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RESUMO

A presente dissertacdo busca venficar, através de testes econométricos
baseados na metodologia de Johansen, se existe uma relacio estavel de longo prazo
entre as seguintes varidveis reais do comeércio internacional brasileiro: saldo
comercial, taxa de c@mbio, renda interna e renda externa. Investiga-se a
possibilidade destas varidveis possuirem tendéncias comuns ¢ntre os anos de 1974 ¢
1993, Os testes ndo rejeitam a hipdtese da existéncia de co-integrag@o entre elas e
as associagdes usuais entre variavels propostas pela teoria econdmica ndo sio
falsificadas.

Com base na relacdo de longo prazo supracitada estima-se um modelo de
corregio de erros para o saldo comercial brasileiro, cujos pardmetros séo constantes
ao longo do periodo analisado. Testa-se ent80 a condigbes de exogeneidade fraca e
superexogeneidade para os parametros da equaglo de saldo comercial. Os

resultados dos testes indicam a validade destes conceitos para ¢ modelo estimado.



INTRODUCAQ

Esta dissertagdo busca verificar empiricamente de que maneira os fluxos de
comeércio do Brasil nos titimos trinta anos responderam as variagBes da taxa de cdmbio
real’. Trata-se de uma analise que busca captar os efeitos das intervengBes de politicas
econdmicas realizadas neste pericdo, que, possivelmente, implicaram mudancas nos
pardmetros da economia. Além disso, esta andlise tenta avaliar os efeitos das mudancas
ocorridas no cendrio internacional sobre os mesmos pardmetros. Para estes fins utiliza-se a
metodologia de co-integragio com base em estimativas de maxima verossimilhanca, nos
moldes do procedimento de Johansen, cuja caracteristica basica € levar em conta o
comportamento estocastico das séries de tempo que compdem o modelo.

Mais especificamente, verifica-se, de acorde com as condi¢Bes obtidas, o papel da
taxa de cmbio na determinacio das importacbes e exportagBes, ou seja, nos fluxos de
comércio ao longo das ultimas trés décadas. Simultaneamente verifica-se como estes
fluxos comerciais respondem as variagles da renda interna e da renda externa, 0§ quais
constituem 05 outros determinantes basicos do saldo comercial®. Para isto, este trabalho se
propde a verificar se existe um vetor de co-integragio entre os fluxos de comércio, na
forma de saldo comercial, precos relativos, a renda real interna e a renda real externa. Em
seguida, monta-se um modelo para a equacio do saldo comercial com base nos testes de
exogeneldade fraca e verifica-se as condigbes para a realizagio de um teste de
superexogeneidade com o innuto de fazer andlise de politica econdmica, caso esta
condigio seja satisfejta.

A necessidade de co-integracfo entre as varidveis do modelo ocorre porgue, em
geral, estas variavels sio integradas de primeira ordem, isto €, nfo s8¢ estacionarias. Caso
exista pelo menos um vetor de co-integragdo, pode-se concluir que ha uma relaglo de
longo prazo estével entre estas varidveis para o periodo analisado. Mas, neste caso, néo se
pode fazer analise de politica econdmica como fazem multos autores, pois a existéncla
deste vetor ndo garante o stafus de superexogeneidade para os pardmetros de interesse do
modelo condicional necesséario para se fazer tal inferéncia.

Resumidamente, o objetivo do presente trabalho € encontrar um modelo de equagio
para ¢ saldo comercial real do Brasil que, por sua vez, considere ndo sO os efeitos da taxa

14



de cdmbio real, mas também os outros determinantes tradicionais do fluxo de comércio,
isto €, a renda real doméstica e a renda real externa. A idéia é verificar se € possivel fazer
inferéncia sobre politica cambial no pais nos fluxos de comércio, caso se encontre as
condigdes de superexogeneidade.

A literatura de macroeconomia aberta e, mais recentemente, a macroeconomia
aberta com otimizagio intertemporal’, colocam o c@mbio real como um importante
determinante dos fluxos comerciais entre paises. Todavia, existem controvérsias a respeito
deste determinante basico de fluxos comerciais, quando se trata de trabathos que modelam
& tratam empiricamente os dados. Estes trabathos sfo realizados n8o s6 com a econometria
convencional mas também com a econometria que trata do comportamento ndo
estacionario das séries de tempo, revelam contradigdes em seus resuitados sobre a
importincia da taxa de cmbio real, vista agui como pregos relativos {precos de bens
comerciavels, tradeables, sobre pregos de bens domésticos, nontraded goodsy’.

Com relagio aos paises em desenvolvimento, no que tange 4 importincia da taxa de
cAmbio real para explicar os fluxos de comércio, muitos testes econométricos j& foram
realizados. Autores como Khan (1974), Bond (1987), Rittemberg (1986), que tratam de
VArios paises em desenvolvimento, por blocos de paises, e Zini (1992), Almeida (1995) ¢
Dib (1987), que tratam do casc brasileiro especificamente, encontram evidéncias
~ favordveis quanto 4 importincia da taxa de cambio real na determinagio das importagBes e
exportagbes efou balangﬁ comercial. Entretanto, estes autores utilizam, em suas pesquisas,
técnicas mais “tradicionals” para a estimacgdo de seus modelos, trabalhando basicamente
com o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MGO).

Todavia, com o advento de novas técnicas de estimacio e o desenvolvimento da
literatura de co-integracdo, esta metodologia “tradicional” passa a ser um instrumental
msuficiente para dar conta do comportamento das séries de tempo. Com base na
metodologia mais recente, Rose (1990 e 1991) e Rose & Yellen (1989) contestam a
importdncia dos pregos relativos na determinacgio do saldo comercial da maneira esperada,
1sto €, segundo estes autores os testes empiricos ndo apresentam evidéncias de que um
aumento dos pregos relativos® leva a uma melhora do saldo comercial ou que uma reducio
leva a um efeito contrano. Este resultado implica um questionamento sobre a validade da
condicio de Marshall-Lerner® nos paises pesquisados.

Reinhart (1995), entretanto, mostra que € possivel obter resultados positivos para 0s

fluxes de coméreio {aumentando o saldo comercial) quando se desvaloriza o cémbio real
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utilizando a metodologia de co-integragdo. Pesquisa 12 paises em desenvolvimento,
inclusive Brasil, e encontra resultados positivos para a maioria deles. Porém, n3o encontra
tal evidéncia favorgvel ao saldo comercial para o caso brasileiro. Nunes (1994), que trata
do Brasil exclusivamente, a0 contréno de Reinhart, encontra evidéncia de longo prazo da
relagdo estével e positiva entre cdmbio real e saldo comercial para o pais, com base numa
analise de co-integragio. A diferenca entre eles estd basicamente no tipe de dados
utilizados e na definicio de algumas varidveis.

O Brasil, assim como varios outros paises da América Latina, ao longo de sua
industrializagdo por substituicio de importacbes, utilizou amplamente as politicas de
desvalorizagio cambial’, com o intuito de incentivar exportagdes para gerar divisas e, a0
mesmo tempo, tornar os bens importados mais caros e, por conseqiiéneia, os produtos
nacionais mais competitivos. As desvalorizagbes cambiais também foram amplamente
utilizadas para manter a competitividade do pais no mercado internacional, relacio esta
que era constantemente deteniorada pelo diferencial entre inflacio interna e inflaglio
externa,

Nos altimos trinta anos o pais passou por varios tipos de regimes cambials. Em
termos gerais, entre 1964 e 1968 operou o regime de taxa de cAmbio fixa em degraus®, isto
£, com revisdes dos valores entre mntervalos de 8 a 14 meses. Em 1968 foi adotado o
‘ regime de minidesvalorizacdes cambials - que persistiu até 1994 em seus tragos basicos® -
que consistia em desvalorizar o cimbic nominal, no valor da inflacio corrente'®, entre
curtos intervalos de tempo, de modo gue a taxa de cmbio real se mantivesse constante,
evitando perda de competitividade. Atualmente opera no pais o regime de bandas cambiais
- depois de um curto periodo de flutuaco livre entre 1994 e 1995 - gue consiste em deixar
o cAmbio flutuar dentro de uma determinada faixa de valores. Assim, os regimes cambiais
adotados no Brasil, durante estes trinta anos, permitiam gue a desvalorizacdo nominal do
cimbio fosse um instrumento de politica econdmica disponivel aos policy makers
brasileiros, ainda que as minidesvalorizagfes tenham permitide maior flexibiliza¢8o do
cambio'’.

Deste modo, ac longo destes anos, a pratica de desvalorizagio cambial foi
amplamente utilizada. Em particular, na década de oitenta, com ¢ advenio da crise
mundial, gerada pelo cartel do petréiéo, e a conseqiente dificuldade do Brasil em captar
TECUrs0s no exterion, o comércio nternacional {de bens e servicos) se tornou a altemnativa

mais potente para gerar divisas. Neste contexto, as politicas cambiais, em especial a de

12



desvalorizacio, ganharam extrema importdncia no pais, pois passaram a ser vistas como
potiticas de promocio de desenvolvimento e de manutengdo de credibilidade internacional.

O Planc Real, cujo processo de estabilizagdo de precos se baseia na dncora cambial,
suscita muita discussdo em torno da atual valorizagio do cdmbio real com relaciio ao
pericdo imediatamente anterior a sua implementacdio, pois tal valorizagdo implicou
consideravel retracio das exportagdes e aumento das importagdes. Deste modo, apesar das
medidas adotadas pelo governo para melhorar a conta comercial, tais como o aumento de
tartfas de importagdo, créditos aos exportadores, etc, determinados segmentos da
sociedade passaram a reivindicar a execuco de politicas de desvalorizagio cambial. Neste
contexto, questionar a eficdcia destas politicas de desvalorizagdes cambiais tornou-se uma
preocupacdo continua e de grande importincia, além de ser bastante atual.

Tentar inferir sobre a relagio de longo prazo entre a taxa de cambio real e os fluxos
de comércio no Brasil também é um exercicio valido porque se venfica, a partir da quebra
do padrio de cAmbio fixo adotado em Bretion W oods'?, grande aumento de instabilidade
cambial, fanto nominal quanto real, no Brasil ¢ no resto do mundo. Num cenario
internacional onde a maioria dos paises desenvolvidos passou a usar o sisterna de taxa de
cambio flexiveis {ou flutuantes) , o Brasi mtambém flexibilizou o cimbio através das
minidesvalorizacBes, mas a instabilidade cambial se fez presente no pafs. Assim, a idéia é
verificar de que maneira esta instabilidade no cimbio .reai afeta o comercio externo
brasileiro,

Esta dissertagio estd composta de cinco capitulos. O primeiro faz uma apresentagio
esquematica de parte da literatura econdmica de macroeconomia aberta, chamando a
atencio para as diferengas enire os modelos, sua evolugBo e sua superaglo, bem como para
algumas diferencas entre modelos com e sem otimizagio intertemporal. Alnda neste
capitulo é apresentado um breve quadro da economia brasileira, dos Gltimos trinta anos®,
no que se refere as politicas cambiais adotadas e os respectivos desempenhos dos fluxos
comerciais. Por (ltimo, este capitulo apresenta o modelo econdmico tedrico a ser utilizado
e suas respectivas justificativas.

Para verificar de que maneira a taxa de cAdmbio real afeta os fluxos de coméreio do
pais serd utilizado um modelo com varigvels reais {sem consideragdes monetanas) de
acordo com os moldes classicos da teoria de comércio internacional. A estrutura utilizada
se encaixa nos modelos com subsututibilidade imperfeita de bens’, os qguais fornecem as

fungdes do saldo comercial, de demanda de importagdes ¢ exportagdes de maior consenso
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na Hteratura, isto ¢, fungdes explicadas pela taxa de cdmbio real, pela renda doméstica e a
renda externa. A utilizacio de modelo com variavels reais se justifica pela suposigio feita
de que o governo tem algum poder de influenciar taxa de clmbio real via desvalorizagio
do cadmbio nominal. Tal modelo se baseia numa economia com trés bens, importados,
exportados e domeésticos, onde os bens expertados no sdo consumidos domesticamente e
os bens domésticos ¢ importados guardam entre si substitutibilidade bruta. Com base neste
modelo chega-se 4 equacfo de saldo comercial real, que sugere quais variaveis devem ser
testadas econometricamente,

O segundo capitulo apresenta uma nocdo de co-integragfo, para situar melhor a
discussdo proposta por este trabalho. Em seguida, sdo apresentados os dados utilizados, os
testes univariados das varidvels de interesse, bem como seus resultados e implicagdes para
o modelo multivariado a ser adotado.

No terceiro capitulo tem-se uma breve introdugdio ao procedimento de Johansen,
seguida da apresentacdo dos resultados dos testes multivariados de co-integracio e dos
resultados dos testes de exogeneidade fraca Além disso, faz-se um exercicio para testar se
as rendas internas € externas s3o importantes para explicar o saldo comercial brasileiro. A
seqiiéncia de apresentagdo dos testes segue a seguinte ordem: primeiro sio apresentados os
testes para o trabatho de referéneia, que consistern na estimacio pelo método de Johansen
dos trabalhos de Nunes {1994); segundo, sdo apresentados os resultados de testes com.o
VAR (vetor anto-regressivo) proposto por esta dissertaclo; terceiro, monta-se um modelo
de corregio de erTos para ¢ saldo comercial brasileiro. Por fim, apresenta-se uma conclusgo
sobre os testes realizados e o exerciclo com as rendas.

No quarto capitulo faz-se uma nova analise de co-integragio mtroduzindo no VAR
variavels dwemmies pontuais, Com base neste VAR monta-se um modelo de corregdo de
erros estavel para o saldo comercial e, finalmente, testa-se a superexogeneidade dos
parametros deste modelo a intervengdes nos parametros das equagbes marginais.

No quinto e tltimo capitulo apresenta-se as conclusSes da dissertagdo.
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1 PANORAMA ECONOMICO DOS FLUXOS COMERCIAS

Este capitule procura apresentar e situar a discussio de fluxos de comércio no
contexto da literatura macroecondmica, apresentando seus determinantes basicos.
Apresenta também um resumo da evolugio cambial brasileira desde 1967 até a
implementagdo do Plano Real, com o objetivo de indicar que possiveis intervencGes de
politicas econdmicas internas e externas podem ter afetado os fluxos de comércio e as
varidvels diretamente associadas a ela, quais sejam, a taxa de cAmbio real, as rendas
internas e extermas, durante o periodo analisado. Por (itimo, apresenta-se um modelo
econdmico tedrico para indicar que varidveis devem compor o modelo econométrico a ser
estimado. Apresenta-se, também, um exercicio tedrico com um modelo para balizar os

conceitos econdmicos usados na dissertacio.
1.1 BREVE PANORAMA TEORICO

A teoria do coméreio internacional " na sua versio “abordagem das elasticidades”,
cujo modelo mais popular € o de Bickerdike-Robinson-Metzler, somada ao muitiplicador
do comércio exterior, tem fornecido suporte para modelar as relacdes comerciais entre 08
paises ao longo do tempo. Mais do que isto, tem fornecido modelos funcionais {variaveis
determinantes e descricio da forma funcional) para as demandas de importagdo e
exportagio, bem como para a fungdo do saldo comercial, empiricamente testaveis. Nesta
literatura, que trabalha com equilibrio parcial de tradigio marshalliana, existe grande
consenso sobre quals sejam os determinantes basicos das demandas de importagdo ¢ de
exportacio, a saber, a taxa de cdmbio real ( pregos relativos), a renda real doméstica e a
renda real do resto do mundo.

Porém, com o aumento da importdncia do coméreio internacional, principalmente
depois da Segunda Guerra Mundial, surgiram modelos que passaram a incorporar a
determinagdo da renda na teoria do balango de pagamentos, surgindo a versio “enfoque da
absorcio”. O grande saldo tedrico, segundo Dormbusch (1980), foi a mtegragdo da
determinacdo de pregos relativos e da renda, pratica que fot disseminada a partir dos
trabalhos de Alexander, Harberger e Laursen-Metzler, os quais estipularam a relacdo entre
economia monetaria internacional e macroeconomia, bem como James Meade, gue
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integrou a teona do valor e a teoria da renda. J& nos anos 60, a analise padrdo era a estatica
comparativa em modelos com determinagio da demanda pela renda e a taxa de cAmbio
estipulande precos relativos.

Surgem, entdo, os trabalhos de Mundell, que oferecem estruturas organizadas,
incluindo o mercado de ativos e a mobilidade de capital nos modelos de macroeconomia da
economia aberta’®. Estes modelos, que constituerm estruturas de equilibrio geral nos moldes
walrastanos, ficaram conhecidos popularmente como modelos  macroecondmicos de
economia aberta de Mundeil-Fleming.

Com o desenvolvimento dos mercados de ativos das Gltimas décadas e a acelerada
internacionalizacdo financeira, entretanto, o foco central do balange de pagamentos se
voltou para a conta de capitais. Gonsalves et af. {1998) observam que os modelos da
Mundell-Fleming s#o superados por dois novos enfoques, o enfoque monetério do balango
de pagamentos e o enfoque pelo equilibric de portiféiie, ambos de tradicio walrasiana.
Estes enfoques criticam basicamente a auséncia de tratamento das expectativas nos
modelos Mundell-Fleming e reivindicam a dindmica dos mercados de ativos como
elemento central na macroeconomia aberta, atribuindo-lhes um papel mais influente do
que nagueles modelos.

Mais recentemente, tém surgido modelos de equilibrio geral, e também de
equilibric parcial, seguindo a- linha da macroeconomia aberta com otimizaglo
imtertemnporal, que levam o tempo € as expéctativas em consideracdo nas decisdes dos
agentes, dentro de uma pesquisa que busca microfundamentos para os modelos agregados.
Segundo Obstfeld & Rogoff (1995) a analise intertemporal da conta corrente, que tomou-
s¢ comum no inice dos anos oitenta, amplia o enfogue da absorglio através do
reconhecimento de gue a poupanga privada e as decisGes de investimentos, e muitas vezes
as decisdes do governo, sfo resultados do cidiculo de horizonte temporal dos agentes
baseados nas expectativas do futuro sobre aumento de produtividade, demanda de gastos
do governo, taxas de juros reais, etc. Ainda, segundo estes autores, a abordagem
intertemporal sintetiza a visdo da absorgdo e das elasticidades por levar em conta os
determinantes macroeconémicos dos precos relativos e por analisar os impactos dos pregos
futuros e presentes sobre poupanga € mvestimento.

Ao verificar a evolugio destes modelos constata-se que nfio existem contradigdes
guanto & importincia da taxa de cdmbio real (precos relativos), bem como da renda, na

determinacio dos fluxos de comércio. O que se observa, primeiro, ¢ uma absorclo e
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superagdo dos modelos anteriores, pelos modelos de Mundell-Fleming, como caso
particular e, segundo, uma mudan¢a de enfoque, que nos modelos mais recentes de
macroeconomia aberta redundam em maior énfase sobre a conta de capital quando se
pensa em balanco de pagamentos, uma vez gue nos primeiros modelos a balanca comercial
era sindmmo de balanco de pagamentos. Também nos modelos de otimizagdo
intertemporal nfo existem estas contradigdes.

Dada esta auséncia de contradigbes pode-se pensar na utilizacfo de um modelo
econdmico para o saldo comercial, exportagBes menos importagdes, de acordo com 0s
determinantes tradicionais deste, tendo como base uma estrutura tedrica simples, mas
muito adequada para os objetivos desta dissertag@o, conforme sera visto adiante.

Uma distingfio Importante a ser feita neste ponto ¢ a diferenca entre a taxa de

cidmbio nominal e a taxa de cimbio real. A primeira ¢ o preco da moeda estrangeira, £,

: - . P,
em termos de uma unidade da moeda doméstica, P,, resuitando na razdo,e = —  moeda
&

externa sobre moeda interna. Esta defini¢io € usada por paises como © Brasil ¢ Estados
_ Umdos, mas, na Inglaterra, por exemplo, esta razdo ¢ invertida, usando-se prego da moeda
mierna sobre © da moeda externa. Nesta dissertacio g taxa de cimbio nominal serd dada
pela preco da moeda externa sobre prego da moeda interna conforme uso corrente.

A taxa de cAmbio real, por sua vez, € um prego relativo medido pela razio dos
precos dos bens intémacionais sobre os precos dos bens domesticos. Para a analise dos
fluxos comerciais a taxa de cdmbio relevante € a real, pois ela é que da a medida de
competitividade do pais vis g vis o resto do mundo. Mas, do ponto de vista de politica
econdmica de desvalorizacdo cambial, o governo so tem controle sobre a taxa de cambio
nominal,

Para verificar empiricamente se as desvalorizagBes cambilals causam respostas
positivas , nas transagOes de comeércio internacional, dois grandes esfor¢os de estudo s3o
necessarios. Primeiro, verificar se a desvalorizacio nominal da taxa de cdmbio se traduz
numa desvalorizagio real da mesma, uma vez que o governo ndo tem poder de controlar a
taxa de cmbio real diretamente. Pols a resposta do cdmbio real a uma desvalorizagho
nominal se constitui no indicador mais simples e imediato do sucesso de uma politica de
desvalorizacio cambial™. Em segundo lugar, € preciso verificar se os fluxos comerciais,
exportagdes e importagdes, respondem a pregos relativos da maneira esperada. Ou seja, €
preciso verificar se as importages e exportagfes, mediante uma desvalorizagio cambial,
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respectivamente se reduzem e/ou aumentam, de modo que ¢ saldo da balanga comercial
evolua para uma situacdo superavitaria (trata-se da validade da condi¢io de Marshali-
Lerner}.

O primeiro esforgo, citado acima, de verificar empiricamente de que maneira uma
desvalorizagio nominal da taxa de cimbio afeta a taxa de cdmbio real constitui um
trabalho de grande escopo e foge aos objetivos desta dissertagdo. Pois, implicaria montar
um modelo econométrico de determinagio da taxa de cdmbic real com base em seus
principai$ determinantes, inclusive as desvalorizages nominals que possivelmente
 entrariam na forma de varidveis durmies, ou seja, seria necessario testar se a teoria da
paridade ¢ poder de compra (PPP} vale ou ndo para o Brasil.

Pode-se citar ilustradoramente um trabalho de Edwards (1989, cap.7), no qual o
autor tem por objetive verificar empiricamente se uma desvalorizagdo nominal pode se
traduzir em uma desvalorizagio real. Realiza, entfo, um estudo com diversos paises em
diferentes episodios usande para tal fim um indice de efetividade’™ como medida. Os seus
resultados apontam que, para a maioria dos paises em desenvolvimento pesguisados™, a
desvalorizagio nominal do chmbio ¢ realmente efetiva para alterar significativamente a
taxa de cambio real, pelo menos durante o periodo de um ano. Edwards mostra também
que, em geral, os paises em que o efeito da desvalorizagio se esvai em menos de um ano”’
- em sua maiona paises latino-americanos - isto ocorre como consequéncia do
comportamento destes paises em desvalorizar © cdmbio pelo diferencial de inflacdo entre
eles e 0s seus parceiros comerciais ou, amnda, por outros fatores que este indice nfio
consegue captar.

Para o Brasil a proposicdo de gue uma desvalorizaglio nominal afeta, pelo menos
em parte, o cdmbio real parece razodvel, ainda que o pais tenha vivido inflagio muito alta
nos ultimos trinta anos, Pois, foram realizadas varias desvalorizagdes, inclusive
maxidesvalorizacOes, durante este periodo - apesar do regime de minidesvalorizagdes que
operava quando elas ocorreram - que resultaram em methora do saldo comercial do pais.
Em particular, na maxidesvalorizacio de 1983 o governo tomou vérias medidas para
impedir a aceleracfo inflacionaria o gue resultou num aumento de 7% das exportagdes.
Assim, diante da complexidade deste primeiro estudo, esta dissertagio supora que o
governo tem algum poder de controlar 0 cdmbio real através das desvalorizagbes nominais
e pantira para a segunda etapa, que consiste em verificar a relagio entre os fluxos de

comércio e seus determinantes basicos.
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1.2 LITERATURA APLICADA

Uma outra interface de trabathos com modelos tedricos das relagBes comerciais
internacionais sio os trabalhos empiricos, testes econométricos, que buscam validar ou
refutar as varias teorias. Estes, podem ser divididos em trabathos econométricos aqui
denominados “tradicionais™ por usarem como instrumental bésico as regressdes lineares
multiplas estimadas pelo método dos Mimmos Quadrados Ordindrios (MQQO), e trabalhos
econométricos “novos”, que levam em conta o comportamento estocastico das séries de
tempo, utitizando um instrumental que permite a anélise de co-integragéo.

Dentro desta lteratura mais recente, alguns dos trabalhos econométricos tém
refutado a importéncia dos precos relativos na determinagio dos fluxos de comércio. Rose
{1990), por exemplo, faz um teste econométrico utilizando varidveis instrumentais num
procedimento de Minimos Quadrados em Trés Estagios - entre saldo comercial®, renda e
precos relativos - pars 30 paises em desenvolvimento, mclusive para o Brasil, e ndo
encontra evidéncias favordveis de que se relacionem de maneira significativa no longo
prazo, isto €, ndo encontra vetor de co-integracio. Em outro artigo, Rose (1991), estima a
equacdo do saldo comercial pelo método proposte por Engle & Granger, e também ndo
encontra vetor de co-integragio para as maiores econoruias da OCDE™. Com base nestes
trabalhos, Rose conclul que a condigio de Marshall-Lerner ndo opera, o que implica nfo
gxistirern garantias de que uma desvalorizagio da taxa de cambio real se converta numa
melhora do desempenho dos fluxos de comércio.

Reinhart (1995), em contrapartida, tentando resgatar a tradicio da efetividade da
politica de desvaloriza¢io cambial como instrumento potente para gerar divisas, estima um
modelo de trés bens para 12 paises em desenvolvimento, utilizando o método de Johansen.
Encontra vetor de co-integracio entre demanda de importacSes (exportagles), pregos
relativos e renda real para a maioria deles, revelando a evidéncia favorédvel de uma relagio
estavel de longo prazo entre estas variaveis. Entretanto, nfo encontra tal vetor de co-
integracio para o caso do Brasil.

Nunes {1994), porém, trabalhando somente com o Brasil, encontra um vetor de co-
integragio entre cAmbio real e o saldo comercial para os dados do pais. O gue revela uma

possibilidade de relagiio estavel para o periodo estimado pelo autor,
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Dentro da literatura de testes econométricos tradicionals tem-se os trabalhos de Zin
(1992) ¢ Almeida {1995), que fazem testes econométncos para verificar quais s8¢ 08
determinantes do fluxo de coméreio brasileiro com base em regressdes multiplas estimadas
por minimos quadrados ordinarios, (MQO), sem levar em consideracio o comportamento
estocastico das séries utilizadas. O que compromete muito seus resultados, pois estas séries
de dados, em geral, nfo sdo estaciondrias™ e, portanto, seus parimetros e estatisticas de
teste podem ndo possuir a distribuigBes padrdes esperadas, de modo que seus modelos nio
satisfazem as hipoteses necessarias & aplicagio dos MQO, tornando seus resultados pouco
confiavers.

Dib (1987) estima véarias formas de equagbes de demanda de importagiio, para o
Brasil - por mimimos quadrados ordindrios cormgidos por autocorrelacio de primeira
ordem - separando as importacses de petroleo e de trigo do guantum total de importagdes.
Porém, ao realizarmos testes de integraciio umivariados {(Dickey-Fuller) em cada uma das
séries utilizadas™, constatamos que a renda e o quantum de importagdes sio integrados de
ordem um. Além disso, verificamos que estas varidvels em conjunto co-integram para
ordem zero - pois, os residuos dos modelos s3o movagdes - na maioria dos modelos
estimados, indicando que existe uma relaclo estavel de longo prazo ( entre 1860 e 1980}
quando se retira trigo e petrdleo da demanda de importagles do Brasil. Estes resultados
indicam que o modelo mais adequado a ser empregado seria um de correcio de erros

conforme propbem Engle & Granger (1987).
1.3 POLITICAS CAMBIAIS NO BRASIL: UMA BREVE REVISAC

Antes de discutir as condicdes internas do Brasil entre 1967 ¢ 1995 vale lembrar
gue o cenario internacional, depois de um periodo de prosperidade nos vltimos anos da
década de sessenta, teve o inicio da década de setenta marcado por grande aumento da
instabilidade cambial em todo o mundo ¢ pelo final do padrio de taxas fixas de cdmbio
iniciado em 1947, sob as condi¢Ses determinadas na conferéncia de Bretton Woods em
1944% A partir de 1973 adotou-se, na maioria dos paises desenvolvidos, taxas de cambio
flutaantes” com o intuito de pérmitir que o preco das divisas fosse determinado pelas
forgas do mercado ¢ supostamente obter malor estabilidade cambial, ¢ que ndo veio a

ocorrer conforme observa MacCallum (1996). No Brasil, entretanto, adotou-se o regime de
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mimdesvalorizacdes para flexibilizar o cdmbio, mas a instabilidade cambial aumentou
inegavelmente™, acompanhando o fenémeno mundial.

Internamente, o periodo entre 1967 ¢ 1973 corresponden ac chamado “milagre”
econdmico brasileiro™, sendo marcado por um grande zumento das exportagdes em
volume fisico e aumento da diversificacdo da pauta, principalmente com maior
participagdo de produtos manufaturados. A politica cambial adotada neste periodo € que
perdurou em seus tragos basicos até 1994°° foi a de minidesvalorizacbes cambiais. Este
regime cambial foi adotado com os objetivos de acabar com a especulagio cambial e
reduzir incertezas como aquelas geradas pela politica cambial entre os anos de 1964 € 1967
- quando varias desvalorizacBes com grandes percentuais foram realizadas de maneira
espacada, constituindo o chamado regime de taxa de cimbio em degrau’’ - além disso.
evitar que o pais perdesse competitividade no mercado internacional, j& que uma das
conseqiiéncias da inflagdo interna era a apreciag@o da taxa de cmbio real,

Além da mudanca do regime cambial deste periodo, o governo deu uma série de
incentivos fiscais e crediticios diretos e indiretos, tais como: desburocratizacio
administrativa, promoc#o direta de produtos de exportagio no exterior e melhoramentos na
infra-gstrutura de transporte e comercializagio. As importagdes também aumentaram neste
pericdo, principalmente os bens de capital, em decorréncia das isengles e incentivos
governamentais. A balanga comercial ficou positiva entre 1967 e 1970, mas acabou se
tornando negativa em 1971 e 1972 para voltar ao equilibric em 1973,

Ao final do ano de 1973, no entanio, ocorre o primeiro chogue do petroleo gue
reverte O cenario internacional de prospendade vivido em quase todo o mundo. No Brasil o
ano de 1974 € marcado por um grande déficit comercial. Diante da crise os paises, de
maneira geral, tenderam a promover politicas econdmicas recessivas para diminuir os
custos das importagdes.

No Brasil, entretanto, segundo Castro & Socuza (1985), a opgio foi a de
financiamento do desenvolvimento com a implementacio, a partir de 1975, do segundo
Plano Nacional de Desenvolvimento (I-PND). O resultado fol um grande aumento da
divida externa entre 1974 e 1978, que se deu inicialmente por conta da abundancia dos
“petro-délares” no periodo subsequente 3 crise do petroleo e, posteriormente, j& na década
de oitenta, pelo aumento pelo servico da divida, dado a elevagBo das taxas de juros

internacionais ocasionadas principalmente pela elevagio da taxa de juros norte americana.
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O governo brasileiro entre 1974 ¢ 1978, entretanto, com ¢ objetivo de promover um
crescimento anual de 12% , controlou com sucesso a balanga comercial através de véarios
incentivos € investimentos em exportagdes e pelo encarecimento das importacBes via
elevacio generalizada das tarifas, criacfo de encargos financeiros e restrigles quantitativas
de vérios tipos. Deste modo, o governo ndo utilizou o instrumento de desvalorizacio
cambial, mas teve sucesso em promover & balanca comercial de uma maneira mais
direcionada. No entanto, estes superdvites ndo foram suficientes para reduzir o déficit em
transacdes correntes ocasionado pelo endividamento externo, o qual superou em muito as
projecdes inicials, nem para evitar a deterioracdo dos termos de troca.

O segundo choque do petr6leo em 1979 e a elevaciio das taxas de juros
internacionais no inicio de 1980 aumentaram o custo do ajuste da oferta doméstica iniciado
comm o II-PND. Assim, como apontam Camneiro & Modiano (1990), as linhas
macroecondmicas gerais passaram a ser ditadas pela disponibilidade de financiamento
externo, cujos primeiros sinais de escassez foram evidenciados.

Nos anos de 1979 e 1980, quande ainda havia disponibilidade de recursos externos
para © financiamento do balango de pagamentos, foram adotadas politicas expansionistas e,
apesar dos nuncios de cortes de gastos publicos, os investimenios do terceiro Plano
Nactonal de Desenvolvimento (IlI- PND) foram priorizados. Deste modo, a inflagio
persistiu e corroeu rapidamente os efeitos reais da maxidesvalorizacio, de 30% do cruzeiro
realizada em 1979, que fora motivada pela pecessidade de reduzir o déficit em transagdes
correntes,

O periodo entre 1980 e 1984 foi marcado por politicas macroecondmicas
basicamente direcionadas para a reducdio das necessidades de divisas estrangeiras através
do controle da absor¢io interna, dada a situaco critica do balango de pagamentos
brastleiro, e por medidas econdmicas de carater ortodoxo de combate 2 inflagdo. Em 1982
com a decretagdio da moratoria da divida externa mexicana a situacio do financiamento
externo brasilewro se agravou mais ainda, levando o pais a abrir negociagdes com o Fundo
Monetério Internacional (FMI).

Até 1983 adotou-se politicas graduais para aumentar ¢ saldo comercial e com estas
divisas financiar a conta de transagOes correntes. Entretanto, como os resultados ficaram
muito  aquém dos obietivos propostos pelo FMI  realizou-se neste ano uma
maxidesvalorizacdo do cruzewro em 30%. Adicionalmente | para evitar que 0S mecanismos

de indexagdo da economia corToessem os efeitos reais sobre o cdmbio o governo segurou a
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indexac#o salarial abaixo do nivel da inflagdo. Estes fatores, aliados a um choque de oferta
agricola nos anos de 1981 e 1982 mals a recuperagdo da economia norte americana,
permitiram ao Brasil, entdo, atingir as metas do setor externo estipuladas pelo FMI Porém,
isto foi obtide ao custo de grande recessdo interna e grande aceleragdo inflaciondria no
periodo subsequente.

Somente em 1984 teve-se uma retomada de crescimento da economia acompanhada
de superavit comercial’”, mas nesta data a inflacfo tinha atingido niveis t3o altos que se
tornara a principal preocupagio macroecondmica e o diagnostico de inflagio inercial ja era
predominante nas discussbes do pais’. Assim, o inicio de 1983 foi marcado pela
dificuldade de alcangar um novo acordo com o FMI por causa dos resultadoes da aceleragio
mflacionaria. Neste ano nem o ajuste do setor externo obtido entre os anos de 1982 e 1984
foi suficiente para resolver os problemas estruturais do pais, pois os desequilibrios internos
e as altas taxas de inflacio revelavam graves problemas.

No inicio de 1986 foi implementado o Plano Cruzado, que promoveu uma reforma
monetaria - mudando a moeda para Cruzado - com o objetivo de controlar o aumento
generalizado dos pregos da economia, cujo diagnoOstico era a inércia inflaciondria. Este
plano, loge apos sua implementaclo, atingiu a meta de reduzir a taxa de inflag8o, mas
ocasionoll um grande excesso de demanda, o qual, juntamente com uma expansdo
expressiva da oferta de moeda, criou um impasse para o governo com relagfio a politica de
jures, uma grave crise de desabastecimento interno, além de uma deterioracdo das contas
externas. Ainda em 1986 foi langado um pacote fiscal que pretendia desaquecer o
consumo, guando uma pequena desvalorizagio do clmbio de 1.8% levou a uma
expectativa de maxidesvalorizacfo, estimulando o adiamento das exportacdes e a
antecipacdo das importagdes, ¢ gue levou a uma grande deterioracdo das contas externas.
O cdmbio que fora mantido a valores constantes voltou a ser corrigido por
minidesvalorizacbes diarias no final de 1986, mas mesmo assim ¢ saldo comercial foi
negativo ate janeiro de 1987 e em abnl fol decretada a moratdna dos jurocs da divida
externa.

Na sequéncia do Plano Cruzado vieram: o Plano Bresser (Junho de 13987), que
continha elementos tanto de cunho heterodoxo quanto ortodoxe de combate 3 inflagdo; a
potitica “Feijdo ~ com - Arroz” (1988) de Mailson da Nobrega de cunho ortedoxo; o Plano
Verdo (janeiro de 1989) que instituiu uma nova moeda - o Cruzado Novo - e promoveu

uma desvalorizagio cambial equivalenie a 18% ao fixar a cotag@o do dolar em um cruzado
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novo™* e, ainda, realizou outra desvalorizagio pequena para conter as expectativas, e 0S
Planos Collor 1 (margo de 1990) e Collor 11 (janeiro de 1991). Entre 1986 e 1990 a taxa de
cambio real fol sensivelmente valorizada, segundo Simonsen (1995b), devido ao emprego
repetido da ancora cambial nos chogues heterodoxos.

A década de oitenta, entdo, do ponto de vista do equilibric externo, se caracterizou
por ser um periodo no qual as importagdes foram extremarmente limitadas e as exportagdes’
muito incentivadas devido & grave crise do balango de pagamentos. O periodo entre o final
da década de oitenta (o biénio 1988/89) e o inicio da década de noventa, no entanto, como
apontam Azevedo & Portugal (1997), marcaram o inicio da abertura comercial do Brasil.
No final de 1988 foi realizada uma reforma tarifaria, sob ¢ comando de Mailson da
Nobrega, com o intuito de hberalizar o comércio externo brasileiro, atingindo
principalmente as importacBes que tiveram suas tarifas bastante reduzidas, Em 1989
contimyou-se com as medidas de liberalizacio do comércio, mas for em 1990 gue as
mudancas mais significativas no regime de importagdo ocorreram.

0 governo Collor, empossado no inicio de 1990, nfe s6 aprofundou as mudangas
do regime de importacdes iniciadas em 1989 ~ eliminando as restrigbes ndo tarifarias,
criando um cronograma de reducio tarifaria até o ano dem 1994 e abolindo a maior parte
dos regimes especiais de importagio ~ como também criou varias medidas para ampliar o
grau de abertura comercial da economia brasileira, com grandes aiterégﬁes na estrutura de -
controle e promogio do coméreio extenior (Ver Azevedo e Portugal (1997)). O resultado
foi um grande aumento das importacdes totais™®, 38,3% entre 1989 & 1993, sendo GQue Do
mesmo periodo o guarnum de importacdo cresceu 70,7%. A diferenca entre estes valores se
deve a trajetoria descendente dos precos dos bens importados, Durante o governo Collor o
PIB real dechinou e em 1991 foi realizada uma maxidesvalorizacio cambial, mas ainda
assimn as inportaghes totais aumentaram refletindo os resultados da abertura da economia e
da apreciagio da taxa de cambio real.

O regime cambial adotado entre 1990 e 1991 foi o de flutuaco administrada e
resultou em grande volatilidade da taxa de cimbio nominal, infroduzindo risco de
arbitragem, provocando perdas de reservas e a contracdo da oferta de moeda. A taxa de
cémbio real apresentou tendéncia a valorizagdo, mas a maxidesvaloriza¢do de 1991 repds o
nivel real do cdmbio e dai em diante 0 governo voltou a adotar as minidesvalorizagtes
atreladas aos precos ao consunudor, o que diminutu a volatilidade do cambio nominal, mas

ndo acabou com a tendéncia de valorizacio da taxa de cdmbio real.
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A abertura comercial iniciada no comego da década se aprofundou e o cambio real
apreciou por conta da utihzagBio da taxa de cdmbio nominal como &ncora fanto pa
implementagdo do Plano Real como no periodo prévio a implementagio, o que levou a
deterioracio da conta comercial,

O Plano Real fo1 implementado em julho de 1994 e foi bem sucedido em reduzir a
taxa de inflagdo, ¢ gue foi realizado através da criagdo da “moeda indexada”, inicialmente
com a introduclo da umdade real de valor (IR V) e depois de alguns meses na conversiio
desta umidade na moeda Real. Na primeira fase da implementagio do plano, periodo entre
julho de 1994 e fevereiro de 1995, a taxa de cdmbio foi formada livremente pelo mercado,
o governo ndo mterveio no mercado de divisas ou o fez de maneira modesta, de modo que,
na prética, o regime de cAmbio que operou foi o de livre flutuacdo. No periodo seguinte, de
margo de 1993 em diante, o governo oficializou o regime de bandas cambiais.

As taxas de cAmbio nonunais e reais, entretanto, desde a mmplementagdo do plano
tenderamt a se apreciar, © que tem gerado déficit na conta comercial e, conseguentemertte,
deterioragiio das contas de transagdes correntes. A taxa de cambio nominal foi adotada
como dncora para a manutencdo dos nivels de precos internos, ¢ que, segundo Pastore &
Pinnottt (1995a), nfo € uma situacdo sustentavel, pois o equilibrio dos precos internos é
mantido em detrimento do eqguilibrio externo. Isto acontece porque a taxa de cdmbio
nominal, numa economia aberta, é relevante para deterrmnar a dindmica da inﬂagéo a curto
prazo e quando a participagio dos bens internacionais € grande, no pafs em questic, a
constdnecia da taxa de cmbio nominal conduz a estabilidade de pregos. A abertura
brasileira desde 1990 aumentou muito a participagio de bens comercidveis na economia. A
taxa de cmbio real, por sua vez, € importante para medir a competitividade do pais com

rela¢io ao resto do mundo e a sua sobrevaiorizagio ¢ indicio de baixa competitividade.

1.4 ESTRUTURA TEORICA

Tendo revisado brevemente a literatura de economia aberta, as condigbes da
evoluglio do regime e da politica cambial no Brasil e a literatura empirica, € possivel ter
uma idéia do modelo tedrico mais adequado ao caso brasileiro.

Para os objetivos deste trabalho serd adotada a estrutura tedrica do modelo de

Bikerdike-Robinson-Metzler (BRM), dentroc de um comtexto de imperfeita
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substitutibilidade de bens de acordo com a classificagio genérica de Geldstein & Khan
{1985). Porém, este modelo sera adotado sob o ponto de vista da abordagem da absorgéo,
conforme proposta de Dombusch (1975), quando se incorpora os bens domésticos na
estrutura analitica a ser usada. Além disso, serda usado um modelo de economia
dependente’”, que parece ser mais adequado para o caso do Brasil,

As principais razdes para a existéncia de bens domésticos no modelo, segundo
Dornbusch (1980), sdo os custos de transporte & os obstaculos politicos que impedem que
estas mercadorias sejam comercializadas. Entretanto, Dornbusch reconhece a dificuldade
de separar 0s bens produzidos numa economia em doméstices ou comercializavels, por
1550 apresenta um modelo que sugere a classificaglo dos bens a partir dos custos de
transporte, que pode ser visto no apendice

A hipotese dos modelos de bens com imperfeita substitutibilidade refere-se ao fate
de que nem as importagdes e nem as exportacdes sdo substitutos perfertos no consumo dos
bens domésticos™ . Estes modelos sio primordialmente voltados para os efeitos da taxa de
cadmbio sobre os fluxos de comércio.

A idéia € usar um modelo de economia dependente com varifvels reais, conforme
aquele desenvolvido por Dombusch (1980), o que implica um pais incapaz de influenciar
08 pregos dos bens importados e exportados por ele negociados no mercado mternacional.

O modelo econdmico usado € o de varidvels reais devido a hipotese de que o
governo € capaz de influenciar a taxa de cmbio real, pelo menos por um curto periodo,
atraves de seu controle da taxa de cAmbio nominal.

Esta economia dependente possul dois bens, um comercigvel e outro domeéstico. O
bem comerciavel consiste na agregaglo dos bens mmportados € bens exportados numa
unica categoria de bens para efeito de prego, permitindo deixar a anglise dos termos de
troca” de fora do modelo. Os termos de troca consistem na Tazéo entre prego de bens
importados (Py) sobre prego de bens exportados (). A hipotese por tras desta agregacio
numa categoria unica de bens comercidvels (ou bens internacionais) € a de gue os termos

F, ) ) o
de troca, ra se mantém constantes ao longo do tempo diante de uma desvalonizacio

‘cambial. Esta hipdtese para o caso brasileiro pode ser justificada pelo trabalho de Alse &
Bahmani-Oskooee (1995), que procuram descobrir se existe uma relaglo de longo prazo
entre a taxa de cdmbio nominal ¢ 05 termos de troca em varios paises, inclusive Brasil,

utilizando a andlise de co-integraglic e nfo encontram evidéncia de relagho estavel de

26



longo prazo entre estas duas vanaveis. O que indica que estas varidveis aparentemente no
interagem de maneira sistematica. Este resultado parece sugerir que a variagio nos termos
de troca do Brasil se dd por outros motivos, como por exemplo choques externos de
precos.

Supbe-se inicialmente que a elasticidade preco da oferta externa de bens € infinita,
o que implica que o equilibrio das importagdes ¢ dado pela propria curva de demanda de
importacio. Além disso, supde-se que a oferta de exportacdes desta economia dependente
também ¢ infinita, de modo que o equilibrio das exportagdes brasileiras é determinado pela
curva de demanda externa por nossas exportagdes.

Com base nas caracteristicas apresentadas acima, seja F(C, o saldo comercial
nominal em moeda doméstica, X, as exportacdes nominais em moeda doméstica e M,
importacBes nominais' em moeda estrangeira’. ¥, e ¥'*, representam as rendas nominais,
em moeda doméstica ¢ moeda externa respectivamente. P* € o preco do bem comerciavel
{que ¢ a agregac8o das importagGes e exportagles) em moeda estrangeira, quando por
conveniéncia de notagdo assume-se que P =P = FP* Assim, eP* - sendo ¢ a taxa de
cdmbio nominal medindo o prego da moeda domestica com relacio 4 moeda estrangeira - €
o prego dos bens comerciavels em moeda doméstica, tem-se a seguinte estrutura.

(L1} M,0=M,@P"T,),

(12) X, 0=X (P75,

(13) FC,=P X (ePt,Y*)~eP*M (ePrT,),

(14y FC =FC (P ¥*.T,)

As equagdes acima descrevem o saldo comercial nominal em moeda doméstica
para 3 economia dependertte. Para converter o saldo comercial em vajores reais € preciso
dividir tude pelo indice de pregos doméstico £, o que resulta nas seguintes equacdes de
Variavels reats,

(L1} MO=M{g.Y),

(1.27) X()=X(g.Y%,

(1.3} FC(y=X(g,Y*) - gM(q.Y)

(1‘5’} FC=FClg. Y1)

As equagdes {1.17) e (1.2°) mostram respectivamente as importagdes ¢ exportagdes
em termos reais. A equacio (1.4} descreve o saldo comercial em termos reais da

economia. FC € saldo comercial real, ¥ e ¥* representam as rendas reals interna e
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. A P .
externas. Finalmente g representa a taxa de cidmbio real, g= E—}T e revela a idéia da taxa

de cimbio real medir os pregos relativos dos bens comerciaveis em moeda domeéstica,
¢.P* e dos bens domésticos, P. Esta expressio da taxa de cAmbio real também é util para
mostrar porque uma desvalorizacdo do cdmbio nominal, aumento de e, que seja
acompanhada de um aumento de 1gual valor dos pregos dos bens domésticos, P, ndo
produz efeitos nos pregos relativos. Pois o aumente do prego dos bens comercidvels em
moeda doméstica produzido pela variacBo positiva da taxa de cimbio nomimnal ¢é
contrabalancado pelo aumento dos bens domésticos, mantendo a razdo entre precos
inalterada. Para garantir que uma desﬁaiarizag:éa nominal do cdmbio afete o cdmbio real é
preciso supor que os precos dos bens domésticos ndo variem ou que variem menos do que
proporcionalmente & variagdo do cAmbio nominal. Hipdtese esta adotada para o case do
Brasil, conforme ja observado, pelo menocs no que se refere as grandes desvalonzagbes
realizadas no periodo sob analise. Na se¢dio 1.6 apresenta-se uma explicagfo tedrica para o
fato de uma desvalorizagio cambial causar aumento nos pregos dos bens domésticos.

Em {1:4°), no entanto, nic se sabe a priori qual o efeito de uma variacio da taxa de
cimbio real sobre os fluxos de coméreio. Pois, ambos M e X so fungdes de g e variam de

maneira contraria entre st dada uma variagfio da taxa de cimbio real, conforme se segue

abaixo.
M = M(q.Y}, (1.5) emque EM g e ZM g
&.g &Y
X = X(q.77), (1.6) ~ emgque X0 e;‘;#>{}

Entdo, diferenciando (1.47) com relagdo a g, sob a hipdtese de um saldo comercial

em equilibrio inicial, tem-se o seguinte resultado,

o“;FC:;:%:X_q'é,M_M a7
&g 2.4q &g

que depois de algumas manipulacdes algébricas {ver apéndice IV) resulia em,

G';“C-:i}{-(g*-kg-l), (1.3)

o

E.q

A equacdo {1.8) corresponde a uma formulagdo simplificada da condi¢do de
Marshall-Lerner™”. € * ¢ a elasticidade preco da oferta de exportagdes e £ € a elasticidade
preco da demanda de importagbes. A implicag8o direta desta condigdo € que, dada uma

desvalorizacio cambial, com as rendas internas e externas mantidas constantes, o saldo



comercial methora quando a soma destas duas elasticidades-preco for mailor do que a
unidade.

A equagdio (1.47) sera tomada como base para a formulagio do modelo a ser
estirnado, indicando quais variaveis econdmicas devem compor O vetor auto-regressivo
{VAR} a ser pesquisado. De onde se obtém quais varniaveis basicas podem estar associadas
ao saldo comercial. |

Segundo Backus ef @/ (1994) a condigBio de Marshall-Lerner ¢ a ligagio mais
comum entre a teoria de comércio e a macroeconomia aberta. Na teona de comércio esta
condigdo de elasticidades sobre as fungBes de demanda e oferta de importagdes e
exportagBes determina a diregio de muitos exercicios de estdfica comparativa € serve
camo uma condicdo de estabilidade para o modelo. Na macroeconomia aberta a mesma
condigBo € usada para estabelecer uma associagio positiva entre a balanca comercial e os
termos de troca ou a taxa de cadmbio real.

Esta condi¢fo tenta responder guais os efeifos de uma variag#o dos pregos relativos
sobre o5 fluxos de comércio, mantendo as rendas interna e externa constantes. Assim,
pensando sempre do ponto vista da influéneia dos precos relativos sobre o comércio
internacional de um pais pode-se verificar as implicagBes destes pre¢os relativos quando se
usa um modelo com dois paises e € possivel relaxar a hipdtese de elasticidade infinita da

oferta.
1.5 ¥Invia EXTENSAO

Dornbusch (1973) faz uma andlise para o modelo®™ mencionado ao final da seciio
anterior. Mantém os termos de troca constantes para fazer consideragdes sobre os precos
relativos e a absorgio. Apresenta um diagrama que atribui a Salter, no qual se encontram
as curvas de transformaco de pleno emprego, VV, entre bens comerciaveis, QT, ¢ bens
domesticos, QD Neste diagrama, conforme se verifica na figura 1.1 abaixo, também se
encontram as curvas de indiferenca, cuja inclinagdo reflete a hipotese de que a propensao

marginal a consumir bens domésticos & unitaria, o que torna estas curvas paralelas entre si.
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Fignra 1.1 — Diagrama de Salter

O ponto D na figura é o ponto de equilibrio, quando renda se iguala a dispéndio e
guando demanda e oferta de bens comerciavels e domésticos se igualam, de modo que
tanto o mercado doméstico quanto a balanga comercial estdo em equilibrio,

Um aumento do prego relativo dos bens comercigveis muda a produciio, QT e QD,
de D para A e o consumo de D para C. Os recursos produtivos se deslocam para as
industrias de bens comerciaveis, enquanto 0s consumidores aumentam sua demanda por
bens domeésticos por estes estarem mais baratos, causando um excesso de demanda por
bens domésticos no valor de BC e um excesso de oferta de bens comerciaveis de AB. Este,
por sua vez ¢ igual, quando medidos em bens domésticos, ao excesso de demanda por bens
domeésticos, que decorre da hipdtese im‘plicita de que a renda ¢ igual ao gasto.

Supondo que o governo dos dois paises em questdio tepham o compromisso de
manier os pregos nominais dos bens domésticos constanies através de uma politica fiscal,
tem-se duas implicagbes diretas. A primeira € que o governo € capaz de afetar a taxa de
cambio real via desvalorizacio do cdAmbio nominal. A segunda € que o governo precisa
aumentar sua arrecadacio guando ha um excesso de demanda por bens domésticos, no
mesmo montante deste excesso de demanda. Este aumento de imposto reduz o gasto
privado, eliminando o excesso de demanda e evitando que o prege dos bens domésticos
aumente, Quando ocorre um excesso de oferta de bens domésticos © pre¢o destes tende a
cair e entio faz-se necessario uma transferéncia de renda para o setor privade para eliminar
o excesso de oferta. .

A hipétese de propensiic marginal a consumir bens domésticos 1gual a unidade €
importante para garaniir que a variagfo do gasto privado induzido pelo governo, atraves de
impostos ou transferéncias, seja igual ao desequilibrio do mercado de bens domeésticos,

Outra implicagfo desta hipotese € que a politica fiscal nio afeta a balanga comercial, de
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modo que esta sO ¢ afetada pelo prego nominal dos bens comercidvets, denominado F,
observando-se que aqui £ ndo representa os pregos dos bens domésticos como foi usado na
$eC&0 anterior.

O saldo comercial de cada um dos dois paises pode ser dado pelas seguintes
fungBes crescentes (1.9} e (1,10) com relacio a precos nominais, em que P € 0 preco
nominal dos bens comerciaveis e P* ¢ o preco nominal dos bens comerciavels em moeda
estrangeira, Além disso, os pregos nominais dos bens comerciaveis em moeda estrangeira
sdo relacionados com os pregos de bens comerciavels em moeda doméstica através da

conversio pela taxa de cAmbio nominal, e, conforme equaciio (1.11).

FC = FC(P) (1.9)
FC* = FC*(P%) {1.10)
P=eP* (1.11)

Assim, uma desvalorizacio do preco da moeda doméstica {aumenio da taxa de
cambio nominal) aumenta o prego relativo dos bens comerciaveis em relagio aos pregos
dos bens domésticos. No cutro pais, em contrapartida, diminui-se o prego relativo dos bens
comerciaveis com relacio aos bens domésticos, Isto leva, domesticamente, a uma
realocacio de recursos produtivos do setor de bens domésticos para o setor de bens
comerciaveis e, também, a uma realocacdo por parte dos consumidores substituindo bens
comercidveis por bens domésticos, gerando um excesso de oferta de bens comercigveis. O
efeito contraric acontece no outro pais, resultando num excesso de demanda por bens
COMETCiaveis.

A condigio de equilibrio no mercado global de bens comercidveis ocorre quando o
excesso de oferta de bens de um pais iguala o excesso de demanda do outro. A condicio

equilibrio pode ser dada pela equaco (1.12), que utiliza as equagdes (1.9), (1.10)e (1.11}.

P = -FC* () (1.12)
e

Uma desvalorizacio da moeda doméstica muda a relaglo entre precos dos bens
comerciaveis ¢ bens domésticos (deslocando a curva de equilibrio externo do resto do
mundo, FC*(), paralelamente para a direita ). A figura 1.2 mosira como evoluem,
partindo-se de uma situacio de equilibrio em que a taxa de cAmbio nominal é ¢°, os
superavites e os déficits comerciais dos dois paises com relagio aos pregos dos bens

comerciavels em moeda doméstica.

31



it
Fignra 1.2 - Equilibrie Externo

Na figura 1.2 a balanga comercial do primeiro pais, considerado como o pais em
gue se reside, € funclo crescente dos precos comerciaveis em moeda doméstica, refletindo
o fato de que quanto maior estes precos malor serd a alocagdo de recursos para este setor
produtivo e portanto maior a oferta de tais bens a uma dada taxa de cAmbio, ¢, De
maneira simtlar, a balanca comercial do outro pafs, que representa o resto do mundo,
apresenta uma curva decrescente em relacio a este prego, pOIS quanto maior este prego
menor sera a demanda pelos bens comercidveis oferecidos pelo primeiro pais. No ponto 27
a uma taxa de cAmbio e’ tem-se equilibrio quando em cada pais os gastos sio iguais 2
renda e 0s mercados de bens domésticos estdo em eqguilibrio. Uma desvalorizacio no pais
em que se reside muda a curva de balango comercial do resto do mundo para a direita na
proporcio da variagdo da taxa de cimbio. Ao preco inicial PY ocorre um excesso de
deménda por bens comerciaveis que se ocasiona um aumento do prego destes bens para P ,
guando novamente tem-se equilibrio.

Ainda, na ﬁgura 1.2 percebe-se que o aumento nos pregos dos bens comerciaveis

em moeda doméstica, (p1 - po) / pe, € menor do que a taxa de desvalorizagio (P“ »»P“)! Pe

o gue implica que o prego dos bens comerciaveis em moeda estrangeira declina na

proporgio de (p” _p‘);P“. Assim, uma desvalorizagdc aumenta o prego dos bens

comercidvels em moeda doméstica e diminui o pregos destes em moeda estrangeira.

A analise dos efeitos reais de uma desvalorizagio cambial nesta economia leva a
uma avaliacio das politica fiscais por ela implicada. No pais em que se reside, um aumento
nos precos relativos dos bens comerciaveis causa um excesso de demanda por bens
domésticos, que € eliminado por um aumento de imposto igual ao valor AB da figura 1.1,
guando se mede em termos de bens comerciavels. Assim, a contrapartida de um superavit

comercial é igual ao superédvit do orgamento pubhco.
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Esta andlise, segundo Dornbusch (1975) é consistente com a abordagem da
absorcio™, pois explica o declinio de gastos relativo a rendas implicado pelo superévit
comercial. Além disso, ressalta que a ausénela de politica fiscal nestas situagdes poderia
resultar em aumento de pregos de bens domésticos até que 05 precos refativos voltassem a
posicdo inicial, de modo que os efeitos reais sobre ¢ ¢cidmbio néo persistissem.

No outrp pals, similarmente, a redugio do prego dos bens comercidveis, dado o
preco dos bens domésticos, reduz o preco relativo dos bens comercidveis, o gue causa um
excesso de oferta de bens domésticos gue & compensado por uma transferéncia de renda. O
excesso de gastos sobre a renda, ou a transferéncia de renda medida em termos de bens
comerciavels, € 1gual ao déficit comercial.

O passo seguinte ¢ verificar como se da a transferéncia internacional de recursos, de
tal maneira que uma desvalorizagio cambial cause um superavit comercial em um pais e
um igual déficit comercial em outro. Esta discussdo pode ser formalizada com zjuda de
algumas defini¢des. A balancga comercial real medida em termos de bens exportavels €
igual a oferta de exportagBes menos a demanda por importagdes, medidas em termos de

bens exportavets, conforme equagio {1.13). A equacio (1.14) revela a balanga comercial

estrangelra.
o (P, 1.13)
F(T(P}:X(P:)ni};w MP) (1.13}
p# _ . -
FC*(P*)&(T: )X*{P**}—M*(P*,) (1.14)

Assume-se que 0s termos de troca s30 constantes e faz-se a seguinte simplificagio

P, =P =P, que representam respectivamente pre¢o de bens exportavels, prego de bens

importaveis & pregos de bens comercidveis™, Além disso, define-se as elasticidades

compensadas da demanda por importagdes e oferta de exportagdes como,

M=-nP, X=¢P, Mt=-p*p*

m x

e Fr=grxp (115,

onde o simbolo A indica a mudanga proporcional numa variavel.

Com base nestas defini¢des mais a hipdtese da balanga comercial estar em
equilibrio inicial, as elasticidades do superavit comercial ou do excesso de oferta de bens
comerciaveis com relagio ao prego dos bens comercidveis em termos de bens domesticos

sio dadas por (1.16) e (1.17)%,

SFC P (1.16)
s X
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eFCy Pr (1.17)

Diferenciando a condigdo de equilibric (1.12) e usando as definigBes (1,11), (1.16)
e {1.17), pode-se derivar os efeitos de uma desvalorizagio sobre os precos (relativos) em

moeda doméstica dos bens comerciaveis®’, cujo efeito pode ser visto em (1.18),

~ 5k
p:;fo_* (1.18)
p*:ﬁgii* | (1.19)

A equaglio (1.19) mostra o efeito de uma desvalorizag@o sobre os pregos externos.
For estas duas equacdes verifica-se que a distribuicdo de varzagdes dos precos entre paises
depende da substitutibilidade bruta entre bens comercidveis e bens domésticos nos dois
paises.

O eferto de uma desvalorizag#io cambial doméstica sobre o balango de pagamentos
pode ser avaliado diferenciando (1.13}, usando (1.16), (1.17) e (1.18), o resultado ¢

!
mostrado abaixo™

dFC=x. L9 (1.20)

o+o*

A equagio (1.20) mostra que uma desvalorizacio cambial melhora de maneira
inequiveca o saldo comercial do pais que promove a desvalorizagio, o que confirma os
resuftados da figura 1.1,

Segundo Dornbusch (1975), o fato de uma desvalorizaglo cambial ndo piorar a
balanga comercial estabelece a diferenca mails marcante com relacdc ao modelo mais
genérico BRM. Pois estabelece que a possibilidade de piora do saldo comercial deve-se as
mudangas nos termos de troca e ndo na desvalorizacio em s Assim, o dito “pessimismo
das elasticidades”™ terta escopo muito limitade quando os termos de troca permanecem
constantes. Mas, apesar destas diferengas, Dombusch acredita que os elementos principais
do modelo BRM estdo presentes em seu modelo.

Sob a lpotese de termos de troca constantes uma desvalorizagio cambial tem o
mesmo efeito que uma transferéncia de renda, abaixando a absor¢io doméstica e
aumentando a absorglo externa, de modo gue a magnitude da variacio da absorgio ¢ igual

&0 superavit comercial.
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2 ANALISE UNIVARIADA DAS SERIES DE TEMPO

Este capitulo busca basicamente identificar ¢ comportamento univariado das séries
de tempo utilizadas na dissertagiio. Discute-se brevemente alguns conceitos importanies

para a anélise, além da descricdo e apresentaciio dos testes utilizados.

2.1 CO-INTEGRACAQ

Segundo Hendry (1993), um processo estocastico v é dito estacionario fraco
quando seus dois primeiros momentos, meédia e varifincia, sdo constantes ao longo do
tempo e finitos e sua covaridncia € finita e ndo depende do tempo, apenas do intervalo de
tempo entre as observagbes. Um processo estocastico € dito estacionario estrito guando a
distribuigBo de  denotada por Dy(-) para um periode de tempo {17...t) for igual 2 Dv(*) de
h periodos a frente, quer dizer . Dv{vn,...va) = Dy(Yu+h.... Vuen). Um conceito de
estacionaridade n@c implica o outro, mas para o caso de processos normais de
estacionaridade fraca a estacionaridade estrita € verdadeira. Exemplos de processos
estacionarios sdo 05 processos de média mével { MA) e os processos auto-regressivos
{AR) sob a restricBo de gque o polindmio associado ao operador defasagem tenha as raizes
caracteristicas dentro do circulo unitario™.

Um processo estocastico integrado € aquele em que os erros passados sfo
acumulados, de forma gue uma observacdo corrente encerra um actimulo das perturbagdes
passadas. Quando o processo € estacionario diz-se que ele € integrado de ordem zero {0},
Quando ¢ processo em nivel 3, € integrado de ordem n, I(n)}, a sua primeira diferenca :&yr é
mtegrada de ordem n-1, I(n-1), e 2 enésima diferenca de y, € I{0).

A idéia de co-integracio € uma extensdio dos processos inmtegrados univariados a
um contexto multivariado. Trata-se da possibilidade de existéncia de relagdes lineares entre
variavels, que iscladamente possuem ordem de integragfo n, mas quande em conjunto
possuem ordem de integracio menor do que a das variaveis presentes nesta relagio linear,
geralmente ordem de integragdo n-1. Pereira (1991} observa que ¢ casc mais estudado de
co-integragho € aquele que resulta em relagbes integradas estacionarias, I(0), uma vez que,
neste caso, os resultados das analises com regressdes ineares miltipias sdo validos.

A representagdo de processos co-integrados mais comum € o modelo de correciio de
erros (MCE) devido a Granger, que suscita vérias interpretacbes. Para Pereira (1991), os

agentes econdmicos ufilizam “servo-mecanismos” gue corrigem o8 erros cometidos
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previamente conforme uma relagio de equilibrio pré estabelecida. Esta visio € adotada

nesta dissertacio.

2.2 DAb0S UTILIZADOS

A equagdo (1.4} aponta as varidvels que devem comparecer no vetor auto-
regressivo {VAR) a ser estimado como ponto de partida para a anglise de co-integragdo. As
quatro variaveis indicadas para compor este VAR s&o construidas da maneira apontada nos
itens abaixo.

{a} Para medir o fluxo de coméreio no pais, utiliza-se o valor das exportagBes totais
brasileiras, X, em ddlares, como proxy da demanda nmundial por produtos nacionais; o valor
das importagdes totais do Brasil, M, em dolares, como proxy da demanda interna por bens

importados; e, finalmente, a razio valor das exportagdes sobre valor das importagdes,
" X . . ,
FO = i {conforme Nunes 1994) para avaliar o saldo comercial do pais. Estes dados so

usados na forma de indices, conforme especificagio dos modelos a que se faz referéncia.
(b} A taxa de cambio real, TCR, é construida™ pela multiplicagio da taxa de cambio
nominal, e, com o indice de preco agregado dos Estados Unides, WSus (que é a varidvel
proxy do indice de pregos dos bens comercidveis do resto do mundo, £*), e posterior
divisio deste valor pelo indice de pregos ao consumidor do Brasil, /FPChr (que é proxy do
Wius

preco dos bens domésticos, P). O que resulta em TCR =e. 0
br

. que também pode ser

escrita na forma proposta na ség’aio 15 g= e,%: Esta definicdo tem referéncia tedrica em
Edwards (1989) e referéncia empirica em Pastore e Pinotti (1995b) e em Nunes (1994).

{c}) Para a medida de renda interna do pais se utiliza como proxy a série do PIB
{Produto mterno Bruto) brasileiro publicada pelo IBGE para o pericdo de 1980 a 1993,
Parz o periodo anterior, 1974 a 1979, utiliza-se a série de Contador ¢ Santos Filho com
ajustes, calculada e utilizada por Nakane (1994). A série resultante estd na forma de
niimero indice com base no primeiro trimestre de 1987,

(d) Como proxy da renda externa emprega-se o PIB norte-americano, (ue por sua
vez guarda forte correlacio com o produto interno mundial. Esta série € usada na forma de
numero indice com base no primeiro trimestre de 1987,

A tabela 2.1 mostra esquematicamente as fontes de dados pesquisadas.



TABELA

adas e 'Fones

Yd PIB do Brasii Renda Nimero IPEA 1980.1a 1996,
Doméstica indice, 1987.1
Yd PIB do Brasit Renda doméstica | Nomero Nakane 197413 1980.4
ingdice, 19871 {1994}
Yeu FiB Estados | Renda externa Mimero IF5-FMi 1974.1a 19954
Unidos indice, 1987.1
1PCbr  |Indice de Precos|Precos dos bens| Numero IFS-FMI 1974.12 1995 4
ac  Consummdor | domésticos indice, 19871 FGV
do Brasil
iPChr Indice de Pregos|Precos dos bems | Nimero FIPE 197413 19954
ac  Consumidor | domésticos indice, 1987.1
do Brasii
Weus Indice de PregosiPrecos dos bens| Nigmero IFS-FMI 1974.1 a 19954
agregados dos | comercigveis indice, 1987.1
EUA
Pm indice de Prego|Precos dos bens| Numero IFS-FMl 1974.1 2 1986.4
de importacdes do | importados  pelo | indice, 1980, 1%
Brasil Brasi)
Px Indice de Preco|Pregos dos bens | Namero IFE-FA 197412 1985 4
de exportagdes do | exportados  pelo | indice, 1980.1%*
Brasil Brasi}
% importagiies  do | Demanda de | Em dolares FS-FMI 197412 19964
Brasil importagdes  do
Brasil -
Exporta | Exporiacles do|Oferta de | Em ddlares IFS-FMI 19741219964
ches Brasil exportagbes  do
Brasil
¢ Taxa de Ciambio | Mesma US%/moeda TFS-FMi 197413 19904
Nomninal nacional
Pmi Indice de preco Nimnero FS-FvI 197412 1991 4
de importagio dos ndice, 1980 1%
paises do
hemisfério ocsle
Pl indice de prego Namero IF5-FMI 1974.1 4 1991.4
de exportacio dos indice, 1980.1*
paises do
hemisfério oeste

IPEA - lnstiuro de Pesquisas Econdmicas Aplicadss
{FS FMI - International Finance Statistics from Imemational Monetary Fund
FIPE - Famndacho Institato de Pesquisas Econdmicas
PGV - Fondaco Genllio Vargas
* Para usar estes dados Todns as dernaiy séries foram trazidas para 2 base 19801,

A disponibilidade de dados confiaveis sobre o Brasil ainda € uma grande

dificuldade para os trabalhos econométricos. Limitando, assim, as amostras utilizadas neste

trabalho. Deste modo, serfio utilizadas as proxies mostradas na tabela (2.1} acima.
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2.3 ANALISE UNIVARIADA DAS SERIES DE TEMPO

As varidvels econdmicas, em geral, s30 ndo estacionarias. O objetivo desta segio é
descobrir as propriedades estatisticas das séries de tempo univariadas utilizadas para
compor 0 modelo econométrico. Para a utilizagio do procedimento de Johansen padrac™
existe a precondigdo de que as varidveis que compdem o modelo sejam integradas de no
maxime primetra ordem. Ainda que, por meic de um subproduto deste mesmo
procedimento, seja possivel inferir qual € o grau de integraciio de cada variavel™, pode-se
testar previamente tal grau de integragfio através dos testes Dickey-Fuller (DF) e Dickey-
Fuller Aumentado (ADF). De maneira mais genérica, objetiva-se descobrir qual ¢ o
mecanismo estatistico gerador das sénes de tempo univariadas.

0 teste de Dickey-Fuller consiste em testar, para cada uma das séries, denominando
v, a variavel sob anilise, que compdem o VAR (Vetor Auto-Regressive) a ser estimado, o
seguinte modelo autoregressivo univariado,

Ay, =a+ut+(f-Dy_ +¢& .8 ~N0Oo,) (2.1)

Onde testa-se a hipotese de (£ ~ 1) ser igual a zero sob a hipdtese nula, ou se
(5 —1) é um valor negativo, sob a hipotese alternativa™. Se 2 hipdtese nula ndo puder ser
rejeitada, entdo o processo de geraco da varidvel é ndo estaclondrio, isto €, ¢ integrado
de primeira ordem. Nesta condigio, sob Ho, Dickey & Fuller (1979) mostram que os
valores da distribuigio de (£ ~1)=p nfo tém distribuicc hmite normal padriio, bem
como o das estatisticas de teste associadas a estes estimadores, que ndo tenderdo para
distribuiglc Imite usuais, mas sim para uma soma de processos de Wiener, conforme a
presenca ou auséncia de constante €/ou tendéncia no modelo,

Dickey & Fuller (1979} apresentam uma tabela com os valores criticos das
estatisticas t associadas a g - conforme o modelo escothido para ser estimade, ver
equagdes (i), (i) e (iii) na tabela (2.2) abaixo - obtidos a partir de experimentos de Monte
Carlo, sob a hipdtese nula de que o modelo gerador dos dados € um passeio aleatorio sem
drift. Assim, de acorde com o modelo adotado para estimacio tem-se a estatistica de teste

especifica associada a estimativa de g, sob a hipotese de que &,, 0s residuos da equagio,

sejam gaussianos, identicamente e independentemente distribuides (1.i.d.):
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TABELA 2.2 - modelos ¢ estatisticas t associadas a p

Modelo estatisiica t associada a p
(i)&yrz}‘q})z«-!+€f f
() Ay, =a+ ., +e, Z,
(it ) Ay, =a+ i+ gy +¢, T,

Se os dados forem gerados por (i) e p =0, entdo y, constitui-se num passeio
aleatorio sem driff; se forem gerados por (i) ¢ p =0, entdo y, representa um passeio
aleatdrio com drift, e, finalmente, se os dados forem gerados por (it ¢ p =0,
corresponde a um passeio aleatono em torme de uma tendéncia linear,

Dickey & Fuller (1981) também calculam valores criticos para testes de razfio de
verossimithanca de conjuntos de restrigbes: pu=p=0, estatistica ¢;; o=u=p=0, estatistica
$2. e o=p=0, estatistica ¢,. Pois, dependendo do modelo que se esima e do verdadeiro
modelo gerador, quase sempre desconhecido, tem-se variagGes nas distribuicdes limites
de acorde com a presenca ou auséncia de tendéncia temporal 1 ¢ da constante o,

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ¢ apresentado por estes mesmos autores
(1981} como uma maneira de se evitar o problema de autocorrelacdo serial nos residuos
do modelo estimado, dade que na obtencio de estatisticas de teste DF é fundamental a
hipotese de que os erros sejam 11.d. ¢ normais. A idéia ¢ controlar a autocorrelacio
através da introducBo de um numero suficiente de defasagens da variavel em diferenca,
Ay, ., 1 =1, 2..n As estatisicas de testes DF tabuladas para o modele sem as
defasagens n@o se alteram, podendo ser utilizadas sem problemas, uma vez que os
parametros das defasagens nip afetam a distribuigio destas estatisticas.

Para obter o mecanismo estatistico gerador de uma vanavel utiliza-se um
procedimento 34 padronizado partindo-se do geral para o particular, dada a
impossibilidade de se conhecer o modelo gerador original. Inicialmente, estima-se o
modelo (2.2) abaixo, incluindo um nimero de defasagens suficientes para eliminar
possivel con’eiagéo serial nos residuos da regressio.

Para determinar o nimero p de defasagens a serem introduzidas em (2.2) utiliza-
se, partindo-s¢ de um modelo com um ndmero grande de defasagens, critérios de
informag@io baseados em estimativas de maxima verossimithanga para a redugiio das

defasagens do sistema. Os critérios de informagio usados nesta dissertagiio sio o de
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. . 5 . -
Schwarz, o de Hanna-Quinn e teste . Uma vez determinado o valor de p supde-se que

k]

o modelo abaixo € 0 mais irrestrito possivel.
J

Ay, =a+pl+py., +2 My, +eé, (2.2).
iw)

Depois de estimado o modelo (2.2}, segue-se a seguinte seqiiéncia de passos’

1° Passo) Com base na estatistica 7 _ associada’a £ e em ¢ testa-se a existéncia
da raiz unitaria para a variavel em questio, bem como se a tendéncia determinista g e o
coeficiente p sdo Iguals a zero quando testadas em conjunto. Se a hipdtese nula for
rejeitada o procedimento se encerra e a conclusdo € que a série de tempo em questio é
estacionaria.

2° Passo} Se, a0 realizar os testes do 1° passo, a hipdtese nula ndo for rejeitada,
como aponta Nakane {1994}, istp pode estar acontecendo devido ao baixo poder do teste.
Assim, segue-se festando se a tendéncia deterministica ¢ sigmficativamente diferente de
zere. Caso a tendéncia nfo seja significativa, pode-se aumentar ¢ poder do teste fazendo
uma nova regressdo sem esta tendéncia.

Entretanto, este novo procedimento sé € valido sob a hipotese de que « seja igual

a zero (s¢ o for diferente de zero a distribuigdo limite de p sera diferente de 7,), o que

pode ser testado por ¢z. Se hipotese nula de que a € igual a zero for rejeitada, ento
conclui-se que 0 modelo gerador € estacionario em cima de uma tendénc¢ia determinista,
O procedimento se encerra neste ponto.

3° Passo) Se a hipétese nula nfo for rejeitada, entdo estima-se novamente o

modelo sem a tendéncia e testa-se, com base em 7 . €01, & existéneia da raiz unitéria

No caso destas hipSteses nulas ndo serem rejeitadas a conclusao € gue ¢ processo gerador
da varigvel € um random walk sem drift.

A ordem de integragio de cada uma das variaveis pode ser maior do que um® . Para
testar se uma variavel € integrada de segunda ordem pode-se aplicar 0 mesmo teste,
Dickey-Fulier Aumentado, para a primeira diferenca da variavel em questio. Em geral, as
varigveis relacionadas com fluxos de comercio so integradas de primeira ordem (varidveis
reals §80 quase sempre integradas de primeira ordem) semdo pouco provavel gue tais
varidveis tenham ordem de integrag8o maior do gue um. Deste modo, pesquisar a primeira

diferenca destas varidaveis, que significa testar se elas em nivel sdo integradas de segunda
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ordem, ja ¢ suficiente para inferir sobre o grau de ntegracio destas vanavels sem grandes

perdas.
2.4 ANALISE GRAFICA

Antes da realizagfio proprniamente dita dos testes de raiz unitaria, pode-se analisar
previamente os graficos das varidveis utilizadas no modelo, objetivando-se descobrir,
através do comportamento das séries ao longo do tempo, se estas sfo estacionirias ou se
possuem algum 1ipo de tendéncia, seja determinista ou estocastica.

Na figura (2.1) abaixo, s plotagem do Produto Interno Bruto brasileiro (Yd), do
produte Interno Bruto Norte Americane (Yeu) e de suas respectivas primeiras diferengas
(DYd) e (DYeu) revelam o carater nfio estacionario destas variaveis em nivel, embora néo
se possa inferir @ priori se esta nio estacionariedade € estocastica ou se € determinista.
Neormalmente se espera gue seja tendéncia estocastica, pois € pouco provavel que os
produtos internos de cada um destes paises, Brasil ¢ Estados Unidos, crescam a taxas 120
altas indefinidamente, como seria no caso de uma tendéncia determinista. As primeiras
diferencas das duas variaveis sdo estacionarias, embora no caso do PIB brasileiro a
variabilidade seja vistvelmente maior nos anos noventa,

Alnda na figura (2.1) pode-se perceber que na variavel Yd esta presente um forte
padrio sazonal, o que n3o acontece com Yeu Isto porque a varidvel Yeu estd
dessazonalizada. Os dados fornecidos pelo IFS-FMI com relagiio aos Estados Undos sio
em sua maloria tratados com o intuito de tirar fora os efeitos sazonais, O problema é que
nio se diz de que maneira tais dados foram dessazonalizados, nem sdo disponivels as séries
onginais. Estes tratamentos nas séries de tempo podem implhicar alguns problemas no
momento de aphicagdic dos testes univanados, além de afetar a estrutura dindmica do
mecanismo estatistico gerador,

A utilizagdio desta variaveis dessazonalizadas, embora nfc aconselhada para a
utilizacdo do procedimento de Johansen, por representar a imposig@o de um filtro a uma
Gnica variavel e nfo a todas as gque compdem o vetor autoregressivo (VAR), estd
condicionada pela dificuldade de encontrar dados confiaveis para o Brasil. A adogie do
PIB brasileiro calculado pelo IBGE como proxy da renda interna parece ser bem indicada.
A adogio do PIB norte-americano™ como proxy da renda externa se deve a necessidade de

coeréncia 16gica da primeira escoltha. N&o seria adequado adotar duas séries distintas, por
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exemplo PIB e Produto industrial para medir renda num mesmo modelo. Os dados de PIB
obtidos para qualquer pais ou grupo de paises do IFS-FMI estio, em sua maioria,
dessazonalizados. Assim, & escotha das varidveis foi realizada em fungio do que parece

mais racional dentro das opedes disponivels.
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Figura 2.1- Produto Interny Bruto Brasileiro, Produto Interno Bruto dos Estados Unidos e suas

respectivas primeiras diferescas.

Na figura (2.2) abaixo, tem-se o fluxo, de comércio (FC), medido como total de
exportagdes sobre total de importagdes e transformado em indice, a taxa de cimbio real
{TCR}, e as respectivas primeiras diferengas (DTCR) e (DFC). Estas duas variavels em
nivel também parecem revelar nfo estacionariedade. As suas primeiras diferengas
aparentam estacionariedade, porém apresentam valores aberrantes (owtliers), cujos
exemplos mals acentiados sfo; no caso do fluxo de comércio as expectativas de que
pudesse ser feita uma maxidesvalorizagio no final de 1986, por conta do langamento de
um pacote fiscal, levou os agentes a atrasarem as exportagles € a anteciparem as
importagOes causando um grande déficit na balanga comercial, de valor anormal para o
periodo; Ja no caso da taxa de cAmbio real pode-se citar o problema com a implementagéo
do Planc Real que ocasionou uma redugdo violenta no valor desta varidvel por conta da

eliminago da aceleracio inflacionaria.

Ambas variaveis apresentam aumento do padrio de instabilidade desde o inicio da

década de oitenta. Esta instabilidade tem ongens externas e internas. Externamente,
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conforme 34 visto no capitulo 1, pode-se citar o acompanhamento pelo pais de um padrio
mundial de instabilizagio das taxas de cdmbio. Prncipalmente a partir das crises do
petroleo, quando a maioria dos paises desenvolvides adotou o regime de taxas .de cambio
flutuantes com mtuito de estabiliza-las, o que ndo veio ocorrer.

Internamente, pode-se citar uma seqiiéneia de intervencBes de politicas econdmicas
de 1986 em diante, na forma de planos econdmicos, realizados na tentativa de estabilizar a
econiomia, cujo padrio inflacionario era extremamente perversc. Além, das varias
intervencdes pa forma de desvalorizagbes cambiais e medidas de protecionismo do

mercado interno em varias modalidades durante todo o periodo analisado.
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Figura 2.2 Fluxe de Comércio, Taxa de Cimbio Real e suas respectivas primeiras diferencas.



2.5 APRESENTACAODOS TESTES UNIVARIADOS

A tabela 2.3 abaixo mostra os resultados obtidos com os testes ADF para as
variaveis de interesse. Todas as varidveis foram testadas iniciando-se pelo modelo mais
genérico dado pela equacgio (2.2), quando se inclui constante e tendéncia. Nas varidveis
renda interna, Yd, sua pnimeira diferenga, DYd, e seu logaritmo, vd, entretanto, foram
mcluidas varidveis sazonails. A soma das varidveis dummies é igual a zero ao longo de cada

ano, o que ndo altera as distribuigdes tabuladas por Dickey & Fuller (1981).

TABELA 2.3 ~ Resultados dos testes ADF

DYd (3 183 (-4.056* |nc 18253% [ nc nc 11,86 [2.263
Dyeu |0 |86 ]-3,462* |nc 7,808%* | 1 nc 1,70 10,6272
DFC 1 (85 -11,22%% |nc 62,94** | nc ne [2,06 2,087

DTICR |1 |85 -8326"* |nc 34.66%* | nc nc |2,06 |1.907

Yd 4 183 [-2,843 71,059 14,088 4299 12752 |1,87 |0.1487
Yeu 2 18513160 |-0,640 4,995 4,773 12,163 (2,02 |0,0069
FC 4 183 ]-1,678 2022 12,085 11402 |2,061 11,09 [0,2965
TCR |2 85|-0,850 1,504 1,285 [0,863 |[1.277 12,03 |0,1488
vd 4|83 |-2,989 1,158 [4,518  |4,580 |3.467 |1,88 |0,1368
veu 2 185 |-3,061 “0,891 |5,334 4,488 11,219 |2,02 |0,0089
fo 2 185-1,052 2,01 12,135 (1,501 (2,1364 (2,03 102232
ter 2718510351 1.8 1408 10955 [1,1496 2,00 10,0999
7 Primetra diferenga da varigvel ** nivel de significincia de 1% 1 nirere de observaghes usaday

X Vartdvel em nivel
% Loegaritmo da varidvel

* nivel de significincia de 5%
ne  niEo calonlads

A estratégia usada, nos testes indicados na tabelz 2.2, para determinar o nmimero de
defasagens em diferencas, p, de cada variave] for a sugerida por Doomick & Hendry
{19%4a). Esta consiste em estimar diversas especificagbes com sucessivas defésagens e
verificar qual € a defasagem maxima signmficativamente diferente de zero, ¢ esta

defasagem significativa sera o p adotado. Para todas variaveis calculadas a autocorrelacdo
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serial dos residuos for satisfatoniamente eliminada. O que pode ser constatado pelos
resultados dos testes de Multiplicador de Lagrange (LM), realizados a partir dos residuos
das varias equagOes estimadas para testes de ralz umiaria das séries, na iabela Al do
apéndice 1L

A tabela (2.2) apresenta duas estatisticas de teste de Durbin Watson (DW), uma
sobre os residuos das equagdes estimadas (DW resid) e outra com relagio a variavel (DW
var} quando ela é estimada em nivel. Os testes DWresid nfio sdo indicadores confidvels de
auséncia de correlagin de primeira ordem, pois, conforme mostra Gujarati (1995), a
presenca de defasagem da varidvel explicada no modelo tende a enviesar esta estatistica de
teste para 2, ¢ que feaimente se verifica nestes testes. Para isto se faz necessaria a
realizacdo de testes alternativos, como o teste de LM, gue permite testar se existe
correlacdo senal nos residuos mesmo quando se inclui defasagens da varidvel explicada no
modelo.

0 teste DWvar, mostrado na tabela 2.2, ¢ também um teste de raiz unitana da
varidvel em questio, pois, conforme mostra Hendry (1995), quando o processo gerador de
uma variavel for uma passeio aleatorio o teste DW tende a zero, o que ocorre
inequivocamente com os testes para todas as variaveis em nivel e todos os logaritmos das
mesmas, indicando o caréter integrador destas séries. Note que para as primeiras diferencas
das variaveis este valor se afasta de zero, 0 que indica estacionariedade.

Os resultados dos testes de raiz unitdria, baseados nos testes ADF, tamfaém
apresentados na tabela (2.2}, sugerem que as primeiras diferencgas de todas as variaveis em
questdo s#o estacionarias. A primeira diferenca da vanavel renda externa, DVYen,
entretanto, apresenta um baixo valor para o teste Durbin-Watson (DW variavel), o que
parece indicar ndo estacionaridade da mesma, mas os testes rejeiiam inequivocamente a
néo estactonaridade da variavel. Este resultado, provavelmente, estd ocorrendo por causa
da acentuada queda do produto interno bruto norte-americano verificada imediatamente
ap6s a primelra crise do petrdleo, quando adotou-se peste pais uma politica econdmica
FECEssiva,

Ao se pesquisar a ordem de integragiio das vaniaveis Yeu e de seu logaritmo, yeu,
usando o nimero de defasagens da pnmerra diferenga de acordo com a estratégia sugerida
por Doomick & Hendry - uma defasagem - rejeita-se a hipotese nula de raiz upitaria com
base nas estatisticas ¢3 e 7 . em favor de um modelo gerador estaciondrio em tomo de
uma tendéncia determinista. Tal resultado, todavia, é pouco realista, pois seria pouco
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razodvel supor, do ponto de vista de teoria econdmica, que o produto interno bruto deste
pais tende a crescer indefinidamente a uma taxa tdo alta, Assun, as evidéncias sugerem que
a0 impor forgosamente uma tendéncia determinista no modeio; que possul uma tendéncia
estocastica, tal crescimento € falsamente captado pela tendéncia determinista. Quando se
tira a tendéncia determinista do modelo, entretanto, n3o se rejeita a hipdtese de existéneia
de raiz unitéria no processo gerador desta variavel. Esta incoeréncia se deve ao fato de
existirem quebras nesta série, caso em que 0s testes tém pouca poténcia.

Além disso, gquando aumentando-se o nimero de defasagens da primeira diferenga
destas variaveis para dois ndo mais ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria com
constante ¢ tendéncia igual a zero, tanto para a variavel em nivel quanto para o logaritmo
desta mesma varidvel, O que parece um resuftado mais plausivel.

Segundo Nakane {1994), Campbell e Perron apontam que o testes de raiz unitana,
tal como o ADF, apresentam problemas quando os mecanismos geradores de dadoes ficam
na fronteira da estacionariedade e nfo estacionariedade. Para estes autores quando um
processo ¢ integrado de primeira ordem, porém muito proximo da estacionariedade os
testes de raiz unitéria apresentam distorgdes no nivel de significancia, que pode ser o caso
da wvarigvel veu acima citado. Além disso, quando o processo gerador de dados €
estacionério com uma raiz de valor muito proximo a um, estes testes perdem poténcia. Para
as varigveis utilizadas nesta dissertacdio, o teste ADF parece suficiente, pois as séries de
produtos internos de todos paises sic geralmente integradas de primeira ordem. Além
disso, as séries de cadmbio real e fluxos de comércio do Brasil ja foram testadas para o
mesmo pericdo e comprovadas serem integradas de primeira ordem por VArios Outros
autores. O apéndice II mostra a evolugdo recursiva das estatisticas t associadas aos
coeficientes p para todas as vanaveis, indicando o caréter integrador das variaveis em
nivel.

A conclusio geral é a de que todas as vanéveis em nivel, bem como o logaritmo

= : . 557
das  mesmas  sfio, integradas de  primeira ordem sem  drift’.
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3 ANALISE MULTIVARIADA

3.1 ANALISE MULTIVARIADA DAS SERIES INTEGRADAS DE PRIMEIRA ORDEM

O procedimento de Johansen consiste numa seqiiéncia de testes, sempre baseados
no principio de méxima verossimilhanga, que podem ou nfo ter distnbuicSes usuais, gue
levarm & analise sobre a existéncia de relagdes de co-integragio entre as varidvels que
compdem os modelos VAR (vetor autoregressivo). Estes, por hipdtese, devem apresentar
residuos gaussianos com média zero & podem conter ou nfo vetores de varidveis
deterministas ou de valores fixos, tals como dummies sazonais, constante e tendéncia.
Como subproduto da andhise de existéncia de vetores co-integrantes ¢ possivel obter testes
de exogeneidade fraca das variaveis com relagdo aos parimetros de interesse usando este
procedimertto.

(O primeiro passo deste procedimento consiste em descobrir se existe vetor de co-
integraglo entre as variaveis sob analise € qual € o nimero de relagbes estavels de longo
prazo entre elas, ou seja, se existe uma oul mais cofnbinag;ﬁes lineares de varidveis I{1) que
seja H0). O caso de varidveis I(1) que co-integram para I(0) € o mais comum na literatura.
Todavia, quando se trabalha com varnidvels nominais brasileiras € comum encontrar
varigveis I{2). Para estas situacdes Johansen também apresenta uma seqii€éncia de passos
gue levam & analise de co-integracio™. Como nesta dissertacio so se trabalha com
varigvels reais que geralmente s@o varidvels I(1), resultado confirmado pelos testes
univariados apresentados no capitulo 2, nfo serdo discutidos os procedimentos para

relagdes de co-integraglo entre vanavels integradas de ordem maior do que um.

3.1.1 Modelo I{(1) e sua Interpretagcio

Esta subsegdo tem por objetivo dar uma breve descriglo da teona estatistica sobre o
procedimento de Johansen para vanidveis integradas até ordem um e estd dividida em
quatro partes. Os titulos de cada wma destas partes sdo auto-explicativos guanto ao seu
contendo. ‘

3.1.La. representaciic alternativa do VAR

Seja X um vetor com m varidveis de ordem de integragio um ou zero, entdo,

pode-se representar um VAR irrestrito pela seguinte equagdo:
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X=IL X, +.+00,-X_,+®-D, +g, ,r=1.T {3.1.1)

Com X_,,..X, fixosee ~iid N(6,A)

—peire

Dy — matriz de dummies sazonais, constantes e tendéncias lineares

A forma do modelo (3.1.1), entretanio, nfio & convenlente porque as varldveis
econdmicas geralmente s#io nfio estacionérias - para o caso da presente dissertagio,
conforme ja observado, as varidvels sio todas integradas de primeira ordem de acordo com
0s testes de raiz unitaria de Dickey - Fuller - ¢ a utilizagdo desta forma implica, além de
possivel multicolinearidade entre as varidvels, que os coeficientes ¢ estatisticas de testes t
nio convergem para distribuicdes padrdes. Para eliminar tal problema faz-se a seguinte
transformagio no modelo, com ¢ objetivo de se induzir estacionaridade a0 se tomar a
primeira diferenca de cada uma das varidveis™ que compdem o VAR:

AX, =TAX, +. +1 4K, +IIX,_ ,®D, +g, (3.1.2)

gom I', = ~(X~TL~_~IL), i=1, . ,p-1 ell=-d-I[-. -1}

A equacdo (3.1.2) corresponde a forma de corregdo dos erros, no caso de existir
pelo menos um vetor de co-integragio, proposto por Granger. Nesta formulaglo, & excecio

da parcela TIX, | todas as demais parcelas s&0 estacionarias e representam um VAR em

t-p?
diferencas das vaniaveis em questio. A vantagem desta forma de apresentagio dos
parAmetros esta na interpretagio dos coeficientes, pois os efeitos em nivel das variavels sdo

isolados na matriz I, enquanto as matrizes 1',,...,I', | descrevem a dindmica de curto

prazo 4o processo.
Com base no teorema de Representacio de Granger, Johansen (1991 e 1995h cap.4)
verifica gue com uma adequada escolha da distribuigio inicial existirio combinagdes

estacionarias de X, e, entip, mostra gue a matriz de coeficientes I contém informagBes

sobre a relacio de longo prazo entre estas variavers. O posto desta matriz € ¢ elemento
fundamental para se obter & informagdo sobre a ordem de integracdo daquele vetor.
Johansen & Juselius {1990} observam que podem ocorrer trés situacdes distintas em
relacio a matriz [T

a} Posto (IT) = r = m ; situaglo em que a matriz 11 possui posto completo, neste
caso todas as varidveis que compdem X, 530 estacionarias.

b} Posto (I1) =r= 0 ; situaglo em que a matriz IT é nula, (3.1.2), entdo, é um VAR

tradicional em diferengas e nio hé vetor de co-integracio entre as variaveis do modelo.
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¢) 0<Posto (I1) <r <m, er é o ntimero de vetores co-integrados™; que representa
a srtuagio de maior interesse para nosso caso, situagdo em que I pode ser decomposta em
duas matrizes « e 8’ , ambas de tamanho (m x r), de tal modo que II = off®, com §’

representando os vetores de co-integragio e o 0s coeficientes de ajustamento®’

Se ¢ caso relevante for o terceiro, entdo deve haver alguma matnz B tal que §°X,
seja éstacianério, ainda que X, ndio 0 seja e 0 modelo de representacdo indicado € o de
correciio dos erros VECM (Vecror Error Correction Model). Deste modo, dada a
imporntancia do posto da matniz IT para a investigagio das relagdes de longo prazo,
Johansen (1988, 1991 e 1995b) propde uma maneira de estimar tal matriz pelo método de
maxima verosstmilhanca, sujeita a restriciio IT = afi*. O modelo a ser utilizado € o mesmo

representado em (3.1.2):
AX, =3 TAX, , +af'X, , + DD, +¢, (3.1.3)
A 1déia de Johansen consiste em fazer uma regressio com cada um dos seguintes

valores, AX, e X contra os valores defasades de AX,, ¢ D,, obtendo-se, ento, os

t-pr
residuos destas regressOes, respectivamente Ry, ¢ R, , que representam as parcelas de
AX, e X, , que ndo sdo explicadas pelas defasagens de AX, epor D, |

De posse destes residuos, R, e R, faz-se uma regressio do pnmeirc contra o
segundo, © que significa na pratica uma regresséo de AX, contra X, , sem a influéncia
das varidveis citadas acima, permitindo recuperar I1 = «ff’. Assim, obtém-se a seguinte

fungio de méaxima verossimilhan¢a concentrada nos parémetrosl’,,. .I",;, e ©, em que

A é a matriz de varidngias:
_ 7 )
L;;T (o, B, A) = A eXp{T”l > Ry —af'R AT (R, ~af Rﬁ} (3.1.4)
1=

Esta expressio pode ser escrita, de modo eguivalente, como uma equagdo de
regressio de residuos, que corresponde a mesma verossimithanga, conforme se observa em
{3.1.5) gbaixo:

R, =af'R, +g, (3.1.5)

Johansen mostra também que a matriz de covaridncias desta regressao pode ser

representada conforme equacio (3.1.6) abaixo:

e

T
s, =772 R,R/ (i,7=0,p) (3.1.6)
=1
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Para se obter a estimativa de P calcula-se os autovalores, A.,,...,4,, e 08 respectivos

~a &m’

. 5 YZ, . . —i - - -
autovetores associados, ¥ =(Vv,,...v 3, da matriz §,8,S,, com relagdo & matriz § -
conforme equagio (3.1.7) abaixo:

!’%'Spph—spﬁsaés{}pimg (3}‘?)

Se os autovalores forem ordenades de forma decrescente e seus respectivos

autovetores forem adequadamente normalizados de tal sorte gue V'S pp\} =T, entdo B serd

a matriz. de autovetores associados aos r malores autovalores de V. Assim, o estimador de

~

maéxima verossimithanca de § consiste em B= (¥,,...,¥,).

Alem disso, para um J fixo dado obtém-se facilmente as estimativas de @ e A

fazendo-se uma regressio de R, contra 'R, para obter os seguintes resultados:
&(B) =S,,B(B'S,,B)" (3.1.8)
AB) =S ~ S, BE'S B BS,, = Sy ~GR)BS ,B)-&B)  (3.19)

Que resulta na seguinte fungio de maxima verossimilhanga:

Lo B)=|AB) =[Sy - S BE'S B BS | (3.1.10)
Que pode ser transformada (Johansen 1993, pp. 91 ¢ 92) em:
Ll (8) =18 [B'(S,, — S 105080, )B/B'S .8 (3.1.11)

A maximizagdco da fungdo de verossimilhanca é equivalente a mimimizaglo de

{3.1.11}, o que ocorre guando se utiliza fi calculado por (3.1.3), de tal forma que a matriz
11, de posto reduzido, torna-se estimavel por estes valores e a fungio de maxima

verossimithanga tem seu ponto étimo em:

L ®r=ulp s, -,8is, B/Bs 0 G112

(e resulta em:

L;;T(B):ismjﬁ(l_‘i’) (3.1.13)
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3.1.1.b testes para analise de co-integracio

Para testar o numero de vetores co-integrantes usa-se, afim de facilitar o
entendimento, notagdes especificas’ sobre as hipoteses, conforme sera mostrado em
sepuida.

Hi{m} => Quando o modelo for urestrito r=m a fungdo de MV sers igual & funcgio
(3.1.13) porém com m no lugar de r (H; corresponde a um caso especial de Hy), isto €, a

fun¢io de MV quando H, € verdadeira € mostrada em (3.1.14).
Lo ®=8aI]0-42,) (3.1.14)

Ha{r) => Se 0<r<m a funcio de MV é dada por (3.1.13). A hipotese Ha, que
corresponde a existirem no MAXImMe T vetores co-intregrantes, pode ser testada contra a
hipétese alternativa H;, possuir no maximo m vetores co-integrantes, através do teste de

razdo de verossimithanga dado pelarazio [ (r)/]  (m}, conforme teste (3.1.15):

p(m)= 20, H, JH ) =-T ¥ (1~ 4,) ,r=m-1, ., 1 (3.1.15)

fors]

Pode-se também testar, usando teste de razdo de verossimithanca, a existéneia de r
vetores co-integrantes, Ha(r), contra a hipotese alternativa de r + 1 vetores co-integrantes
: Hg(rﬂ), de acordo com a equagso (3.1.16) abaixo:

EGm)=—21(Q;r /7 +1) = ~TIn(1+ A._,) (3.1.16)

Os testes (3.1.15) ¢ (3.1.16) nfo possuem distribuigles limites usuais, as gui-
quadradas, mas sim uma versio multivanada das distnbuigdes de Dickey-Fulier como
mostra Johansen (1991 e 1995b cap.6). Estas distnibuigBes assintéticas dependem dos
termos deterministas presentes no modelo e so descritas por certas integrais estocasticas
que podem ser tabuladas por simulag3o.

As estatisticas de testes (3.1.15) e {3.1.16) convergem respectivamente para o valor
do trago € do maior autovalor da matriz (3.1.20), 0 que os torna popularmente conhecidos

como  gstatistica do  frago e estatistica do _méximo autovalor respectivamente.

Adicionalmente Johansen {1995b) mostra, com base em Reimars (1992), que s¢ pode
melhorar o desempenho de tais testes, em caso de amostras pequenas, corrigindo-os pelos

graus de liberdade, o que resulta nas seguintes alteracBes nos testes:

}-}r}(m):mZin(Q;Hgf’Hj):m(T*p-m)zmjin{_l-}:,.) r=m-1,...1 (3.1.17)

f=tal

EEm)= -2I(Qr/r+ D= (T~ priInfl+ 2.} {3.1.18)
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3.1.1c termos deterministas

s termos deterministas colocados em um VAR para 3 analise de co-integragio
alteram significativamente o valor das distnibuicOes assintéticas dos testes de MV, Por isso
paré cada variavel determinista que se coloca no modelo € preciso tabular as distribuigdes
assintOticas para as quais convergem as estatisticas dos testes de MV,

Para se ter uma idéia de como estas variaveis afetam a distribuicio assintdtica dos
testes de razio de MV pode-se pensar na representagio de média movel (MA), conforme
equacdo (3.1.19) abaixo, do VAR de acordo com o teorema de Granger®™ sob a condico

que o 'TH, tenha posto completo. Sendo que o, e B, representam matrizes ortogonais a o
ef.
X, = C) e, +®D,)+ C(L)(e, +@D,) + P, X,, (3.1.19)
i=1 -

ComC=8{a' B o',

(O gue mostra que o processo X, em geral, possui uma tendéncia determinista da
forma CQDZ;DI. +C(L)Y®D, . Segundo a notaglo usada por Johansen (1995, cap.4) Dy €
chamado de termo drift quando o termo deterninista do processo X; € uma tendéncia. Ou
seja, usando o teorema de representacdo de Granger, um termo drift constante na equagdo
gerard uma tendéncia linear no processo e um termo driff linear na equagdo gerard uma
tendéncia guadratica no processo.

Assim, supondo que os componentes deterninistas sejam restritos a uma constante
e a uma tendéncia linear, dados pela matnz D, =p= g + 4.7, pode-se decompor tal
matriz em duas partes: « (o'.q)  au, que contribui para o intercepto da relagio de co-
integraciio; e «, (o) .o, ) o, i, que determina a tendéncia linear, sendo que «.
representa uma matriz m.(m-r) de posto completo consistindo de vetores ortogonais 2 ¢,
conforme j& observado acima. De tal sorte que pode-se impor restriches a i da mesma
maneira que se impde a I1, isto €, 1 pode ser decomposta em offg’.

Johansen {19953} faz simulagBes para obter as distribui¢des assintoticas de (3.1.15) e
{3.1.16} considerando cinco casos distntos, estes valores estio tabulados na referida obra.

1} a2, = 0, termo constante € igual a zero.
2y g, = p, e @ g, # 0, constante € irrestrita.

3y p, = py + it ea) g # 0, termo linear irrestrito, permitindo tendéncia linear.
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Estes trés casos acima correspondem a Hy(r): I1 = aB’, quando a matriz y entra
irrestrita. Entretanto, caso sejam impostas restrigdes sobre p tal que p = afi¢’, tem-se
Hy*{(r) I = af’ e p=afy’, que resulta em mais duas possibilidades:

4y p, = My, € gy, =0, termo constante restrito.

Sy My = pg ot el y =0, tendéncia restrita,

Deste modo, de acordo com o caso pertinente, as distribuicdes assintéticas de
(3.1.15) e (3.1.16) tenderdo, respectivamente, para o trago e para o maior autovalor da
seguinte matnz:

ST T
er' j(d’B)FiL IFFfdu] JF(dB)'f (3.1.20)

Sendo que B representa um movimento Browniano e a matriz F assume um valor

diferente conforme um dos cinco casos citados acima®,

3.1,1.d notacdes das hipdteses

Continuando com a classificagdo apresentada em 3.1.1.¢, quando foi dito que H; é
um caso especial de Hy, caso em que I € irrestrito e r=m. Sob H; existem relages lineares
de co-mtegracdo. Entretanto, pode-se também impor restrigbes lineares sobre as relagdes
de co-mntegracdo, P, e sobre seus pesos, a , conforme apresentagdo abaixo.

Hy I = afy’

Hyll=ag'H (ou§=Hg)

Ho 1= Ayfl' (cua=Ay)

Hs IT= Ayg'H’

Assim, sob Hj existem restrigdes sobre o vetor de co-integraciio §, sendo H uma
matriz de tamanho (mxs) e ¢ uma matriz (sxr) com r<s=m. Por H, existem restrigdes sobre
05 peses com que cada vetor de co-integragdo entra em cada equacgdo que compde 0 VAR,
isto €, sobre «a, de modo gue A e y sejam matrizes de tamanhos {(mxv) e {wxr)
respectivamente e r<v<m. Finalmente, por Hs tem-se restrigbes simultdneas sobre B e .

Quando se inclul componentes deterministas no VAR, supondo a inclusfo de
constar;te e tendéncia conforme valores tabelados por Johansen, as hipoteses H;, =1, 5,
s8o descritas como Hy¥*, =1,.,5, que correspondem a H; aumentadas por u = afe’. Pode-se
ter restricBes ou ndo sobre estas varidvels deterministas, conforme descricBo da secdo
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Para testar hipoteses do tipo H; contra alternativas do tipo H*, alguns corolérios
mostram que tais distribuigdes  assintoticas equivalem a disinbuigbes qui-quadradas com

{(m-r) graus de liberdade®

3.1.2 Exogeneidade Fraca como subprodute de procedimento de Johansen
Nesta subsegio busca-se descrever sucintamente o que se entende por exogeneidade

fraca e como testa-se tal conceito utilizando-se do procedimento de Johansen.

3.1.2.a. exogeneidade fraca

Um modelo genérico para fins estatisticos sempre pode ter sua funcdo de densidade
conjunta reparametrizada através da fatoracio da fungio da densidade condicional com a2
marginal® A idéia de exogeneidade fraca esté associada a possibilidade de se utilizar
somente a funcio de densidade condicional do modelo para inferir sobre um determinado
conjunito de pardmetros de interesse do sistema, sem perdas de informacdes relevantes para
este objetivo quando nfio se leva em conta a densidade marginal na analise®”

Assim, a fungdo densidade conjunta segiiencial em t de duas vandveis
x, ={y,z,), note que z ¢ vaniavel endogena, condicionada em seu passado
X, =(X,.x,,..,x,,) édada por,

Dy (y,,2,/%,,,8), guando 8=(F, .6, e ® CR" (3.1.21),

8 ¢ um vetor de pardmetros (n x 1} que pertence a0 espago de pardmetros ©@ .

Esta equac8o (3.1.21), que ¢ interpretada como o processo gerador de dados, pode
ser fatorada numa densidade condicional vezes uma marginal, de tal maneirs que se
obteriha uma nova parametrizagio, com 0 mesmo numero de pardmetros presente em 8,
dada pelo vetor ¢ € @ (espago de pardmetros), sendo que ¢ = f(B), e além disso, sob 2
hipotese de que ¢ possa ser fatorado em dois componentes ¢'=(4',:¢',) com
respectivamente (nl+nl)=n pardmetros, tem-se,

Dy(p,z /X ,,0)=D,,, b /2,.X, .60, (2, /X,,.¢) (3.1.22)

Na equagdo (3.1.22} a variavel z; pode ser considerada exdgena fraca com relacio a
¥, isto €, a densidade marginal D,(z,/X,,.4.) pode ser descartada quando os
parimetros de interesse forem um subconjunto ¢ (k x1) com k<nl de 6, sob duas

condigbes: ¢ ndo pode depender de ¢,, devendo ser apenas funcio de ¢, , isto &
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o= g{¢# e que ¢ seia independente de ¢,, ou de outra forma, ¢ e ¢, sejam variagio

livre,

3.1.2.b. teste de exogeneidade fraca e procedimento de Johansen

O processo (3.1.3) pode ser apresentado através de uma decomposicio de

Fa, | o @, 1
X =(X', . X Y,ecoma= |, I =" E, ®=| ', resultando em
E,Q:J ’ i_r?.f_i (bzd
AXS: - Ernﬁr—-f +a1ﬁ‘X.r~1 +®1Df &, (3‘1'23)
AXy) =2 T A, o, f X +®.D, +¢, (3.1.24).
Em que os & possuem média zero, so gaussianos e i.1.d. com matriz de varidncia
: 3 Q ]—QH QIE
tgual a ()= L
gu LQEI Q".-.E_E

Calculando-se o modelo condicional de AX,, dado AX,, e o passado, chega-se a

AX, = @AY, +(a, ~ o) X, + Y LAY, +® D, +5, (3125

i
Emque 0=Q,05, I, =1~ T, 0 =0,~0d,, e& =¢ -0 ¢, com
avaridnciaiguala Q,, =0, ~Q,.Q7Q,
6% . A
Johansen (1995)™ prova que se o, for igual a zero entdo X, ¢ exdgeno fraco para

os pardmetros de interesse (@, 5, fl,.,fifvl, zr). O que implica que as estimativas de méxima
verossimilhanca destes parfimetros podem ser calculadas a partir do modelo condicional
{3.1.25). Isto pode ser visto através das equagdes (3.1.24) e (3.1.25), as quais se
transformam em

AX, =S T,AX, +®.D, +s, (3.1.26)
AX, =wAX, +a,f X+ Y T,AX,  +® D, +&, (3.1.27).

Quando se verifica que os pardmetros de mteresse {a,, .I,,®,, @} sio fungio

apenas dos parimetros do modelo condicional. Uma vez que Johansen, sob a hipstese de

residucs gaussianos, postula que o parémetro £}, possui variagdo independente dos

pardmetros {@,{},,,}, 0 que garante que X, € exogeno fraco.



Deste modo, quando se faz testes sobre a matnz de pesos o, testando se estes
valores sdo significativamente diferentes de zero estd-se testando a exogeneidade fraca das

varidveis do modelo marginal com relaglo daos pardmetros de interesse.
3.2 APRESENTACAO DO TRABALHO DE REFERENCIA

Os testes reahizados para esta dissertagio tiveram como ponto de partida o artigo de
Nunes (1994} sobre a relagio de co-integragfo entre balanga comercial e taxa de cimbio
real. [Este autor apresenta uma preocupacdo em encontrar uma definicio adequada do
que significa cdmbio real e guais as melhores proxies para mensuré-lo com o objetivo de
pesquisar a existéncia de uma relacio positiva e estavel de longo prazo entre esta variavel
e a balanca comercial brasileira.

Assim, com base na definicio de caimbio real como a relagio entre 0§ pregos dos
bens comercidveis e o preco dos bens domeésticos, Nunes usa o indice de preco agregado
dos Estados Unidos, Wsus, convertido para moeda doméstica pelo valor nominai da taxa
de cAmbio oficial, e, como proxy dos pregos de bens comercidveis, e um indice de prego ao
consumidor brasileiro como proxy dos pregos dos bens domésticos. A justificativa para tal
procedimento € gue geralmente os indices de pregos agregados contemplam grande parcela
de bens comerciaveis em sua composicdo e os indices de pregos ao consumidor
contemplam grande parcela de bens domésticos®®.  Entre os indices de preco a0
consumidor disponiveis Nunes escolheu o IPC da FIPE, calculado para Sio Paulo, pelo
fato deste indice apresentar grande parcela de bens domeésticos, com grande peso em
Servigos.

A definigdo de taxa de cdmbio real usada por Nunes, que é a mesma descrita na

seglo 2.2 item (b), e formalizada pela equagio (3.2.1}.

JSus (3.2.1).
FPChr

A balanga comercial brasileira ¢ mensurada por uma variavel construida pela razéo
entre as exportacdes totais, X, e importagdes totais, A, como mostra a equagio (3.2.2)

abaixo, relacdo também descrita nia seclo 2.2 tem (a).

X _
- 322
FC = { )

F

Nunes utiliza o procedimento de Granger em Dois Passos - que faz testes DF e
ADF para os residuos de uma regressiio estatica entre a balanca comercial € o ¢Ambio real -
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e varidvels trimestrais de 1974 até o terceiro trimestre de 1991 para verificar como se
relacionam as duas variaveis no longo prazo. NBo rejeita a hipbtese de co-integragio entre
elas, 0 que significa existir uma relacio estdvel 20 longo do tempo entre estas varidveis.
Esta conclusio ¢ tirada a partir da constatagiio de que os residuos da regressio sdo
e8taCionarios.

Com o objetivo de confirmar os resultados obtidos por Nunes apresenta-se ma
proxima secdo uma nova investigagdo sobre a relacio de co-integracio entre estas duas

varigveis através de uma analise dindmica utilizando a metodologia de Johansen.

3.2.1. Estimacdo por Johansen da relacfio de co-integracio entre taxa de
¢imbio real e fluxo de comércio

Seguindo as indicacBes de fontes de dados de Nunes, montou-se uma base de dados
aproximada, de periodicidade trimestral, cujas referéncias estfo citadas na tabela 2.1, com
¢ objetivo de testar novamente a relagdo de co-integracfo obtida por Nunes através de
outre meétodo.

A figura 3.1 abaixo mostra o comportamento das séries de taxa de cAmbio real””,
TCR, e_ do saldo comercial, FC, entre 1974 e 1995, Verifica-se que estas duas variaveis
caminham razoavelnrente paralei'as ao longo do periodo, ¢ que sugere a existéncia de uma
relagBo estavel de longo prazo entre elas, ou seja, sugere a existéneia de co-integracdo

entre ambas.
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Figura 3.1 - Fluxo de comércio ¢ Taxa de ¢imbio real

Com base nos dados coletados realizou-se testes de co-integracio entre estas duas
varidveis seguinde o procedimento de Johansen, o gual, segundo Kremers er af. (1992), ¢

um instrumental mais potente do que o procedimento de Granger em dois passos |, dado

seu carater dindmico. Estimou-se dois periodos diferentes. O primeiro periodo estimado fol
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idéntico ao estimado por Nunes, 1974.1 a 199137 Adicionalmente, ampliou-se 0
intervalo de dados, 1974.1 a 1995.4, com o intuito de captar a fase de implementacio do

Plano Real.

‘3.2.La. periodo 1974.1 a 1991.3

Partindo-se de um VAR irrestrito, estimado recursivamente, com 35 defasagens” e
realizando-se ajustes sazonais rejeita-se a auséncia de vetor de co-integracdo. Os residuos
do sistema de equagdes apresentam as caracteristicas ideais, 15to €, ndo se rejeita a hipOtese
de normalidade, a 1% de significncia, nem da auséneia de quaisquer outros problemas tais
como heteroscedasticidade e autocorrelagio, a 5% de significincia, O vetor de co-
integracio apresenta todos os coeficientes com o sinal esperado (relagdo positiva entre
estas duas variaveis). Os resultados das estatisticas trago e do maximoe autovalor sio
mostrados na tabela 3.1 abaxo. A tabela 3.2 mostra o resultado da relagio de co-integracio
atraves das matrizes ¢ e £’ normalizadas adequadamente.

TABELA 3.1 - Testes do traco e do maior autovalor com ¢ sem correciio dos graus de liberdade.

HO: -Tlog(1-x)  |usando 93% Talg(l-%)  |usando 195%
posto=r- T -pm T-pm .-
1=0 18,35% 15,57 14.10 20,21%+ 17,14% 15.4
=1 1,836 1,573 3,8 1,850 1,575 3.8

* pejeita~se 3 hipétese aula, Hy, que nlio exisle velor de coimegracio a 5% de significincia
*¥ rejefta-se & hipblese nola, He, que ndo exisie vetor de cointegragio 2 1% de significaneia.

TABELA 3.2 - Resultados de co-integragio: matrizes o e f° pormalizadas

autovalores Var, o (matriz de ajustamento) B (matriz de vetores co-integrantes)
endégena

0,242733 FC -0,6663 000832 1.000 -1,372

0.,027729 TCR 0,0360 £0.06742 0,223 1,000

Os valores da tabela 3.1 revelam que ndo se pode rejeitar a hipotese de que a matriz
I1 referente a equagdo (3.1.2) da secfio 3.1, possa ser decomposta nas matrizes o.f8’, ambas

{m x r} e r<m, 0 que mmplica que IT tem posto reduzido e :gual a um no presente caso.
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Figura 3.2 Vetores de Co-integracio 1974,1-1991.3
FC = valor, em ddlares congtanies, de exportagfes sobre importaghes.
TCR = tuna de chmbio real, usando o indice de custo d¢ vida da FIPE como proxy de preco de bens domésticos.

O vetor de co-integracdio pode ser observado na figura 3.2, trata-se do primeiro
vetor. A primeira coluna da figura 3.2 mostra as combinac¢des lineares B‘X” a segunda

coluna plota a soma dos coeficientes ndo normalizados contra as varidvers normalizadas ¢

a tercelta mostra os autovalores calculados recursivamente.

3.2.1.b. periodo 1974.1 a2 19954

Aumentando a amostra até 1995, entretanto, surge um problema na anélise de co-
mntegracio. Pois, o periodo de implementacfo do Plano Real, 1994, parece ter implicado
numa mudanga acentuada nos parametros da economia. A taxa de cambio real se valorizou
muito relativamente a0 periodo anterior & implementacio do plano, sugernindo uma quebra
do padriio mais acentuada no terceiro trimestre de 1994 do que no inicio dos anos noventa
como apontam alguns outros autores.

Ao se pesquisar a relagfo de co-integracdo entre a taxa de cambio real e o saldo
comercial para este periodo mais amplo, partindo-se de um VAR com 3 clf:fasagens?‘i e
correcdo de sazonalidade, os resultados revelam a existéncia de um vetor de co-integragio
entre estas duas varidveis , mas os residuos do sistema ndo sfo gaussiancs, aparentemente
por conta da guebra citada acima. Como a normalidade dos residuos do sistema de
equacghes na forma de VAR ¢ pré-requisito basico para a analise de Johansen os resultados
obtidos ficam comprometidos, pois perde-se consisténcia nos resultados.

A nfio normalidade dos residuos, entretanto, nio invalida totalmente a existéncia do
vetor de co-integracio. Principalmente porque foi encontrado tal vetor para a mesma
amostra com tamanho menor guando ndo se rejeitou a hfbétese de normalidade. Os
resultados sdo mostrados nas tabelas 3.3 e 3.4 abaixo. Note gue ¢ vetor de co-integragio
apresenta 0s sinais esperados, estando de acorde com a teoria econdmica, i1sto €, um
aumento do valor do cimbio real tende a aumentar o saldo comercial.

59



A figura 3.3 mostra o vetor de co-integragio e pode-se verificar que é muito

semelhante ao mostrado na figura 3.2. Até 1991 o vetor € exatamente 0 mesno.

TABELA 3.3 - Testes do trago ¢ do malor autovalor com e sem corregiio dos graus de liberdade

Hy -Tlog(1-2} nsando 95% ~Talg(i-3} usando 95%
posto=r T-pm T.-pm

r=4 14,30% 13.55 14.10 17.16¥ 15,93+ 154
re } 2,571 2.387 3.8 257 2,387 3.8

* rejefta-se a hipdtese mala, Ho com 5% de significancia.

TABELA 3.4 - Resultados de co-integraciion matrizes o e §° normalizadas

autovalores sistems a {matiz de ajustamento) 3" {matriz de vetores cointegrantes)
0.139430 FC {3,3048 -0,3744 1,000 -1,360
0030140 TCR {1765 43,2702 0,443 1,000

Verifica-se que a utilizagio dos dados, que cobrem o mesmo periodo estimado por

Nunes, revelam a existéncia de um vetor de co-integracio entre as duas varidveis,

reforgande os resultados obtidos previamente por este autor. Com relagio ao periodo que

se estende até 1995 conclui-se que existe evidéncia de co-integracio, conforme se verifica

na figura 3.3 abaixo, ainda que fragil, dada a aparente mudanca de pardmetros ocorrida

com a implementagdo do Plano Real, que implicou num chogue no cimbio real, tomando-

o valorizado em relagic & periodos anteriores.
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Figura 3.3 Vetor de co-integragiio 1974,1-1995.5

Pastore er al. {1997) também reproduzem os testes de Nunes com algumas

diferencas em relagio aos resultados apresentados acima. Eles, assim como esta

dissertacio, trabaltham com dois tamanhos de amostra, porém com dados mensals, um gue

vail de 195901 a 1990.02 e outro de 1939.01 2 1996.12. Uma diferenca importante ¢ a
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maneira como as vanaveis de interesse sdc construidas; a variavel saldo comercial é
construida como sendo a diferenca entre exportagdes e importagGes, medidas em dolares
constantes; € a vanavel cdmbio real ¢ utilizada na forma de logaritmo ao invés da variavel
em nivel. Johansen (1995b) observa que se existe uma relagio estivel entre determinadas
varidvels esta relago ndio € necessariamente verdadeira no caso de uma transformacio
néo-linear destas mesimas variaveis.

Estes autores, apesar das diferengas citadas acima, encontram evidéncias positivas
de co-mtegracio para o periodo que vai de 1959.01 a 1990.02. Porém, quando o periodo se
estende ate 1996.12 ndo encontram tais evidéncias. A explica¢do apresentada para este
ultimo resultado sena que as mudangas ocornidas a partir de 1990, com o inicio da abertura
comercial, mais o Plano Real, teriam alterado o padrio de comportamento da economia de
modo gue as séries ndo mais possuissem tendeéncias comuns, ou alernativamente, gue 08
saldos comerciais deixassem de apresentar raiz unitéria.

Estes resultados reforgam a 1déia de gue valores de cidmbio mais desvalorizados
estBo associados a maiores saldos comerciais e, inversamente, cimbios valorizados tendem
estar relacionados com menores saldos comerciais, quando se trata de dados de coméreio

do Brasil com o resto do mundo, pelo menos até o infcio da década de noventa.

3.3. UM VAR AMPLIADO (

Com base no vetor de co-integragio, encontrado por Nunes (1994), entre as
varidveis fluxo de comércio (FC) e taxa de cambio real (TCR), buscou-se amphiar o VAR
para contemplar oufras variaveis, sejam elas renda intema (Yd) e renda externa (Yeu), com
o intuito de estabelecer uma equaglo para o saldo comercial brasileire com as varijveis
contempladas pela teoria tradicional de comércio mternacional. Vale lembrar gue a
exisiéncia de um vetor de co-integrac@o enire duas vaniaveis j& analisadas continua valida
ainda gue o modelo enfocado seja mais amplo, 1sto €, possua vartiveis adicionais.

3.3.1. Primeiros Resultados

Inicialmente montou-se um VAR com as quatro variaveis citadas acima para ¢
mesmo periodo estimado por Nunes {1994}, isto €, de 1974.1-1991.3. Para este periodo foi
encontrado, com base em testes de maxima verossimilhancga, residuos normais e evidéncia
fraca de co-integracio.

Estimando o mesmo VAR para um periodo maior, 1974.1-1995.4, entretanto, ndo

s¢ encontrou residuos normals, amnda que se tenha aumentado bastante o numero de
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defasagens das vaniaveis. Entretanto, encontrou-se evidéncia de co-integragdo. Para este
periado, assim como no modelo com duas varidvels estimado na segdo 3.2.1.b, ndo €
possivel obter normalidade nos residuos” do sistema de equagdes auto-regressivas.
Provavelmente por causa da quebra de comportamento da taxa de cAmbio real em 1994,
introduzida pela implementagio do Plano Real.

Com base em Pastore & Pinotti (1995b), Pastore ef @l (1997) ¢ Azevedo &
Portugal (1997) - que defendem uma quebra da relagiio de longo prazo, entre as varidveis
de comércio, do inicie dos anos noventa em diante, dadoe que ndo encontram evidéncias de
co-integracdo neste periodo - estimou-se 0 VAR com dados entre 19741 e 19395.4.
Verifica-se gue para este periodo os dados realmente apresentaram residuos normais ¢
evidéncia de co-integracio. No entanto, estimou-se também um VAR para o curto periodo
entre 1987.1 e 1993.4 e encontrou-se os mesmos bons resultados, basicamente restduos
normais e evidéncias de pelo menos um vetor de co-integracio. Embora o periodo
estimado seja muito curto para tentar inferir sobre a relagiio de longo prazo entre as
varidveis, 0 exercicio parece valido porque incorpora um periodo que vai adiante do inicio
dos anos noventa. O que parece indicar nfo ter havido uma quebra na relagio de longo
prazo entre estas varidveis no inicio da década de noventa. Assim, tendo-se como base
estes resultados gue incluem os quatro primeiros anocs da decada de noventa buscou-se
estimar um YAR para o periodo entre 1974.1 ¢ 1993 4, excluindo o ano de implementacdo
do Planc Real (1994) em diante, principalmente por causa da valorizagio do c¢mbio real
ocorrida nesta data. Os resultados obtidos foram residuos normais e evidéncia de pelo
menos um vetor de co-ntegracdo, que serao apresentados na segao 3.3.2.

Os resultados dos varios exercicios sugerem, no que se refere ao cémbio real e
saldo comercial, que a relagfio de longo prazo entre elas se manteve mesmo depois do
inicio dos anos noventa. Ewvidéncia que pode ser sustentada pelos resultados de co-
integragdo obtidos. Assim, caso tenha havido alguma alteragdo nos parfmetros da
economia no inicio da década, o que no parece ser o caso, esta alteragio aparentemente
nio afetou a relagio de longo prazo existente entre as variaveis. Se houve alguma alteragio
nestes pardmetros deve ter sido mais significativa a partir da implementacio do Plano Real,
periodo em gue ndo se verifica normalidade dos residuos. O que sugere que o maior
impacto das medidas tomadas buscando abrir 2 economia e reduzir os custos do coméreio

miernacional pode ter ocorrido de 1994 em diante, depois da implementagdo do plano
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Real. Momento em gue se usou ¢ cimbic como &ncora nominal de estabilizagio com

MUtoO SUCESSO.

3.3.2. VAR das Varidveis em Nivel para o periodo 1974.1-1993.4

Montou-se um VAR irrestrito, conforme modelo (3.1.2) ¢ (3.1.3), composto das
quatro varidveis de interesse, FC, TCR, Yd e Yen, trés defasagens das respectivas
variaveis, constante e varidveis sazonais =~ irrestritas, mais tendéncia restrita, para o periodo
compreendido entre 1974.1 e 1993 .4, com dados trimestrais.

Para chegar 20 numero de defasagens do VAR (trés) utilizou-se os testes de
especificacio das tabelas 3.5 e 3.6 mais a hipotese dos residuos gaussianos. Trata-se de um
procedimento que busca obter o menor nimero de defasagens, para nfo perder muitos
graus de liberdade e ao mesmo tempo manter a normalidade dos residuos, pressuposto
basico para os resultados do procedimento de Johansen.

A tabela 3.5 mostram os testes do logaritmo da maximo-verossimilhanga, o de
Schwarz e de Hanna-Quinn, visto que todos testam a varincia residual dos varios
sistemas, quando se reduz as defasagens do VAR inicial. Assim, seguinde a logica de
guanto menor a varidncia methor o modelo o sistema 4 & o mais adequado, pois, para fodos
os testes, a varidncia residual deste sisterna € menor . A tabela 3.6 traz os resultados dos
testes F para a redugio do sistema, que também sdo baseados no valor da varidncia
residual. Note que nio se rejeita a 1% de significAncia a reduclo do sisterna 1 com 6

defasagens para qualquer outro sistema com menos defasagens.

TABELA 3.5 - Testes de reducdo do sistema
o S

4 3 74 68 |RLS -346.81506 12 85 12.06
3 4 74 84 RLS -338.06726 13.31 12 45
2 3 74 100 [RLS -321.13008 14.02 12.62
1 6 74 116 |RLS -316.49859 14.47 13.13

TABELA 3.6 - Teste F para reducho de modelos nested

Teste de redugio de sistema
Sisternz 1 > Sisterna 2: F(16, 128} = 0.33708 [0.9921]

Sistema 1 ~> Sistema 3: F(32, 136)= 0.83743 [0.7161]
Sisterna 2 —> Sistema 3:F(16, 141)= 14262 [0.1376]

Sisterna 1 ~o Sistema 4; F(48, 163)= 0.80897 [0.8024]
Sisterna 2 - Sistema 4: F(32, 171)=  1.1083 [0.3289]
Sisterna 3 - Sistema 4: F(16, 153)= 0.77138 [0.7157)
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O sistema escolhido foi o 4, com trés defasagens, com menor varidncia residual e
que ainda apresenia residuos normais. Este sistema apresentou bons resultados para todas
as estatisticas de teste de especificagio’’ relevantes, tais como: auséneia de comrelagio
serial nos residuos do sistema como um todo, com base num teste Portmanteau e no teste
do vetor de autocorrelagdio dos erros para cada uma das equacdes do sistema; residuos
(aussianos {(normais), testados pelo teste de Jarque-Bera numa versfio ampliada por
Bowman e Shenton, que consiste em medir a curtose e a assimetria dos residuos através
dos momentos cenirados para o sistema como um todo; auséncia de heteroscedasticidade
verificada por testes ARCH {(autoregressive conditional heteroscedasticiny) para cada uma

das equagdes, conforme tabela 3.7 gue mostra os principais resultados.

TABELA 3.7 - Testes de especificacio

Vetor portmantean | Vetor AR 1-3 Vetor Normalidade | Vetor
9 lags F(80, 148} Qui-quadrado XiXj
120,55 (.93994 10.6158] 114,196 [0.0768] 0. 76415 10.9840]

Valores de probabilidade nos parémeses.

Os testes com 03 quais se pode inferir sobre a existéncia de vetores de co-integracio

neste sistema de equagBes sBo mostradas na tabela 3.8 abaixo:

TABELA 3.8 - Testes do fraco ¢ do maior autovalor com ¢ sem correcio des grans de liberdade

HO: - {-Tlog(1-4) usando 95% -Talg(1-%} usando 3%
DpOsto=T T-pm T -pm

=10 3188 2691 315 74 Q05%*% 62 S5%* 63,00
rex} 18,06 18.06 2524 42,22 35,64 424
ré=2 13,41 11.32 18,00 24,16 2039 25,3
re=3 10,75 9,08 12,2 10,75 9.8 122

* vejeifa-ve 2 hipdese nula. He, com 5%, *, ¢ 1%, ** de significincia.

Da tabela 3.8 venifica-se a existéncia de pelo menos um vetor de co-integracio, pois
ambos testes rejeitam , o traco a 5% de significincia e do maximo de autovalor a 1%, a
hipGtese nula de que ndo existe nenhum vetor de co-integraco, resultado que pode ser

confirmado pela figura 3.4 abaixo,
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Figura 3.4 Vetores de co-integraciio das varidveis em nivel 1974.1-1993,4

Os vetores de co-integragao e seus respectivos pesos sic mostrados na tabela 3.9

TABELA 3.9 - Resulfados de co-integraciio: matrizes o ¢ B’ normalizadas

autovalores equa o (matriz de ajustamento) B’ (mawiz de vetores cointegrantes)
,33499% FC 0,347 0065 0104 0095 (1,00 -1.98 1,20 -3,84 2464
0209026 TCR G195 0,009 0039 0064 0,69 1.00 1017 <2035 533
0,150791 Yd 0015 0,002 0126 0004 1018 007 1,00 009 0,16
0,13034% Yeu 0,611 0005 -0009 0003 (0,90 -003 524 100 466

Os resultados obfidos revelam que existe pelo menos um relagio estavel de longo
prazo para este conjunto de vaniavels, isto ¢, existe pelo menos um vetor de co-integracdo
entre elas, Pela tabela 3.9 verifica-se que o primeiro vetor de co-integracfio apresenta 0s
sinais esperados de acordo com a teoria macroecondmica de comércio internacional, ou
seia, uma variaclo positiva no clmbic e na renda externa tende a2 melhorar o saldo
comercial ¢ uma variaglo positiva da renda interna tende a piora-lo.

(s bons resultados deste primeiro vetor, no sentido econdmico esperado, € bastante
relevante a medida que os testes revelam existir exogeneidade fraca das demais varigveis
que compdem o processo marginal { TCR, Yd e Yeu) para os pardmetros de interesse da
equacdo de saldo comercial. Mas, apesar destas boas caracteristicas, este modelo nio é
adeguado do ponto de vista da teoria econdmica, pois usualmente trabatha-se com modelos

que pressupdem elasticidades constantes ao longo do periodo analisado.
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3.4. VAR DOS LOGARITMOS DAS VARIAVEIS PARA O PERIODO 1974.1-1993.4

Para se obter um modelo com elasticidades constantes ¢ preciso utilizar o logaritmo
das varigveis, de modo a torar possiveis as conexdes propostas pela literatura de comércio
internacional™. Entretanto, ao se pesquisar o VAR com o logaritmo das variveis,
conforme sera descrito adiante, rejeita-se a hipotese nula de normalidade dos residuos,
ainda que se venfique a existéneia de relagdo de co-tegragiio. Isto ocorre porque ao se
fazer uma transformac@o ndo linear de uma série de dados ndo existem garantias de que o
vetor de co-integraciio se mantera. Todavia, ainda que n3o exista normalidade nos residuos
do VAR do logaritmo das varidveis é possivel validar a existéncia de algum vetor de co-
integracio por conta dos resultados obtidos com ¢ VAR das varidveis em nivel descritos na
secdo 3.3.2 e manter uma justificativa para o modelo até aqui desenvolvido. Pois Banerjee
et al. {1993} observam que uma relaclio de co-integragio entre varidveis em nivel sugere
uma relacio de equilibrio linear entre os logaritmos das mesmas variaveis, mas o conirano
nde € necessariamente verdadeiro porque a variagdo em logaritmos tende & ser menor.
Assim, dada a ndo normalidade dos residuos e as condigbes anteriormente citadas, serd
assumido que os logaritmos das varidvels E;ue compdem o VAR possuem evidéncia fraca
de co-integracio. |

Partiu-se de um VAR com 6 defasagens e optou-se por manter 5 defasagens {p=3)
no modelo, Para isto foram considerados os testes de redugfio de varidncia mais a opgdo de
deixar um numero razoavelmente grande de defasagens considerando a ndo normalidade
dos residuos. A constante foi mantida de forma irrestrita para permitir driff diferente de
zero em qualquer processo de raiz unitaria encontrado pela analise de co-integracio. Os
resultados dos testes de reduciio de 6 para 5 defasagens s3o mostrados nas tabelas 3.10 e
3.11, guando se percebe a nio rejeicdo da hipdtese nula de methora de modelo ao reduzi-lo

em uma defasagem.
TABELA 3.10  Testes de redugfio de sistema

s 174 RLS 10208013 12225  |-24.08
1 3 T2 T TRLS 10358099 2148 |-35.58

TABELA 3.11 - Teste ¥ para reducio de modelos nested

Testes de redugiio do modelo
Sistema 1 --> Sistema 20 F(16, 132} = 0.45026 {9633}

66



Como conseqiiéncia o sistema 2 com 5 defasagens fol adotado. Os principais
resultados de especificagfio do modelo estdio na tabela 3,12, onde se verifica que a 1% de

significincia rejeita-se a hipotese nula de normalidade nos residuos.

TABELA 3.12 - Testes de especificacio

Vetor portmantean | Vetor AR 1-5 Vetor Normalidade | Vetor
8 lags F(80, 108) Oui-gquadrado ARG
84.378 0,83356 [0,8007] {54,376 [0.0000)%*  10.13068 [1.0000]

Valopes de probatilidade nos parémeses.

** 1% de sigreficincia

TABELA 3.13 - Testes do traco e do maior antovalor com e sem correcdo dos graus de liberdade

HE: “Tlog(l-x)  |usando 95% “Talg(l~)  |usando [95%
posto=r T -pm T-pm

= 29.40% 21,45 27.1 49 25% 35,94 47 20
re= 1 13,58 9,91 2168 16 85 14.48 29.7
rem 2 4,54 3,32 14.0 6.27 4,38 15.4
Fes 3 1.73 1,26 38 1.73 1.26 3,8

* rejenta-se a hipotese nula, He, com 5%, *, & 1%, **, de significinuia

Pela tabela 3.13 tem-se evidéncia da existéncia de pelo menos um vetor de co-
integragdo entre o logaritmos das varigveis, pois tanto o teste trago como ¢ do maior
autovalor s30 significativos a 5%. Esta evidéncia € corroborada pela analise grafica dos

vetores de co-integracio mostrados na figura abaixo.
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A tabela 3.14 traz os vajores dos vetores de co-integragio ¢ de seus pesos. O
primeiro vetor de co-integragdo apresenta os sinais esperados de acordo com a teoria

econdmica. Resultado muito interessante porque ac se testar a exogeneidade fraca das
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equagdes marginais com relago aos pardmetros de interesse da equagfio de fluxo de
comeércio, fe, verifica-se que é possivel utilizar somente esta equacio condicional sem
perda de generalidades para modelar o saldo comercial, conforme sera mostrado na

proxima se¢io.

TABELA 3.14 - Resultados de co-infegracio: matrizes « ¢ §° normalizadas

autovalores equa o. (matriz de aiustamento) B" {matriz de vetores cointegrantes)
0,32786 fc 0,645 0049 029 0005 106 -078 026 033
0,167604 ior 0,036 0043 03143 0,108 |-0,18 1,00 459 1,29
0.059573 wd 6,053 00362 L0038 0013 (0,10 005 180 -1,36
0.023069 vey 0616 0,004 0,033 0,001 1005 042 046 1,00

Da tabela 3.13, que mostra os resultados dos teste fraco e do maior autovalor, e da
figura 3.5 conclui-se que o posto da matriz 11 ¢ igual a um, o que significa que existe uma
Unica relacio estdvel de longo prazo entre as varidveis presentes no sistema, ou seja, entre
saldo comercial (o), taxa de cAmbio real (tcr), renda interna (vd) e renda externa (yeu). Na
tabels 3.14 pode-se verificar gque o vetor de co-integragio € dado pela primeira linha da
matriz . A primeira linha de o da os pesos com que cada vetor de co-integracdo entra em
cada equagdo, enquanto cada coluna de o revela com que peso um determinado vetor de
co-integragdo entra em cada uma das equagdes que compde o modelo. Observe gue o

primeiro vetor de co-integragdo s¢ entra com grande peso na equacdo do saldo comercial.

3.5. TESTES DE EXOGENEIDADE FRACA PARA O SALDRO COMERCIAL - TESTE
SOBRE ¢

Para que a primeira equacgdo do sistema analisado na secfo anterior, correspondente
a eguagho condicional do sistema’”, possa ser usada isoladamente como modelo do saldo
comercial é necessario testar se as demais equacBes do sistema, as equagles marginais, s&0
exdgenas fraca com relacdo aps parfmetros de interesse da equaglo condicional. Assim,
primeiro € preciso testar o numero de vetores de co-integracio, o que j& foi feito na se¢fo
3 4, quando se mostrou gue o posto da matriz JT € igual 2 um, e em segundo hugar é preciso
testar em quais equacles do sistema estes vetores entram. Hendry & Mizon (1990)
mostram que se um vetor de co-integracio entrar somente em uma equagio do sistema
entdo as demais equagdes sdo exdgenas fraca com relagio 2 estes pardmetros. O gue pode

ser verificado testando os valores de oy que compdem a matriz o
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Assim, dado que para o sistema estimado existe apenas um vetor de co-integragio,
r=1, basta testar se os pesos com que este vetor entra em cada uma das demais equagdes,
exclustve 0 saldo comercial, sfio zero. O que implica em testar o = Ay, quando

B

in: . . X
gl 0 |, hip6tese que nfio € rejeitada conforme mostrado na tabela abaixo.
A=t

(0
ol
L&)
TABELA 3.15 ~ Resultados da restricdo sobre a: matrizes f° normalizada
autovalor | o {matriz de ajustamento) B (matriz de vetores cointegrantes) [tesie LR | posto=1:
Qui2(3)
3.287335 -0.3478 0,00 0,00 {00 1,06 089 0716 -0.325 4,3324 [0,2277]

Deste modo, com base nestes resultados € possivel modelar a equagdio do saldo
comercial somente com a equagdo condicional, sem perda de generalidades ao
desconsiderar as equagOes marginais, pois os testes indicam que os parimetros sfo

variacio livre.

3.6 TESTES SOBRE B

(s valores de B podem ser testados de acordo com Hy em que B = Hop, e por Hs em
que se impde restrigdes gerals sobre ¢« ¢ P simultaneamente. A idéia é testar se ©
coeficiente de longo prazo associado a varidvel renda externa, veu, € igual zero, Os

resuttados dos teste sdo mostrados na tabela 3.16.

TABELA 3.1¢ - Resuitados da restric@o sobre o ¢ [ matrizes §8° normalizada

@' (matriz de ajustamernto) B (matriz de vetores co-integrantes) | teste LR |, posto=l:
Quin(3)
-3.5383 0,00 0,06 GO0 .06 09012 04567 0000 4,6706 [0,3228]

Observe que esta hipotese nula ndo € rejeitada o que implica que a renda externa
nfo afeta o saldo comercial no longo prazo. Em seguida ¢ testado se o coeficiente
associado & variavel renda interna também ¢ igual a zero, isto &, testa-se se a renda externa
¢ interna sio iguals a zero comjuntamente. Hipotese esta que também ndo ¢ rejeitada,
conforme se verifica na tabela 3.17. Estes resuliados sugerem que com relagio ao saldo
comercial o5 agentes tendem a olhar mals para o cdmbio no longo prazo, enquanto as

rendas sdo mals importantes na dinamica de curto prazo. Economicamente pode ser pouco
69




razoavel supor que o aumento da renda interna tenda a piorar o saldo comercial
indefinidamente, assim este resultado se justificaria.

TABELA 3.17 - Resnitados da restricio sobre o e f: matrizes §° normalizada

o' {matriz de ajustamento) B* {matriz de vetores cointegrantes) |teste LR | posto=1:

QuiZ(3)
65,4586 [0.2641]

<,6356 0,00 000 0,00 1,00 47775 0000 0,000

3.7 MODELOQ DE CORRECAO DE ERROS

Com base no vetor de co-integragdc da tabela 13.7 montou-se 0 mecanismo de
correcéo de erros da seguinte maneira’

mee = fo,_ 0,775 fcr,_ (3.7.1)

Em seguida, estimou-se por minimos guadrados ordinarios, o modelo irrestrito de
corregdio de erros proposto por Engle & Granger (1987), conforme modelo (3.7.2), cujos

resultados sio mostrados na tabela 3.1.8.
" 4 4 4 4
M =0+ Db, + D fINE,+ D oA+ Y S, + 2 aiye, e, (3.7.2)
i} i=l fl i=G i=0

sendo que ¢..8,,w,.9,, p,.¥, 580 os coeficientes associados as variavels e d..

representa as varidveis dumnmies sazonais centradas na média.

TABELA 3.18 - Resultados do modele de correclio de erros irrestrito

Variavel Defasagem defasagem 1 defasagesn 2 defasagem 3 defasagem 4
Afc, . -1 018134 0.098001 G.021562 0,23186
£1.29%) (0717 {0,179} (2,086)
Ater, 10,095318 0061874 0,14441 0,2129 0,15234
(0,590 (-0.319) {-0.801) {-1.245) {0,910
Avd, | -1,0898 -2.0933 -0,13297 -0,32699 -0,001333
{-1.837) (-3,168) {-0,186) (1,452} 0,002
Aveu, 3.,6333 £,29341 -0,67878 2,5019 1,5881
£1.928) {0.154) {,355) (1,325} {0,989
e 0.033141 G,24380 0,27075
€0,262% (1,7258) {2,341}
¢ (.85882
(4.283)
moevl -0,62543
(~4,287)

T=75, R%= 0,722, F(23,51)=5,7625 [0,0000], c=0,110402; DW=1.99

£

Os testes de especificagiio do modelo sBo mostrado na tabela seguinte. Nio existe
normalidade nos residuos, o gue era esperado, pois partiv-se de um VAR irrestrito gue ndo

apresentava residuos gaussianos.
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TABELA 3.19 - Testes de especificacao para o mee irrestrito

ARCH 4 AR 1-§ Normalidade X5 RESET
F{4,43) F(3, 46) Qui-guadrado F{43.7) F(1,50
0,053087{0,9945] | 1,0266 {0.4133] 10,059 [0.0065]** 10,35572 {0,9832] | 1,1684{0,2849]

Valores de probabilidade nos parénteses.
** 1% de significincia.

A figura 3.6 mostra a estabilidade do modelo de acordo com as projegdes crescente
e decrescente do teste de Chow a 1 % de significincia. A estabilidade do modelo ao longo
do periodo analisade € uma indicagdo de boa especificacio e de que realmente existe
exogeneidade fraca das varidveis marginais com relacio aos parfmetros de interesse do
saldo comercial. O teste de previsio de Chow consiste num teste F para testar a
estabilidade estrutural no modelo, comparando os residuos de um determinado intervalo da
amostra com os de oufro, guando se faz previsdes. O teste de Chow com horizonte
crescente (NT) aumenta gradativamente o tamanho do periode de previsio a ser estimado e
o de horizonte decrescente (N4} o reduz. O primeiro grafico da figura 3.6 mostra o teste
de previsic de Chow um passo a frente, o segundo mostra o teste com horizonte
decrescente e o terceiro € o de horizonte crescente. Note que o quarto tnmestre de 1986 ¢
um perfodo critico para a equagio do saldo comercial, quando se verifica uma guebra
ocasionada pela amtecipagdo da polifica cambial. Este ponto fora do grafico pode ser a

causa da nio normalidade dos residuos da equagio do saldo comercial.
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Figura 3.6 Testes de Chow

3.7.1. Reducio do modelo irrestrito

Partindo-se do modelo de correglo de erros irrestrito, mostrado na tabela 3.18,
reduziu-se o mesmo, tirando-se as varidvels ndo significativas, Para estas redugbes foi
usado o critério da menor yvaridncia residual medido pelo teste F, que impde restrigbes
sobre os coeficientes ndo significativos, isto € que sejam iguals a zero. O modelo

resultante & mostrado a seguir,
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»

N, = Q;§§?+ 012240, + 02004/ ,~ 0162 Ner + 0244cr ,— 1136 Avd— 1710 Ad
(6412 (1249 (2642 (1314 {1993 (239§ (-3.782

+2990 A, , + 2620 Aveu,,+ 0251 d, + 0241 d_,— 0501 pre,., (3.7.3)
(235 % G8%) (89 (632

RY = 0705304 F(11,63) = 13.707 {0.0000] o=0.102296 DW =207
RES = (0.6392620078 for 12 varidveis e 73 obsesvagBes

O modelo resultante se revelou instavel conforme se verifica na figura 3.7. Os
parimetros estimados recursivamente ndo s8o constantes ao longo do periodo analisado,
pois, os valores finais dos pardmetros, tais como o associado a varidvel mecanismo de
correclio de erros e a primeira diferenca defasada da renda interma, ndo se encontram
dentro do intervalo de confianca imcial. Além disso, as estatisticas do teste de Chow
revelam mstabilidade nos residuos da equacio a 1% de significéncia.

A mstabilidade do modelo (3.7.3) pode ter varias origens. Uma mé especificagio
pode ser a causa desta instabilidade, pols pode ser que vanaveis importantes para explicar
o saldo comercial brasileiro ndc tenham sido consideradas. A forma funcional pode
também estar incorreta™, pois ao utilizar o logaritmo das varidveis supBe-se que as
elasticidades preco e rendas s&o constantes ao longo de tode o periodo, o que ¢ pouco
provavel para o caso do Brasil. Deve-se considerar a possibilidade de que os residuos do

VAR nao gaussianos tenham afetado a estabilidade do modelo.
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Figura 3.7 Evolugfo recursiva dos coeficientes do modelo reduzide e Testes de Chow

A nio constincia dos par@metros do modelo (3.7.3) d4 indicios de que as varidveis

marginais nfo $80 exogenas fraca em relagdo aos pardmetros da  equagBo do saldo
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comercial, O que é um resultado contraditéric com os resultados obtidos pelo
procedimento de Johansen. Mas, deve-se lembrar que, embora os testes de Johansen sejam
mais potentes, sO valem para modelos bem especificados, o que nfo parece ser o caso.

Portanto, o modele de salde comercial, com base em seus determinantes
tradiciopais, obtido por um procedimento econométrico que permite aos dados “falarem”
por s, ndo se constitui numa boa representagdo para o saldo comercial brasileiro para o
periodo entre 1974 ¢ 1993,

3.8 UM EXERCICIO COM AS RENDAS

Embora o modelo (3.7.3) seja instdvel, o modelo irrestrito (3.7.2) apresenta
estabilidade a um nivel de significincia de 1%. Assim, pode-se fazer um exercicio
comparativo 1mpondo restricdes sobre os coeficientes associados as varidveis rendas, para
testar se estes sfo iguais a zero, A idéia ¢ testar se estas varidvels podem ser retiradas do
modelo sem grandes perdas ou se sfic importante para explicar os fluxos de comércio no
Brasil.

Para testar as restri¢Bes sobre determinados coeficientes pode-se usar as estatisticas
de Wald. O programa PcFiml apresenta uma rotina para a reduco de modelos, Progress,
cujas principais critérios s&o0: o nimero de pardmetros, a soma dos quadrados dos residuos,
a eguacdo de desvio padrio, ¢ critéric de Schwarz e testes F para cada eliminagio
condicional no estagio prévio. Os resultados para a redug¢do do modelo (3.7.2) para o
modelo (3.7.4) abaixo € mostrado na tabela 3.21. A tabela 3.20 mosira os valores das

estimativas dos coeficientes do modelo (3.7.4)

2 4
Mo =c+y pd +i6§4fq_,- + ) @ +ymeg, (3.7.4)

=1 =] feel}

TABELA 3.26 - Resuliados do modelo de corregiio de erros irrestrito

Varidvel defasagem 0 defasagem 1 defasagem 2 defasagem 3 defasagem 4
Afc, . -1 0,21634 -0,01465 0,06513 0,21311
{1.532) 0.,107) £0.533) (1,948)
Afer, | ,145124 0,10843 0,042762 -£,19283 0,18265
(-0.912) {0,569) {0,226) (-1,078) (1,107
d s 0,034049 0,13151 0,022133
{0,629 (2,330 {0,426
c 0.64133
{3,547
meev’? -(,46361
{-3.55%)

T=75. R>= 0,564, F(13,61)=6,0707 [0,0000]; 5=0,126445, DW=1.97
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TABELA 3.21 Resultados de Testes de Reduciio de modelos

Teste F reduglo de modelo
374 75 14 61 0.971310.1262 -3.5405 modele 3.72 p/ 374
372 75 24 |51 1 0.608910.10927 | -3.4319 | F(10, 81)=3.036210.0043]**

** nivel de significcineia de 1%
¥ pumern de pardmetros
g.]. graus de liberdade

Pela tabela 3.20 pode-se verificar a rejeigdo da hipdtese nula de que o modelo
reduzido ¢ melhor a um nivel de sigmificdncia de 1%. A especificacio do modelo nio
methora quando se retira as rendas interna ¢ externa, suas defasagens e as defasagens das
primeira diferencas das mesmas. Assim, os testes revelam que o modelo {(3.7.2) é uma
methor especificaco da diferenca do saldo comercial do que o modelo (3.7.4). O que
implica que as varidvels renda interna e renda externa sfo relevantes para explicar a
dinémica de curto prazo do saldo comercial. Devem, portanto, estar presentes no VAR do

qual se pretende extrair modelo para o saldo comercial brasileiro.
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4 UM MODELO ESTAVEL E SUPERXOGENEIDADE

Este capitulo apresenta um exercicio de co-integracio com a utilizagfo de varidveis
dummies pontuais com o objetivo de captar os valores aberrantes, que possivelmente
estejam desestabilizando o modelo de comregio de erros obtido no capitulo 3 para o saldo
comercial brasileiro.

0O modelo de saldo comercial resultante, depois da introducdo destas variaveis
dummies, apresenta parfmetros constantes. Com base neste modelo testa-se a
superexogeneidade, ou invaridncia, dos parfmetros deste modelo condicional a

mtervencdes nos pardmetros do modelo marginal.

4.1 UM VAR CoM DUMMIES DE INTERVENCAO

Sob a hipotese das séries de tempo utilizadas mum VAR serem integradas de
primetra ordem as distribuigBes assintoticas dos coeficientes sio tabuladas, por Johansen,
para cinco casos especificos da matriz de constantes, conforme secio 3.1.1.¢. Deste modo,
o procedimento de Johansen fica restrito a estas cinco modalidades ou adicionalmente a
introducio de varidveis dummies sazonais centradas, uma vez que estas nio impdem
valores as séries individualmente por somarem zero ao longo do ano.

Entretanto, muitos trabalhos empiricos introduzem dummies pontuais para captar
alguns pontos cujo comportamento estio muito fora do padrio médio e que, portanto,
podem trazer problemas para a estimagdo do VAR Este procedimento fica um pouco
comprometide quando se usa as estatisticas tabuladas por Johansen, de modo que seria
necessario simular as distribuicdes para as quais convergiriam as estatisticas ¢aso estas
variaveis fossem incluidas no modelo. Porém, dada a grande dificuldade para se obter tais
estimativas € usual incluir tais varidveis dummies pontuais € se os testes de co-integracio
indicarem a existéncia de pelo menos uma relagdo estavel de Jongo praze pode-se aceitar
tal hipotese como verdadeira, pois a introducdo desta variavel tende a tornar o limite
superior da distfibuigﬁc‘ maior do que o das distribuigdes tabuladas por Johansen. O
problema surge quando o teste rejeita a existéneia de pelo menos vma relacio de co-

integracio, neste caso, pode-se estar rejeitando a co-integragio quando ela € verdadeira.
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4.1.1. VAR

Assim, assumindo 0s riscos que este procedimento possa implicar, estimou-se um
VAR com as mesmas variaveis, na forma de logaritmos, usadas no capitulo 3 - fluxo de
comércio (fc), taxa de cdmbio real (tcr), renda interna (yd) e renda externa (yeu), todas
defasadas em cinco trimestres, além de variaveis dummies sazonals centradas e constante -
€ mais trés variaveis dummmies pontuais, introduzidas de maneira irrestrita. As dwrmmies
introduzidas com o objetivo de estabilizar o modelo do saldo comercial foram: ¢ primeiro
trimestre de 1985, que basicamente refletiu a grande aceleragio inflacionéria do Gltimo
trimestre de 1984% | o que parece ter afetado sensivelmente o saldo comercial real; o
quarto trimestre de 1986, refletindo a antecipacio de importagdes e postergacdo das
exportagdes causadas pela expectativa de que o c¢dmbio seria desvalorizado amplamente
com a implementagdo do plane Cruzado [1; e o primeiro trimestre de 1990, refletindo o
micio da abertura comercial e a 03 momentos prévios ao inicio do governo Colior. Os
resuitados de especificagfio de modelo e dos testes de co-integragio siio mostrados nas

tabelas 4.1 e 4.2,
TABELA 4.1 - Testes de especificacio

Vetor portmantean | Vetor AR 1-5 Vetor Normalidade | Vetor
9 lags F{8(, 108) Cui~-quadrado Xi” F(400; 29)
116,28 1090883 [0.6705] {44,275 [0.00007** [ 0.03767 [1.0000}

Valores de probabihdade nos parénteses.
** 1% de significncia.

Os testes de especificagfio revelam uma melhora na normalidade dos residuos,
ainda gue se continue rejeitando a hipOtese de normalidade dos residuos com 1% de
significincia, com a introdugio desta varidvel pontual. O valor da estatistica cai de 54,356

conforme tabela 3.12 para 44,275 conforme tabelz 4.1.

TABELA 4.2 -~ Testes do irace e do maior autovalor com ¢ sem correcio dos graus de Eberdade

HO: -Tlog{1-4) usando 95% ~Talg(1-2) usando 95%
posto=T T-pm T-pm

=9 42,28%% 31,15% 27.1 68 23%* 50,77 47.20
ram 19.4 14,23 21.0 26,76 19.62 29.7
re= 2 6,50 4,76 14.0 7,33 5,39 15,4
re=3 0,85 0,62 3,8 0,85 0,62 3.8

* rgjeim~se z hipdtese nulz, He, com 5% *, ¢ 1%, *¥, de significhncia

A tabela 4.2 revela que os testes ndo rejeitam a existéncia de um vetor de co-

integracho, situacdo favoravel do ponto de vista de se estar introduzindo variaveis dummies
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pontuais. Os vetores de co-integracdo e de pesos podem ser verificados na tabela 4.3

abaixo.

TABELA 4.3 - Resultados de co-integraciio: matrizes o & §° normalizadas

aptovalores equa o (matriz de ajustamenta) f*(matriz de velores co-integrantes)
(,432401 fo 0,625 0012 0227 -0001 [100 092 -008% 020
(,227928 ter 0058 4037 0202 0064 1026 100 568 1,24
0083047 vd 0,043 0028 D055 0008 10,16 010 160 -1239
0011321 ven G069 0006 0042 0001 (-027 018 055 100

A tabela 4.3 revela que o primeiro vetor, que € o vetor de interesse, ndo apresenta
os sinais dos coeficientes associados as varidveis renda interna e externa esperados. Porém,
continua-se com o exercicio devido ao fato destas duas varidvels ndo entrarem na dindmica
de longo prazo do modelo de correclio de erros, j& que seus valores aparentemente ndo sdo
significativamente diferentes de zero, o que sera verificado nos testes apresentados na

secio 4.1.2,

4.1.2. Teste sobre o e Testes sobre B -

Conforme procedimento explicado na secdo 3.1.2 testou-se a exogeneidade fraca
das varidveis taxa de cdmbio real (tcr), renda interna (vd} e renda externa (yeu) com
relacio aos coeficientes de longo praze da equagdo do saldo comercial (fc) sob a hipotese
de existir somente um vetor de co-integragdo. Os resuitados s30 mostrados abaixo, onde se
verifica que ndo se rejeita a hipotese nula de existir exogenetdade fraca, o que implica que
o saldo comercial pode ser modelado somente pela equagdo condicional sem perda de
informacBes relevantes.

TABELA 4.4 - Resultados da restricio sobre o: matrizes f* normalizada

satovaler |« (matiz de ajustamento) " fmatriz de vetores cointegrantes) | Teste LR | poste=l:
| Quiz(3)
0.411326 43,589 (.00 000 000 1,06 09887 40381 0.1823 2.7343 10, 4344]

Sob a hipodtese de existir um umco vetor de co-integragdo e existir exogeneidade
fraca das equaces marginais em relagdo aos parmetros do modelo de saldo comercial, o
passo seguinte ¢ testar se og coeficientes associados as varidvels rendas sio iguais a zero,
resultado que néo € rejeitado pelos testes.

TABELA 4.5 - Resultados da restrigfio sobre o € B: matrizes B’ pormatizada

o' {mafriz de ajustamento) " ¢matriz de vetores cointegrantes) | ieste LR |, posto=1:
Qui2(3)
06518 0,00 000 000 1.00 08068 0,000  §.000 4.6706 10.3228]
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4.1.3. Modelo de Correcao de Erros
Com base na relacdo de co-integragiio maostrado na tabelz 4.5, montou-se o
mecanismo de correco de erros, denominado pdr mceer,.; conforme mostrado abaixo.

meer_, = fe,_, — 08068 1cr,_, (4.1.1

Na' seqliéncia, estimou-se o modelo de corregdo de erros irrestrite por MQO e
também pelo métode de Minimos Quadrados Recursivos™ (MQR), dado pela equagiic
abaixo,

bfe, = ¢+ $,D85(1) + 9,D86(4) + SD0(1)+ 3 p.d,_ + 3 6,Af,, +
i=]

i={

4 4 4
+Y @Mcr_ +y SAyd,_ + Y phAveu,  +mcer_ (4.1.2)
i=0 =i}

=0

Emgque &, ¢.6, @6, p,r, s&o os coeficientes associados as varigvets, D99()
representa as variavers dummies pontuais, o nimero ao lado desta variavel indica o anc e 0
mimero entre parénteses refere-se ao inmestre, e d.; as variavels dummies sazonais
centragas.

Os resultados dos testes® revelsram que 0 modelo é estavel e nfio apresenta
nenhum problema de especificacio ou correlacio dos residuos.

A reduglo segiiencial do modelo (4.1.2), da defasagem mais distante até a mais

© préxima, utilizando critérios de informag8o 12 descritos no capitule 3, resulta no seguinte

modelo.

Afe, = 0.553 +0.1904f,_, —0.134Afer,_, ~ 0.955Avd, —1.466Avd, | + 4.077 Aveu, +

(B630Y (30407 (—1.385) {-2.528) {—2.499) {4,393}
+2.883Aves,_, —0.243D85X(]) 0.456086(4) - 0.3370%((1) - 0.45%%ncer | +0.21 :?x:fz_} + 0.1 95(5‘,&2
(3835 {~2.906) {5457 (~3.958) (~8.345) (4072 (4349
{4, 1.3)

R™=0.824213 F(12, 62) = 24.225 [0.0000} o=007964 DW = 1.89
RSS = 0,3932517 for 13 variaveis e 75 observagdes

0O modelo (4.1.3) apresenta bons resultados com relagio aos residuos e forma de
especificaco, conforme tabela 4.6, As vanaveis ponn;ais realmente sdo significativas,
valores abaixo dos coeficientes s80 0s valores das estatistica 1-Student, e importantes para
descrever o saldo comercial. Os residuos sdo gaussianos € ndo apresentam problemas de

heternscedasticidade na varidncia,



TABELA 4.6 - Testes de especificagio para o mce restrito

ARCH 4 AR 1-5 Normatidade Xi RESET
F(4,54) F(s, 57) Qui~guadrado F(22.39) F(1.61)
1.544 [0,2026] 0.5148 0,7639] 3,5022 [0,1736] 0,5351 [6.9397] |2.00720,1616)

Valores de probabilidade nos parénteses.
** 19 de significhneia.

A estabilidade do modelo (4.1.3) pode ser verificada na figura 4.1. Verifica-se que
embora alguns coeficientes nio terminem dentro de sua banda inicial os testes de Chow

ndo apresentam quebras significativas a um nivel de significincia de 1%.
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: 1 LA [_W..._.,—»---r
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Figura 4.1 Estimativas recursivas dos pardmetros ¢ testes de Chow

Estes resultados s3o mais coerentes com relacdo aos resultados de exogeneldade
fraca obtidos na se¢io 4.1.2 pelos-testes de Johansen pois ambos apontam para a
existéncia de certa estabilidade no modelo de saldo comercial determinando por taxa de
cimbio real e rendas reais. Deste modo, a introdugio de variavels para captar pontos
aberrantes é cructal para a determinacdo de modelo para os fluxos de comeércio no pais.

Com base neste modelo, entdo, serfo realizados alguns testes de superexogeneidade
com intuito de se fazer inferéncia sobre politica cambial Todawvia, néo se pode perder de
vista gue os resultados obtidos até aqui devem ser tomados com reservas, dada a grande
quantidade de intervengbes na economia durante o periodo analisado e o processo
inflaciongrio acirrado que o permeou. Estes dois fatores provocaram tantas distdrc;f:ies e
guebras nas séries gue torna-se muito problematico qualquer tentativa de tratamento

estatistico destas.
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4.2 SUPEREXOGENEIDADE

Superexogeneidade € o conceito sob o qual se soma a invaridncia dos pardmetros da
equacdo condicional ¢ em relacio aos da equagiio marginal 4, & condigio de
exogeneidade fraca, explicitada na secBo 3.1.2.a. A nogdio de invaridncia de pardmetros
difere da nogdio de variagdo livre, associada ao conceito de exogeneidade fraca, por tratar
da relagfo entre eles também fora do modelo estudado. |

A racionalidade do conceito de superexogeneidade™ é a de que um modelo ndo
pode ser usado para prescrever politica econdmica se esta alterar o modelo sob o gual
estava baseada, j& que neste caso o resultado nfio sera ¢ previsto inicialmente. Assim, a
superxogeidade estd associado a idéia dos pardmetros sejam invariantes a uma classe de
intervencdes,

Hendry (1995) estabelece a relagio™ entre ¢, e @, para definir o conceito de
superxogeneldade. Segundo ele, uma intervenciio que ocorra em f e afete o processo
gerador de dados (PGD) do modele D, {x, /X, ,0) ¢ definida como uma aglo &, € A,
sende A, um conjunto de agles possiveis que alteram ¢ valor corrente de© para um valor
diferente 8, = g(8,5,). Estabelece também C’(r) como uma classe (limitada) de
intervengdes em 7 sobre D, {(x,/X,,,8) que podem afetar potencialmente 0 da seguinte
maneira: C(1)=1{5,:0, = g(8,6,),5, € 4,}, o que implica emC? = {C‘g(z)_,z = L.,..,T}.

Possiveis intervengdes, de acordo com Hendry, seriam mudangas de politicas
monetarias, fiscais e cambials, além de desregulamentacbes, nacionalizacles, guerras,
invengBes e inovagdes tecnoldgicas e financeiras. Assim, como o PGD € um mecanismo

observado, seus parimetros podem ser afetados por varias formas de intervencio. Deste

modo, para definir a invanidncia de qualguer subconjunto de €, ou de uma transformagio
sua ¢, sobre C?, restringi-se a classe de possiveis intervengdes consideradas limitando os
conjuntos de agdes {4,,r=1. T}, de tal maneira que as mais relevantes presentes no

conjunto descreva as mudancas nos processos marginais ocasionadas por agueles agentes

politicos que controlam ¢, . Entdo, a definigdo de imvaridncia € a de que¢d, ¢ invananie a

uma classe de intervencdes C% se g, for constante sobre o periodo em que C*® se aplica.
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4.3 TESTES DE SUPEREXOGENEIDADE DE ENGLE E HENDRY

Os testes de superexogeneidade propostos por Engle & Hendry (1993) consistem
em testar a significincia de alguns componentes do modelo marginal no modelo
condicional. Se estes forem insignificantes ndo se rejeita a hipotese nula do modelo
apresentar superexogeneidade das variiveis marginais em relagdo aos pardmetros da
equagdo condicional,

A apresentacio destes testes requer alguns conceitos preliminares. Assim, seja uma

distribuigio normal conjunta de duas varidveis (¥,,z,) condicionada no conjunto

informagdo X, , , que incorpora o passado das duas varidveis e de outras variaveis wy.

[y ')EXM ~N [“‘ﬂ,("*ﬁ J:E\U:N(yl,z,) 43.1)

z!/f ﬁ:] _U;“ {If“}

( modelo condicional da distribuigo conjunta acima € dado por,

Ve X = N e, - p )+ 1 m,) (43.2)

onde ¢, =0 o7 e w, =) - (cF) I cF

Os aurores, entdo, postulam uma relagio comportamental tedrica (4.3.3), onde os
parimetros de interesse s8o fe ¥ - uma vez que tém como objetivo testar se uma eq'uag;ﬁo
dotipo y, = &, +w,'y+¢, apresenta caracteristicas de exogeneidade - e além disso C*
¢ uma classe de eventos , segundo a qual o pardmetro f possa variar.

w o= O\ +w y, comw, € X, (4.33

Substituindo (4.3 .3) em (4.3 2), tem-se

Vo X~ MBC ) r+w, y 26, - B, - ,uj)za,) (4.3.4)

{0 modelo acima relaciona ¢ modelo condicional com o conjunto de varniaveis

w, e X .. Assim, para que os pardmetros de interesse sejam estimados s6 utilizando o

modelo condicional 880 necessanias trés condigdes:

a) Exogeneidade fraca de z; com relagio aos pardmetros de interesse. O que requer
que 7 e o ndo entrem no modelo condicional, o que ocorre quando ¢, = B (C*).
b) Coeficientes de regresso constantes, o que requer que ¢, = ¢ para todo t. Esta

condiglo impde que a correlagio entre os erros e a varidncia de z, sejam constante ao longo

do tempo.
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c} Invaridncia de £ com relagio a potenciais mudangas em ¢,, o que requer que
BAC* )= f, para qualquer t, quando f pode variar ao longo do tempo independente das
variagdes em ¢, .

Se as trés condigdes forem satisfeitas, entdo, ¢ = f para todo ¢ ¢ o modelo

condicional (4.2.4) fica reduzido ao modelo simplificado abaixo, que corresponde a

hipOtese nula do teste proposto por estes autores.
i o
Yz, X ~N(§z, +W, y) {4.3.5)
Note que o conceito de superexogeneidade corresponde a satisfagiio somente dos
itens a) e ¢), mas como na pratica € muito dificil trabalbar sem se ter constincia de
parmetros, as trés condigles sfo exigidas.

Para ter um conjunto ample como sendo a hipOtese altermativa do teste de
superexogeneidade Engle e Hendry propdem que £(C*) em (4.3.3) seja fungio do
primeiro ¢ segundo momentos de z ,(x, 07 ). Fazem, entiic, uma aproximagio por
expansio de Taylor de primeira ordem, que resulta na expressio abaixo.

Bl o2 = Bopiy + B T+ ool 4 BoT s (43.6)

Substituindo (4.3.6) em (4.3.3) tem-se,

pl o= Bopty + By C”:: )- + o] + Bio i +w 'y (4.3.7)

Assim, sob a hipotese nula de invanéncia 8, = 8, = f, =0 ¢ f, = #. Substituindo

{4.3.7) no modelo condicional (4.3.2) tem-se¢ o modelo da hipdtese alternativa, mostrado

shaixo.
2, X, ~ Nz, By +w, p +(c, - Bolle, 7 )+ BV + Boo7 + B3ufo7 w) (43.8)

Com base nesta hipoteses, Engle e Hendry estabelecem os testes de exogenerdade

Y

em dois casos distintos:

A} (QUANDO X E CONSTATE
Se em principio B, = £, = £, = 0, o teste de supersogeneidade se reduz a um teste

de exogeneidade fraca, quando o modelo da hipdtese alternativa se transforma em (4.3.9).

E o teste consiste em testar a significncia de (z, — 4, ) nesta equacao.

i !zl’xt—i "*‘N(Z![fa + WA,‘)’-I-(g‘ mﬂ(z }(2, "}-ff }‘1", ﬁf) (439}
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Para construir os testes, os autores definem, que g, deve ser parametrizado, de
maneira que exista um conjunto de mstrumentos ¥, que inclul w,, e descreve a média de

Z; COMO

z, =W 'm, 4+, (4.3.10)

Deste modo, o teste LM de exogeneidade fraca testa a significdncia de 7, em
{4.3.9), 14 que consiste numa estimativa de{z, — 4.

Outro teste possivel € introduzir uma parcela de ¥, , denominada W,, que ndo tenha
sido introduzida em w, no modelo conjunto e gue seja observavel, na forma de dummies
de intervengdo que capte possiveis mudancgas de regimes em z;, no modelo condicional. Se
forem n3o significativas neste modelo € sinal que os pardmetros de interesse sdo
mvariantes com relagdo aos do modelo marginal.

Se A #0(i=123) o modelo da hipdtese alternativa € 0 (43.8) ez em nivel e
elevado ao quadrado, entfo, deve-se testar por teste F a significincia conjunta deste
coeficientes.

B) QUANDO L. NAOECONSTATE

Para testar a superexogeneidade usando (4.3.8) quando a matriz de covaridncias ndo
¢ constante € preciso definir um padrio de comportamento para as variancias. Engle e
Hendry sugerem o /o7 =¢ =g, +¢40, de modo gue rescrevendo aguela equagio

chega-se em (4.3.11), que também supde gue o processo marginal de z; € ¢ mesmo de
{4.3.10}.

Yo =z By v w v+, = B )i, + 6,070, + fiz] + ool + firof +5 (4311

As trés hipoteses ficam assim alteradas:

a) A exogenerdade fraca de ; para 3, equivale a testar se o coeficiente associado a
n, & significativo.
b) A constdncia de ¢ equivale a testar a significincia de ¢,.

¢) A inpvaridncia de £ equivaleatestarase J, =4, = 5, = 0.

4.4 APRESENTACAO DE TESTES DE SUPEREXOGENEIDADE
Para testar a superexogeneidade dos par@metros do modelo condicional a um
conjunto de intervencdes nos pardmetros do modelo marginal usou-se dois dos testes
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propostos por Engle & Hendry (1993) descritos na secdo anterior. A idéia de um deles ¢
modelar as varidvels marginals - que se mostram significativas, em data corrente, na
equagdo condicional - na forma de uma estrutura autoregressiva AR(p), com p defasagens,
¢ incluir nestes modelos possiveis intervengdes que possam ter afetado as respectivas
varidveis,  Estas intervengBes dos modelos marginais, que tenham se mostrado
significativas, sdo entdo introduzidas no modelo condicional para serem testadas. Caso a
hipotese nula, de que sfio zero, ndo seja rejeitada nesta equacho tem-se indicios de
superexogeneidade. O outro teste consiste na introducdo dos residuos destes modelos
margingis - na forma de seu quadrado ou modelando uma estrutura ARCH {auroregressive
conditional heteroskedasticity) com um nimero limitado de defasagens - na equaclo
condicional para captar outro possivel tipo de intervencio, ocasionada pela vanéncia.

O modelo condicional do saldo comercial brasileiro, mostrado na equagio (4.1.3},
embora razoavelmente estavel apresenta alguns resultados que contranam a teona
econbmica. O prnimeiro € que a varidvel taxa de cimbio real nfo ¢ significativa no periodo
corrente no que se refere a dindmica de curto prazo. Pode-se inferir que talvez os testes
tenham captado o chamado efeito da curva I**. Uma outra incoeréncia é que as rendas
INternas e externas aparecem com sinaiws trocados na relacdo de longo prazo depois gue
foram introduzidas as duwmmmies pontuais, embora sejam ndo significativas. Estas
observaces sio pertinentes para lembrar os cuida.doé gue devem ser tomados com relagdo
aos resultados obtidos.

Feitas estas consideragdes, verifica-se na equagdo (4.1.3) que as variavels correntes
presentes no modelo s30 as rendas internas e externas. Assim, estimou-se um AR(4)" para
a varidvel Ayd com dimmmies sazonais € com as seguintes intervengOes: 1983.1 para captar
o segundo chogue do petréleo e a maxidesvalorizagio de 30% do cimbio que teve efeitos
perversos sobre a inflacdo; 19853 refletindo a descompressio de pregos, ocorrida depois
do congelamento do governo da Nova Repiblica, aliado a uma grande quebra da safra
agricola em agosto deste ano;, 1988.4 momento que anteceden o Plano Verdo e
representando a perda de forga do pacto social e arrefecimento da inflagiio; 1989.2 para
captar os reflexos da implementagio do Plano Verdo;, 19901 e 1990.2 periodo de
antecedéncia e de implementacdo do Plano Collor; 19903 e 1990.4 consegiéncias das
medidas de abertura da economia € troca de moeda; 1991.2 reflexos do Plano Collor If; e

1993 3 introducio da moeda indexada URYVY (unidade real de valor).
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Para a varidvel Ayen estimou-se um AR{4) com dummnties sazonais e dummy em

1983.1 para captar o segundo chogue do petroleo. Estes modelos marginais, depois de

fertas as reducBes necessarias, sio mostrados abaixo.

Abd, = 0.005+0.279Avd ., ~0 404Avd,_, +0.2038d, , ~0.046d, +0.067d, | ~0.055d, , —0.043083(1)+

{2.270) 318 (~5347} (2487} (=375} ) 15,9917 fug 125y {=2.628)
+0.042D85(3) - 0.045D88(4) +0,043D8%(2) ~ 0.053D90(1) ~ 0.066D90(2) +0.090DI3) ~ 0.088DI(4) +
{2550 {27760} {2.560) {-3318) {-3.841 £4.849) {4704}
+0.063D91(2) —~8809.9D93(3) (4.4.1)
i el e pinns it
(3,106 (-1EI

R =0.94314 F(16, 58) = 60.128 [0.0000] o= 0.01585 DW =192 AR 1 -5F(5,53)=0.6631 {0.6530]
RSS = 0.0145774 for 17 varidveis e 75 observacdes ARCH 4 F(3, 50)=0.54962[0.7001}
Normalidade QQ(2=0.081025{0.9603] RESET F(1, 57)=2.1654]0.1467] QQ F(28.29)=0.526[0.9531]

Aber, = D.085+0.534Apeu,, —0.1124vew, , +0.013D83(1) - 0.018vew, (4.4.2)
PLR0aY  {7.576) {~1.518s {16343 {2785}

R?=0.5126 F4, 70)= 18.409 [0.0000] o=0.0075 DW =165 AR 1-5F(363)=1.4472 [0.2194)
RSS = 0.004010 for 5 varidveis e 75 observagbes ARCH 4 F(4, 62)=0.29788{0.8783]
Normalidade QQ(2)=13.403[0.0012]** RESET F(1, 69)=2.7747{0.1003] QQ F(11.58)=0.426[0.938}

. . [ e . .
Os modelos marginais (4.4.1)" e (4.4.2) revelam que as variavels dummies de

. ) - - . . 20 . . . . .
interven¢do sdo significativas™ para os modelos marginais. Todavia, introduzindo-se tais
variavels de intervengdo no modelo condicional verifica-se que estas ndo sdo significativas.
O modelo (4.4.3) abaixo revela que as varidveis dwmmies pontuais que eram significativa
na equacio {4.1.3) continuam significativas, mas as dummies de intervencio tiradas dos
modelos marginais nlo apresentam estatistica de teste significativas, o que indica uma

evidéncia de invanidncia de parimetros entre modelos condicional e marginais.

A, =0526+02130c , — 0.08Acr  —1.40%0ya, —14544vd, | +3.990vey, +3.08%yen, , +
{13 {3169 {~0.754} {2445 {3 360) {4.04%) {3888}

~0.4T6meer,, —0.247D8S(D) ~ 0.442D86(4) — D.355090(1) + 0.2644,_, +0.196d,_, + 0.048D830) +
R s it e gt et Ssermrmg prmit [N Rueg—
{6,936 (~2.584) (-394} (-3.967) (365 (34293 (0.367)

4+ 0.07D85(3) ~ 0.110D88(4) — 0.004 DEI(2) - 0.065 DIO(2} + 0.071 DI(3) - 0.005.D90(4) +
et e i st e My st R

G894 [-1.2175 {1047 } (0647 {0,658} {—L{48}
~0.066D9K2) + 8645.6D93(3) (4.4.3)

[P—" Sy o

56414 (8 %))

R = 084372 F(21, 53) = 13.625 [0.0000] 0=0.08122 DW =1.97 AR 1 -5 F(3.48)=0.166 [0.6530]
R38 = 0,349612 for 22 varidveis ¢ 75 observagbes  ARCH 4 F{4, 45)=0.75868 {0,5577]
Normalidade Q0216126 {0.4465] RESET F(1, 52)=3.6519 1006151 QQ F(39.13)=0.248]0.9956}

&35



O outro teste de superexogeneidade proposto por Engle & Hendry (1993) € o que
testa putras fontes de intervengles que nio as captadas pelas variaveis dummies de
intervengdo, como por exemplo, as intervengdes sobre as varifncias dos modelos
marginals que possam afetar o modelo condicional. Assim, o teste se constitui em verificar
se os residuos dos modelos marginais de renda interna e renda externa ( rvd e rveu ), 0 seu
gquadrado (r"vd e r'yer) € um modelo ARCH com 3 defasagens com tais residuos (avd e
aven) 330 significativos quando introduzidos no modelo condicional. O modelo (4.4.4)

mosira 0§ valores das estatisticas t quando se introduz estas vaniavels no modelo

condicional.
Az, = 0621+ 0.158A% , —0.157A1cr, ., —0.508Avd, ~1 335Avd _, + 4.738Aveu, +2 822 Aveu,_, +
H st o -4 r [t , At il B . ¥ : igurt 2
{2557} {2.275) {=}.493% {—i.0&07 {~3586] [2.90) (3356

~ Q.53 meer_, —0.219D85(1) — 0.452D86(4) — 0.531D9K1) +0.164d,_, +0.177d _, +1.375vd +
i S St St D T

(8037 {2586 (-5.084) 1-3.497) (2768 (3615 (557
~2.39%ryen — 310.33r  vd + 216857 veu +192.24avd ~ 2119 3aveu (4.4.4)

R T e g S puimimad ¥

{=f 251 f-1287) (1.218) {0.871} (~1.234)

R* = (.846775 F(18, 53) = 16.272 [0.0000} o= 0080033 DW = 1.69
RS8 = 0.339479 for 19 varidveis e 72 observagbes

O modelo acima revela gque as variaveis supracitadas nfo se mostraram
significativamente diferentes de zero, o que reforga a idéia de superxogeneidade obtida no
teste com as dummies de intervencio.

A conclusdo do capitulo ¢ que o saldo comercial real brasileiro para ¢ pericdo de
1974 a 1993 pode ser modelade por seus determinantes basicos, na forma de mecanismo
de corregdo de emros, desde que sejam introduzidas dummies de intervengfio para captar 0s
pontos crticos deste periodo. Além disso, este modelo mostra evidéncias de ser
superexdgeno, o que permitiria dizer que as desvalorizagbes cambias tendem a produzir
saldos comercias maiores € contrariamente cAmbio valorizado tendem a deteriorar a conta

comercial brasileira,
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5. CONCLUSAOC

As variaveis reais escothidas para compor o VAR, indicadas pela teoria econémica,
saldo comercial, taxa de cimbio, rends interna e renda extema, quando testadas
univariadamente apresentaram cardter integrador de primeira ordem, portanto nio
estacionario. Observa-se que tanto as variaveis em nivel como os logaritmos delas sdo
integrados de primeira ordem. Resultado que é bastante razodvel por se tratar de variaveis
reais e por ndo diferir significativamente de testes feitos por outros autores.

Os testes de co-integracio, que consistem na andlise multivariada das varidveis que
compdem 0 VAR, indicaram a existéncia de pelo menos uma relagfo estdvel de longo
prazo entre as varidveis em nivel e entre os logaritmos das mesmas, no periodo entre
19741 e 1993.3. Os sinais dos coeficientes associados as variaveis estdo de acordo com a
teoria de comércio internacional. Todavia, os residuos do sistema para o caso das
variaveis em logaritimos nfio sdo gaussianos, ainda que os das vanavels em nivel o sejam, o
que faz com gue os resultados do modelo estimado sejam tomados com certa reserva.

A existéncia de um vetor de co-integracio entre estas varidveis, com residuos
normais pelo menos no VAR das mesmas em nivel, vislumbra que valores de taxas de
cambio mais altos {taxas mais desvalorzadas) estfo associados a valores mais altos de
saldos comercials € contrariamente valores menores do cdmbio estdo associados a menores
saldos, de modo que elas tendem & camunhar juntas no longo prazo. Além disso, os testes
de co-integracBo parecem indicar que, até o periodo analisado, a relagio de longo prazo
entre as variaveis se manteve, ainda que tenham ocorrido muitas intervences internas e
£X1£¥NAS N2 SCOROMIA.

Quando se considera na andlise de co-integragho das variavels em nivel o periodo
de implementacdo do Plano Real, quando estende-se a amostra at€ o guarto trimestre de
1995, a2 evidéncia de co-integragdo ainda persiste, mas os residuos do sistema sdo ndo
gaussianos. Provavelmente isto ocorre porque nesta data deve ter havido mudancas nos
pardmetros da economia. Um fendmeno muito conhecido das pessoas que trabalham com
séries de tempo brasileiras, principalmente nos tltimos trinta anos, é o comportamento
extremarnente tortuose das mesmas, dada a persisténcia da inflacio corroborada pela
manuten¢do da correcio monetaria institucionalizada. Com o sucesso do Plano Real em

combater a inflagio o comportamento da economia foi alterado de forma revolucionana.
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Para o caso das vaniaveis relacionadas com os fluxos de comércio, em especial, o
fen&meno fol ainda mais acentuado j& que a taxa de cidmbio nominal foi utilizada como
ancora para a estabilizagio da economia, mantendo-se valorizada com relagio ao periodo
imediatamente anterior & implementago do plano. Somada a estas implicacBes tem-se 0
impacto da abertura comercial iniciada no comeco da década de noventa, que teve tempo
de se aphear plenamente. Assim, talvez todos estes fatos conjugados, abertura e cdmbio
como dncora de estabilizacfio da inflagio, possam explicar ¢ grande impacto ocornido em
1994 sobre as vandveis do comércio. Entretanto, a evidéncia de co-integracio para as
variaveis em nivel, mesmo quando se inclul 0s anos de 1994 e 1995, sugerem que a relagio
de longo prazo entre elas se mantém mesmo apOs a implementagio do Plano Real
Indicando que a relagdo de longo prazo entre saldo comercial e taxa de cdmbio real se
manteve ainda gue tentha ocorrido uma possivel mudanga nos pardmetros da economia.

O modelo de saldo comercial para o Brasil foi especificado utilizando os logaritmos
das varidveis, para manter a coeréncia com a teoria econdmica que apresenta modelos com
elasticidades constantes. O periodo utilizado foi aquele em que se encontrou evidéncia de
co-integracio e residuos normais para as variavels em nivel. Como nfio se rejeitou a
condicio de exoéeneidade fraca para os pardmetros da equacgio do saldo comercial pode-se
estirnar um modelo de correcic de erros. Este modelo do saldo comercial, entretanto, nao
apresentou consténcla de pafémetros. Resultado que contraria os testes de exogeneidade
fraca obtidos pelo método de Johansen e, poriant_o, indica que ¢ modelo estd mal
especificado. As rendas interna e externa se mostraram significativas e importantes para
explicar a dindmica de curto prazo do saldo comercial brasileiro.

Entretantc, ao se introduzir variavels dummies para captar as quebras da série de
fluxos de coméreio no VAR estimado, foi possivel obter um modelo de corregiio de erros
para ¢ saldo comercial com constdncia de pardmetros e exogeneidade fraca para os
parametros desta equacio condicional. (s testes de superexogeneidade ndo foram
rejeitados peste modelo, indicando que, para o periodo analisado, as politicas de

desvalorizagOes cambiais foram eficazes para aumentar a conta comercial brasileira.
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NOTAS

' A taxa de cAmbio real é vista aqui como pregos relativos, prego dos bens internacionais sobre ¢ preco dos
bens domeésticos.
? Nesta dissertagio o termo saldo comercial sera utilizado como sindnimo de ba}anr;a comerciat e também
ﬂnxos de comércio,

* Ver Ostry (1988) e também Obstield & Rogoff (1995).
* Conforme definicio apresentada por Edwards (1989).
* Quando se diz que houve sumento (redugdo) dos pregos relativos a idéia é que 2 razfio entre precos de bens
comercigvels sobre os nio comerciiveis. que ¢ 2 propria definicio de taxa de chAmbio real esta maior
{menoe).
® A condi¢do de Marshall-Lemer impde que a soma das elasticidades renda interna ¢ externa deve ser maior
do que a umdade para gue uma desvalorizacio do chmbio real aumente ¢ saldo comercial.
" Esta politica era possivel porque o regime cambial brasileiro nunca foi de flutuagdo livre, com excegdo do
fnicio da década de noventa, por um curto perfodo.
¥ Designacio utilizada por Simonsen (1995b), capitulo 4. Este regime muitas vezes é tratado como regime de
taxa de cAmbio miiltipias por causa dos diferentes incentivos ou isencbes dados a alguns prodatos.
® Conforme aponta Simonsen (19955}, capitulo 5.
1% Progedimento conhecido come indexacio cambial,
“ No caso limite em que o regime de cAmbio ¢ fixo ¢ ha mobilidade de capital a politica monetéria ndo é
autdnomz ¢ a desvalorizagio cambial passa 2 ser um instrumento de politica econdmica. Para casos
mitermediaros € possivel combinar wm certo controle de politica monetaria com politica de desvalorizagiio
cambial. Maiores detathes podem ser encontrados em Mundell (1968).
"% Padrio de taxas de cambio fixas adotado desde o imicio da Segunda Guermra Mundial, que segundo
MacCallum (1996), permitia que a taxa fixa entre paises pudesse ser reafustada caso fosse necessario.
A partir de 1967,
¥ Conforme classificam Goldstein & Khan (1985).

'* Esta ¢ uma visao reducionista da teoria de comércio imernacional, p{}lS vista desla maneiza nio contempla
os aspectos alocative e quantitativo do comércio entre paises.
18 Gey trabalho representon uma refornada das consideragies monetirias na interpretagdo dos problemas do
balam;o de pagamentos,

Tais respostas consistem basicamente em resolver prob]emas de desequilibrio da conta comercial,
aumnerntar exportaches on frazer o cimbio para um “nivel de equilibrie™ quande detectado wm overshooting da
taxa de cambio.
¥ Confurme aponta Edwards, p. 235, (1989).

¥ indice de efetividade & = L ondek=12¢3se refere a0s anos apds a desvalorizagio nominal;

= k,
RER ¢ a variaglio percentual na taxa de cmbio real entre o ano anterior a desvalorizagdo ¢ k anos apds a

desvalorizagdo; ¢ £, ¢ a variagio percentual da taxa de cmbio nominal no mesmo periodo.

* Niio calenla o indice de efetividade para o Brasil

* Egie parece ser 0 caso do Brasil. Mas, note que mesmo assim hd um efefto gue pode chegar a um ano, o
implica uma eficiéncia da medida pelo menos no curto prazo.

= el transagdes de servigos.

= Organizago de Cooperagio para o Desenvolvimento Econbmico.

“ Em geral, estas séries s80 integradas de primeira ordem.

5 A partir da base de dados apresentada por Dib (1987) realizamos testes de raiz unitéria para as varidveis,

depois construimos os roodelos de corregio de erros para alguns dos conjuntos de varidvels proposios por

Dib.

* Na conferéncia de Bretton Woods Tepresentantes de 45 nagdes se encontraram para discufir o sistersa

monetinio internacional do pos-guerra.

* De 1971 2 1973 nos Estados Unides o regime de chmbio foi o de taxas finmantes, mas sé em 1973 s¢

oficializon 0 regime. :

* Conforme sera verificado no capétulo 2.
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* O milagre brasileiro acompanhou uma prosperidade das economias do mundo todo de maneira geral, com
e aumento do comercio internacional.

* Conforme Simonsen {1995b). capitulo 5.

*' Designagio de Simonsen (1995b), capitulo 5,

* Pste superdvit comercial, no entanio, se deveu mais a redugio das importaghes — de 21,3% para 6.8% do

PIB -~ do que ao aumento das exportagdes. Estas aumentaram em 7 3% quando ¢ projetado era 12%.

() que revelava 2 perda de credibilidade das politicas ortodoxas em combater a inflacio,

# Nova moeda implantada,

* Este cronograma foi antecipado em 1992, 1993 ¢ 1994 por causa da utilizagio da abertura cambial como

instromento de controle da inflacoe.

* Ag importagdes que anteriormente recebiam subsidios aumentaram menos do gue proporcionalmente 2s

importaghes totais,

7 Conforme Dornbusch (1980), capitulo 6.

* Ostry & Reinhart (1992) enconfraram substitutibilidade bruta para grande mimero de paises pesquisados

empiricamente.

* Nfo se wabalha com termos de troca por falta de dados dispomiveis, Estes dados, no Brasil, foram

catalogados mimestralmente de 1974 até 1986 com algumas omissSes ¢ apualmente entre 1974 ¢ 1991 Um

caminho alternativo seria constriir uma série com base em dados setoriais, mas isto foge aos objetivos desta

dissertacho. Além disso, Dornbusch (1975 ¢ 1980) oferece estruturas tebricas de modelos econdmicos sob a

hipétese destes se manterem constantes para analisar o impacto da taxa de cimbio real sobre os fluxos de

COmETCio.

% Note que o equilibrio dos mercados de importagbes e exportagdes é dado pelas curvas de demanda, uma

ver gue se estd adotando elasticidades infinitas de oferta,

. ¢ se M ¢ TYepresentam os mesmos valores em quantidades fisicas

** Esta formmlagio ¢ dita simplificada porgue estd sob a hipotese de elasticidades infinitas das ofertas.

Cuaando as elasticidades 530 fnitas a condicio torna-se;

I xPl1+0) 6% f(5* +6)]-g-M P i-2)- 03 (s +6%)>0. @ande & e 6% rcpresentam as

~

elasticidades prego da ofertas de bens internos e externos.

* Dorpbusch {1975) apresenta este modelo como compativel e uma superagio em relacio ac modelo BRM.
* Conforme j4 citado, um dos objetivos de Dornbucsh (1975) com relagiio a este modelo & mostrar que 2
abordagem da absorciio € compativel ¢ mais genérica do que a abordagem das elasticidades, enfocada aqui
pelo modelo BMR.

* Note gque aqui, diferentemente da seqglio 1.4 | P representa bens comercidveis, La esta denominagio se
referia a preco de bens domésticos.

* ver apéndice V, iter A,

7 Os chlculos estdo no apéndice V item B.

** (g caloulos estdo no apénadice V jtem C.

* WMaiores detalhes podem ser encontrados em Hamilton (1994) especialmente nos capitulos 1, 2 e 3.

* De acordo com a proposta de Nunes (1994).

' Johansen também possni uma roting para inchiir vangveis 1(2),

2 Conforme Johansen {1995b).

** Exclui-se a possibilidade de valores positivos para nfio contemplar as raizes explosivas.

™ Pars maiores informacBes sobre estes testes ver Doornick & Hendry (1994a) e Littkepohl, H,, Introduction
1o Multiple Time Series Analysis, New York, Springer-Verlag, 1991,

** Novos desenvolvimentos econométricos rabatham com ordem fracionria.

** Escolhen-se o PIB norte-americano como proxy da rends mumdial pelo fato deste estar fortemente
correlacionado com o PIB mundial,

* Também foram estimados testes ADF com dummies sazonais. cuja soma a0 longo do ano é igual 2 zero,
que nio alteram as distribuicdes lumites propostas por Dickey e Fuller. Os resultados obtidos nio sdo
significativamente diferentes dos apresentados na tabela 2.2 ainda que algumas dommies tenham se mostrado
significativas pars algumas das varidveis.

" Para maiores detathes ver Johansen (1995b) capitulos 9 e 11, Jphansen (1991) e Johansen & Juselins
{1990).

** Para que seja induzida estacionaridade com a primeira diferenca das varidveis que compdern o VAR €

preciso de certas hipdteses sobre o processo afim de excluir varios tipos de nfo estacionaridade. A hipdtese
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basica € gue para o polinémio  caracteristico  derivade da  equagie (3.1.2),

k-l
HZ)=(1~Z) -2 V(1= Z)Z' ~11Z, tenha |[[I(Z)|=0, implicando que [Z}>1 ou Z = 1,

i=1

Johansen (1991, p. 1358-39).

M A hipotese de existir pelo menos um vetor de co-integracdo serd denominada por Ha(r) e serd explicada
adiante.

¢ Observe que @ e B’ ndo sdo identificados, porgue determinam os espagos de ajustamento e de co-
integracio respectivamente. Iste €, os pardmetros o € 7 nio sio unicamente identificados na medida em
que dada qualguer escotha de o € B’ ¢ qualquer mairiz §(rxr) nfo singular a escolha de «.§ ¢ B(§")

resultard sempre na mesma matriz 11,
* A notagio de hipdtese Hi adotada aqui é 2 mesma utilizada em Johansen & Juselins (1990).
% Para maiores detathes ver Johansen (19935b)
“ Para maiores detalhes ver Johansen (1989, 1991 e 1995},
% Ver Johansen (1995},
® O conceito de exogeneidade fraca foi introduzido pioneiramente por T. C. Koopmans, “When is na
eguation systemn complete for statisiicals purposes?” em Statisfical inference in dnamic economic models,
T C Koopmans {ed) , New York, 1950,

" Para omores detathes ver Hendry (1995), capitulo 5.
* Teorema R.1, pagina 122,
% Castro & Cavalcanti (1997) estimam equagdes para os fluxos de comércio brasileiros usando a taxa de
cambio real constroida como a relagio do IPA amenicano sobre o IPA brasileiro. Como estes dots indices sio
muito carregados em bens comerciaveis, tendem a ter wma tendénciz comuim e 2 sua razdo nio apresenta a
relacio entre pregos de bens comercidvels sobre precos de bens domésticos. Nio é, portanto, uma variavel
aée;quzda para medir ¢ cimbio real.

Seguindo as recomendagBes de Nunes {1994) usou-se o IPC da FIPE como proxy da varigvel preges dos
bens domesticos por este indice ter nma parcela muito grande de bens comercidveis. Mas, testou-se tambem
a relacio de co-integraco com a varidvel ta de cdmbio real, construida com ¢ IGP da FGV com proxy dos
precos dos bens domésticos, ¢ fluxos de comércio e nio se encontron evidéncia de co-integracdo.

1 Segundo Kremers ef ¢l (1992) quando existe co-integracio as estatisticas de um modelo com corregio de
erros, MCE, podem gerar testes mais potentes do que os testes baseados em estatisticas DF e ADF aplicadas
em residuos de relagbes de co-integracdo estaticas.

2 Nesta dissertagio usa-se como simbologia, para os dados mensais ou trimestrais, o ano seguido de um
ponto e o mimero do més cu trimestre daguele ano,

' Depois de realizados testes de redugio de defasagens,

“ Mesmo introduzindo mais defasagens ndo € possivel Hmpar os residuos da amostra considerando o
mmanhe da mesma

Condicio necessdria para a inferéncia de resultados estatisticos proposios por Johansen.

® As dummies sazonais possiveis de serem incluidas para s testar a existéncia de vetores de co-integragio
pele procedimento de Johansen s3o as centradas. isto €. a soma delas ao Jongo do ano (dummy para dados
trimestrais) € igual & zero. Assim € este tpo de vargvel dunny que deve entrar previamente no VAR, para
n4o alterar as distribwicbes limites tabuladas por Johansen
" Estes 530 tostes apresentados nas saidas do PcFiml.
* Rigorosamente o5 valores estimados dos coeficientes associados as varidvels nfo representam exatamente
as elasticidades, pois ¢ VAR & um sisterna dindmico e portanto as variagbes sdo stmultineas, ndo ocorrendo a
condicio coeteris paribus necessdria para tal concefto. Deste modo, os cocficientes do VAR quando as
varidveis $80 usadas na forma de logaritmos representam um parcela das elasticidades.

* Uhilizando a forma do modelo de mecanismo de correcdo de erros mostrada pela equacio matricial 3.1.3
dasegio 3 lla

®*  Embora a hipétese de elasticidades constantes seja muito forte para ¢ Brasil durante este periodo, a
estimacdo do MCE com as variaveis em nivel, que intuitivamente poderia trazer maiores progressos, ndo
apresenton melhoras significativas no que se refere 2 constincia dos parAmetros.

¥ Ver Cameiro & Modiano (1990)
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" As estimativas s30 as mesmas para os dois métodos. a estimagao recursiva foi feita para permitir 2 analise
recursiva dos coeficientes e também para verificar 3 estabilidade do sisterna.

* Os resultados da estimagdo e testes podem ser encontrados no Apéndice VI

* Superexogeneidade ¢ um conceito que costuma Ser associado 4 critica de Lucas. Nakane (19943
entrefanto, Mostra que ¢ um conceito de maior sbrangéncia.

5 Usa~-se aqui a mesma notaglio empregada na secdc 3.1.2.2.

 Esta ¢ wma relagio empirica segundo a qual, depois de uma desvalorizagio cambial, o saldo comercial
leva um Certo tempo para responder positivamente.

¥ O mimero de defasagens igual a 4 foi decidido com base em testes de reducdo de modelos por critérios de
informacio ja citados nesta dissertacio.

¥ 0O valor do coeficiente associado a varidvel D293¢3) é discrepante, com relacfio aos dag demais varidveis de
intervengdo, por ser um ponto muite préximo do final da amostra, trata-se de um problema da maneira como
o programa Pe(Give realiza o5 cilculos. Enfretanto, isto nfo invalida os resultados de significincia destas
varidveis.

A varidvel D83(1) embora ndo seja significativa a 5% ¢ mantida no modelo porque pelos critérios de
informagio rejeita-se a retirada desta varidvel do modelo.



APENDICE Y

A racionalidade para a existéncia de bens domésticos ou ndo comercigvels, segundo
Drornbush (19735), estd basicamente na existéncia de custos de transporte € em obstaculos de
politica comercial. A andlise dos custos de transporte pode conduzir a existéncia destes bens.

Supondo que uma dada mercadoria possua um preco no mercado internacional P* e
gue esta mercadoria seja consumida e produzida internamente por um pais e, também, que ¢
cusio de transporte € percentual fixo por unidade, pode-se estabelecer se esta mercadoria serd

importada, exportada ou doméstica,

Para esta mercadoria ser exportavel seu prego doméstico incluindo custo de transporte

P(1+ ¢)ytem de ser 1gual ou menor do que o prego externo. Seja P o preco que torma o prego
interne o limite entre ser exportado ou domestico tem-se F{1+¢)=F*. Para a mercadona
ser importada seu prege no mercado internacional mais transporte £ *{(1+¢) tem de ser
menor ou igual ao preco interno, sendo Po preco de equilibrio, o maximo prego pelo qual a
mercadoria deixa de ser doméstica e torna-se importavel ¢ P=P* (1+¢).

O grafico abaixo 1A mostra © preco no mercado internacional F,* deum bem e os

correspondentes pregos MAXIMOS € MIMMos gue podem prevalecer no pais.

/ paiged:

5 B

Fugura 1.4

A distAncia horizontal entre os precos P e F revela uma amostra de prego as aos
guais a mercadoria torna-se doméstica, quando tal mercadoria fica livre da concorréncia do
mercado devido ac custo de transporte. Se o prego aproxima da fronteira, a mercadoria torma-

se comerciavel e os custos de transporte se ajustam ao mercado.

Os servigos sdo o exemplo classico de mercadorias domésticas.
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APENDICE TX

Os testes aqui apresentados sdo de auto-correlagdo serial dos residuos dos testes de
raiz upitaria. Trata-se de testes de multiplicador de Lagrange (LM) para correlagio serial dos
erros ¢ € realizado com regressdes auxiliares dos residuos sobre as varidveis originais € os
residuos defasados.Com este procedimento, diferentemente dos teste de DW, pode-se testar

modelos com vandveis defasadas, Os resultados sdo apresentados através de testes qui-

quadrados e estatistica F. A hipOtese nula € a de néo correlacio serial nos residuos

Tabela A1
vanavel Teste LM AR} Teste LM AR 4 AR 141 AR 14
Dyd Q{1 =0.00887 Q41,867 {07602} | F(1,73)»=0.00801 F(4,74%=0,40917
[0.924] [0.9289] 10.8015]
Trven QO(173.9554 XK 4F3.8183 F(1,76¥-3.3031 Fa. 75713758
[0,0467] [0,2131] [0,0548] [0,2507]
DEC QX 1 70,3644 OO(A=7.2672 F(1,8070,34444 FA 71,7997
{0,5461] [0,1224] [0,3589] [0,1375]
DTRC OO(1¥=3,7036 A 7R,6648 F(1,827=3,6902 F(4, 7922128
[0,0543] 10,0700} [0,0582] [0,0751]
Yd Q{1 )70,6309 QQr4)=9.,0326 F{1,72)=0,535154 F(4,6972.1063
{0,4270] 10,0603] 10.4601] [0.0893]
Yeu Q{12,061 [0,1511] | QQ4=7,5231 F(1,78)=1 9861 F{4.7571,8685
10,1511] 10,1627) [0,1247]
FC QT 0LG2116 QLX4)=9,1871 F(1,76)=0,01937 Fla13=22715
0,8844) 10,0366] 10,8897] [0,0696]
TCR Q01 =0,88055 QL4 =1,449 [O.8356] | F{1,81)=0083%9 F(4, 78703382
10,7667] [0.7727) [0.8514]

Q0)(ny = Distribuigio qui~gquadrads com n graus de liberdade.
Fip.q) = Distmbuico de Fisher com p e q graus de liberdade.

* pivel de significincia a 5%
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APENDICE I

Evolugdo recursiva da estatistica t associada ao coeficiente p para cada um dos

modelos univariados das varidveis : Yd, Yeu, TCR, FC e suas primeiras diferencas.
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Os graficos acima revelam a estacionaridade das primeiras diferencas das variaveis e
a ndo estacionaridade das variavels em nivel,



APENDICE IV

(137 FCO = X(q.7%) - gM{g.})
(147} FC=FC@.Y%Y7)

derivando FU com relagio a taxa de cimbio real, g,

& 7. &.4q

Mas, de (1.5) sabe-se gue 3 derivada de M com relagdo a g € negativa,

o*'.f"C " :'?':X +q.0:M M (]_7=)
fg  Sg £q

multiplicando a primeira parcela do lado direito da equacio (1.7") por £.9 e a
g &

M ,
segunda parcela por V2 obtém-se,

cFC 66X X @ 6M M {1.77)
+a. . .

Assim, dada a definigio, respectivamente, de elasticidade preco da oferta de
exportagles e da demanda de importacdes abaixo

£ =M 9 (a7 pode ser escrito como

g(; X dg M

SNV Y (1.7,
g

Como a condiglo inicial € o de equilibrio do saldo comercial M = ES , & equagio
q

{1.7777) pode ser escrita como

ZASHE PRI (1.8)
cg g

(Que consiste na formulagio simplificada da condicdo de Marshall-Lerner,
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APENDICE V

A) A}:uq¢}§, X:;:g.ﬁ} M*x—-;}-*-};*x e }?*‘.“..E*)am (}15)

0 balanco comercial em (1.13) fica,

FC(Py= X(Py~M(F) {1.13"), que diferenciando com relacio a P resulta,
GFC foxval oy (1.13™), no equilibric X = As entdo,
g F P
SFC P
A cpap= 1.16
p x o eTne (1.16)

O balango comercial em (1,13) fica,

FO*(PXy= Y * (P~ M *(Pxy  {1.147), diferenciando com relagio a P*,

OFCY _£% M e (1.14”), no equilibrio x* =M *
gex pr T px

ALy E PR

‘:\"‘FPC; -g—::g*—krf"':g* (1}?)

B) Fowy=-For
. [

Tr ST *
sm-szuo}‘C dp*
aP aF ®

Muitiplicando e dividindo o lado direito de (12°) por £ e o lado esquerdo por £,
X X

(1.12), diferenciando totalmente,

(1.127),

P*

8FC P, X _ GFC* P* . X (1127,

aF X F arr X F*
I N i (1.127""), com base em (1.11),
P P*

P _ ., dPle)

7 Ple
P *(dP de)

O‘«r—-—-—o—:A—O‘ 4] e——— e ———
F F e

Simetricamente pode-se chegar

(1.18)
no efeito de uma desvalorizagio sobre os precos
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estrangeiros partindo-se de (1.12777)
a3 e (112

F P*

e lembrando de (11)

* "
o JED e
eP* F*

e P*+dPre) , dP*
e g B
e P* pe

GéroPtm g Pt
Prag+o*)=—0f

5 at (1.19)

Pro=-
+o¥

O efeito de uma desvalorizaciio cambial sobre o balanco de pagamentos doméstico

pode ser obtido diferenciando a equacdo 13.

FC(Py= X (P)~M(P) {1.13)
dFC =L ap M p
ap P

JFC=X P M PP,
F P X @ M

@gm_.x(a‘" P P usando (1. 13) (1.16) e (1.17), tem-se:
P P X P M)
JFC =y . 297 & (120}




APENDICE VI

As tabelas abaixo mostram os valores estimados do modelo de correglio de erros

wrestrito {4.2.1} e seus testes de especificacio.

TABELA A2 - Resultados do modelo de correco de erros irrestrito (4.2.1)

Varidvel Defasagem O defasagem 1 defasagem 2 defasagem 3 defasagem 4
Afe, -1 0,0907 0,14523 -0,813091 0.26834
(0,820} (1,337) {-0,13%) (3.070)
Aser, 0001415 17528 -0, 14603 -0,25548 ~(,05547
(0.011) (-1.144) {-1,031) {(-1.8710) (0.405)
Awd, -1,0184 -1,6068 0,21008 3,26079 (,33138
(-2.116) (-3,130) {8,385) {-0.360) ($,597)
Aveu, 3,3894 0,86053 -1,5043 2,6443 1,7696
(2,468) {0,578) (0,992} (1,776) (1.417)
&y 0,059401 (,20508 0,23066
{0,611) (1,836} {2,478}
c _ 0.6889
(5.464)
mcer ~).61776
{~3.369}
DEA(L) -£,20973
(-2,215)
D86{4) -0,49348
{-5,076)
Doy -0.3265
(-3,166}

T=75; R*= 0,845779; F{26,48)=10,125 {0,0000}; 0=0,08478; DW=1 85

TABELA A3 - Testes de especificagio para 0 moer irestrito

ARCH 4 AR 1.5 Mormalidade RESET
Fi4 483 F(3, 4% Oui-quadrado F(l, 47
0,544 {0,7042] 061589 [0,68831 |2.0696[0,3557] 3,3706 [0,0727)

A estabilidade do modelo pode ser verificada na figura abatxo , que mostram 0§ testes

de Chow a um nivel de significincia de 1%.

N+ CHOMs= ____
iv eritx

HY CHOMs=

i¥ erits

i

1985 1998 1995

1983 1998 1990

15835 19%0 1935
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