe wm maior grau de volatilidade no inicio da
amostra que deve estar ligada aos eventos da politica monetdria americana no inicio da
década de oitenta.

Na Figura 15 mostra-se os graficos das séries prémio do ddélar no paralelo, cmbio
nominal deflacionado, e cimbio real (PPC). Todas as séries parecem possuir ordem 1 de
integracio. Os graficos das primeiras diferencas parecem com de varidveis estaciondrias. A
Figura 16 contém o grifico da evolugio dos pregos do petréleo. A série caracteriza-se por
dois patamares distintos. No infcio da amostra o nivel gue prevalece € o mais alto
conseqiiéneia do segundo choque do petrfleo. A partir de 86 hd uma forte queda no
patamar da varidvel, representando um “choque externo positivo” para paises importadores
liguidos de petrélec como o Brasil, No ano de 1990 existe um “solugo” da série para cima

que estd ligado aos eventos da invasdo do Kuwait pelo Iraque ¢ a Guerra do Golfo. A
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volatilidade da série parece aumentar no perfodo pés-86.>' A Figura 16 também mostra a

evolucio da PPC calculada a partir do indice de precos ao consumidor,

Figura 11: Taxa de cAmbio nominal, nivel de pregos brasileiro, ¢ as respectivas primeira e

segunda diferenca

e, Ac, A’e PipsAP ipad P ipa

# Umsa breve descriciio dos prineipais eventos gue afetaram as cotagfes do petrdleo nos mercados

mierpacionais da década de setenta até a atalidade pode ser encontrada em Scherer (1994
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Figura 12: Nivel de pregos americano ¢ sua primeira diferenga
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Figura 14: Taxa de juros brasileira ¢ americana e as respectivas primeiras diferencas
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Figura 15 Prémio do délar paralelo, cdmbio deflacionado (e/py.), PPC, e as respectivas

primeira diferenca
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Figura 16: PPCy, Petro ¢, as respectivas primeiras diferencas
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4.2.1. Teste de Raiz Unitdria para as séries utilizadas no trabaiho:

Executou-se os testes ADF para as séries em nivel e para a primeira diferenca. O
procedimento utilizado na execugfio destes testes segue o descrito no item 3.3.1.a. Os
resuitados s8o apresentados nas Tabelas 1 ¢ 2, e podem se resumidos em: a) Séries  1(2) -
nenhiima; b) Séries I(1) - €, Pipas Piper _p“tip_«,, p*gpc, L, i, (e-phpe petro e; ¢) Série [(0) — black.

Alguns resuitados obtidos sfio pouco intuitivos. A observaciio do grifico do prémio
do délar paralelo e da primeira diferenca da taxa de cimbioc nominal brasileira, do nivel
pre¢os no atacado e ac consumidor brasileiro mostram que estas séries dificilmente podem
-ser bem descritas por um processo estaciondrio. Os testes ADF sdo derivados sob a hipdtese
de normalidade nos residucs. A observagdo da estatistica de Jacque-Bera indica que a
hip6tese de normalidade € violada para grande parte das equagdes estimadas. Isto pode

estar distorcendo os resultados gue devem ser tomados com a devida cautela.
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Tabela 1: Teste de Raiz Unitéria o nivel e a primeira diferenca das séries.

w

£

e Ae Pipa Apipa Pip: AP P ips A P ips AP o
CT CT C,T C T T C.T CTF .7 CT
k I ] 0 0 0 G 0 (¥ 3 g
Amostra 80:2- 8.2~ 80:1- 80:2- 80:2- 80:2- 80:2- 80:2- 8i:1- 80:3-
04:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 942 94:2 942 942
e (0.498 4 QG -0.045 -3.891* 0.388 -4.031  -2.363 -6, Y -3.134 -5.62%¢
e .. o n.c. 2412 .. 1.¢. n.o. n.5. n.¢, n.e.
&3 57622 G3]%* 4.26758 7.69+% 5478 8.322% 44406 20.56% 50546 LTI
¢z 6.10% n.C. 43143 8.232%  5.4p% 5.736%  Fo1HE n.c 5468%  ne.
Bl ne n.e. n.e, 3.045 n.c. n.c, B.C. 0. (1R f.C.
AR .44 0.31 0.64 .52 174 0.1661 193 0.26 0.5945 0945
4
Phstrib, F(4, 46) Fid, 4% F4, 47 ¥(4,47) F4486) F4.47h F{4, 47) F{ 4,47 F{4 41y F(4.46}
{Mivel {0777 [6.7231 {0.639] [0.517)  [0.95] {09551 [0.137] {0.901] [0.668] [0.45]
Deseritivo)
Mormalidade 58823 541 14,945 12.82 5019 51048 25762 24.82 2.337 6.705
Diswibuigho  y%2) 1) 2 €2 K@ PN AV @ e xe)
{Nivel [0.053] {0.07] {0.00] {0.002]  [0.00] [0.640] {9.007 [0.00] [0.31] [0.035]
Beseritive)
€ — constante; T ~ tendéneia: k - o nilmero de delasagens;
* o indica 10% de significincia;
* ~indica 5% de significdncia ¢;
*# - indiea 1% de signficdacia
Tabela 2: Teste de Raiz Unitdria o nivel e a primeira diferenca das séries
I Al I* A* Black Ablack e-p Ac-p petro Apetro
C T < C T T N T CT T
k 3 i 5 4 G 0 0 O 3 3
Amostra 81:3- &4~ 81:3- 81:3- 80:2- B(:3- 32~ 803 81:1- §1:2-
04:2 94:2 94:2 94:2 Q4:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2
tperh -3.64% ST3gF L3 5090 -2.88 -5.697F%  L12.32%F ] 489 S7504Ex 2332 .4 93w
Hpe -1.63 n.e. -2.996%  -2.68%F ne. ne. -1.204 B, -1.762  nc
) n.c. n.c. n.c. n.C. ne. ne. -1.883
&3 6.83% ZI31¥ T533* 4.498 1e3kE 75 g3k 1.85 28,87+ 2.603 12.17%x%
&2 482 n.c. 5.399% 2.699 n.e. M. 1.68 fn.c. 2.042 n.c.
&1 5.28% n.c. 5277 2,399 n.c. f.c. 1.51 n.c, 1.999 n.c.
AR14 2.41 0.91 1.3101 2.43 0.44 1.61 047097 047 1.3094 04977
DistribuicBo  F(d.4G6) F{4, 44y  F(4,38 F{4.38) Fi4, 473 F{4.40) Fd4.47) F{4.46) Fi4, 42y  F( 4,40
{Nivel [a.11] [0.464])  [0.284] (0.064] [0.78] [0.189) [0.757] [0.734] [0.365) 10.738]
Descritivo) '
Mormalidade 7284 25.84 5.684 9.265 9.058 16.27 g.19 8.04 2729 2578
7.59
Diswibuigo  ¥%2) v @ 74(2) $(2) ¥42) 1 (2) A(2) 2y 7D
(Nivel [0.03] [0.00} [o038)  {0.0097] [0.011)  [0.006] [0.037)  [0.0#3] {0007 {0.00]
Deseritivo)

N- sem constante ¢ tendénciay € — constante e; T — tendéncla.

* —indica 10% de significinciy;
* - indics 3% de significncis e
** - indica 19 de signficineia.
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4.2.2. Testes Univariados da PPC absoluta e relativa

Dickey-Fuller Aumentado

Aplicou-se o teste ADF para as séries de PPC relativa ¢ absoluta calculadas com
base no IPA ¢ no IPC. Nos dois casos realizou-se o teste para wma mais amostra longa, ¢
uma para nma sub amostra, A amostra completa no caso da PPC construida com base nos
IPC’s compreende o perfodo 1964:1-1996:4. J4 para a série constrnida com base nos IPA’s,
a amostra cobre o periodo 1969:2-1996:4. Testou-se também a presenca de raiz unitdria nas
séries de PPC para o perfodo amostral de 1980:1 a 1994:2. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 3, e podem ser resumidos em: a) rejeita-se a hipdtese de raiz unitdria para a
primeira diferenga das séries de PPC construidas com base em indices de pregos no atacado
ou ao consumidor para os dois perfodos amostrais propostos, fato que pode ser interpretado
como evidéncia em favor da PPC relativa; b) a hipétese de raiz unitdria para a série em
nivel, 56 € rejeitada para PPCiy no perfodo amostral de 1980:1-1994:2. Nos dernais casos, a
hipdétese nula (presenca de raiz unitdria ndo € rejeitada),

0 resultado aj € amplamente encontrado ng literatura. J4 a rejeico de raiz unitaria
para a série em nivel pelo teste ADF € algo surpreendente em principio. Este teste t&m
baixo poder para rejeitar a hipdtese nula quando a hipdtese alternativa € um processo
avtaregressivo estaciondrio com raizes muito préximas do circulo unitdrio. Se a série de
PPC absoluta for estaciondria, deve estar neste caso. A observagfio da série da PPCi,c
mostra que. para o perfodo amostral considerado, talvez, a série possa ser bem descrita por
um processo autoregressivo estaciondrio. J& para o periodo completo, isto-nfdo vale (Ver
Figura 17). Deve-se também ressaltar que a hipétese de normalidade nos residuos nas
regressdes estimadas € fortemente violada. As conclus@es obtidas devem ser tomadas com a

devida cautela,
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Figura 17: Grifico da PPCiye sua primeira diferenga: 1964:1 a 1996:4
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Tabela 3: Testes de raiz unitdria para as séries da PPCoasgun © PPCragva.

PPCins APPC;,,  PPC APPC;,,  PPCy APPC,, PPCp APPC;,,

N T N C.T N &r N N
k 0 0 0 ¢ 4 3 4 3
Amostra 69:3.96:4  GRA964 80:2.94:2 803942 6520964 65:2964 81:294:2  81:2-94:2
HpeT) -2.2060 -liasxs 1993 ~7.631%%F 165 ) -2.22 -2.89
e -1.381 RC. -1.390 me. -1.27 .o, -2.51 2.89
wp) 1. n.e. -1.551 n.c. .57 n.c, 2. GE** -2.48%
$3 260 £§7.92%% 1,999 28, 16%* 1.44 11.13%% 322 4.28
¢2 1.839 n.e. 1.507 O 0.99 n.e. 2.49 2.86
o1 1.106 n.c. 1.223 n.L. 0.847 n.e. 3.67 3.55
AR1-4 1.00 0.79 0.595 0.6 0.66 0.60 0.25 0.80
Dristribuiciio F(5,95y  I5,98)  F(4,4%)  TF(4,46) F(5114) F(5,113)  F(4.41)  F(4,42)
(Mivel Descritivo)  [0.42] [0.56] [0.668] {0.599] [0.654] [(.699] {0.907] [0.5313
MNormalidade 44.09 29.695 9.121 9.35 87.176 84.81 18.894 2753
Distribuicho X2 2(2) @ 22 (D 22 22 1(2)
{Mfvel Deseritivoy  [0.0001  [0.00} {0.011] [0.009] [0.00} [0.003 10.00] {0.00]

* - Indica 10% de significincia;
* . indica 5% de significincia ¢;
% _indica 1% de sigaficdncia,
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4.2.3. Aplicagfio da metodologia da Perron para detectar quebra de média:

A anilise gréafica da s€rie de taxa de cimbio real utilizando o IPA como deflator
para o perfodo 1969:1 a 19971 indica que pode existir dois patamares sobre 0s quais a
taxa de cimbio flutuou, Um nivel prevalece do inicio da amostra até a segunda metade da
década de oitenta aproximadamente. E cutro nivel a partir de entfio. Pode-se indagar se esta
série pode ser bem descrita por um processo com flutuagSes estaciondrias entre dois niveis
distintos, Vale ressaltar que existe um aumento vistvel da volatilidade da série de cmbio
real a partic do infcio da década oitenta. No periodo pds-Real, a volatilidade parece ter
diminuida.
Figura 18: 8éria da PPCy;, e sua primeira diferenga 1969:1 a 1997:1
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Utilizando o procedimento construfdo por Perron & Vogelsang descrifo no capitulo
anterior, testou-se a hipétese de raiz unitdria contra a hipétese alternativa de um processo
estaciondrio com quebra de média.

O primeiro passo do procedimento consiste em estimar a regressfo (3.16) para todos
os pontas possiveis da amostra. Esta foi estimada permitindo a existéneia de quebra de
média entre os pontos perfodes de 1975:1 a 1991:4 com k = 5. A Figura 19 mostra a

evolugho das estatfsticas t’s associadas acs parimetros 0. e O da regressdo. O ponto em gue
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ambas atinge um valor méximo ¢ 1987:4. Isto significa que se existir quebra de média na
série, esta deve ter ocorrido neste ponto com maior probabilidade.

Em seguida estimou-se a regressdo (3.16) tendo como ponto de quebra o ano de
1987:4. O modelo foi simplificado eliminando-se sucessivamente as defasagens de maior :
ordem. A avaliagio da estatistica de Schwarz e dos testes F's indicam que o modelo sem
nenhuma defasagem € o adequado. Rodou-se novamente a regressio incorporando toda a
informacio amostral. Os resultados estio apresentados abaixo. Vale notar que a hipétese de
normalidade dos residuos na regressio estimada € fortemente violada. A andlise das
estatitisticas t, e tp mostra gue ndo € possivel rejeitar a hipétese de raiz unitdria em favor da
hipdtese de flutuagbes estaciondrias em torno de dois patamares. A evidéncia, utilizando a
metodologia sugerida por Perron & Vogelsang, € contrdria a PPC, indicando que os
choques que afetam o cimbio real ndo se dissipam ao longo do tempo.

Regressdo (3.16) por MQO
Amiostra Completa 1969 (3) to 1996 (4)

Varidvel Coeficiente Valort
Constante (0.078581 3.868
| -.24186 -4.146"

D{TB}esrs {.00056527 0.008
Dggra 0.10816 -4.007
S 3.014429 0.778
52 0.0051747 0.278
=3 -0.028200 -1.52¢

R* ©.210742 F(6, 103) = 4.5837 {0.0004] DW = 2.11

RSS = (. 4763976863 => 7 varidveis e 110 observages

* Indica que o pardmetro pode ser considerado significativo a pelo menos dez porcento (Ver Tabels 4),
AR 1-5F(5,98) = 0.74772 {0.5897]

ARCHAF( 4,95y = - 13254 [0.2662]

Normalidade y'(2)= 30999 [0.0000] **

Tabela 4: Valores Crfticos para escolha do momento de quebra

Critério 1% 25% 5% 10.0%
T=100,k = 0

T, 507 A70 ‘a3 404
Ta 474 439 405 373

Yalores crfticos extraido de Perron & Vogelsang (1992 a).
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Figura 19: Evolucfio das estatisticas tq e ty
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O objetivo desta seclic consiste em testar a validade da PPC absoluta aos dados

brasileiros utilizando dados de indice de pre¢o ao consumidor, O sistema bdsico para testar

; . P # L e .
a PPC € composto das seguintes variaveis: {€, Pipe, P ipes L, 1 ). AS varidveis juros nominal

interno e externo deve estar presente pois esto diretamente ligadas com os desvios de

“curto prazo’ na séric de cAdmbio real, facilitando a “visualizagdo” de uma relacio de longo

prazo. Qptou-se por incluir no sistema a varidvel prémio do dolar paralelo Tal varidvel foi

1itil na indugdo de normalidade nos residuos das equacgdes dos sistemas estimados,

. . . .. . # A
O sistema a ser estimado deve conter as seguintes varidveis {€,Pia,P ipasl1* Ablack).

Espera-se a presenca de varidveis integradas de ordem 2. Mais precisamente, cimbio

nominal e nivel de precos externo ¢ interno devem ser I(2). A estratégia utilizada na

modelagem fol a discutida no capitulo 3.

O primeiro passo da modelagem consistiu em estimar os 6 sistemas listados abaixo:

Sistema I: (e,pim,p*igﬂ,i.,i*,&black};

Sistera H: (e-Dipa, p*ipa,i,i*, Ae,Ablack;);
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Sistema 11z (e-Pipa, Pipashsi » ADiparAblack);

Sistema IV: (e—p;ma-p*im,i,i*, APipas AP ipndSblack);

Sisterna V: (e-Pipy+p ipasiid » AC, AP yasAblack);

Sistema VI: (e-p,-m+p*im,i,i*, Ae, Apy.Ablack);

O sisterna | € o modelo geral. Os outros sistemas podem ser obtidos a partir da
tmposicio de alguma restrigdo ao sistema L O sistema I deve conter varidveis com ordem
de integragiio 2. Existe divida se os demais sisternas 1l ¢ 111 possuem varidveis com ordem
de integracfo Z, na medida em que a varidvel e-pyy, deve ter ordem um de integragio, ¢ a
varavel pyipa pode ser integrada de ordem | ou 22 Os sistemas IV, V e VI devem conter
apenas varidveis com ordem 1 de integracio.

Reporta-se na Tabela 5 os resultados dos testes de normalidade ¢ auséncia de
autacorrelagiio nos residuos para os sistemas 1 a VI, Rejeita-se forfemente a hipdtese de
normalidade nas equacBes da primeira diferenca do nivel de pregos externo nos sistemas I a
I, e nas equages da segunda diferenca do nivel de precos externos nos sistemnas V e V1L
Rejeita-se g hip6tese de normalidade para os residuos da equagio da primeira diferenca do
nivel de precos brasileiro com cinco porcento. No sistema VI, a hipdtese de normalidade €
rejeitada para os residues da equagdio VI a cinco porcento. A hipbtese de asuséncia de
autocorrelagio nos residuos sé é rejeitada para os residuos da equagio de taxa de juros
externa do sistema I. Os testes a serem realizados sfo derivados sobre a hipdtese de

resfducs gaussianos, apresentando distorgdes quando a mesma ndo € obedecida.

s

= Pelo teste ADF, a varidvels e, pw]pu, p“;pc, devem possuir ordem § de integracio, mas a evidéncia da
andlise multivariada para os sistemas estimados que visam testar a PPC relativa mostra que Ae, Ap ., AD e
devern possuir ordem um de imegragio. Logo o nivel das mesmas deve ter ordem dois de integragfio. A
evidéncia da andlise multivariada aponia que a série black deve possuir ordeny um de integracfo, o que vai de
encontro gos resaltado do teste ADF,

= Estimou-se o sistema I com {k=3}, ¢ os demais, com (k=6).
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Tabela 5: Testes de Normalidade ¢ auséncia de autocorrelagdo nos resfduos das equagdes dos

sistema fa Vi

ae Apim APy Aj AT Ablack  dep  APPC A ADg A p
CSistemal | AR 13 F3iey 043 249 a7 108 657 as)
Nonmalidade  3%2) 425 A54%  1959% 085 106 .85
Sistema H AR 11 FLID 0.03 008 421 0.22 3.27 .21
Normzlidade %23 WIFFF 23 6.66% 1.99 .51 0.43
Sisterma {f AR 1-1 Fid1 D.02 et 0737 0.13 3.29 02
Normualidade  ¥7(2) 213 298 600¢ (46 0.64 262
Sisterma IV AR 11 F(LiD 061 046 0§22 312 0.01 0.01
Normahidade 2y 262 11.13% 003 0.84 134 18T
Sistema V. AR 1-) F(L11Y 006 257 0.10 204 050 024
Normalidade i) 186 509 2.30 71 03l 16,055
Sisterma VI AR 1-1 ZSRES) 049 3.5% 0.23 205 084 0as
Normalidade ' 106 665 {153 0.48 033 164

?~indica 10% de significincia;
* - indica 3% de significincia e;
¥ - ndica 1% de signficincia.,

Johansen (19935) deriva a distribuicio assintGtica das estatistica do trago sobre a
hipétese que varidveis com ordem dols de integracio estic presentes no sistemd. A
presenca de varidveis com ordem dois de integragio faz com que as caudas da distribuigio
da estatistica do trago sejam mais “pesadas’ que as prevalecentes case o sistema possua
somente varidveis com ordem 1 de integracdo. Reporta-se nas Tabelas 6 ¢ 7 as estatisticas
de trago & do mdximo antovalor. Qs valores criticos utilizados sdio aqueles derivados para
sisternas com apenas varidvels integradas de ordem 1.

Em todos os sistemas, os testes do traco e do autovalor indicam a evidéncia que o
posto da mairiz 7 deve ser superior a 1. Pela estatistica do trago, 0 posto da matriz &t deve
ser trés para os sistemas [ a VI, ao nivel de um porcento. Pelo estatistica do mdximo
autovalor, a conclusdo se mantém com exceglio do sistema I, cuja matriz x deve apresentar
posto 1. Entretanto, corrigindo-se a estatistica do miéximo autovalor pelos graus de
liberdade, a evidéncia de gue o posto da mairiz © para 0s sistemnas estimados € superior &
um, desaparece, Pela estatistica corrigida do frago, a matriz © do sistema 1, IV ¢ VI deve
apresentar posto um, e a dos demais sistemas, zero. Existe evidéncia fraca que o posto da

matriz 7 deve ser diferente zero em todos os sisternas estimados.
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Tabela 6: Estatistica do trago e do mdximo autovalor para os sistemas I a V1

Sistema [ Sigterna 11 SistemalH  Sisterna IV Bistema V' Sistema VI Valores

Criticos
AutoValor
=0 G261 122.9%* 132.7%* 145 .4%% 120.5%% 13150 w4
rsl Aol O JEgE 5173 H9.060%%F H6. 17 335
= M4 40.04% 4LRIF 32.38% 39.5%% 44, 1%% 271
523 15.53 16.34 1902 2174 2197 18.12 2
st 1331 H.412 9516 35985 4.12 1986 14.1
55 (LGTA0 ERIZY 2007 0.5253 2.9031 {17148 38
Trago
r=0  148.6%¥ 238.6% 257 9= 255 B+ 2567 266 G5+ 94.2
[v:4} 3384w 135794+ 125 2%% 13045 136 2% f35¥* 685
red By 64,83 T3.374* 58.03%* Gh.5%% GG 47.2
=3 2951 47 30.54% 2625 7 2282 297
red 1398 8454 [1.52 4514 3023 4.501 154
res 6746 2042 2007 (5253 (9031 0.7148 38

Tabela 7: Estatistica do trago e do miximo autovalor para os sistemas [a VI

Sistema | Sistema H Sistems 111 Sistema IV Sisterma V Sisterma VI Valorey

Criticos
Antovalar
Clarrigida
r={} 27.17 3742 A Ba* 44774% 37.09 40.49% 394
= 139 2181 1594 1592 2143 20.34 335
rE2 16059 12.32 1318 9.964 1218 14.19 27.1
fet 6739 5028 5.851 6.689 6.761 5.636 il
%4 3776 1.973 2928 1.226 1.268 1.165 4.1
=3 .2927 (.6282 0.6178 01616 02774 0.2199 3.8
Tragn
Corrigida
= G447 T9.58 7935 78.7 7598 #2013 942
et 3729 41.76 38351 B XN 41.89 41.54 685
) 234 1945 2258 18.04 2046 2121 47.2
a3 1284 1629 9396 BT 8.307 7.021 297
rsd 6.069 2.601 3545 1.388 1.546 1.385 15.4
55 0.2927 0.6282 06176 01616 02779 0.2199 33

Conforme discutido no capitulo 3, a observagiio dos antovalores da matriz F fornece
uma indicagio sobre a ordem de integragdo das varidveis nos sistemas estimados.

Examinou-se os valores estimados da estimativa da matriz F para os seis sistemas. O



sisterna I apresenta dois autovalores fora do circulo unitdric. Nos demais sistemas, os
autovalores estimados da matriz F estéio tedos dentro do circulo unitdrio. Entretanto, para
os sigtemas 11 a IV, a matriz F apresenta um niimero grande autovalores préximes de um, o
que coloca divida se as reparametrizag@es implicitas nestes sistemas foram suficientes para
evitar a presenca de varidveis com ordem 2 de integracfo.

Um outro resultado discutido no capitulo 3 mostra que num sistema com varidveis
integradas de ordem dois as combinages lineares das varidveis representadas por §'Xy,
nfo s&o estaciondrias necessariamente. J4 num sistema com apenas varidvels mtegradas de
ordem um, as combinagOes lincares representadas por §°X podem ser estaciondrias. Dessa
forma, se o sistema confiver somente varidveis com ordem um de integraglio, os vefores
significativos de acordo com a andlise das estatisticas do traco ¢ do maximo autovalor
devem ser estaciondrios, Caso o sisterna, possua varidveis com ordem dois de integragio os
grificos dos vetores significativos devem destoar, visualmente, dos de varidveis
estaciondrias, J4 os grificos de B'Ry devem parecer com de varidveis estaciondrias em
ambos 08 Casos.

A Figura 10 contém os grdficos dos vetores significativos para o sisterna | e of
mesmos corrigidos pelas respectivas primeiras diferencas ('Ry). As conbinagdes lineares
das varidveis em nivel do sistema (B'X)) parecem ser nfio estaciondrias. Jd o grifico das
combinacdes lineares corrigidas pelas primeiras diferencas (B'Ry), parecem mais préximas
de um padriio estaciondrio. Isto € uma evidéncia adicional que ¢ sistema I possui varidveis

com ordem 2 de integracio.
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Figura 20: Vetores de co-integragio estimados, e corrigidos.
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Johansen (1996, pag.138) sugere que, a despeifo da matriz °X,; ndo conter,
necessariamente, combinacBes lineares estaciondrias entre as varidveis, a distribuicdo
assintdtica dos testes de restricSes sobre os coeficentes das matrizes o e 8’ continua sendo
qui-quadrada. Desta forma pode-se testar a hipOfese de proporcicnalidade entre os
coeficientes da matriz 8 relacionados com as varidveis (e,pim,pim}. Se s coeficientes das
varigveis taxa de clmbio nominal e nivel de pregos brasileiros apresemtarem mesma
magnitude e sinais opostos em todos os vetores significativos, pode-se reparametrizar o
sisterna 1, de forma a obter o sisterna [I ou [ Se os coeficientes das varidveis taxa de
cAmbio nominal, nivel de precos interno e externo obedecerem a restricio da PPC, pode-se
reparametrizar o sistema I, de forma a obter 08 sistemas IV, V ou VI, Juselius (1995} segue
estratégia similar para testar a validade da PPC. Na Tabela 8 reporta-se o0s resultados dos

testes de restrigdes lineares sobre os componentes da matriz §°. Aceita-se a hipétese que os
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coeficientes associados & taxa de cimbio nominal e nivel de precos internos t8m mesmo
médulo e sinal oposto. Isto ¢ uma indicacdo que a reparametrizagdo do modelo I para o
modele 1 ou Il deve ser vdlida. Testou-se também a restricho da PPC absoluta. Tal
hipéGtese também € aceita implicando que a reparametrizagio do moedelo I para o modelo
IIL IV ou V deve ser vilida.

A evidéncia aqul encontrada que as varidveis cAmblo nominal, nivel de pregos
internos ¢ cxternos relacionam-se conforme sugerido pela PPC no longo prazo niio implica
a aceitar a hipbtese da validade da PPC absoluta. Existe forte evidéncia que o sistema I
possul varidvels com ordem dois de integragio, logo as combinagdes lineares representada
por "X, nio possui ordem zero de integraciio necessariamente. Na andlise que se segue
no trabalho ficard claro que a combinagfo linear sugerida pela PPC em sua forma absoluta
niio deve ser estaciondria.

Tabela §8 : Testes de restrigdes lineares sobre os coeficientes da matriz B do Sistema [

Hestricio posto 3 posto 2 posto |
B=(H) 5.1778 4.5777 3.1821
[0.1592]  {0.1014] [0.0744]
(1,-1,%,5,%%) (3 2} YAt
Re=(Ha) 6.9503 56119 3.2613
[0.32551  [0.2301] [0.1038]
(1,-1,17% % %) 1 (6) PG v*(2)

? - indica 10% de significincia;
# . indica 5% de significneia e;
¥ . indica 1% de sigaficdneia

O passo seguinte consistiu em escolher um dos sistemas estimados para utilizagdo
no trabalho. O sistema [ foi descartado devido a evidéncia de varidvels integradas de ordem
2. Todos os vetores significativos nos demals sistemas tem um padriio proximo do
estaciondrio, ¢ os autovalores da matriz F estdo de acordo com 08 valores tedricos
esperados™. Isto pode ser interpretado como evidéncia que todas as varidveis presentes

pestes sistemas possuem ordem um de integraciio. Descartow-se os sistemas 1 ¢ 11, pelo

* (s testes ADF apontaram que o nivel de pregos extemos no atacado ou ao consurnidor possuem

ordem I de integracio. Eniretanto, a evidéncia da andlise multivariada apresentada mais a frente no trabalho
indicard que as séries possuemn ordem dois de integraclio. Nio fica claro se os sistemas I ¢ I possuem
varifiveis integradas de ordem dois. A execuglio do teste formal para detectar presenca de 1(2) seria o caminho
adegquado para solucionar a divida existente.
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fato das restrighes que levam ao sistemas IV a VI terem sido aceitas com facilidade.
Descartou-se ¢ sisterna IV por este possuir sinais de mé-especificacio nas equacles da
primeiva diferenga da taxa de juros externa, e da segunda diferenga do nivel de pregos
externo. Neste sistema, também ndo € possfvel testar a validade da PTID pelo fato da
varidvel primeira diferenca do cdmbio nominal nfio estar no sistema. O sistema V também
foi descartado devide zos sinais de mé-especificagdo na equagfio da varigvel segunda
diferenca do nivel de precos externo. Optou-se finaimente pelo sistema VI, por este
apresentar os methores resultados nos testes de especificago. Apenas na equagfo da
primeira diferenca da taxa de juros cxterna cxiste evidéncia fraca {(apenas a cinco porcento)
que os residuos da mesma violam a hipétese de normalidade. O sistema VI permite testar a
validade da PTJD, pois a varidvel primeira diferenga do cdmbio nominal estd presente no
Mesno.

NaTabela 9, apresenta-se as estimativas das matrizes o e 3 para o sistema VI. Cada
linha da matriz & mostra com que pesos cada um dos vetores cointegrantes entram em cada
equacio. Cada coluna da matriz o mostra 0§ pesos com cada vetor particular comparece em
todas as equagdes, Alguns fatos devem ser ressaltados. A matriz de ajustamento apresenta
alguns valores muito altos, notadamente -3,07. Dado a evidéncia que o sistema € estdvel, tal
resultado indica que a normalizagio utilizada na estimag¢io dos parimetros das matrizes ¢
f pode ndo ser adequada. Nas matrizes com 05 vetores cointegrantes, os coeficientes
associados As varidveis Ae e Apg,, Indicam a presenca de uma relagdo inversamente
proporcional entre s mesmas, ¢ que devem estar presentes no espago de co-integracio,

Tabela 9: Resultados de co-integragdo para o sistema Vi

o (Matriz de ainstamento) {3"tMatriz dos Vetores Colntegrantes)
Sistema VI
PPC -0.055  -1.49 -(3.69 .18 0097 -(.295 3 6.183 3224 438 2256 2168
) G088 0,673 -0.178 0131 -3.07 -0.515 0006 1 -1.844 018 27920 L9
i 0.601 -0.03 0.009 005 0.013 -0.007 011 0515 1 0.71 177 1262
Ae 0052 -1, 746 -2.0011 0474 2315 (119 -3.302 D699 1932 | 9.065 -9.54
Apipy 0.039 1659 -0.849 0436 274 -0.63 0046 0035 0433 0012 -6.93
Ablack (098 3018 -6.317 0 A 2.58 (.38 0007 0073 0.0527 Q012 -0.95 i
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Procurou-se testar se algumas das varidveis dos sistemas nfio cstd presente em
nenhuma das combinagbes lineares estaciondrias. Os resultados apontam que todas as
varifveis devem estar presentes em pelo menos uma das combinagBes lineares
significativas.

Tabela 10: Testes de exclusdo da varidvel dos vetores de longo prazo do sistema V]

W

Vanidvel | PPC i i Black Ae AP

o B=(Mg) 13.167 44 83 104 .49 26.231 §1.134 80.131
Qg ~ 3 {0.0043]) #*  [0.0000] % [0.0000] **  [0.0000] #* [0.0000) +* [0.0000] **

" indica 10% de significingia;
¥ - indica 3% de significincia e;
## - indica 1% de signficincia.

Testou-se também a hipétese se alguma varidvel do sistema VI pode ser
considerado como sende exégena fraca em relagfo aos pardmetros de interesse (¢ e B). O
teste agui implementado baseia-se numa condigdo de suficiéncia. A rejeicfio da hipotese
gue os parfmetros do sistema obedecem a restrig@o sugerida nfio implica necessariamente
que a varidvel nfo seja exdgena fraca com relacio aos parfimetros de interesse (¢ e B). 86
aceitagio da hipdtese implica em exogeneidade fraca. Os resulfados sdo apresentados na
Tahela 11. Rejeita-se a condigiio de exogeneidade fraca,

Tabela 11: Testes de exogeneidade fraca das varidveis para os parimetros de interesse (e

B).

Hy o=tHey PPC i i Black Ae ADigy
th - X,E{B} L
Hyem(A®) 62174 26015 34338 23374 11.169 41.775

Qo ~ A3 {0.0000] #+  [0.0000] *  [00000) % [00000] %% [Q.GI08] %  [O.0000] **

* —indica 10% de significineia;
* . indica 3% de significinecia o
** . indica 1% de signficincia,

() sistema VI tamb€m permite testar a hipStese se as varidveis prémio do délar
paralelo e primeira diferenca da taxa de cmbio nominal e nivel de precos interno sio
estaciondrias. Vale lembrar que a conclusio obtida a partir dos testes ADF foi que tais
séries sfo estaciondrias. A execuglio do teste com base na andlise multivariada possui as
seguintes vantagens: a) 4 hipdtese de normalidade dos residuos € obedecida no sisterna V1,

0 que ndo acontece nas equacdes estimadas para o5 testes ADF no presente trabalho; b) ¢
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conjunto de informacdo na andlise multivariada € maior; ¢) a hipétese nula (de interesse) é
de estacionaridade. Os resultados estio apresentados na Tabela 12, ¢ mostram que nenhuma
das varidveis deve ser estaciondria indo de encontro com a evidéncia obtida pelo teste ADF,

Tabela 12: Testes de estacionaridade para as varidveis Ae, z&p*;pa, black.

Sistema a

Ho: (Ae estacionfrioy 41.5% xz{:fi)
[0.007* _

Ho: (Ap',. estaciondric.)  41.39 1H(=3)
[0.00)**

Hor {black estaciondrio.)  40.11 xl(-»v?s)
[0.00]**

* - indica 10% de significincia;
* - indica 5% de significneia e
6 . indica 1% de signficdncia.

Dado que existe evidéneia em favor da presenca da varidvel prémio do délar
paralelo estd presente, pelo menos, num dos vetores de co-integragio, pode-se formular a
hipdtese que a diferenca entre desvalorizacio do délar no clmbio comercial (prémio do
comercial) e a desvalorizagio do paralelo seja estaciondria. Denomina-se esta varidvel por
DPC.

Procurou-se tambéim testar hipdtese sobre 0s coeficientes que compdem 05 vetores
de longo prazo para tentar verificar se alguns deles obedecem as restricfes sugerida pela
PPC: PPC + DJ ¥, PTID, DJ. Os resultados dos testes podem ser resumidos da seguinte
forma: a) ndo existe evidéncia que a PPC seja estaciondria; b) existe evidéncia que as
varidveis PPC e taxa de juros brasileira e externa cointegram, entretanto os coeficientes ndo
obedecem 2 restrigio de proporcionalidade; ¢) existe evidéncia que as varidveis taxa de
juros brasileira, mternacional, ¢ a desvalorizagfio nominal da taxa de cdmbio cointegram,
mas novamente os parimetros ndo obedecem as restricdes devidas; d) existe evidéncia que

as varidveis desvalorizagiio do cAmbio nominal ¢ o prémio do paralelo cointegram.

2 DY ¢ ubreviaciio para diferencial de juros intemno € externs.
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Tabela 13: Testes de restricSes lineares sobre os coeficientes dos vetores de co-integracio

HyB=(H:py; Posto3 Distribuicio
{2,0.0,0.6,0) 43.266 yi~3}
PRC (.60 **
(0,%,%0,0,0) 3275

oy 00017 y-2)
(0,5%.0,%0) 0.062129

PTID [0.803] (1)
{520,000 27561 w1
PPC + D3 [0.097]

{*a*0-ay  9.8524 Y(~1)
PTID {0LO0FT] +*
(*.a-2,0*%0,) 86761 rH~1)
PTHD [G.0032] **
{*a,-3,0,0,0) 36.55 7~
PPC + j0.00]+*

{0.0,0,%%0) §.1463 vi~1)
BPC [0.017}*

* - indica 10%: de significincia;
* - indica 5% de significncia ¢;
#¥ - indica 1% de signficincia.

Modelo Il: PPC absoluta utilizando 1PC

) objetive desta secfio consiste em testar a validade da PPC absoluta aos dados
brasileiros utilizando dados de indice de preco ao consmmidor. O sistema bésico para testar
a PPC ¢ composto das seguintes varidveis: {e, Dipe. P*ipg, i, i). As varidveis juros nominal
interno e externo deve estar presente pols estio diretamente ligadas com os desvios de
“eurto prazo” na série de cdmbio real, facilitando a “visualiza¢fio” de uma relacdo de longo
prazo. Optou-se por incluir também no sistema as varidveis prémio do ddlar paralelo, e
prego médio no trimestre do batril do petréleo em Rotterdam devido as mesmas terem sido
extremamente dteis na inducdo de normalidade nos residuos das equagdes dos sistemas
estimados.

Estimou-se, Iniciglmente, com todas as varidvels citadas acima com kK = 5 og

. . ¥
seguintes sistemas™:

% . e e .
s sistemas POSSISIS g constante ¢ bindrias sazonais.
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Sistema VII: (€, Pipc, P ipes Iy 1 » black, petro);

Sistema VIIIL: (cwpipca-p*;m, i, i, black, petro, Ae, Apin);

Sistema IX: (c~p;pc+p*ipc, i,i, black, petro, Ae, Ap*;pc);

Sistema X (e-Pipetp ipes 1 1, black, petro, Apie, AP ipe).

Os resultados dos testes de normalidade e auséneia de autocorrelag@io nos residuos
sdo reportados na Tabela 13 e mostra que, para ¢ sistema VII, nfio existe evidéncia de
vielagiio da hipdtese de normalidade em nenhuma das equagdes, exceglio feita a equagio da
primeira diferenca do prémio do paralelo. J4 os testes para detectar a presenca de
autocorrelacfio indicam que os residuoes das equagdes das primeiras diferencas das varidveis
taxa de clmbio, nivel de precos brasileiro ¢ taxa de juros brasileira devem apresentar
autocorrelagiio. Isto pode estar ocorrendo devido a omiss@io indevida de alguma varidvel
mportante no sistermna. Se este for 0 caso, a inclusdo de defasagens adicionais nio
contribuird para melhorar os resultados dos testes . A hipotese de normalidade é fortemente
violada para os residuos da equagfio da segunda diferenca do nivel de pregos americano no
sistema [X. A hipdtese de aus@neia de autocorrelagfio nos residuos ¢ violada, a cinco
porcento, na equacdo da primeira diferenga da taxa de juros internacional nos sistemas VIiI
g X.

Reporta-se nas Tabelas 17 e 18 os resultados dos testes realizadas para averiguar
qual o posto da matriz 7 de longo prazo. Existe evidéncia que o posto da matriz x deve ser
superior a zero pela andlise das estatisticas do traco ¢ do mdximo autovalor para todos 08
sistemas. J& para as mesmas estatisticas corrigidas pelos graus de liberdade, a evidéncia
aponta gue o posto da matriz 1 deve ser zero, com excegldo do sistema VIII, cuja respectiva

estatistica do trago corrigida mostrou-se significativa a wm porcento.
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Tabela 14: Testes de Normalidade e auséncia de autocorrelagfio nos residwos das equages dos

sistema Viia X

*

PPCy  Ae Apie Ape A Al petro Ablack  Ae App AP

VH AR 1} 791 810 342 11372 0.024 2.90 2.594
[CeRbS o2 {00181 [DO9]  [D0OS]** [0.88] {0.11] [0.13]

Normalidade 47164 23063 .64 S5.4304 0.022 0.098 194
e (0095 [0.36] 0711 [0.06)] {6.989) [0.95] {02

VIH AR L1 3.1747 41914 538 274 1,327 0.62 036
F(1,13) [(.098) 0061} (0381 012 10.577]  [0451  [0.56)
Normalidade (.50 0.903 0.686 0.48 344 1.49 343
¥ [(.78] {0.63) (071 [0.79) [o.181 471 {018)

X AR 1.1 £.44 285 216 452 .15 326 218
Fi1,12 [1152] 0.2 [3.47 [0.06] [0.70] {610 {017
Normatidade  0.78 .30 (.94 052 0.86 .02 28537
) [0.71] [(.86] [0.633 [£.63] [0.65) [0.50) oom

o

X AR B 0OR 1.63 489 142 053 323 LAl
Fi1,123 {0.78) [0.23} (.05} {0.26] [187) [odm n2e
Normafidade  4.61 0.20 (.94 117 4.53 2.57 764
¥ {016} [0.86] {0.62} {0.56] {10 (28] (002

#

* - indica 10% de significincia;
* . indica 5% de significincia e;
#* . indica 1% de signficncia.

O sistema VI deve conter variivess com ordem dois de integracdo. A matriz F

apresenta dois antovalores fora do circulo unitdrio. A inspeclio grdfica das combinagdes

Iineares significativas das varidvels indicam gue as mesnas ndo apresentam um padriio

préximo de estaciondrio (Figura 21 ). J& as combinagdes lineares das varidveis corrigidas

pelas primeiras diferengas mostram-se bem mais proximas de um padrio estaciondrio. Isto

pode ser interpretado como evidéncia de varidveis com ordem dois de integracio no

sistema (Figura 23).

Nos demals sistermas nfo existe evidéncia da presenca de varidveis com ordem dois

de integracfio. Todas as combinagSes lineares significativas das varidveis apresentam um

padrfio muito proximo do estaciondrio. Os autovalores da matriz F estdo de acordo com os

valores tedricos.
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Figura 21: Grifico dos vetores de co-integragfio do sisterna Vil
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Figara 22: Grafico dos vetores corrigidos do sistemna VH:
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Tabela 15: Estatistica do trago e do méximo autovalor para os sistemas V1l a X.

Sisterna VIT Sistema VT SistemaIX  Sistema X Valores
Crilicos
AutoValor
rd) 84, 14%% 152.7#% 1049.6%% F314g%+ 453
<l T.56%% 50.15%= HE 9F# H{} 3 a4
rad 42 R 249.69 5i.16¥* 53.81%% 335
r< 30,34 2749+ 300 IR 271
=4 1439 16.73 16.34 §9.13 21
res 1512 6326 8117 6414 144
56 0189 03174 0.0815 0139 38
Trage
=} T A 2R3 g% KM Fi] 1242
sk 7R 1352 200.6% 177 5%* 942
et POT 2 Bl.i}s= ThE T 117.3%% 685
<3 G301 F1.5F 6057+ £ 4 47.2
e} 3471 23,88 3454 2569 7
=8 15.31 FRL 8.20 6358 154
rif {189 .3174 0.082 (1139 38

Tabela 16: Estatistica do trago e do mdximo autovalor corrigidas para os sistemas VIl a X

Sisteqa VI Sistema VIIE Sistema (X Sistema X Valores
Criticos
Autovalor
Corsigida
=0 3038 SLET** 35.83 4378 453
<l 243 17.03 3906 19.68 394
reld 1434 15,08 1673 17.59 335
P R T 9336 1 12.38 271
=4 6.587 5683 5342 6.253 It
5 3.136 2318 2654 2098 4.1
= 06418 0.1078 0027 .04544 A8
Trago
{origida
=0 91 9642 4 1018 124.2
sl 673 4456 $3.59 802 942
rs? 36.42 27.53 3653 3434 685
e nne 1745 19.% 0.5 4732
%3 T %109 B.022 8.397 297
] 52 2426 268 la4 154
=6 0.06418 0.1078 0.02665 (.04544 3§
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Testou-se a validade das restrigbes de proporcionalidade entre os coeficientes de
longo prazo associados &s varidveis taxa de chmbio nominal, nivel de precos a0 consumidor
brasileiro e americano, Os resultados estdo apresentados na Tabela 17. Rejeita-se
fortemente a hipdtese que os coeficientes de longo obedegam as restrigtes sugeridas. Os
sistemas VIH a X incorporam tais restriges ¢ apresentam bons resultados nos testes de
especificacdo. Optou-se por continuar a andlise impondo a restrigio de proporcionalidade,
mesmo esta tendo sido rejeitada, e, pela utilizag@o do sistema VI na andlise que se segue.
As razbes podern resumidas em: a) 0 sistema apresentou os melhores resultados nos testes
de especificacio; b) a evidéncia de co-integraclio entre as varidveis € mais forte
comparativamente aos demais; ¢) ndo existe sinais da presenga de varidveis com ordem 2
de integracio, Todos os autovalores da matriz F estdo de acordo com os valores tedricos
esperados, € todos as vetores de co-integragiio significativos apresentam um padrio muito

proximo com de varidvels estaciondrias e, dj o sistema permite testar a PPC e PTID,

Tabela 17: Testes de restrigBes linearces sobre s coeficientes da matriz 3° do Sistema VIL

_ Restrigio posto 4 Posto 3 posto 2 posto i
B=(H) 107 21.475 13.81 57874
[0.007F* [0.0001] #F  [0.0010] ++ {0.01611 ¥
(L-LAF25%) (12) £(3) 2 yatd
Be=(H) 76,848 62.785 53.908 25.574
[0.007%* [0.00p+* [0.007 # [0.007%*
(1-LL%E5 78 $46) £4) 12

? — indica 10% de significiincia;
* . indica 3% de significincia e; -
*% . indica 1% de signficlneia,

As Tabelas 18 e 19 apresentam, respectivamente, os resultados dos testes de
exclusio das varidveis dos vetores de co-integraciio significativos, e da hipétese de
exogeneidade fraca das varidveis em relagdo aos parfmetros de interesse (& ¢ [B). Existe
evidéneia que as varidveis prémio do d6lar no paralelo e taxa de juros brasileira podem ser
vista como sendo exdgenas fracas em relacdo aos par@metros de interesse. Existe evidéncia

forte que todas as varidveis estiio presentes em pelo menos wma das combinagdes lineares

significativas.
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Tabela 18: Testes de exclusiio da varidvel dos vetores de longo prazo do sistema VII]

5

Varidve! PRC,,. I H Petro black Ae APing

HoB=fHey  27.53 2497 4438 84.79 2160 4528 1477
Q-3 [00FF [0D0[™ {000 [D00F (000013 [000 {000}

* ~indica 1% de significincia;
* - indica 3% de significincia e
** - ndica 1% de signficineia,

Tabela 19: Testes de exogeneidade fraca das varidveis para os parmetros de interesse (¢ e

B) no sistema VI

H: om{HO) PP 1 i petro black Ae Apipe i, black

Qo M2Y

Hot={A0) 33056 549139 2266 22301 10.212 25.27 G454 13025
[(.007+= [ 1168 [0.0000* RO 55 maorn AL R 0.0 {0432]*

“ Todas a5 estatisticas calculadas 1ém distribuigfo (3), excecio feita a estatfstica que testa

a hipdiese de exogeneidade fraca, em conjunto, das veridveis black ¢ i em relagio aos parfmetros
de Tongo prazo. Esta 18m distribuicio ¥ 46).

* - indica 3% de signficincia ¢

¥ - indica 1% de signficineia.

Com base no sistema Y1i1, testou-se a hipotese de estacionaridade para as varidveis
primeira diferenca da taxa de cimblo nominal, primeira diferenca do nivel de precos ao
consumidor brasileiro ¢ do prémio do dolar paralelo. Os resuitados sfo apresentados na
Tabela 20. Em todos os casos, rejeita-se a hipétese de estacionaridade para as referidas
varidveis. Este resultado contrasta com os obtidos pelos testes ADF realizados na primeira
parte deste capitulo.

Tabela 20: Testes de estacionaridade para a cimbio pominal e inflagdo brasileira, e inflagfo

americana para o sistema VI

Estatistica Posto 3

Ho {Ae 29,048 {ee4)
Estaciondrio)  [0.001%*
Ho (Apye 28.01 (=4
Estaciondrio.y  [(.007%*
Ho (black 28.395 ¥ (~4)

Estaciondrio.}  [(LO0]F*

" indica 10% de significincia;
* . indica 5% de significdncia e;
*% . indica 1% de signficincia.
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Em seguida testou-se hipéteses sobre os coeficientes dos vetores de co-integragio
com o intuito de verificar a adequabilidade da PPC absoluta, a PTID e, PPC e diferencial de
jures, Os resultados so apresentados nas Tabelas 21 e 22, Existe uma evidéncia fraca em
favor das seguintes hipéteses: a) a varidvel PPC;,. € estaciondria; b) existe uma combinagio
linear entre PPCy, e diferencial de juros estaciondria; ¢) existe uma combinag@o linear entre
diferencial de juros e desvalorizagdo do cdmbio nominal estaciondria {validade da PTID);
d) a diferenca entre a depreciagio do cAmbio nominal e o prémio do paralelo deve ser
estaciondria ¢; ¢) aceita-se a hipdtese de uma combinacfio linear estaciondria entre o
remuneracdo em dolar paga pelo ativo brasileiro e a taxa de juros americana, ou seja,
gvidéncia em favor da PTID.

Tabela 21: Testes de resiric3o lincares sobre os vetores de co-integracdo do sistema V1l

Tipo de Restricio Estatistica / posto3

Restricio Mivel de

{Hod Sigmficincia

PPC, DJ (1-1,L0.000)  17.024 1(4)
{0.0019] **

FTID {0,1,-1,0,0,-1,0y  20.566 ¥4
[0.0004] =¥

- indica 10% de significlincia;
* - indica 3% de significdncia ¢;
#% . {adiea 1% de signficdncia.

Tabela 22: Testes de restrigdo lineares sobre os vetores de co-integragio do sistema VI

Tipo de Restrigio Tstatfstica/Niv  poste 3

Restricio el de

{to) Significancia

PPC (*0,0,0.0.0.0) 9.7874 =4
[0.0442] *

PRC, DY (*4,-0,0,00,0) 57039 $(=2)
[0.0577]

PTID (0,88, 0,0%,0)  8.7506 ¥ (=2
[0.01261*

PTID (0,8:.%, 0,0, <0y 2.5971 Y=1)
[0.2729]

DPC {,0.0.0.0,-¢;) 8.1786 {=3)
[0.0425] *

* — indica 10% de significincia;
* - indica 3% de significineia e
*= . indica 19 de signficlncia,
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4. 3, 2. PP(C relativa

Modelo lit: PPC relativa utilizando {PC

Nesta secio procura-se testar a validade da PPC relativa ¢ da PTJD utilizando dados
de indice de precos ao consumidor. Para isto pesquisa-se a existéncia de co-integracio entre
as varidveis Ae, Api., Ap*ipc, i, i, Ablack. Obteve-se os methores resultados utilizando o
sistema com duas defasagens (k=3), uma constante ¢ bindrias sazonais. Este sistema ¢
denominado de XI. Na Tabela 23, apresenta-se os resultados dos testes de normalidade ¢ de
presenca de avtocorrelaciio nos residuos, No sistema estimado nfo se rejeita a hipétese de
normalidade ¢ ausénecia de autocorrelagdo nos residuos em nenhuma das equagdes do
sistema.
Tabela 23; Resultados dos testes de Normalidade e autocorrelagio dos resfduos para o

Sisterma XI

Ac AT, AT s 1 i Ablack

MNosmalidade  3.1085 4.581% 1.4833 5.5206 5.2606 2.1037
[21177 101012 [047631  [0.0633]  [0.0717]  {0.34893]

AR 1-4 $.0233 0.61737  1.5819 0.37869 18307 (0.45664
[0.9989] 065371 [0.2036] [0.8220] [0.1499]  [0.4564]

O sistema estimado passa nos testes de especificacfio, Na Tabela 24 apresentam-se
o8 valores das estatisticas do maximo awtovalor ¢ do trago, e também, as mesmas corrigidas
pelos graus de liberdade. Os resultados diferem segundo os vérios critérios. A estatistica do
mdximo antovalor indica a presenca de um vetor de co-integracdo. J4 a estatistica do trago
indica a presenga de 3 vetores. A estatfstica do autovalor corrigida aponta a inexisténcia de
relagdes de co-integraciio, enquanto, a estatisitica do trage corrigida aponfa a existéncia de
urn vetor de co-integracio, Trabalhar-se-4 com a hipdtese de posto trés para a matriz .

Tabela 24: Estatistica do trago ¢ do antovalor para o sistema X1

AutoValor Auntovalor Valores Trage Traco Valores
Corrigida Critcos Corrigida Criticos
=0 54.55%% 36.69 354 140.5%% 04 49% 942
=] 3t36 2R3 333 85.01** 37719 08.5
r=2 25405 16.85 27.1 54.55%% 36.69 472
r=3 17.58 1583 719 29.5 19.85 9.7
r=4 11.03 7.423 14.1 14.1 it.92 154
r=3 0.08822 0.3935 1.8 0.8822 0.5935 3.8
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A Tabela 25 apresenta os resultados dos testes de exclusdio de determinada varidvel
das combinagdo lineares significativas. Testou-se, em primeiro lugar, se as varidveis
desvalorizagio nominal do climbio {Ae), infla¢do brasileira e, inflagio americana, niio estio
presentes nas combinagdes lineares estaciondrias, Esta hipltese € rejeitada. O mesmo vale
para as variiveis taxa de juros interna e externa. H4 dividas se a varidvel prémio do
paraielo estd presente em alguns dos vetores de co-integracio, devido ao valor da estatistica
do feste estar na fronteira de rejeicfo.

Tabela 23: Testes de exclusfio da varidvel dos vetores de longo prazo do sistema X1

Varifvels A Amp ANy b1 Black

H B=(Hg) 66544 32.652 10.598

Posto 3 [0.00]#* (0,00]** [0.014]
X 9) 746) 43)

* — indica 1% de significineia;
* - indica 5% de significiincia e;
** . mdica 1% de signficiincia.

A Tabela 26 resume os resultados dos testes realizados para verificar a validade da
hipitese de exogeneidade fraca, Existe evidéncia forte que a varidvel taxa de inflacfo
americana é exdgena fraca em relacio aos pardmetros de interesse (o ¢ ). A evidéncia é

mais fraca em relag@o as varidveis faxa de juros doméstica e; prémio do délar no paralelo,

Tabela 26: Testes de exogencidade fraca das varidveis com relacfo aos parfmetros de

interesse (o € ) para o sistema XI.

S Aty AN e I i Black AT e AT e AR e i, black
i, black black i
Ho: 116 14,384 2037 10351 US| 882 702 1131 1230 12763
ces(H) [OO007+  [DOGII 054 (00161 [D00]% [BO3)F [BOK]RE [0.08) [0.06]  [0.0077
Qe 12
Hoos(A®) 20 X3 3 Fat)! yat) FAt) PRty X6 ra ) bato!

* ~indica 10% de significincia;
# - irlica 5% de significlneia e
## _indica 1% de signficincia,
O sistema XIH permite festar a hipStese de estacionaridade para as varidveis Ae,

Allige, .&n*}l,c, black. Os testes ADF realizados neste trabathe apontaram que a5 mesmas sfo

estaciondrias, A evidéncia fornecida pelos sistemas VI e VI apontam na dire¢iio contrdria.

109



Os resultados, para o sistema X1, estdo na Tabela 27. Rejeita-se fortemente a hipétese de

estacionaridade para as varidveis citadas.

Tabela 27: Testes de estacionaridade para a inflagfio americana ¢ brasileira para o sistema

Al

} Sistema a
Ho (Ae 23.635 ¥ (=)
Estaciondrio.y  [0.007%*
He (7 i 14.713 Y H=3)
Estaciondrio,)  {0.0021}1%*
Ho (1. 23.524 yH=3)
Estaciondrio.)  [0.00]%*
Hao (black 23.813 vi(=3)
Estaciondrio.}  {0.00]%*

* w indica 10% de significiincia;
* - mdica 3% de significiincia e;
** - indica 1% de signfichocia.

Os sistemas estimados nesta seclio permitem testar hipdtese ndo 6 da validade da

paridade do poder de compra em sua versdo relativa, mas também, sobre da validade da

paridade descoberta da taxa de juros ¢, a paridade das taxas de juros reais. Cada uma destas

teorias corresponde a nma determunada restricio que os vetores de co-integraciio devem

respeitar. Pode-se também testar se a diferenca entre o prémio do comercial e do paralelo é

estaclonaria, Na Tabela 28 apresenta-se o resultado dos testes sobre se os coeficientes dos

vetores estimados obedecem exatamente as restriches sugeridas acima. Os resultados

pedem ser resumidos em: a) a hipdtese da PPC relativa € aceita; b) a PTID € rejeitada; ¢y a

diferenca entre comercial ¢ paralelo € estaciondria; d) o diferencial de juros reais niio é

estaciondrio,
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Tabela 28: Alguns dos vetores dados como conhecidos.

Tipo de Restrigio Sisterna a posto 3

Restriclio (Hoy

B=(H,w) (1-1,1,0,0.0) 83322 x(3)

PRC [£.03961%

B={HLy) (1.6,0,1,-1.0) 15.183 %63

PTID [C.0017]4*

fi=(Hy) (1,3,0,00-D (3.2891 (3

DRC [0.2891)

B={HLy {1.-1,1.0.00) 19.078 1 (6)

BPC, PRC {1,0.0.04,-13 0.4 T*=

B=(Hap {1,0.0,00-13 22,468 263

DPC 2 PITH {1.0.0.1,-1.0 [0.0010}+

FTIR (0,11, 1,-1,0) 14,569 1 (=3
[0.0022]%*

B=(H w) (i,-1,1,0,0,03.. 44 484 249

DPC, PPCe PTID  (1ONO,G0-1) {D.00]=*

(110103 1!'1 -D)

¢ — indica 10% de significincia;
¥ - inddica 5% de sigmficineia ¢;
=¥ L indica 1% de signficincia.

A Tabela 29 apresenta 0s resultados dos testes de wma série de restricdes impostas
aos coeficientes dos vetores de co-integracdio. As principais conclusdes podem ser
resumidas em: a) existe evidéncia de co-integragio entre a varidvel desvalorizacio do
cimbio comercial, juros interno ¢ externo; b) existe evidénecia de co-integracdo entre a
varidve] desvalorizacio do cfmbio comercial ¢ diferencial de juros; ¢) todas as sestricSes
conjuntas festadas foram rejeitadas. Pode-se interpretar a) € b} como evidéncia fraca em

favor da PTID.
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Tabela 29! Teste de restrigfes sobre os coeficientes dos vetores de co-integragio do

Sistemna X¥
Restricio Imposta (Ho)  Restricfo Estatistica Pogsto 3
PRC (%% * 0,0,0) 6.48 Yi=1)
[0.0082]%*
PTID (*,0,0,%,*,0) 1.3679 rac)
[0.24221
PTID {(*0,0,a,-2,0) 2.56 yi=1)
[0.11])
PTID (2,0,0,-2,%,0) 12.65 izl
[0.0004 )
PTJR ((},ai,b;,-a;;bl—,()) 27158 XI[Ei}
{00032
PPC, PTIR, DPC (* % % 0,0,0) 14.25 r{=3)
(0 % = % 0y [0.0026]%*
£%.0,0,0,0,%)
PPC, FTIR, PTID ¢ 0,00} 17.018 H=4)
AR RK1) F0.0007 1+
{5,007 * ) :
PRC.PTID,DPC {*% % 0.0,0} 17257 ¥ (=4)
{00550 [G.O017)*
{(*,0,0,0,0,%)
FTIR, PTID, DPC (3 % 8 0y 24.406 (=4)
{*0,0.%%0) [Q.00]%*
(*{,0,0,0,%)

Modelo IV: PPC relativa utilizando {PA.

Nesta seclio procura-se pesquisar a exisiéncia de co-itegraciio entre as varifveis Ae,

. v - - o . . -
A, A?ﬁpﬁ, 1, 1, Ablack. Estimou-se o sisterna XII com as varidvels citadas, duas

defesagens (k=2), constante, bindrias sazonais, ¢ 3 bindrias para os pontos 1986:1, 1989:1,

1989:4. Estas dltimas bindrias visam induzir normalidade nos resfdues da equagiio da

inflagdio americana e da taxa de juros brasileira. Apresenta-se na Tabela 30 os resultados

dos testes de normalidade e de presenga de autocorrelagfio nos residuos. Todos os residuos

das eguacdes dos modelos passam no teste de normalidade e auséncia de autocorrelagio

nos residuos.

Tabela 30: Teste de Normalidade e presenca de autocorrelacio nos residuos das equagdes

dos Sistema X1

Ae Aty AT g [ i Ablack
Normalidade  0.2314  5.662 025434 38787 1661 2.088

[0.8882]  [0.5900] [0.8806] [0.1434] [04358]  [0.3520]
AR 1-4 049934 088737 068406 091589 12366  0.18933

[0.7364]  [0.4853]  [0.6094]  {0.4695]  [0.3199]  10.9418]
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Na Tabela 31 apresentame-se as estatisticas do méaximo antovalor ¢ do trago, na
forma dada por 3.25 e 3.26, e também corrigidas pelos graus de liberdade. Por todos os
critérios, rejeita-se a hipétese que o posto da matriz de longo prazo seja inferior a 3, a pelo
meros um porcento de significncia. A cinco porcento, as estatisticas do trage e do
autovalor nio comrigidas pelos graus de liberdade indicam a presenca de um quarto vetor de
co-integraciio. Entretanto, esta evidéncia desaparece quando corrige-se as estatisticas pelos
grans de liberdade. Desta forma, existe evidéncia forte que o posto da matriz n de longo
prazo deve ser 3.

Tabela 31: Estatistica do traco ¢ do antovalor para ¢ sistema X11

AutoValor Aumtovalor Yalores Trage Traco Valores
Corrigida Criticos Corrigida Criticos
=l 9104 61.24%% 4 234.0%% 157 4% 942
r=] G2.58%* 42.1%% 335 142.9%% 96,1 5% 685
=g 46 93#% 3157 27.1 5. 345 54.05%* 47.2
=3 2134 14.35 21.0 33.41% 2248 29.7
r=4 1204 8.098 4.1 12.07 B.123 154
r=5  LO3T5E {.02528 3.8 003758 0.02528 3.8

*~indica 10% de significdncia;
* - indica 3% de significineia ¢
** - indica 19 de signficincia.

Os sistemas propostos nesta se¢iio contém a variavel (Ablack) que, em geral, ndo &
utilizada nos modelos “tradicionais” de PPC ¢ PTID. Entretanto, esta mostrou-sc itil para
induzir normalidade nos residuos das equacdes dos sistermnas. Pode-se testar se g varidvel
prémio do délar estd presente no vetor de co-integragfo. Reallzou-se o teste para prémio do
délar do paralelo e para as demais varidveis do sistema. Os resultados indicam que a
variivel prémio do délar paralelo deve estar presente no vetor de co-integracgio, assim
como todas as demass.

Tabela 32 Testes de exclusdo da varidvel dos vetores de longo prazo do sistemna X1H

Varidvel  A¢, Fpu i bt Black
HoPB=(Hey  31.285 127.2 25.689
Op~ ey [0.00]7* [0.007%* [0.0000]*

*r= B 6, 3 respectivimente,

¢ < indica 10% de significincia;
* ~indica 5% de significlncia e;
## . indica 1% de signficincia,



A Tabela 33 apresenta os resultados dos testes de exogeneidade fraca das varidveis
em relagdo aos parimetros de interesse (0. e §). Aceita-se com grande folga a hipétese que
varidvel prémio do ddlar no paralelo é exégena fraca em relagfio aos parfimetros de
interesse (0 e ).

Tabela 33: Testes de exogeneidade fraca das varidveis para os parfmetros de interesse (¢ ¢

) para o sisterna X1I.

Hy o=(H@  Ae i 7 i i i biack
Qo 1 03)

Hpo=(A©)  19.806 24.336 25.96 20.743 39.791 0.8371¢9
Ge~ %43 [0.0002]%%  [0.00]%* [0.00] %* [0.00017%%  [0.00)** [0.8406]

* - indica 3% de sigmficincia ¢;
#* - pudica 1% de signficincia.

Os festes univariados realizados no trabathe indicaram que as varidveis
desvalorizagio do cimbio comercial, do paralele, taxa de inflag@io americana ¢ brasileira
eram estaciondrias, Testou-se a hipltese de estacionaridade destas varidveis a partir do
sistema X1I. Os resultados estdo reportados na Tabela 34. A hipétese de estacionaridade® ¢
rejeitada para todas as variiveis,

Tabela 34: Testes de estacionaridade para algnmas das varidveis do sistema X1,

Ae T T iga Black
H, B=(Hdyy) 44478 45.68 25814
G ~ 14=3) {0.007+* [0.00p  [0.00p*

! - indica 10% de significincia;
* . mdica 5% de significineia e;
** . indica 1% de signficncia.

Em seguida testa-se uma série de hip6teses que visam analisar a adequabilidade dos
coeficientes dos vetores de longo prazo 3s restrices sugeridas pela paridade do poder de
compra em sua versfio relativa, a paridade descoberta da taxa de juros ¢, a paridade das

taxas de juros reais. Testa-se também a hipétese que a diferenga entre desvalorizagio do

délar no c¢Ambio comercial (prémio do comercial) ¢ a desvalorizagiio do paralelo seja

s A rejeigio da hipotese de estacionaridade para a taxa de inflagfio americana no atcado mostra que a

estratégia adoteda de reparametrizar o sistema ! de forma a eliminar a varidvel nivel de pregos externo foi
correta.
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estaciondria, devido a evidéncia que a varidvel prémio do d6lar no paralelo comparece em
algum dos vetores de co-integraciio.

A Tabela 35 apresenta os resultados dos testes de restricdes lineares sobre os
coeficientes dos vetores de co-integracio. Os resnltados podem ser restunidos em a) aceita-
se a hipdtese que um dos vetores obedece exatamente as restricBes sugeridas pela PPC
refativa; b) rejeita-se a hipltese que um dos vetores obedece exatamente As restrigGes
sugeridas pela Paridade descoberta da taxa de juros; c) rejeita-se a hipdtese que o
diferencial de juros rcais seja estaciondrio; d) Aceita-se a cinco porcento a hipétese gue a
diferenca entre a desvalorizagiio do ciimbio comercial e do desvalorizago do paralelo seja

estaciondria; d) todas as restrices conjuntas testadas nfo foram aceitas,

Tabela 353: Testes de restrigBes sobre os coeficientes dos vetores de co-integraciio do

sistema XIT {vetores dados como conhecidos).

Tipo de Restricio Sisterna 4 posto 3
Restricio (Hoy

B=(H.y) (1-1LLO0O)  1.6663 ¥43)
PPC 10.6444]

B=(H.y) (LOO LAY 23.685 13
PTID 1000}

B=(H, ) (1L0000-13  9.8835 *(3)
DPC 10,0196

P(H.y) (0-1L,LL-L  33.804 03
PTIR {0.00]**

B=(Hy) (1,-1,1,0,009 18.776 PRG))
DPC, PPC (LOOGO-1)  [0.00467+%

B=(H, ) (1,0000-13 41238 £(6)
DEC « PTID (L0011 [0.001]%*

B=Hy) (1-1,L0005  84.708 119
DPC,  PPC (10,0.00,-13  [0.00)*

PTID (10,0,1,-1.0)

* windies 10% de significdneia;

* - ipdica 3% de significinciz e,

“* - indica 1% de signficincia.
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Tabela 36: Testes sobre os coeficientes dos vetores de co-integraglio do sistema X1,

Tipo de Restrigio posio 3
resirigiio (Ho)
PRC (*,%,%,0,0,09 14106 =1
{0.2350]
PTID 2.0.0.4%,0) 6.7807 izl
[0.00927+%
PTIR (Oa.ba,-b, 0y 25629 1=l
[0.00]##
DPC {(5,0.0,0,0,%) 89172 w2y
[0.0116]*
PPC, DPC (*%,%,0,0,0) 10.26 ¥H=3)
(*.0,0,0,0,%) [.01657*
PRC, DPC (3 5,0,0,0) 11233 PREL)!
(2,0,0.0,0,-2) (L0105}
PPLIDYFC (25, 0,003 17.943 =3
0:,00,0,0-by  [0.06051%*
PRC.DEPC (s, %,0.0,03 £1.253 2=
{0:,0.0,0,0,b73 10.0104]*
PRC, DI (1-L1-bpbu0) 45523 =D
[0.00]%*
PPC,  DPC, {(a-w.*000) 11.254 =3
FTIR (0 0.0,0,0,-b)) {0.0104)*

(0,550

* — indica 10% de significincia;
* . indica 3% de significincia e
#% - ipndica 1% de signficincia.

NaTabé]a 36, testa-se hipdtescs ﬁobre alguns dos coeficientes dos vetores de co-
integracio. Os resultados podem ser resurnidos em: a) existe evidéncia de C{)»iﬁtegragﬁo
entre desvalorizacdo do délar, taxa de inflacdo americana e brasileirta no atacado,
reforcando a PPC relativa; b) existe evidéncia de co-integragiio entre as varidveis
desvalorizagiio do ddlar comercial ¢ do paralelo; ¢} todas as restrigbes conjuntas testadas
s&0 rejeitadas ao nivel de cinco porcento. J4 ao nivel de um porcento aceita-se a hipbtese
que os 3 vetores de co-integragdo devem estar associado a PPC relativa, diferencial de

desvalorizagiio entre comercial e paralelo, e ao diferencial de taxa de juros real. Se a
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restriglo sugerida na tdltima linha da Tabela 36 for vdlida, conseguiu-se dar significado

econdmico aos trés vetores de co-integragio encontrados™,

4.4. Balango dos resultados obtidos:

Neste capitulo relatou-se uma séric de fcstes econométricos realizados com o
objetivo principal de testar a validade da PPC absoluta e relativa para dados brasileiros. O

objetivo consiste em resumir 0s principais resultados obtidos.
Ordem de integragdo da séries (1980:1 a 1994:2):

Séries integradas de ordem 2:

5w

€y Pipas Piper P oipas P iped

Séries integradas de ordem 1:

Ae, Ripa, i, Jf}m, rc*;r,ﬁ, Ablack, i, 1, petro;

Ag conclusdes obtidas a partir da andlise univariada dos dados aponta algumas
concluses distintas das sugeridas acima. Optou-se pelos resultados da analise rultivariada
devido a estes serem mais confidvels e intuitivos, O fato das séries cimbio nominal, nivel
de precos interno e externo serem integradas de ordem dois tém conseqiiéncias diretas para
a andlise co-integracfio. Este ¢ um caminho de pesquisa amda pouco explorade em

trabathos empiricos para o Brasil.

PRC absoluta

Nos testes univariados realizados para periodos mais longos nio se rejeita a hipétese
de raiz unitdria tanto para a série de PPC absoluta construfda a partir da evolucio dos
pregos no atacado quanto para as séries de PPC absoluta, com base na evolucio dos precos
a0 consumidor. Resultados similares foram encontrados por Zini & Cati (1993) para wma

amostra secular.

e + o - P
= Este resultado deve ser visto com ressalvas, Além deo valor da estatistica de teste estar nmito préxima

ea "fronteira” de rejeicio, muitos dos coeficlentes dos vetores de co-integraciio estimados nio apresentam os
03 sinats tedricos esperados,
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Vale ressaltar o baixo poder dos testes ADF para rejeitar a hip6tese de raiz unitdria
quando a hipdtese verdadeira ¢ um processo autoregressivo com rafzes muito préximas do
cireule unitdrio. Pastore ¢t alii (1997), utilizando um novo teste de raiz unitiria proposta
por Perron, consegue rejeitar a hipStese de raiz unitdria para a série de PPC absoluta
construfda a partir da evolugio dos bens internacionais. E um ponto aberto na literatura
brasileira, s¢ as séries de cAmbio real possuem uma raiz unitdria, ou se a ndo rejeicio desta
hipétese deve-se ao baixo poder dos testes econométricos disponiveis,

Nio rejeriou-se a hipétese de raiz unitdria para as séries de PPC absoluta construidas
para o perfodo entre 1980:1 a 1994:2. A dnica exceciio, surpreendentemente ocorre para a
s€rie constriida a partir dos indices de preco ao consumidor e ndo no atacado (Ver piginas
87 ¢ 107). isto é um resultado ndo esperado em principio por dois motivos principais,
embora corroborado pela andlise de co-integrago: a) baixo poder do teste ADF; by pela

proporgio baixa gue os bens internacionais entram nos indices de preco ao consumidor.
PPC relativa

A evidéneia em favor da PPC relativa € forte. Nos modelos univariados, a hipotese
de raiz unitdria para as sérics de PPC relativa ¢ rejeitada. Resultados pesta direciio foram
obtidos por Zini & Catl {1993) com dados anuais e seculares. Nos modelos multivariados,
aceifa-se a hipétese que existe um vetor de co-infegragio entre as varidveis desvalorizagfio
do clmbio nominal, taxa de inflaglo interna ¢ externa e estes obedecem as restrighes de
proporcionalidade sugeridas pela PPC relativa. Como as varidvels citadas s@o K1), a

combinagfio linear existente, ¢ KO).
PTID e PTIR

Pode-se testar a hipdtese da PTID a partir dos sistemas V1, VIII, XI e XII. Apenas
para o sisterna XI1I rejeita-se a hipdtese de existéncia de co-integragfio entre as varidves
desvalorizacio do cimbio pominal, taxa de juros imferna e externa em nenhum dos
sistemnas. J4 rejeita-se em todos os sistemas, a hipétese que alguma das relagbes de co-
integragiio encontradas obedegam cxatamente as restricBes sugeridas pela PTID. Neo
sistema VHI aceita-se a hipdtese que o retorno em ddlar pago por um afivo brasileiro coe-

integra com a taxa de juros internacional, Existe evid€ncia fraca em favor da PTID.
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A hipotese de PTIR pode ser testada a pastir dos sistemas X1 e XIL No primeiro
caso testa-se a hipdtese que o retorno real dos ativos caleulado a partis do fndice de pregos
ao consumidor tende a ser ignalar. No sistema X1, o deflator usado ¢ o nivel de pregos no
atacado. A evidéncia em favor da hipétese de PTIR ¢ bem mais ténue que no caso da PTID.
Existe evidéncia de co-integracfo entre as varidvels juros nominal e inflacfo interna e

externa, mas nenhum dos vetores obedecem as restrigdes cotrespondentes.

PPP e Super-exogeneidade

Comeo visto na seglio 3.3 {pdg. 59), a PPC 6 poderd ser utilizada para fins de
politica econdmica se as seguintes condigdes forem satisfeitas: a) existir uma relaglo
condicional entre as varidveis cAmbio nominal, nivel de pregos inferno € externo € by a
relacio (de longo prazo) seja invariante ds intervengOes existentes nos processos marginais.

Desta forma, em primeiro lugar procurou-se testar a hiptese de exogeneidade
fracas das varidveis em relagdo aos parfmetros de interesse (@ ¢ B) em todos sistemas
estimados. Os resultados obtidos sfio apresentados: a) Modelo [ (PPC absoluta com 1IPA) -
Tabela 11 (pdg. 98); b) Modelo II (PPC absoluta com IPC) — Tabela 19 (pdg. 106); ¢}
Modelo IT1 (PPC relativa com IPC) — Tabela 26 (pdg. 109); d) Modelo IV (PPC relativa
com IPA) ~Tabela 33 (pdg. 114). Existemn evidéncia em favoer da hipdtese de exogeneidade
fraca de algumas varidveis em relagio acs parimetros de interesse (¢ ¢ ) nos modelos 11,
HielV.

Um passo seguinte na modelagem para testar super-exogeneidade consistiria em
estimar 0s modelos condicionais para cada um dos sistemas propostos, Entretanto esta
etapa ndo pode ser ultrapassada devido a ndo ter sido possivel dar significado econbmico,
de forma conjunta, gos vetores de co-integracio encontrados.

Estimou-se, por exemplo, para o wmodelo HI, dois sistema em que impde as
seguintes relagbes de co-integraciio: 1) PPC relativa, PTID ¢ DPC; 2) PTIR, PTID e DPC.
O sistemas apresentam sinais claros de mé-especificagiio. A hipdtese de nonmalidade dos

residuos € violada ¢ surge estrutura nos erros.
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4.5. Comparagdo com outros trabalhos sobre o tema realizados:?®

Os principais trabalthos realizados com intuite de testar a PPC a dados brasileiros
sfo os seguintes: Zini & Cati (1994); Duarte & Pereira (1988), Rossi (1996), Pastore e afii
(1997) e, Alves & Fava (1996). Jd no plano intemacional hd uma série de trabathos
utilizando uma metodologia econométrica mais antiga, Uma boa resenha destes trabalhos
pode ser encontrada em Taylor & MacDonald (1992). Jd4 MacDonald (1993), Johansen
{1995), Johansen & Juselius (1992) e Juseling (1995) sdo cxemplos de trabalho que
ufilizam a andlise de co-integragio,

MacDonald (1993} testa a PPC utilizando dados mensais para o perfode de 1974:1 a
1990:12 para Franga, Canadd, Alemanha, Japiio ¢ Reino Unido. Realiza testes de co-
integraciio para a amostra completa ¢ duas subamostras (1974:1 a 1981:12 e 19822 a
1990:12). Obtém evidéneia de co-integracho para alguns pafses. A grande ressalva que se
faz a este trabaltho € o fato de utilizar andlise de co-integracdo de Johansen (1988) sem levar
em confa a presenca de varidveis 1(2) nos sistemas estimados. Os testes ADF reportados
indicam que muitas das séries devem ser integradas de ordem 2. O autor menciona o
problema argumentando que a presenca de variaveis 1(2) ndo impede que elas co-integrem
de forma a existiy uma combinacio Hnear estaciondria. Isto € correto, Entretanto a presenga
de varidveis integradas de ordem dois no sistema torna os valores criticos das estatistica do
trago ¢ do autovalor validos utilizados na andlise 1(1} inadequados. Usando os valores
criticos inadeguados tém-se maior probabilidade de concluir pela existéneia de co-
integracie quando tal hipétese ndo for verdadeira. A presenga de varidveis [(2) faz com que
a existéncia de co»integrac;a"lo nio possa mais ser interpretada como evidéncia favm'évcl a
PPC,

Crowder (1996} pesquisa a existéncia de co-integragio entre cdmbio nominal, nivel
de pregos ao consumidor interno ¢ externo para quinze pafses. Os resultados obtidos pelo

antor sugerem que as séries pesquisadas possuem ordem de integraciio 2. A andlise

“ Na literatura recente alguns trabalbos testam a PPC a purtiv de dados de painel. A vantagem principal

desta abordagem & incorporar maior informagiio 2o modelos, e com isto, tentar aumentar o poder dos testes
realizados, procurando contornar a grande deficiénela dos testes baseados em série de tempo: o reduzido
tamnaho da amostra. Autores gue utlizem dados de painel tem de enfrentar os seguinte problemas principais:
a} diferenge ma velocidade de ajustamento nos diferentes paises; b) heterocedasticidade; ¢} presenga de
autocorreiacio cruzada (entre os distdrbios dos diferentes pafses). Os trabalhios de Abuafl & Jorion (1990) e
Engle, Hendrickson & Rogers {1997) exploram esta linha.
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multivariada sugere que existe co-integraciio entre as varidveis citadas mas os vetores de
co-integraciio nfic obedecem As restrigdes de proporcionalidade (B={1,-1,11).

Duarte & Pereira (1991) aplicam a andlise de co-integraciio proposta por Johansen
{1988} a dados brasileiros com Intuito de testar a validade da PTID, e da PPC para os bens
internacionais. Os dados utilizados sdo mensais e a amostra compreende o periodo 1981:1 a
1988:12. Os autores estimaram os seguintes sistemas: 1) (e, p,p i, )1 1D (e-p, p",i.0);
D (ep, pi IV) (Ae, i, ) e V) {e-p, p). Existe evidéncia de co-integraciio apenas para
os sistemas 1 e IV, Os aufores ressaltam que a evidéncia de co-integragiio para o sistema |
pode estar ocorrendo devido a presenca de varidveis 1{(2) gue tornam os valores criticos
utilizados inadequados. O sistema adequado para a andlise da PPC e PTID seria ¢ II. Neste
todas as varidveis possuem ordem 1 de integracio pelos testes ADFE reportados.

A evidéneia contrdria a existéneia de co-integrac@o entre as varidveis do sistema 1§
pode estar ocorrendo devido a omissilo indevida de varidvel. Em vez do sistema [i, os
autores deveriam ter estimado os sistemas seguintes: (’e-p,p*,i,i&,;ﬁe} ou (c—p,p*,i,i*,ékp). A
evidéneia de co-integracio no sistema IV corrobora a PTID.

Rossi (1996) utiliza a andlise de co-integracio proposta por Johansen para testar o
modelo monetdrio de determinagio da taxa de cAmbio, a PPC, a PTID e PTIR, No teste do
modelo moenetdrio o autor inspira-se nos trabalhos empiricos realizados por Taylor &
MacDonald. Estes autores propde interpretar a equacio da abordagem monetdria como
sendo uma relagio que s6 se verificaria no Longe Prazo. Desta forma a existéneia de uma
combinacio linear estaciondria entre as varidveis cdmbio nominal, moeda nominal interna ¢
externa, produte real intermno ¢ externo e taxa de juros interna e externa poderia ser
interpretada come cvidéncia favordvel a0 modelo monetario.

O teste do modelo monetdrio de determinaciio da taxa de cimbio a partir da andlise
de co-integracBo possui ¢ mconveniente que os sistemas estimados conterfio provavelmente
vartdvels integradas de ordem 2. As varidvels taxa de ¢mbio nominal, moeda interma ¢
externa devem ser integradas de ordem 2, Utilizar inadvertidsmente a andlise proposta por
Johansen {1988} para processos integrados de ordem 1 pode levar a conchisdes errGneas.
Rossi (1996) nd¢e menciona o problema interpretando, erroneamente, a evidéncia de co-
integracio entre as varidvels cAmbio nominal, taxa de juros interna e externa, produto real

interno e externo como resultade favordvel ao modelo monetdrio. Os testes ADF reportados
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em seu trabalho colocam em divida se todas as varidveis nos sistemas utilizadas para testar
o modelo monetdrio possuem ordem 1 de integragio.

No mesmo trabatho Rossi (1996} testa a hipitese da PPC a partir da andlise
multivariada. Novamente nfo discute as implicages que a presenca de varidveis integradas
de ordem dois nos sistemas estimados t&m nos testes utilizados. Estima um sistema com as
varidveis ¢imbio nominal, nivel de precos interno e externo dos bens internacionais
encontrando evidéncia de co-integracdo. Testa a hipdtese de proporcionalidade sobre os
coeficientes dos vetores de co-integragfic. A hipétese ¢ aceita com folga. O autor interpreta
este resultado como evidéncia favordvel a PPC. Tal conclusiic deve ser tomada com a
devida cautela

O presente trabatho utiliza dados para ¢ mesmo perfedo analisado por Rossl. Os
resultados obtidos apontam gue as séries cAmbio nominal, nivel de pregos interno e externo
no atacado ou ao consumidor possuem ordem dois de integragio ¢ co-integram. Aceita-s¢ a
hipdtese que um dos vetores de co-integragio obedecem as restrictes de proporcionatidade.
J4 a andlise do sistema reparametrizado (V1) com varidveis integradas de ordem 1 aponta
que a séric PPC nfio é estaciondria, colocando ditvidas sobre a validade da PPC para o
perfodo. |

Pastore et alii {1997) testam a PPC na sua versdo absoluta e relativa para os bens
domésticos ¢ internacionais utilizando dados mensais. O perfodo amostral ¢ 1969:1 a
1906:12, A andlise de co-integragiio € usada para testar a PPC na versio relativa.
Encontram evidéncia de co-integrag@o para testes realizados com amostra completa e
diversas subamostras. A restricio de proporcionalidade nfio ¢ testada formalmente. Um
grande problema dos testes de co-integragfio baseados na andlise multivariada € que sdo
derivados sob a hi.pétese de resfduos gaussianos, apresentando distor¢Ges quando esta €
violada. Os autores ndo reportam os testes de especificacio dos modelos estimados.

Zini & Cati (1993) testarn a PPC absoluta para dados anuais com um amostra
secular (1855 a 1990). Ndo conseguem rejeitar a hipdtese de raiz unitdria para a série de
PPC construfda. Fava & Alves (1996} aplicando a metodologia de co-integraciio fraciondria
a mesma base de dados nfo conseguem rejeitar a hipStese de raiz unitdria em favor de um
comportamento reversivel a média. Uma possivel explicacfo para estes resultados reside na

forma como foi construida a séric de clmbio real utilizada. Zini & Cati para construfrem
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uma série longa, utilizaram 4 séries de precos diferentes (custo de vida brasileiro, deflator
do PIB brasileiro e americano e indice de preco no atacado inglés). A série de custo de vida
possui o inconveniente de possuir uma grande proporcio de bens domésticos. Ja a série de
precos externo € construida com dados de precos de dois paises distintos. Desta forma, a
utilizagdo da dados presente em Zini & Cati (1993} pode néo ser adequada para testar a
PPC.
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Conclusao:

Esta dissertacfio teve por objetivo principal testar a validade das doutrinas da PPC
em sua versdo relativa e absoluta para dados brasileiros. A detecgfio de um comportamento
reversfvel a média nas séries de climbio real é tomado na literatura como evidéncia
favordvel a PPC absoluta, A partir dos resultados obtidos neste trabalho nfio existe
evidéncia forte de comportamento reversfvel a média nas séries de PPC (apenas para a série
construida a partir dos IPC's para o subperiodo amostral 1980:1 a 1994:2).

A andlise de co-integragdo demonstra que para o perfedo amostral entre 1980:1 a
19942, as séries de cAmbio nominal, nivel de pregos brasileiros ao consumidor ou no
atacado devem ser integradas de ordem dois. Os testes também apontam para existéncia de
uma combinagiio linear que obedece &s restrigdes sugeridas pela PPC quando utiliza-se
indice de pregos no atacado. Contudo, esta combinacfio nlo deve ser estaciondria,
apontando 4 ipsuficiéncia da PPC no perfodo. A andlise de co-integragdo e andlise
multivariada apontam evidéncia favordvel & PPC em sua versfio relafiva,

Os testes também indicam que deve exitir uma relagiio de co-integragiio entre as
varidveis cAmbio real e diferencial de juros. Este resultado val ao encontro da evidéncia
obtida para ontros pafses. A andlise também demonstrou que a série desvalorizagio do
cimbio nominal do paralelo incorpora informaglio relevante aos modelos estimados. A
explicacio para isto é que esta varidvel era muito sensfvel as alteraghes na politica

gcondmica do pais.
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