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RESUMO 

A presente dissertação busca verificar, através de testes econométricos 

baseados na metodologia de Johansen, se existe uma relação estável de longo prazo 

entre as seguintes variáveis reais do comércio internacional brasileiro: saldo 

comercial, taxa de câmbio, renda interna e renda externa_ Investiga-se a 

possibilidade destas variáveis possuírem tendências comuns entre os anos de 1974 e 

1993. Os testes não rejeitam a hipótese da existência de co-integração entre elas e 

as associações usuais entre variáveis propostas pela teoria econômica não são 

falsificadas. 

Com base na relação de longo prazo supracitada estima-se um modelo de 

correção de erros para o saldo comerciai brasileiro, cujos parâmetros são constantes 

ao longo do periodo analisado. Testa-se então a condições de exogeneidade fraca e 

superexogeneidade para os parâmetros da equação de saldo comercial. Os 

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

Esta dissertação busca verificar empiricamente de que maneira os fluxos de 

comércio do Brasil nos últimos trinta anos responderam às variações da taxa de câmbio 

real 1
. Trata~se de uma análise que busca captar os efeitos das intervenções de políticas 

econômicas realizadas neste período, que, possivelmente, implicaram mudanças nos 

parâmetros da economia. Além disso, esta análise tenta avaliar os efeitos das mudanças 

ocorridas no cenário internacional sobre os mesmos parâmetros. Para estes fins utiliza-se a 

metodologia de co-integração com base em estimativas de máxima verossimilhança, nos 

moldes do procedimento de Johansen, cuja característica básica e levar em conta o 

comportamento estocástico das séries de tempo que compõem o modelo. 

Mais especificamente, verifica-se, de acordo com as condições obtidas, o papel da 

taxa de câmbio na determinação das importações e exportações, ou seja, nos fluxos de 

comércio ao longo das últimas três décadas- Simultaneamente verifica-se como este? 

fluxos comerciais respondem às variações da renda interna e da renda externa, os quais 

constituem os outros determinantes básicos do saldo comercial1
_ Para isto, este trabalho se 

propõe a verificar se existe um vetor de co-integração entre os fluxos de comércio, na 

forma de saldo comercial, preços relativos, a renda real interna e a renda real ex1:erna. Em 

seguida, monta-se um modelo para a equação do saldo comercial com base nos testes de 

exogeneidade fraca e verifica-se as condições para a realização de um teste de 

superexogeneídade com o intuito de fazer análise de política econômica, caso esta 

condição seja satisfeita. 

A necessidade de co-integração entre as variáveis do modelo ocorre porque, em 

geral, estas variáveis são integradas de primeira ordem, isto é, não são estacionárias. Caso 

exísta pelo menos um vetor de co-integração, pode-se concluir que há uma relação de 

longo prazo estável entre estas variàveis para o periodo analisado. Mas, neste caso, não se 

pode fazer análise de política econômica como fazem muitos autores, pois a existência 

deste vetor não garante o status de superexogeneidade para os parâmetros de interesse do 

modelo condicional necessário para se fazer tal inferência. 

Resumidamente, o objetivo do presente trabalho é encontrar um modelo de equação 

para o saldo comercial real do Brasil que, por sua vez, considere não só os efeitos da taxa 
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de câmbio real, mas também os outros determinantes tradicionais do fluxo de comércio, 

isto é, a renda real doméstica e a renda real externa. A id6ia é verificar se é possível fazer 

inferência sobre política cambial no pais nos fluxos de comércio, caso se encontre as 

condições de superexogeneidade. 

A literatura de macroeconomia aberta e, mais recentemente, a macroeconom1a 

aberta com otimização intertemporaP, colocam o câmbio real como um importante 

determinante dos fluxos comerciais entre paises. Todavia, existem controvérsias a respeito 

deste determinante básico de fluxos comerciais, quando se trata de trabalhos que modelam 

e tratam empiricamente os dados. Estes trabalhos são realizados não só com a econometria 

convencional mas também com a econometria que trata do comportamento não 

estacionário das séries de tempo, revelam contradições em seus resultados sobre a 

importância da taxa de câmbio real, vista aqui como preços relativos (preços de bens 

comerciáveis, tradeables, sobre preços de bens domésticos, nontraded goodsf. 

Com relação aos paises em desenvolvimento, no que tange à importância da taxa de 

câmbio real para explicar os fluxos de comercio, muitos testes econométricos já foram 

realizados. Autores como Khan ( 1974), Bond (1987). Rittemberg (1986), que tratam de 

vários países em desenvolvimento, por blocos de países, e Zírll (1992), Almeida (1995) é 

.Dib (1987), que tratam do caso brasileiro especificamente, encontram evidências 

favoráveis quanto à .importância da taxa de câmbio real na determinação das importações e 

exportações e/ou balança comerciaL Entretanto, estes autores utilizam, em suas pesquisas, 

técnicas mais "tradicionais" para a estimação de seus modelos, trabalhando basicamente 

com o método dos Minimos Quadrados Ordinários (MQO). 

Todavia, com o advento de novas técnicas de estimação e o desenvolvimento da 

literatura de co-integração, esta metodologia "tradicional" passa a ser um instrumental 

insuficiente para dar conta do comportamento das séries de tempo. Com base na 

metodologia maís recente, Rose (1990 e 1991) e Rose & Yellen (1989) contestam a 

importância dos preços relativos na determinação do saldo comercial da maneira esperada, 

isto é, segundo estes autores os testes empíricos não apresentam evidências de que um 

aumento dos preços relativos5 leva a uma melhora do saldo comercial ou que uma redução 

leva a um efeito contràrio. Este resultado implica um questionamento sobre a validade da 

condição de Marshall-Lemer6 nos países pesquisados. 

Reinhart (1995), entretanto, mostra que é possível obter resultados positivos para os 

fluxos de comércio (aumentando o saldo comercial) quando se desvaloriza o câmbio real 
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utilizando a metodologia de co-integração_ Pesquisa 12 países em desenvolvimento, 

inclusive Brasil, e encontra resultados positivos para a maioria deles. Porém, não encontra 

tal evídência favorável ao saldo comercial para o caso brasileiro. Nunes (1994), que trata 

do Brasil exclusivamente, ao contrário de Reinhart, encontra evidência de longo prazo da 

relação estável e positiva entre câmbio real e saldo comercial para o país, com base numa 

análise de co-integração. A diferença entre eles está basicamente no tipo de dados 

utilizados e na definição de algumas variáveis_ 

O Brasil, assim como vários outros países da América Latina, ao longo de sua 

industrialízação por substituição de importações, utilizou amplamente as políticas de 

desvalorização cambiar, com o intuito de incentivar exportações para gerar divisas e, ao 

mesmo tempo, tornar os bens importados mais caros e, por conseqüência, os produtos 

nacionais mais competitivos_ As desvalorizações cambiais também foram amplamente 

utilizadas para manter a competitividade do pais no mercado internacional, relação esta 

que era constantemente deteriorada pelo diferencial entre inflação interna e inflação 

e).1:erna. 

Nos últimos trinta anos o pais passou por vários tipos de regimes cambiais. Em 

termos gerais, entre 1964 e 1968 operou o regime de taxa de câmbio fixa em degraus8
, istO 

.é, com revisões dos valores entre intervalos de 8 a 14 meses. Em 1968 foi adotado o 

regime de minidesvalorizações cambiais - que persistiu até 1994 em seus traços bitsicos9 
-

que consistia em desvaÍorizar o câmbio nominal, no valor da inflação corrente10
, entre 

curtos intervalos de tempo, de modo que a taxa de câmbio real se mantivesse constante, 

evitando perda de competitividade. Atualmente opera no país o regime de bandas cambiais 

-depois de um curto período de flutuação livre entre 1994 e 1995- que consiste em deixar 

o câmbio flutuar dentro de uma determinada faixa de valores. Assím, os regimes cambiais 

adotados no Brasil, durante estes trinta anos, permitiam que a desvalorização nominal do 

câmbio fosse um instrumento de política econômica disponível aos polícy makers 

brasíleiros, ainda que as rninidesvalorizações tenham permitido maior flexibilização do 

càmbio 11
. 

Deste modo, ao longo destes anos, a prittica de desvalorização cambial foi 

amplamente utilizada. Em particular, na década de oitenta, cóm o advento da crise 

mundial, gerada pelo cartel do petróleo, e a conseqüente dificuldade do Brasil em captar 

recursos no exterior, o comércio internacional (de bens e serviços) se tomou a alternativa 

mais potente para gerar divisas_ Neste contexto, as políticas cambiais, em especial a de 
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desvalorízação, ganharam extrema importância no país, pois passaram a ser vistas como 

politicas de promoção de desenvolvimento e de manutenção de credibilidade internacionaL 

O Plano Real, cujo processo de estabilização de preços se baseia na âncora cambial, 

suscita muita discussão em tomo da atual valorização do câmbio real com relação ao 

periodo imediatamente anterior a sua implementação, pois tal valorização implicou 

considerável retração das ex-portações e aumento das importações. Deste modo; apesar das 

medidas adotadas pelo governo para melhorar a conta comercial, tais como o aumento de 

tarifas de importação, créditos aos exportadores, etc., determinados segmentos da 

sociedade passaram a reivindicar a execução de políticas de desvalorização cambiaL Neste 

contexto, questionar a eficácia destas políticas de desvalorizações cambiais tomou-se uma 

preocupação contínua e de grande importância, além de ser bastante atual. 

Tentar inferir sobre a relação de longo prazo entre a taxa de câmbio real e os fluxos 

de comércio no Brasil também é um exercício válido porque se verifica, a partir da quebra 

do padrão de câmbio fixo adotado em Brerton Woods 12
, grande aumento de instabilidade 

cambial, tanto nominal quanto real, no Brasil e no resto do mundo. Num cenário 

internacional onde a maioria dos países desenvolvidos passou a usar o sistema de taxa de 

cãmbio flexiveis (ou flutuantes) , o Brasil também flexibilizou o câmbio através das 

minidesvalorizações, mas a instabilidade cambial se fez presente no país. Assim, a idéia é 

verificar de que maneira esta instabilidade no câmbio real afeta o comércio externo 

brasileiro. 

Esta dissertação está composta de cinco capítulos. O primeiro faz uma apresentação 

esquemática de parte da literatura econômica de macroeconomia aberta, chamando a 

atenção para as diferenças entre os modelos, sua evolução e sua superação, bem corno para 

algumas diferenças entre modelos com e sem otimização intertemporal. Ainda neste 

capitulo é apresentado um breve quadro da economia brasileira, dos últimos trinta anos13
, 

no que se refere às políticas cambiais adotadas e os respectivos desempenhos dos fluxos 

comerciais_ Por último, este capítulo apresenta o modelo econômico teórico a ser utilizado 

e suas respectivas justificativas. 

Para verificar de que maneira a taxa de câmbio real afeta os fluxos de comércio do 

país será utilízado um modelo com varíáveis reais (sem considerações monetárias) de 

acordo com os moldes clássicos da teoria de comércio internacionaL A estrutura utilizada 

se encaixa nos modelos com substitutibilidade imperfeita de bens].;:., os qUais fornecem as 

funções do saJdo comercíal, de demanda de importações e exportações de maior consenso 
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na líteratura, isto é, funções explicadas pela taxa de câmbio real, pela renda doméstica e a 

renda exiema. A utilização de modelo com variáveis reais se justifica pela suposição feita 

de que o governo tem algum poder de influenciar taxa de câmbio real via desvalorização 

do câmbio nominal. Tal modelo se baseia numa economia com três bens, importados, 

exportados e domésticos, onde os bens exportados não são consumidos domesticamente e 

os bens domésticos e importados guardam entre si substitutibilidade bruta. Com base neste 

modelo chega·se à equação de saldo comercial real, que sugere quais variáveis devem ser 

testadas econometricamente. 

O segundo capítulo apresenta uma noção de co-integração, para situar melhor a 

discussão proposta por este trabalho. Em seguida, são apresentados os dados utilizados, os 

testes univariados das variáveis de interesse, bem como seus resultados e implicações para 

o modelo multi variado a ser adotado. 

No terceiro capitulo tem-se uma breve introdução ao procedimento de Johansen, 

seguida da apresentação dos resultados dos testes rnultivariados de co-integração e dos 

resultados dos testes de exogeneidade fraca, Além disso, faz-se um exercício para testar se 

as rendas internas e externas são importantes para explicar o saldo comercial brasileiro. A 

seqüência de apresentação dos testes segue a seguinte ordem: primeiro são apresentados os 

testes para o trabalho de referência, que consistem na estimação pelo método de J ohansen 

dos trabalhos de Nunes (1994); segundo, são apresentados os resultados de testes com.o 

VA.R (vetor auto-regressivo) proposto por esta dissertação; terceiro, monta~se um modelo 

de correção de erros para o saldo comercial brasileiro. Por fim, apresenta-se uma conclusão 

sobre os testes realizados e o exercício com as rendas. 

No quarto capítulo faz-se uma nova análise de co-integração introduzindo no V.A.R 

variáveis dummies pontuais. Com base neste V.AR monta-se um modelo de correção de 

erros estável para o saldo comercial e, finalmente, testa-se a superexogeneidade dos 

parâmetros deste modelo a intervenções nos parâmetros das equações marginais, 

No quinto e último capítulo apresenta-se as conclusões da dissertação. 
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1 PANORAMA ECONÔMICO DOS FLUXOS COMERCIAS 

Este capitulo procura apresentar e situar a discussão de fluxos de comércio no 

contexto da literatura macroeconômica, apresentando seus determinantes básicos. 

Apresenta também um resumo da evolução cambial brasileira desde 1967 até a 

implementação do Plano Real, com o objetivo de indicar que possíveis intervenções de 

políticas econômicas internas e externas podem ter afetado os fluxos de comércio e as 

variáveis diretamente associadas a ela, quais sejam, a taxa de câmbio real, as rendas 

internas e externas, durante o período analisado. Por último, apresenta-se um modelo 

econômico teórico para indicar que variáveis devem compor o modelo econométrico a ser 

estimado. Apresenta-se, também, um exercício teórico com um modelo para balizar os 

conceitos econômicos usados na dissertação. 

1.1 BREVE PANORAMA TEóRICO 

A teoria do comércio internaciona1 15
, na sua versão "abordagem das elasticidades", 

cujo modelo mais popular e o de Bickerdike-Robinson-MetzJer, somada ao multiplicador 

do comércio eh"terior, tem fornecido suporte para modelar as relações comerciais entre os 

países ao longo do tempo. Mais do que isto, tem fornecido modelos funcionais (varíàveis 

determinantes e descrição da forma funcional) para as demandas de importação e 

exponação, bem como para a função do saldo comercial, ernpiricarnente testáveis. Nesta 

literatura,. que trabalha com equilíbrio parcial de tradição rnarshalliana, existe grande 

consenso sobre quais sejam os determinantes básicos das demandas de importação e de 

exportação, a saber, a taxa de câmbio real ( preços relativos), a renda real doméstica e a 

renda real do resto do mundo. 

Porém, com o aumento da importância do comércio internacional, principalmente 

depois da Segunda Guerra Mundial, surgiram modelos que passaram a incorporar a 

determinação da renda na teoria do balanço de pagamentos, surgindo a versão "enfoque da 

absorção". O g~ande saldo teórico, segundo Dombusch (1980), foi a integração da 

determinação de preços relativos e da renda, prática que foi disseminada a partir dos 

trabalhos de Alexander, Harberger e Laursen-Metzler, os quais estipularam a relação entre 

economia monetária internacional e macroeconomia, bem como ]ames Meade, que 
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integrou a teoria do valor e a teoria da renda. Já nos anos 60, a análise padrão era a estática 

comparativa em modelos com determinação da demanda pela renda e a taxa de câmbio 

estipulando preços relativos. 

Surgem, então, os trabalhos de Mundell, que oferecem estruturas organizadas, 

incluindo o mercado de ativos e a mobilidade de capital nos modelos de macroeconomia da 

economia aberta16
. Estes modelos, que constituem estruturas de equilíbrio geral nos moldes 

walrasianos, ficaram conhecidos popularmente como modelos macroeconômicos de 

economia aberta de Mundell-Fleming. 

Com o desenvolvimento dos mercados de ativos das últimas décadas e a acelerada 

internacionalização financeira, entretanto, o foco central do balanço de pagamentos se 

voltou para a conta de capitais. Gonsalves et ai. (1998) observam que os modelos de 

Mundell-Fleming são superados por dois novos enfoques, o enfoque monetário do balanço 

de pagamentos e o enfoque pelo equilíbrio de portifólio, ambos de tradição walrasiana. 

Estes enfoques criticam basicamente a ausência de tratamento das expectativas nos 

modelos Mundell-Fleming e reivindicam a dinâmica dos mercados de ativos como 

elemento central na macroeconomia aberta, atribuindo-lhes um papel mais influente do 

que naqueles modelos. 

Mais recentemente, têm surgído modelos de equílibrio geral, e também de 

equilíbrio parcial, seguíndo a linha da macroeconomia, aberta com otimização 

intertemporal, que levam o tempo e as expeCtativas em consideração nas decisões dos 

agentes, dentro de uma pesquisa que busca microfundarnentos para os modelos agregados. 

Segundo Obstfeld & Rogoff (1995) a análise intertemporal da conta corrente, que tornou

se comum no início dos anos oitenta, amplia o enfoque da absorção através do 

reconhecimento de que a poupança privada e as decisões de investimentos, e muítas vezes 

as decisões do governo, são resultados do calculo 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 visão da absorção e das elasticidades por levar em conta os 

determinantes macroeconômicos dos preços relativos e por analisar os impactos dos preços 

futuros e presentes sobre poupança e investimento_ 

Ao verificar a evolução destes modelos constata-se que não existem contradições 

quanto à importância da taxa de câmbio real (preços relativos), bem como da renda, na 

determinação dos fluxos de comércio. O que se observa, primeiro, é uma absorção e 
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superação dos modelos anteriores, pelos modelos de Mundell~Fleming, como caso 

particular e, segundo, uma mudança de enfoque, que nos modelos mais recentes de 

macroeconomia aberta redundam em maior ênfase sobre a conta de capital quando se 

pensa em balanço de pagamentos, uma vez que nos primeiros modelos a balança comercial 

era sinônimo de balanço de pagamentos. Também nos modelos de otimização 

intertemporal não existem estas Contradições. 

Dada esta ausência de contradições pode-se pensar na utilização de um modelo 

econômico para o saJdo comercial, exportações menos importações, de acordo com os 

determinantes tradicionais deste, tendo como base uma estrutura teórica simples, mas 

muito adequada para os objetivos desta dissertação, conforme será visto adiante. 

Urna distinção importante a ser feita neste ponto é a diferença entre a taxa de 

câmbio nominal e a taxa de câmbio real. A primeira é o preço da moeda estrangeira, ~, 

em termos de uma unidade da moeda doméstica, Pd, resultando na razão, e ;::;;: !s._, moeda 
P, 

externa sobre moeda interna. Esta definição é usada por países como o Brasil e Estados 

. Unidos, mas, na Inglaterra, por exemplo, esta razão é invertid~ usando~se preço da moeda 

interna sobre o da moeda. eÃ'terna. Nesta dissertação a taxa de càrnbio nominal será dada 

pela preço dá moeda ex'terna sobre preço da moeda interna conforme uso corrente. 

A taxa de câmbio real, Por sua vez, é um preço relativo medido pela razão dos 

preços dos bens internacionais sobre os preços dos bens domésticos. Para a análise dos 

fluxos comerciais a taxa de câmbio relevante é a real, pois ela é que dá a medida de 

competitividade do pais vis a vis o resto do mundo. Mas, do ponto de vista de política 

econômica de desvalorização cambial, o governo só tem controle sobre a taxa de câmbio 

nominal. 

Para verificar empiricamente se as desvalorizações cambiais causam respostas 

positlvas1
\ nas transações de comércio internacional, dois grandes esforços de estudo são 

necessários. Primeiro, verificar se a desvalorização nominal da taxa de câmbio se traduz 

numa desvalorização real da mesma, uma vez que o governo não tem poder de controlar a 

taxa de càmbio real diretamente. Pois a resposta do câmbio real a uma de~valorização 

nominal se constitui no indicador mais simples e imediato do sucesso de uma política de 

desvalorização cambiaJ1 8
. Em segundo lugar, é preciso verificar se os fluxos comerciais, 

exportações e importações, respondem a preços relativos da maneira esperada. Ou seja, é 

preciso verificar se as ímportações e exportações, mediante uma desvalorização cambial, 
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respectivamente se reduzem e/ou aumentam, de modo que o saldo da balança comercial 

evolua para uma situação superavitária (trata-se da validade da condição de Marshall

Lemer)_ 

O primeiro esforço, citado acima, de verificar empiricamente de que maneira uma 

desvalorização nominal da taxa de câmbio afeta a taxa de câmbio real constitui um 

trabalho de grande escopo e foge aos objetivos desta dissertação. Pois, implicaria montar 

um modelo econométrico de determinação da taxa de câmbio real com base em seus 

principais determinantes, inclusive as desvalorizações nominais que possivelmente 

entrariam na forma de variáveis dummies, ou seja, seria necessário testar se a teoria da 

paridade e poder de compra (PPP) vale ou não para o BrasiL 

Pode-se citar ilustradoramente um trabalho de Edwards (1989, cap.7), no qual o 

autor tem por objetivo verificar empiricamente se uma desvalorização nominal pode se 

traduzir em urna desvalorização real. Realiza, então, um estudo com diversos países em 

diferentes episódios usando para tal fim um índice de efetividade1
g como medida. Os seus 

resultados apontam que, para a maioria dos países em desenvolvimento pesquisados20
, a 

desvalorização nominal do câmbio é realmente efetiva para alterar s~gnificativamente a 

taxa de câmbio real, pelo menos durante o período de um ano. Edwards mostra também 

que, em geral, os países em que o efeito da desvalorização se esvai em menos de um ano21 

- em sua maioria paises latino-americanos - isto ocorre corno conseqüência do 

comportamento destes países em desvalorizar o câmbio pelo diferencial de inflação entre 

eles e os seus parceiros comerciais ou, ainda, por outros fatores que este indice não 

consegue captar. 

Para o Brasil a proposição de que uma desvalorização nominal afeta, pelo menos 

em parte, o câmbio real parece razoável, ainda que o país tenha vivido inflação muito alta 

nos últimos trinta anos. Pois, foram realizadas várias desvalorizações, inclusive 

rnaxidesvalori.zações, durante este período - apesar do regime de minidesvalorizações que 

operava quando elas ocorreram - que resultaram em melhora do saldo comercial do país. 

Em particular, na maxídesvalorização de 1983 o governo tomou várias medidas para 

impedir a aceleração inflacionária o que resultou num aumento de 7% das exportações_ 

Assim, diante da complexidade deste primeiro estudo, esta dissertação suporá que o 

governo tem algum poder de controlar o câmbio real através das desvaJorizações nominais 

e partirá para a segunda etapa, que consiste em verificar a relação entre os fluxos de 

comércio e seus determinantes bâ.sicos. 
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1.2 LITERATL'RA APLICADA 

Uma outra interface de trabalhos com modelos teóricos das relações comerctaJs 

internacionais são os trabalhos empíricos, testes econométricos, que buscam validar ou 

refutar as várias teorias_ Estes, podem ser divididos em trabalhos econométricos aqui 

denominados "tradicionais" por usarem como instrumental básico as regressões lineares 

mUitiplas estimadas pelo método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), e trabalhos 

econométricos "novos", que levam em conta o comportamento estocástico das séries de 

tempo, utilizando um instrumental que permite a análise de co-integração. 

Dentro desta literatura mais recente, alguns dos trabalhos econométricos têm 

refutado a importância dos preços relativos na determinação dos fluxos de comércio. Rose 

(1990), por exemplo, faz um teste econométr:ico utilizando variáveis instrumentais num 

procedimento de Mnimos Quadrados em Três Estágios - entre saldo comercial22
, renda e 

preços relativos - para 30 países em desenvolvimento, inclusive para o Brasil, e não 

encontra evidências favoráveis de que se relacionem de maneira significativa no longo 

prazo, isto é, não encontra vetor de co-integração. Em outro artigo, Rose (1 991 ), estima a 

equação do saldo comercial pelo método proposto por Engle & Granger, e também não 

encontra vetor de co-integração para as maiores economias da OCDE23
. Com base nestes 

trabalhos, Rose conclui que a condição de Marshall-Lerner não opera, o que implica não 

existirem garantias de que uma desvalorização da taxa de câmbio real se converta numa 

melhora do desempenho dos fluxos de comércio. 

Reinhart (1995), em contrapartida, tentando resgatar a tradição da efetividade da 

políüca de desvalorização cambial como instrumento potente para gerar divisas, estima um 

modelo de três bens para 12 países em desenvolvimento, utilizando o método de Johansen. 

Encontra vetor de co-integração entre demanda de importações (exportações), preços 

relativos e renda real para a maioria deles, revelando a evidência favorável de uma relação 

estável de longo prazo entre estas variáveis. Entretanto, não encontra tal vetor de co~ 

integnl.ção para o caso do Brasil. 

Nunes (1994), porém, trabalhando somente com o Brasil, encontra um vetor de co~ 

integração entre câmbio real e o saldo comercial para os dados do país. O que revela uma 

possibilidade de relação estável para o período estimado pelo autor. 
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Dentro da literatura de testes econométricos tradicionais tem-se os trabalhos de Zini 

(1992) e Almeida (1995), que fazem testes econométricos para verificar quais são os 

detenninantes do fluxo de comércio brasileiro com base em regressões mUltiplas estimadas 

por mínimos quadrados ordinários, (MQO), sem levar em consideração o comportamento 

estocástico das séries utilizadas. O que compromete muito seus resultados, pois estas séries 

de dados, em geral, não são estacíonárias:4 e, portanto, seus parâmetros e estatísticas de 

teste podem não possuir a dístribuições padrões esperadas, de modo que seus modelos não 

satisfazem as hipóteses necessárias à aplicação dos MQO, tomando seus resultados pouco 

confiáveis. 

Dib (1987) estima várias formas de equações de demanda de importação, para o 

Brasil - por mínimos quadrados ordinários conigidos por autocorrelação de primeira 

ordem - separando as importações de petróleo e de trigo do quantum total de importações. 

Porém, ao realizarmos testes de integração univariados (Dickey~Fuller) em cada uma das 

séries utilizadas25
, constatamos que a renda e o quantum de importações são integrados de 

ordem um. Além disso, verificamos que estas variáveis em conjunto co-integram para 

ordem zero - pois, os reslduos dos modelos são inovações - na maioria dos modelos 

estimados, indicando que existe uma relação estável de lOngo prazo ( entre 1960 e 1980) 

quando se retira trigo e petróleo da demanda de importações do Brasil. Estes resultados 

indicam que o modelo mais adequado a ser empregado seria um de correção de erros 

conforme propõem Engle & Granger (J 9&7). 

1.3 POLÍTICAS CAJdBIAlS NO BRASIL: UMA BREVE REVISÃO 

Antes de discutir as condições internas do Brasil entre 1967 e 1995 vale lembrar 

que o cenário internacional, depois de um período de prosperidade nos últimos anos da 

dêcada de sessenta, teve o início da década de setenta marcado por grande aumento da 

instabilidade cambial em todo o mundo e pelo final do padrão de taxas fixas de câmbio 

iniciado em 1947, sob as condições determinadas na conferência de Bretton Woods em 

194426
. A partir de 1973 adotou-se, na maioria dos países desenvolvidos, taxas de câmbio 

flutuantes27 com o intuito de pérmitir que o preço das divisas fosse determinado pelas 

forças do mercado e supostamente obter maior estabilidade cambial, o que não veio a 

ocorrer conforme observa MacCallum (1996). No Brasil, entretanto, adotou-se o regime de 
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minídesvalorizações para flexibilizar o câmbio, mas a instabilidade cambial aumentou 

inegavelmente28
, acompanhando o fenômeno mundial. 

Internamente, o periodo entre 1967 e 1973 correspondeu ao chamado "milagre" 

econômico brasileiro29
, sendo marcado por um grande aumento das exportações em 

volume fisico e aumento da diversificação da pauta, principalmente com maior 

participação de produtos manufaturados. A política cambial adotada neste período e que 

perdurou em seus traços básicos até 199430 foi a de minidesvalorizações cambiais. Este 

regime cambial foi adotado com os objetivos de acabar com a especulação cambial e 

reduzir incertezas como aquelas geradas pela política cambial entre os anos de 1964 e 1967 

- quando várias desvalorizações com grandes percentuais foram realizadas de maneira 

espaçada, constituindo o chamado regime de taxa de câmbio em degrau31 
- além disso, 

evitar que o país perdesse competitividade no mercado internacional, já que uma das 

conseqüências da inflação interna era a apreciação da taxa de câmbio reaL 

Além da mudança do regime cambial deste periodo, o governo deu uma série de 

incentivos fiscais e creditícios diretos e indiretos, tais como: desburocratização 

administrativa, promoção direta de produtos de exportação no exterior e melhoramentos na 

infra-estrutura de transporte e comercialização. As importações também aumentaram neste 

período, principalmente os bens de capital, em decorrência das isenções e incentivos 

governamentais. A balança comercial ficou positiva entre 1967 e 1970, mas acabou se 

tomando negativa em 1971 e 1972 para voltar ao equilíbrio em 1973. 

Ao final do ano de 1973, no entanto, ocorre o primeiro choque do petróleo que 

revene o cenário internacional de prosperidade vivido em quase todo o mundo. No Brasil o 

ano de 1974 é marcado por um grande déficit comerciaL Diante da crise os paises, de 

maneira geral, tenderam a promover políticas econômicas recessivas para diminuir os 

custos das importações. 

No Brasil, entretanto, segundo Castro & Souza (1985), a opção foi a de 

financiamento do desenvolvimento com a implementação, a partír de 1975, do segundo 

Plano Nacional de Desenvolvimento (11-PND)_ O resultado foi um grande aumento da 

dívida externa entre 1974 e 1978, que se deu inicialmente por conta da abundância dos 

"petro-dólares" no período subsequente à crise do petróleo e, posteriormente, já na década 

de oitenta, pelo aumento pelo serviço da dívida, dado a elevação das taxas de juros 

ínternacionais ocasionadas principalmente pela elevação da taxa de juros norte americana_ 
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O governo brasileiro entre 1974 e 1978, entretanto, com o objetivo de promover um 

crescimento anual de 12% , controlou com sucesso a balança comercial através de vários 

incentivos e investimentos em exportações e pelo encarecimento das importações via 

elevação generalizada das tarifas, criação de encargos financeiros e restrições quantitativas 

de vários tipos. Deste modo, o governo não utilizou o instrumento de desvalorização 

cambial, mas teve sucesso em promover a balança comercial de uma maneira mais 

direcionada. No entanto, estes superávites não foram suficientes para reduzir o déficit em 

transações correntes ocasionado pelo endividamento externo, o qual superou em muito as 

projeções iniciais, nem para evitar a deterioração dos termos de troca. 

O segundo choque do petróleo em 1979 e a elevação das taxas de juros 

internacionais no início de 1980 aumentaram o custo do ajuste da oferta doméstica iniciado 

com o II~PNTI. A.ssim, como apontam Carneiro & Mediano (1990), as linhas 

macroeconômicas gerais passaram a ser ditadas pela disponibilidade de financiamento 

extemo, cujos primeiros sinais de escassez foram evidenciados. 

Nos anos de 1979 e 1980, quando ainda havia disponibilidade de recursos externos 

para o financiamento do balanço de pagamentos, foram adotadas política~ expansionistas e, 

apesar dos núncios de cortes de gastos públicos, os investimentos do terceiro Plano 

Nacional de Desenvolvimento (Ill- PN"'D) foram priorizados. Deste modo, a inflação 

persistiu e corroeu rapídamente os efeitos reais da rnaxidesvalorização, de 30% do cruzeiro 

realizada em 1979, que fora motívada pela necessidade de reduzir o déficit em transações 

correntes. 

O período entre 1980 e 1984 foi marcado por políticas macroeconômicas 

basicamente direcionadas para a redução das necessidades de divisas estrangeiras através 

do controle da absorção interna, dada a situação critica do balanço de pagamentos 

brasileiro, e por medidas econômicas de caráter ortodoxo de combate à inflação. Em 1982 

com a decretação da moratória da dívida externa mexicana a situação do financiamento 

e\.'terno brasileiro se agravou mais ainda, levando o país a abrir negociações com o Fundo 

Monetário Internacional (F1v11). 

Até 1983 adotou~se políticas graduais para aumentar o saldo comercial e com estas 

divisas financiar a conta de transações correntes. Entretanto, como os resultados ficaram 

muito aquém dos objetivos propostos pelo FMI, realizou-se neste ano uma 

maxidesvalorização do cruzeiro em 30%. Adicionalmente , para evitar que os mecanismos 

de indexação da economia corroessem os efeitos reais sobre o câmbio o governo segurou a 
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indexação salarial abaixo do nivel da inflação. Estes fatores, aliados a um choque de oferta 

agrícola nos anos de 1981 e 1982 mais a recuperação da economia norte americana, 

permitiram ao Brasil, então, atingir as metas do setor externo estipuladas pelo FI\11. Porém, 

isto foi obtido ao custo de grande recessão interna e grande aceleração inflacionária no 

peri-odo subsequente. 

Somente em 1984 teve~se uma retomada de crescimento da economia acompanhada 

de superávit comercia132
, mas nesta data a inflação tinha atingido níveis tão altos que se 

tomara a principal preocupação macroeconômica e o diagnóstico de inflação inercial já era 

predominante nas discussões do país33
. Assim, o início de 1985 foi marcado pela 

dificuldade de alcançar um novo acordo com o Fi\11. por causa dos resultados da aceleração 

inflacionária. Neste ano nem o ajuste do setor exierno obtido entre os anos de 1982 e 1984 

foi suficiente para resolver os problemas estruturais do país, pois os desequilíbrios internos 

e as altas taxas de inflação revelavam graves problemas_ 

No início de 1986 foi implementado o Plano Cruzado, que promoveu uma reforma 

monetária - mudando a moeda para Cruzado - com o objetivo de controlar o aumento 

generalizado dos preços da economia, cujo diagnóstico era a inércia inflacionária. Este 

plano, logo após sua implementação, atingiu a meta de reduzir a taxa de inflação, mas 

ocasionou um grande excesso de demanda, o qual, juntamente com uma expansão 

expressíva da oferta de moeda, criou um impasse para o governo· com relação à politica de 

juros, uma grave crise de desabastecimento interno, além de urna deterioração das contas 

externas. Ainda em 1986 foi lançado um pacote fiscal que pretendia desaquecer o 

consumo, quando uma pequena desvalorização do câmbio de 1,8% levou a uma 

expectativa de maxídesvalorização, estimulando o adiamento das exportações e a 

antecipação das importações, o que levou a uma grande deterioração das contas externas_ 

O câmbio que fora mantido a valores constantes voltou a ser corrigido por 

min!desvalorizações diárias no final de 1986, mas mesmo assim o saldo comercial foi 

negativo até janeiro de 1987 e em abril foi decretada a moratória dos juros da dívida 

externa. 

Na seqüência do Plano Cruzado VIeram: o Plano Bresser (junho de 1987), que 

continha elementos tanto de cunho heterodoxo quanto ortodoxo de combate â ínflaçâo~ a 

politica "Feijão- com- Arroz'' (1988) de Mailson da Nóbrega de cunho ortodoxo; o Plano 

Verão Ganeíro de 1989) que instituiu uma nova moeda ~ o Cruzado Novo - e promoveu 

urna desvalorização cambial equivalem e a 18% ao fixar a cotação do dólar em um cmzado 
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novo
34 e, ainda, realizou outra desvalorização pequena para conter as expectativas; e os 

Planos Collor I (março de 1990) e Collor 11 Ganeiro de 1991 ). Entre 1986 e 1990 a taxa de 

câmbio real foi sensivelmente valorizada, segundo Simonsen (1995b), devido ao emprego 

repetido da âncora cambial nos choques heterodoxos. 

A década de oitenta, então, do ponto de vista do equilíbrio externo, se caracterizou 

por ser um período no qual as importações foram extremamente limitadas e as exportações· 

muito incentivadas devido à grave crise do balanço de pagamentos. O período entre o final 

da década de oitenta (o biênio 1988/89) e o início 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 tarifária, sob o comando de Maílson da 

Nobrega, com o intuito de liberalizar o comêrcio externo brasileiro, atingindo 

principalmente as importações que tiveram suas tarifas bastante reduzidas. Em 1989 

continuou-se com as medidas de liberalização do comércio, mas foi em 1990 que as 

mudanças mais significativas no regime de importação ocorreram. 

O governo Collor, empossado no início de 1990, não só aprofundou as mudanças 

do regíme de importações iniciadas em 1989 - eliminando as restrições não tarifárias, 

criando um cronograma de redução tarifária até o ano de 199435 e abolindo a maior parte 

dos regimes especiais de importação - como também criou várias medidas para ampliar o 

grau de abertura comercial da economia brasileira, com grandes alterações na estrutura de 

controle e promoção do comércio exterior (Ver Azevedo e Portugal (1997)). O resultado 

foi um grande aumento das importações totais36
, 38,3% entre 1989 e 1993, sendo que no 

mesmo período o quantum de importação cresceu 70, 7%. A diferença entre estes valores se 

deve a trajetória descendente dos preços dos bens importados. Durante o governo Collor o 

PIB real declinou e em 1991 foi realizada urna maxidesvalorização cambial, mas ainda 

assim as importações totais aumentaram refletindo os resultados da abertura da economia e 

da apreciação da taxa de câmbio real. 

O regime cambial adotado entre 1990 e 1991 foi o de flutuação administrada e 

resultou em grande volatilidade da taxa de câmbio nominal, introduzindo risco de 

arbitragem, provocando perdas de reservas e a contração da oferta de moeda. A taxa de 

câmbio real apresentou tendêncía a valorização, mas a maxidesvalorização de 1991 repôs o 

nivel real do câmbio e daí em diante o governo voltou a adotar as minidesvalorizações 

atreladas aos preços ao consumidor, o que diminuiu a volatílidade do câmbio nominal, mas 

não acabou com a tendência de valorização da taxa de cámbio real. 

24 



A abertura comercial iniciada no começo da década se aprofundou e o câmbio real 

apreciou por conta da utilização da taxa de câmbio nominal como âncora tanto na 

implementação do Plano Real como no período prévio à implementação, o que levou à 

deterioração da conta comercial. 

O Plano Real foi implementado em julho de 1994 e foi bem sucedido em reduzir a 

taxa de inflação, o que foi realizado através da criação da "moeda indexada", inicialmente 

com a introdução da unidade real de valor (U.R.V_) e depois de alguns meses na conversão 

desta unidade na moeda ReaL Na primeira fase da implementação do plano, período entre 

julho de 1994 e fevereiro de 1995, a taxa de câmbio foí formada livremente pelo mercado, 

o governo não interve.io no mercado de divisas ou o fez de maneira modesta, de modo que, 

na prática, o regime de câmbio que operou foi o de livre flutuação. No período seguinte, de 

março de 1995 em diante, o governo oficializou o regime de bandas cambiais. 

As taxas de câmbio nominais e reais, entretanto, desde a implementação do plano 

tenderam a se apreciar, o que tem gerado déficit na conta comercial e, consequentemente, 

deterioração das contas de transações correntes. A taxa de câmbio nominal foi adotada 

como âncora para a manutenção dos níveis de preços internos, o que, segundo Pastare & 

Pinnotti (1995a), não é uma situação sustentável, pois o equilíbrio dos preços internos é 

mantido em detrimento do equilíbrio externo. Isto acontece porque a taxa de câmbio 

nominal, numa economia aberta, é relevante para determinar a dinâmica da inflação a curto 

prazo e quando a participação dos bens internacionais é grande, no país em questão, a 

constância da taxa de câmbio nominal conduz a estabilidade de preços. A abertura 

brasileira desde 1990 aumentou multo a participação de bens comerciáveis na economia. A 

taxa de câmbio real, por sua vez, é importante para medir a competitividade do pais com 

relação ao resto do mundo e a sua sobrevalorização é indício de baixa competitividade. 

1.4 ESTRUTL'RA TEÓRICA 

Tendo revisado brevemente a literatura de economia aberta, as condições da 

evolução do regime e da política cambiai no Brasil e a literatura empírica, é possível ter 

urna idéia do modelo teórico mais adequado ao caso brasileiro. 

Para os objetivos deste trabalho será adotada a estrutura teórica do modelo de 

Bikerdike-RobinsonMMetzler (BRM:), dentro de um contexto de imperfeita 
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substitutibilidade de bens de acordo com a classificação genérica de G-oldstein & Khan 

(1985). Porém, este modelo será adotado sob o ponto de vista da abordagem da absorção, 

conforme proposta de Dornbusch (1975), quando se incorpora os bens domésticos na 

estrutura analítica a ser usada. Além disso, será usado um modelo de economia 

dependente37
, que parece ser mais adequado para o caso do BrasiL 

As principais razões para a existência de bens domésticos no modelo, segundo 

Dornbusch ( 1980), são os custos de transporte e os obstáculos políticos que impedem que 

estas mercadorias sejam comercializadas. Entretanto, Dornbusch reconhece a dificuldade 

de separar os bens produzidos numa economia em domésticos ou comercializáveis, por 

isso apresenta um modelo que sugere a classificação dos bens à partir dos custos de 

transporte, que pode ser visto no apêndice I. 

A hipótese dos modelos de bens com imperfeita substitutibilidade refere-se ao fato 

de que nem as importações e nem as exportações são substitutos perfeitos no consumo dos 

bens domésticos38
. Estes modelos são primordialmente voltados para os efeitos da taxa de 

câmbio sobre os fluxos de comércio. 

A idéia é usar um modelo de economia dependente com variáveis reais, conforme 

aquele desenvolvido por Dornbusch (1980), o que implica um país incapaz de influenciar 

os preços dos bens importados e exportados por ele negociados no mercado internacional. 

O modelo econômico usado e o de variáveis reais devido à hipótese de que o 

governo é capaz de influenciar a taxa de câmbio real, pelo menos por um curto período, 

através de seu controle da taxa de câmbio nominaL 

Esta economia dependente possui dois bens, um comerciável e outro domestico. O 

bem comerciável consiste na agregação dos bens importados e bens exportados numa 

única categoria de bens para efeito de preço, permitindo deixar a análise dos termos de 

troca39 de fora do modelo. Os termos de troca consistem na razão entre preço de bens 

importados (Pm) sobre preço de bens exportados (P,J A hípótese por trás desta agregação 

numa categoria única de bens comerciáveis (ou bens internacionais) é a de que os termos 

de troca, pm , se mantém constantes ao longo do tempo diante de uma desvalorização 
P, 

'cambiaL Esta hipótese para o caso brasileiro pode ser justificada pelo trabalho de Alse & 

Bahrnani-Oskooee (1995), que procuram descobrir se existe uma relação de longo prazo 

entre a taxa de câmbio nominal e os termos de troca em vários países, inclusive Brasil, 

utilízando a análíse de co-integração e não encontram evidência de relação estável de 
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longo prazo entre estas duas variáveís. O que indica que estas variáveis aparentemente não 

interagem de maneira sistemática. Este resultado parece sugerir que a variação nos termos 

de troca do Brasil se dá por outros motivos, corno por exemplo choques externos de 

preços. 

Supõe-se inicialmente que a elasticidade preço da oferta externa de bens é infinita, 

o que implica que o equilíbrio das importações é dado pela própria curva de demanda de 

importação. Além disso, supõe-se que a oferta de exportações desta economia dependente 

também é infinita, de modo que o equilíbrio das exportações brasileiras e determinado pela 

curva de demanda externa por nossas exportações. 

Com base nas características apresentadas actma, seJa FCn o saldo comercial 

nomjnal em moeda doméstica, X,. as exportações nominais em moeda doméstica e M,. 

importações nominais 40 em moeda estrangeira 41
. Yn e Y* n representam as rendas nominais, 

em moeda doméstica e moeda externa respectivamente. P* é o preço do bem comerciável 

(que é a agregação das importações e exportações) em moeda estrangeira, quando por 

conveniência de notação assume-se que Pm :::: Px :::: P *. Assim, eP* - sendo e a taxa de 

câmbio nominal medindo o preço da moeda doméstica com relação à moeda estrangeira - é 

o preço dos bens comerciáveis em moeda doméstica, tem-se a seguinte estrutura. 

(ll) M"O oMJeP*,Y"), 

(l 2) X" O oX"(e.P*,Y" •), 

(1.3) FC~ = P ·X1(eP*.Y *,) -eP*·kf1(eP*,Yn), 

As equações acima descrevem o saldo comercial nominal em moeda doméstica 

para a economia dependeme. Para converter o saldo comercial em valores reais é preciso 

dividir tudo pelo índice de preços doméstico P, o que resulta nas seguintes equações de 

variáveis reais. 

(ll ') MO oM(q,Y), 

(1.2') XO "X(q,Y"), 

(U ') FC'O ~X (q,Y•)- qM(q,Y) 

(l4') FCoFC(q.l'",Y) 

As equações (L 1 ') e (1.2') mostram respectivamente as importações e exportações 

em termos reais. A equação (IA') descreve o saldo comercial em termos reais da 

eeonomia. FC é saldo comercial real, Y e Y* representam as rendas reais interna e 
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externas. Finalmente q representa a taxa de câmbio real, q =e. P *, e revela a idéia da taxa 
p 

de câmbio real medir os preços relativos dos bens comerciáveis em moeda doméstica, 

e.P*, e dos bens domésticos, P. Esta expressão da taxa de câmbio real também é útil para 

mostrar porque uma desvalorização do câmbio nominal, aumento de e, que seJa 

acompanhada de um aumento de igual _valor dos preços dos bens domésticos, P, não 

produz efeitos nos preços relativos. Pois o aumento do preço dos bens comerciâ.veis em 

moeda doméstica produzido pela variação positiva da taxa de câmbio nominal é 

contrabalançado pelo aumento dos bens domésticos, mantendo a razão entre preços 

inalterada. Para garantir que uma desvalorização nominal do câmbio afete o câmbio real é 

preciso supor que os preços dos bens domésticos não variem ou que variem menos do que 

proporcionalmente à variação do câmbio nominal. Hipótese esta adotada para o caso do 

Brasil., conforme já observado, pelo menos no que se refere às grandes desvalorizações 

realizadas no período sob análise. Na seção 1.6 apresenta-se uma explicação teórica para o 

fato de uma desvalorização cambial causar aumento nos preços dos bens domésticos. 

Em (1 :4'), no entanto, não se sabe a priori qual o efeito de uma variação da taxa de 

câmbio real sobre os fluxos de comércio. Pois, ambos M e X são funções de q e variam de 

maneira contrária entre si dada uma variação da taxa de câmbio real, conforme se segue 

abaixo. 

M=M(q,Y), (15) 

X= X(q,Y*), (1.6) 

ô.M em que -,-<0 
o.q 

ô.X em que ~->o 
O.q 

8.M 
e-->0 

é".Y 

ê.X 
e '}'*>0 c. 

Então, diferenciando (1.4') com relação a q, sob a hipótese de um saldo comercial 

em equilíbrio inicial, tem-se o seguinte resultado, 

o~FC=~X~qôM~M (1.7) 
o.q o.q ê.q 

que depois de algumas manipulações algébricas (ver apêndice IV) resulta em, 

ê.FC X 
~~=--(t"'~'+E-1), 

C.q q 
(I .8) 

A equação (1.8) corresponde a uma formulação simplificada da condição de 

Marshall-Lerner42
. E* é a elasticidade preço da oferta de exportações e 8 é a elasticidade 

preço da demanda de importações. A implicação direta desta condição é que, dada uma 

desvalorização cambial, com as rendas internas e e>...1:emas mantidas constantes, o saldo 
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comercial melhora quando a sorna destas duas elasticidades-preço for maiOr do que a 

unidade. 

A equação (1.4 ') será tomada como base para a formulação do modelo a ser 

estimado, indicando quais variáveis econômicas devem compor o vetor auto-regressivo 

{VAR) a ser pesquisado. De onde se obtém quais variáveis básicas podem estar associadas 

ao saldo comercial. 

Segundo Backus et al (1994) a condição de Marshall-Lerner é a ligação mats 

comum entre a teoria de comércio e a macroeconomia aberta. Na teoria de comércio esta 

condição de elasticidades sobre as funções de demanda e oferta de importações e 

exportações determina a díreção de muitos exercicios de estática comparativa e serve 

como uma condição de estabilidade para o modelo. Na macroeconomia aberta a mesma 

condição é usada para estabelecer uma associação positiva entre a balanç.a comercial e os 

termos de troca ou a taxa de câmbio real. 

Esta condição tenta responder quais os efeitos de uma variação dos preços relativos 

sobre os fluxos de comércio, mantendo as rendas interna e ex1erna constantes. Assim, 

pensando sempre do ponto vista da influência dos preços relativos sobre o comércio 

internacíonal de um pais pode-se verificar as implicações deStes preços relativos quando se 

usa um modelo com dois países e é possível relaxar a hipótese de elasticidade infinita da 

oferta_ 

1.5 UMA EXTE.NSÃO 

Dornbusch (1975) faz uma análise para o rnodelo43 mencionado ao final da seção 

anterior. Mantém os termos de troca constantes para fazer considerações sobre os preços 

relativos e a absorção_ Apresenta um diagrama que atribui a Salter, no qual se encontram 

as curvas de transformação de pleno emprego, VV, entre bens comerciáveis, QT, e bens 

domésticos, QD_ Neste diagrama, conforme se verifica na figura 1.1 abaixo, também se 

encontram as curvas de indiferença, cuja inclinação reflete a hipótese de que a propensão 

marginal a consumir bens domésticos é unitária, o que torna estas curvas paralelas entre si. 
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o v QD,CD 

Figura 1.1- Diagrama de Salter 

O ponto D na figura é o ponto de equilíbrio, quando renda se iguala a dispêndio e 

quando demanda e oferta de bens comerciáveis e domésticos se igualam, de modo que 

tanto o mercado doméstico quanto a balança comercial estão em equilíbrio. 

Um aumento do preço relativo dos bens comerciáveis muda a produção, QT e QD, 

de D para A e o consumo de D para C. Os recursos produtivos se deslocam para as 

indústrias de bens comerciáveis, enquanto os consumidores aumentam sua demanda por 

bens- domésticos por estes estarem mais baratos, causando um excesso de demanda por 

bens domésticos no valor de BC e um excesso de oferta de bens comerciáveis de AR Este, 

por sua vez é igual, quando medidos em bens domésticos, ao excesso de demanda por bens 

domésticos, que decorre da hipótese implicita de que a renda é igual ao gasto. 

Supondo que o governo dos dois países em questão tenham o compromisso de 

manter os preços nominais dos bens domésticos constantes através de urna política fiscal, 

tem-se duas implicações diretas. A primeira é que o governo é capaz de afetar a taxa de 

câmbio real via desvalorização do cârnbío nominal. A segunda é que o governo precísa 

aumentar sua arrecadação quando há 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 preço dos bens domésticos 

aumente. Quando ocorre um excesso de oferta de bens domésticos o preço destes tende a 

cair e então faz-se necessário uma transferência de renda para o setor privado para eliminar 

o excesso de oferta. 

A hipótese de propensão marginal a consumir bens domésticos igual a unidade é 

importante para garantír que a variação do gasto privado induzido pelo governo, através de 

ímpostos ou transferências, seja igual ao desequilibrlo do mercado de bens domésticos. 

Outra implicação desta hipótese é que a política fiscal não afeta a balança comercial, de 
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modo que esta só é afetada pelo preço nominal dos bens comerciáveis, denominado P, 

observando-se que aqui P não representa os preços dos bens domésticos como foi usado na 

seção anterior. 

O saldo comercial de cada um dos dois pa1ses pode ser dado pelas seguintes 

funções crescentes (1.9) e (1.10) com relação a preços nominais, em que Pé o preço 

nominal dos bens comerciáveis e P* é o preço nominal dos bens comerciáveis em moeda 

estrangeira. Além disso, os preços nominais dos bens comerciáveis em moeda estrangeira 

são relacionados com os preços de bens comerciáveis em moeda doméstica através da 

conversão pela taxa de câmbio nominal, e, conforme equação (1 11 )-

FC ~ FC(P) 

FC* ~ FC * (P*) 

( 1.9) 

(UI) 

( 1.1 O) 

Assim, uma desvalorização do preço da moeda doméstica (aumento da taxa de 

câmbio nominal) aumenta o preço relativo dos bens comerciáveis em relação aos preços 

dos bens domésticos. No outro país, em contrapartida, diminui-se o preço relativo dos bens 

comerciáveis com relação aos bens doméstícos. Isto leva, domesticamente, a uma 

realocação de recursos produtivos do setor de bens domésticos para o setor de bens 

comerciáveis e, també~ a uma realocação por parte dos consumidores substituindo bens 

comerciãveis por bens domésticos, gerando um excesso de oferta de bens comerciáveis. O 

efeito contrário acontece no outro país, resultando num excesso de demanda por bens 

comerciáveis. 

A condição de equilíbrio no mercado global de bens comerciáveis ocorre quando o 

excesso de oferta de bens de um país iguala o excesso de demanda do outro. A condição 

equilíbrio pode ser dada pela equação (LI2), que utiliza as equações (L9), (1.10) e (lll), 

FC(P)"-FC*(p) (1.12) 
' 

Urna desvalorização da moeda doméstica muda a relação entre preços das bens 

comerciáveis e bens domésticos (deslocando a curva de equilíbrio externo do resto do 

mundo, FC*(·), paralelamente para a direita ). A figura 1.2 mostra como evoluem., 

partindo-se de uma situação de equilíbrio em que a taxa de câmbio nominal é e0 
, os 

superávites e os déficits comerciais dos dois países com relação aos preços dos bens 

comerciáveis em moeda doméstica. 
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p' 
' ' pll I "-, 

' ' 
~.: ''',, 
! ~ -FC*(Pfel) 

' j'(:•(Pie') 

O B 

Figura 1.2- Equilíbrio Externo 

Na figura 1.2 a balança comercial do primeiro país, considerado como o país em 

que se reside, é função crescente dos preços comerciáveis em moeda doméstica, refletindo 

o fato de que quanto maior estes preços maior será a alocação de recursos para este setor 

produtivo e portanto maior a oferta de tais bens a uma dada taxa de câmbio, e0
_ De 

maneíra similar, a balança comercial do outro pais, que representa o resto do mundo, 

apresenta uma curva decrescente em relação a este preço, pois quanto maior este preço 

menor será a demanda pelos bens comerciáveis oferecidos pelo primeiro pais. No ponto pO 

a uma taxa de câmbio e0 tem-se equilíbrio quando em cada pais os gastos são iguais a 

renda e os mercados de bens domésticos estão em equilíbrio. Uma desvalorização no país 

em que se reside muda a curva de balanço comercial do resto do mundo para a direita na 

proporção da vafiação da taxa de câmbio_ Ao preço inicial P0 ocorre um excesso de 

demanda por bens comerciáveis que se ocasiona um aumento do preço destes bens para P, 
quando novamente tem-se equil-íbrio. 

Ainda, na figura 1.2 percebe-se que o aumento nos preços dos bens comerciáveis 

em moeda doméstica, (P' -P• )i p•, é menor do que a taxa de desvalorização {Pn -PQ )i P 0
, 

o que implica que o preço dos bens comerciáveis em moeda estrangeira declina na 

proporção de (Pn -P1)i p 11 . Assim, uma desvalorização aumenta o preço dos bens 

comerciáveis em moeda doméstica e diminui o preços destes em moeda estrangeira. 

A análise dos efeitos reais de uma desvalorização cambial nesta economia leva a 

uma avaliação das política fiscais por ela implicada. No país em que se reside, um aumento 

nos preços relativos dos bens comerciáveis causa um excesso de demanda por bens 

domésticos, que é eliminado por um aumento de imposto igual ao valor AB da figura 1.1, 

quando se mede em termos de bens comerciâveis. Assim, a contrapartida de um superávit 

comercial é igual ao superávit do orçamento público. 
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Esta análise, segundo Dornbusch (1975) é consistente com a abordagem da 

absorção 44
, pois explica o declínio de gastos relativo a rendas implicado pelo superávit 

comerciaL Além disso, ressalta que a ausência de política fiscal nestas situações poderia 

resultar em aumento de preços de bens domésticos até que os preços relativos voltassem à 

posição inicial, de modo que os efeitos reais sobre o câmbio não persistissem. 

No outro país, similarmente, a redução do preço dos bens comerciáveis, dado o 

preço dos bens domésticos, reduz o preço relativo dos bens comerciáveis, o que causa um 

excesso de oferta de bens domésticos que e compensado por uma transferência de renda. O 

excesso de gastos sobre a renda, ou a transferência de renda medida em termos de bens 

comerciáveis, é igual ao déficit comerciaL 

O passo seguinte é verificar como se dá a transferência internacional de recursos, de 

tal maneira que uma desvalorização cambial cause um superávit comercial em um país e 

um igual déficit comercial em outro. Esta discussão pode ser formalizada com ajuda de 

algumas definições. A balança comercial real medida em termos de bens exportáveis é 

igual a oferta de exportações menos a demanda por importações, medídas em termos de 

bens exportáveis, conforme equação (1 13). A equação (1 14) revela a balança comercial 

estrangeira_ 

FC(P):X(P)-(Pm)·M(P) 
~ \ p~ m 

(L!3) 

- (P' l FC*(P*)= --"' X*(P* )-M*(P*) 
P* • ~ 

' 

(I 14) 

Assume-se que os termos de troca são constantes e faz-se a seguinte simplificação 

P, = P, = p, que representam respectivamente preço de bens exportáveis, preço de bens 

importáveis e preços de bens comerciáveis45
. Além disso, define-se as elasticidades 

compensadas da demanda por importações e oferta de exportações como, 
. . 

M=-ry·P,, (1.15), 

onde o símbolo 1\ indica a mudança proporcional numa variável. 

Com base nestas definições mais a hípótese da balança comercial estar em 

equilíbrio inicial, as elasticidades do superávit comerciaJ ou do excesso de oferta de bens 

comerciáveis com relação ao preço dos bens comerciáveis em tennos de bens domésticos 

são dadas por (LI6) e (LI7)", 

êFC P 
--·~=c+r;=a 

êP X 
(l 16) 
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êFC* P* * ,.,. * --·-=E +,, =J 
êP* Ai* 

(Ll7) 

Diferenciando a condição de equilibrio ( 1.12) e usando as definições (UI), ( 1.]6) 

e ( 1.17), pode-se derivar os efeitos de uma desvalorização sobre os preços (relativos) em 

moeda doméstica dos bens comerciáveís47
, cujo efeito pode ser visto em (118), 

(1.18) 

( !.19) 

A equação (1 19) mostra o efeito de uma desvalorização sobre os preços externos. 

Por estas duas equações verifica-se que a distribuição de variações dos preços entre países 

depende da substitutibilidade bruta entre bens comerciáveis e bens domésticos nos dojs 

países. 

O efeito de uma desvalorização cambial doméstica sobre o balanço de pagamentos 

pode ser avalíado diferenciando (1.13), usando (1.16), (U 7) e (Ll8), o resultado é 

mostrado abaixo 48 

(1.20) 

A equação (1.20) mostra que uma desvalorização cambial melhora de maneira 

inequívoca o saldo comercial do país que promove a desvalorização, o que confirma os 

resultados da figura l.l. 

Segundo Dombusch (1975), o fato de uma desvalorização cambial não piorar a 

balança. comercial estabelece a diferença mais marcante com relação ao modelo mais 

genérico BR11. Pois estabelece que a possibilidade de piora do saldo comercial deve-se às 

mudanças nos termos de troca e não na desvalorização em si. Assim, o dito "pessimismo 

das elasticidades" teria escopo muito limitado quando os termos de troca permanecem 

constantes. :Mas, apesar destas diferenças, Dombusch acredita que os elementos principais 

do modelo BRM estão presentes em seu modelo_ 

Sob a hipótese de termos de troca constantes uma desvalorização cambial tem o 

mesmo efeito que uma transferência de renda, abaixando a absorção doméstica e 

aumentando a absorção ex"iema, de modo que a magnitude da variação da absorção é igual 

ao superávit comercial. 
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2 ANÁLISE UNIVARIADA DAS SÉRIES DE TEMPO 

Este capítulo busca basicamente identificar o comportamento univariado das séries 

de tempo utilizadas na dissertação. Discute-se brevemente alguns conceitos importantes 

para a análise, além da descrição e apresentação dos testes utilizados. 

2.1 CO-L'<TEGRAÇÃO 

Segundo Hendry (1995), um processo estocástico y1 é dito estacionário fraco 

quando seus doís primeiros momentos, média e variància, são constantes ao longo do 

tempo e finitos e sua covariância é finita e não depende do tempo, apenas do intervalo de 

tempo entre as observações. Um processo estocástico é dito estacionário estrito quando a 

distribuição de _n denotada por Dy(-) para um período de tempo (t1 .tJ) for igual a DyC) de 

h períodos a frente, quer dizer , Dy(yrJ, ... ,ytk) = Dy(Ytb-h, ... , Ytk~h). Um conceito de 

estacíonaridade não implica o outro, mas para o caso de processos norma1s de 

estacionaridade fraca a estacionaridade estrita é verdadeira. Exemplos de processos 

estacionários são os processos de média móvel_( MA) e os processos auto-regressivos 

(AR) sob a restrição de que o polinômio associado ao operador defasagem tenha as raízes 

caracteristicas dentro do círculo unitário 49 
_ 

Um processo estocástico integrado é aquele em que os erros passadOs s_ão 

acumulados, de forma que uma observação corrente encerra um acúmulo das perturbações 

passadas. Quando o processo é estacionário diz-se que ele é integrado de ordem zero I( O), 

Quando o processo em nlvel_n é integrado de ordem n, I(n), a sua primeira diferença L1y, é 

integrada de ordem n-1, I(n-1 ), e a enésima diferença de Yt é I( O). 

A idéia de co-integração é uma extensão dos processos integrados univariados a 

um contexto multivariado. Trata-se da possibilidade de existência de relações lineares entre 

variáveis, que isoladamente possuem ordem de integração n, mas quando em conjunto 

possuem ordem de integração menor do que a das variáveis presentes nesta relação linear, 

geralmente ordem de integração n-1. Pereira (1991) observa que o caso mais estudado de 

co-íntegração é aquele que resulta em relações integradas estacionarias, I( O), uma vez que, 

neste caso, os resultados das análises com regressões lineares múltiplas são válidos. 

A representação de processos co-integrados mais comum é o modelo de correção de 

erros (11CE) devido a Granger, que suscita várias interpretações. Para Pereira (1991), os 

agentes econômicos utilizam "servo-mecanismos" que corrigem os erros cometidos 
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previamente conforme uma relação de equilíbrio pré estabelecida. Esta visão é adotada 

nesta dissertação. 

2.2 DADOS UTILIZADOS 

A equação (1.4') aponta as variáveis que devem comparecer no vetor auto

regressivo (V AR) a ser estimado corno ponto de partída para a análise de co-integração. As 

quatro variáveis indicadas para compor este V AR são construídas da maneira apontada nos 

itens abaixo. 

(a) Para medir o fluxo de comércio no país, utiliza-se o valor das exportações totais 

brasileiras, X, em dólares, como proxy da demanda mundial por produtos nacionais; o valor 

das importações totais do Brasil, M, em dólares, como proxy da demanda interna por bens 

importados; e, finalmente, a razão valor das exportações sobre valor das importações, 

FC:::: ~, (confonne Nunes 1994) para avaliar o saldo comercial do país. Estes dados são 

usados na forma de índices, conforme especificação dos modelos a que se faz referência. 

(b) A taxa de câmbio real TCR, é construída 5° pela multiplicação da taxa de câmbio 

nominal, e, com o índice de preço agregado dos Estados Unidos, WSus (que é a variável 

proxy do índice de preços dos bens comerciáveis do resto do mundo, P*), e posterior 

divisão deste valor pelo índice de preços ao consumidor do Brasil, IPCbr (que é proxy do 

WSus , 
TCR:::: e. , que tambem pode ser 

IPCbr 
preço dos bens domésticos, P). O que resulta em 

escrita na forma proposta na seção l .5, q =e. p * . Esta definição tem referência teórica em 
F 

Edwards (1989) e referência empírica em Pastare e Pinotti (1995b) e em Nunes (1994). 

(c) Para a medida de renda interna do país se utiliza como proxy a série do Pffi 

(Produto interno Bruto) brasileiro publicada pelo IBGE para o periodo de 1980 a 1995. 

Para o periodo anterior, 1974 a 1979, utiliza-se a séríe de Contador e Santos Filho com 

ajustes, calculada e utilizada por Nakane (1994). A série resultante está na forma de 

número índice com base no primeiro trimestre de 1987. 

(d) Como proxy ,da renda externa emprega-se o PIB norte-americano, que por sua 

vez guarda forte correlação com o produto interno mundiaL Esta série é usada na forma de 

nUmero indice com base no primeiro trimestre de 1987. 

A tabela 2_1 mostra esquematicamente as fontes de dados pesquisadas. 
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Pm 

Px 

1 ções 

c 

Exportações do 
Brasíl 

p•eço 
de importação dos 
países do 

países 

dos 

Oferta 
exportações 

bens Número 
pelo índice, 1980.1 * 

bens Número 
pelo índice, 1980.1 * 

de Em dólares 
do 

de Em dólares 
do 

índice, 1980.1* 

índice, 1980.1* 

IFS FMI Imernational Mooetary Fund 
FIPE .. Fundação lnsti1lllo de Pesquisa~ Econômicas 
FGV · I-'undar;J.o Getúlio Vargas 
* Para u.<;ar este~ dados todas as demais s6ies foram tra:!:idas para a base 1980.1. 

FGV 

IFS-FMJ 1974.1 a 

IFS-FMJ 1974.1 a 1986.4 

IFS-FMJ 1974.1 a 1996.4 

1974.1 a 1996.4 

1974.la 

IFS-FMJ 197-U a 

A disponibilidade de dados confiáveis sobre o Brasil ainda e uma grande 

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

trabalho. Deste modo, serão utilizadas as proxies mostradas na tabela (2.1) acima. 
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2.3 ANÁLISE UNIV ARlADA DAS SÉRIES DE TEMPO 

As variáveis econômicas, em geral, são não estacionárias. O objetivo desta seção é 

descobrir as propriedades estatísticas das séries de tempo univariadas utilizadas para 

compor o modelo econométrico. Para a utilização do procedimento de Johansen padrão51 

exíste a precondição de gue as varíáveis que compõem o modelo sejam integradas de no 

máximo primeira ordem. Ainda que, por meio de um subproduto deste mesmo 

procedimento, seja possível inferir qual é o grau de integração de cada variável 52
, pode-se 

testar previamente tal grau de integração através dos testes Dickey-Fuller (DF) e Dickey

Fuller Aumentado (ADF). De maneira mais genérica, objetiva-se descobrir qual é o 

mecanismo estatístico gerador das séries de tempo uni variadas. 

O teste de Dickey-Fuller consiste em testar, para cada uma das séries, denominando 

y1 a variável sob análise, que compõem o VAR (Vetor Auto-Regressivo) a ser estimado, o 

seguinte modelo autoregressivo univariado, 

L\.y, ~a+JLI+(,B-l)y,_, +e,, e, -N(O,a,) (2.1) 

Onde testa-se a hipótese de (jJ-: 1) ser igual a zero sob a hipótese nula, ou se 

(/J- l) é um valor negativo, sob a hipótese alternativa 53
. Se a hipótese nula não puder ser 

rejeitada, então o processo de geração da variável é não estacionário, isto é, é integrado 

de primeira ordem. Nesta condição, sob Ho, Dickey & Fuller (1979) mostram que os 

valores da distribuição de (fJ -l)=p não têm distribuição limite normal padrão, bem 

como o das estatísticas de teste associadas a estes estimadores, que não tenderão para 

distribuição limite usuais, mas sim para uma soma de processos de Wiener, conforme a 

presença ou ausência de constante e/ou tendência no modelo. 

Dickey & Fuller (1979) apresentam uma tabela com os valores críticos das 

estatísticas t associadas a p - conforme o modelo escolhido para ser estimado, ver 

equações (i), (ii) e (iü) na tabela (22) abaixo - obtidos a partir de experimentos de Monte 

Carlo, sob a hipótese nula de que o modelo gerador dos dados é um passeio aleatório sem 

drift. Assim, de acordo com o modelo adotado para estimação tem-se a estatística de teste 

específica associada a estimativa de p, sob a hipótese de que E:1 , os resíduos da equação, 

sejam gaussianos, identicamente e independentemente distribuídos (i_i_d.) 
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TABELA 2.2 - modelos e estatísticas t associadas a p 

Modelo estatística t associada a p 

(í) Ayl =pyH +E/ ' r 

( ii) Ayr =a+ PYH + 6'1 r, 

( iii ) i1y1 =a+ J11 + P.YH + s, r' 

Se os dados forem gerados por (i) e p =O , então Yr constitui-se num passeio 

aleatório sem drifl; se forem gerados por (ii) e p =0, então Yr representa um passeio 

aleatório com drift; e, finalmente, se os dados forem gerados por (iii) e p =0, y1 

corresponde a um passeio aleatório em tomo de uma tendência linear. 

Dkkey & Fuller ( 1981) também calculam valores críticos para testes de razão de 

verossimilhança de conjuntos de restrições: j..t:::::p=ú, estatística $3; a=!J.=p=O, estatística 

ch e a.=p=O, estatística $1. Pois, dependendo do modelo que se estima e do verdadeiro 

modelo gerador, quase sempre desconhecido, tem-se variações nas distribuições limites 

de acordo com a presença ou ausência de tendência temporal 11 e da constante a. 

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) é apresentado por estes mesmos autores 

(1981) como uma maneira de se evitar o problema de autocorrelação serial nos resíduos 

do modelo estimado, dado que na obtenção de estatísticas de teste DF é fundamental a 

hipótese de que os erros sejam i.i.d. e normais. A idéia é controlar a autocorrelação 

através da introdução de um número suficiente de defasagens da variável em diferença, 

A.y1_, , i = 1, 2 ... ,n. As estatisticas de testes DF tabuladas para o modelo sem as 

defasagens não se alteram, podendo ser utilizadas sem problemas, uma vez que os 

parâmetros das defasagens não afetam a distribuição destas estatísticas_ 

Para obter o mecanismo estatístico gerador de uma variável utiliza-se um 

procedimento já 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 número de defasagens suficientes para eliminar 

possível correlação serial nos resíduos da regressão. 
' 

Para determinar o número p de defasagens a serem introduzidas em (2.2) utiliza

se, partindo-se de um modelo com um número grande de defasagens, critérios de 

informação baseados em estimativas de máxima verossimilhança para a redução das 

defasagens do sistema. Os critérios de informação usados nesta dissertação são o de 
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Schwarz, o de Hanna-Quinn e teste F54
. Uma vez determinado o valor de p supõe-se que 

o modelo abaixo é o mais irrestrito possíveL 

' 4.v, = a+ JL! + P.Yr-1 +L y.ó.yH +e, (2.2). 
l"'] 

Depois de estimado o modelo (2.2), segue~se a seguinte seqüência de passos: 

1° Passo) Com base na estatística i r associada ·a p e em ~3 testa-se a existência 

da raiz unitária para a variável em questão, bem como se a tendência determinista J1. e o 

coeficiente p são iguais a zero quando testadas em conjunto. Se a hipótese nula for 

rejeitada o procedimento se encerra e a conclusão é que a série de tempo em questão é 

estacionária. 

2° Passo) Se, ao realizar os testes do 1° passo, a hipótese nula não for rejeitada, 

como aponta Nakane (1994), isto pode estar acontecendo devido ao baixo poder do teste. 

Assim, segue-se testando se a tendência determinística é significativamente diferente de 

zero. Caso a tendência não seja significativa, pode-se aumentar o poder do teste fazendo 

uma nova regressão sem esta tendência. 

Entretanto, este novo procedimento só é válido sob a hipótese de que a sejá igual 

a zero (se a for diferente de zero a distribuição limite de p será diferente de i 
1
_,), o que 

pode ser testado por $2 . Se hipótese nula de que a é, igual a zero for rejeitada, então 

conclui-se que o modelo gerador é estacionário em cima dé uma tendência determinista. 

O procedimento se encerra neste ponto. 

3" Passo) Se a hipótese nula não for rejeitada, então estima-se novamente o 

modelo sem a tendência e testa-se, com base em i" e ~ 1 , a existência da raiz unitária_ 

No caso destas hipóteses nulas não serem rejeitadas a conclusão é que o processo gerador 

da variável é um raruiom walk sem drift. 

A ordem de integração de cada urna das variáveis pode ser maior do que um55
. Para 

testar se uma variável é integrada de segunda ordem pode-se aplicar o mesmo teste, 

Dickey-Fuller Aumentado, para a primeira diferença da variável em questão. Em geral, as 

variáveis relacionadas com fluxos de comércio são integradas de primeira ordem (variáveis 

reais são quase sempre integradas de primeira ordem) sendo pouco provável que tais 

variáveis tenham ordem de integração maior do que um. Deste modo, pesquisar a primeira 

diferença destas variáveis, que significa testar se elas em nível são integradas de segunda 
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ordem, já é suficiente para inferir sobre o grau de integração destas variáveis sem grandes 

perdas. 

2.4 ANÁLISE GRÁFlCA 

Antes da realização propriamente dita dos testes de raiz unitária, pode-se analiSar 

previamente os gráficos das variáveis utilizadas no modelo, objetivando-se descobrir, 

através do comportamento das séries ao longo do tempo, se estas são estacionárias ou se 

possuem algum tipo de tendência, seja determinista ou estocástica_ 

Na figura (2.1) abaixo, a plotagem do Produto Interno Bruto brasileiro (Y d), do 

produto Interno Bruto Norte Americano (Yeu) e de suas respectivas primeiras diferenças 

(DYd) e (DYeu) revelam o caráter não estacionário destas variáveis em nível, embora não 

se possa inferir a priori se esta não estacionariedade é estocástica ou se é detemlinista. 

Normalmente se espera que seja tendência estocástica, pois é pouco provável que os 

produtos internos de cada um destes países, Brasil e Estados Unidos, cresçam a taxas tão 

altas indefinidamente, como seria no caso de uma tendência determinista. As primeiras 

diferenças das duas variáveis são estacionárias, embora no caso do PIB brasileiro a 

variabilidade seja visivelmente maior nos anos noventa. 

Aínda na figura (2.1) pode-se perceber que na variável Y d está presente um forte 

padrão sazonal, o que não acontece com Yeu_ Isto porque a variá:vel Yeu está 

dessazonalizada. Os dados fomecídos pelo IFS-FMJ com relação aos Estados Unídos são 

em sua maioria tratados com o intuito de tirar fora os efeitos sazonais. O problema é que 

não se diz de que maneira tais dados foram dessazonalizados, nem são disponíveis as séries 

originais. Estes tratamentos nas séries de tempo podem implicar alguns problemas no 

momento de aplicação dos testes univariados, além de afetar a estrutura dinâmica do 

mecanismo estatístico gerador. 

A utihzação desta variáveis dessazonalizadas, embora não aconselhada para a 

utilização do procedimento de Johansen, por representar a imposição de um filtro a uma 

única variável e não a todas as que compõem o vetor autoregressivo (V J\R), está 

condicionada pela dificuldade de encontrar dados confiáveis para o Brasil. A adoção do 

PIB brasileiro calculado pelo IBGE corno proxy da renda interna parece ser bem indicada. 

A adoção do PIB norte-americano 56 como proxy da renda externa se deve a necessidade de 

coerência lógica da primeira escolha. Não seria adequado adotar duas séries distintas, por 
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exemplo PJB e Produto industrial para medir renda num mesmo modelo. Os dados de PIB 

obtidos para qualquer pais ou grupo de países do IFS-FMl estão, em sua maioria, 

dessazonalízados. Assim, a escolha das variáveis foi realizada em função do que parece 

mais racional dentro das opções disponíveis. 
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Figura 2.1- Produto Interno Broto Brasileiro, Produto Interno Broto dos Estados Unidos e suas 

respectivas primeiras diferenças. 

Na figura (2_2) abaixo, tem-se o fluxo. de comércio (FC), medido como total de 

exportações sobre total de importações e transformado em índíce, a taxa de câmbio real 

(TCR), e as respectivas primeiras diferenças (DTCR) e (DFC). Estas duas variáveis em 

nível também parecem revelar não estacionariedade. As suas primeiras diferenças 

aparentam estacionariedade, porém apresentam valores aberrantes (outliers), cujos 

exemplos mais acentuados são: no caso do fluxo de comércio as expectativas de que 

pudesse ser feita uma rnaxidesvalorização no final de 1986, por conta do lançamento de 

um pacote fiscaL levou os agentes a atrasarem as exportações e a anteciparem as 

importações causando um grande déficit na balança comercial, de valor anormal para o 

período; já no caso da taxa de câmbio real pode-se citar o problema com a implementação 

do Plano Real que ocasionou uma redução violenta no valor desta variável por conta da 

eliminação da aceleração inflacionária_ 

Ambas variáveis apresentam aumento do padrão de instabilidade desde o início da 

década de oitenta. Esta instabilidade tem ongens externas e internas. Externamente, 
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conforme já visto no capítulo 1, pode-se citar o acompanhamento pelo país de um padrão 

mundial de instabilização das taxas de câmbio. Principalmente a partir das crises do 

petróleo, quando a maioria dos países desenvolvidos adotou o regime de taxas de câmbio 

flutuantes com intuito de estabilizá-las, o que não veio ocorrer. 

Internamente, pode-se citar uma seqüência de intervenções de políticas econômicas 

de 1986 em diante, na forma de planos econômicos, realizados na tentativa de estabilizar a 

economia, cujo padrão inflacionário era extremamente perverso. Além, das várias 

intervenções na forma de desvalorizações cambiais e medidas de protecionismo do 

mercado interno em várias modalidades durante todo o período analisado. 
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Figura 2.2 Fluxo de Comércio, Ta.x.a de Câmbio Real e suas respectivas primeiras diferenças. 
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2.5 APRESENTAÇÃO DOS TESTES UNIV ARIADOS 

A tabela 2.3 abaixo mostra os resultados obtidos com os testes ADF para as 

variáveis de interesse. Todas as variáveis foram testadas iniciando-se pelo modelo mais 

genérico dado pela equação (2.2), quando se inclui constante e tendência. Nas variáveis 

renda interna, Yd, sua primeira díferença, DYd, e seu logaritmo, yd, entretanto, foram 

incluídas variáveis sazonais. A soma das variáveis dummies é igual a zero ao longo de cada 

ano, o que não altera as distribuições tabuladas por Dickey & Fuller (1 981). 

TABELA 2.3- Resultados dos testes ADF 

nc 7,898'' nc nc 

nc 62,94" nc nc 2,06 

nc nc 2,06 

A estratégia usada, nos testes indicados na tabela 2.2, para determinar o número de 

defasagens em diferenças, p, de cada variável foi a sugerida por Doornick & Hendry 

( l994a). Esta consiste em estimar diversas especificações com sucessivas defasagens e 

verificar qual é a defasagem máxima significativamente diferente de zero, e esta 

defasagem significativa será o p adotado. Para todas variáveis calculadas a autocorrelação 
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serial dos resíduos foi satisfatoriamente eliminada. O que pode ser constatado pelos 

resultados dos testes de Multiplicador de Lagrange (LM), realizados a partir dos resíduos 

das várias equações estimadas para testes de raiz unitária das séries, na tabela A. I do 

apêndice II. 

A tabela (2.2) apresenta duas estatísticas de teste de Durbin Watson (DW), uma 

sobre os resíduos das equações estimadas (DW resid) e outra com relação a variável (DW 

var) quando ela é estimada em nivel. Os testes DWresid não são indicadores confiáveis de 

ausência de correlação de primeira ordem, pois, conforme mostra Gujarati (1995), a 

presença de defasagem da variável explicada no modelo tende a enviesar esta estatística de 

teste para 2, o que realmente se verifica nestes testes. Para isto se faz necessária a 

realízação de testes alternativos, como o teste de LM, que pennite testar se existe 

correlação serial nos resíduos mesmo quando se inclui defasagens da variável explicada no 

modelo. 

O teste DWvar, mostrado na tabela 2.2, é também um teste de raiz unitária da 

variável em questão, pois, conforme mostra Hendry (1995), quando o processo gerador de 

uma variável for uma passeio aleatório o teste DW tende. a zero, o que ocorre 

inequivocamente com os testes para todas as variáveis em nível e todos os logaritmos das 

mesmas, indicando o caráter integrador destas séries. Note que para as primeiras diferenças 

das variáveis este valor se afasta de zero, o que indica estacionariedade. 

Os resultados dos testes de raiz unitária, baseados nos testes ADF, também 

apresentados na tabela (2.2), sugerem que as primeiras diferenças de todas as variáveis em 

questão são estacionárias. A primeira diferença da variável renda externa, DYeu, 

entretanto, apresenta um baixo valor para o teste Durbin-Watson (DW variável), o que 

parece indicar não estacionaridade da mesma, mas os testes rejeitam inequivocamente a 

não estacionaridade da variável. Este resultado, provavelmente, está ocorrendo por causa 

da acentuada queda do produto interno bruto norte-americano verificada imediatamente 

após a primeira crise do petróleo, quando adotou-se neste país uma política econômica 

recessiva. 

Ao se pesquisar a ordem de integração das variáveís Yeu e de seu logaritmo, yeu, 

usando o número de defasagens da primeira diferença de acordo com a estratégia sugerida 

por Doornick & Hendry - uma defasagem - rejeita-se a hipótese nula de raiz unitária com 

base nas estatísticas €j>3 e i, em favor de um modelo gerador estacionário em tomo de 

uma tendência detenninista. Tal resultado, todavia, e pouco realista, pois seria pouco 
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razoável supor, do ponto de vista de teoria econômica, que o produto interno bruto deste 

país tende a crescer indefinidamente a uma taxa tão alta. Assim, as evidências sugerem que 

ao impor forçosamente uma tendência determinista no modelo, que possui uma tendência 

estocástica, tal crescimento é falsamente captado pela tendência determinista. Quando se 

tira a tendência determinista do modelo, entretanto, não se rejeita a hipótese de existência 

de raiz unitária no processo gerador desta variáveL Esta incoerência se deve ao fato de 

existirem quebras nesta série, caso em que os testes têm pouca potência. 

Além disso, quando aumentando-se o número de defasagens da primeira diferença 

destas variáveis para dois não mais é possível rejeitar a hipótese nula de raiz unitária com 

constante e tendência igual a zero, tanto para a variável em nível quanto para o logaritmo 

desta mesma variável. O que parece um resultado mais plausíveL 

Segundo Nakane (1994), Campbell e Perron apontam que o testes de raiz unitária, 

tal como o ADF, apresentam problemas quando os mecanismos geradores de dados ficam 

na fronteira da estacionariedade e não estacionariedade. Para estes autores quando um 

processo é integrado de primeira ordem, porém muito próximo da estacionariedade os 

testes de raiz unitária apresentam distorções no nivel de significància, que pode ser o caso 

da variável yeu acima- citado. Além disso, quando o processo gerador de dados é 

estacionário com urna raiz de valor muito próximo a um, estes testes perdem potência. Para 

as variáveis utilizadas nesta dissertação, o teste ADF parece suficiente, pois as séries de 

produtos internos de todos países são geralmente integradas de primeira ordem. Além 

disso, as séries de câmbio real e fluxos de comércio do Brasil já foram testadas para o 

mesmo período e comprovadas serem integradas de primeira ordem por vários outros 

autores. O apêndice ill mostra a evolução recursiva das estatísticas t associadas aos 

coeficientes p para todas as variáveis, indicando o caráter integrador das variáveis em 

nível. 

A conclusão geral é a de que todas as variáveis em nível, bem como o logaritmo 

das mesmas são, integradas de pnme1ra ordem sem dr{fr~ 7 . 
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3 ANÁLISE MUL TIVARIADA 

3.1 ANÁLISE MULTIVARIADA DAS SÉRIES INTEGRADAS DE PRIMEIRA ORDEM 

O procedimento de Johansen consiste numa seqüência de testes, sempre baseados 

no princípio de máxima verossimilhança, que podem ou não ter distribuições usuais, que 

levam à análise sobre a existência de relações de co-integração entre as variáveis que 

compõem os modelos V AR (vetor autoregressivo ). Estes, por hipótese, devem apresentar 

resíduos gaussianos com média zero e podem conter ou não vetores de variáveis 

deterministas ou de valores fixos, tais como dummies sazonais, constante e tendêncía. 

Como subproduto da análise de existência de vetores co-integrantes é possível obter testes 

de exogeneidade fraca das variáveis com relação aos parâmetros de interesse usando este 

procedimento. 

O primeiro passo deste procedimento consiste em descobrir se existe vetor de co

integração entre as variáveis sob análise e qual é o número de relações estáveis de longo 

prazo entre elas, ou seja, se existe uma ou mais combinações lineares de variáveis I(l) que 

seja 1(0). O caso de variáveis I(l) que co-integram para I( O) é o mais comum na literatura. 

Todavia, quando se trabalha com variáveis nominais brasileiras é comum encontrar 

variáveis 1(2). Para estas situações Johansen também apresenta uma seqüência de passos 

que levam à análise de co-integração 58
. Como nesta dissertação só se trabalha com 

variàveis reais que geralmente são variáveis I(l), resultado confirmado pelos testes 

univariados apresentados no capitulo 2, não serão discutidos os procedimentos para 

relações de co-integração entre variáveis integradas de ordem maior do que um. 

3.1.1 Modelo I(l) e sua Interpretação 

Esta subseção tem por objetivo dar uma breve descrição da teoria estatística sobre o 

procedimento de Johansen para variáveis integradas até ordem um e está dividida em 

quatro partes. Os títulos de cada uma destas partes são auto-explicativos quanto ao seu 

conteúdo. 

3.1.1.a. representação alternativa do VAR 

Seja X, um vetor com m variáveis de ordem de integração um ou zero, então, 

pode-se representar um VAR irrestrito pela seguinte equação: 
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(3.1.1) 

Dt -+ matriz de dummies sazonais, constantes e tendências lineares 

A forma do modelo (3 _1 .1 ), entretanto, não é conveniente porque as variáveis 

econômicas geralmente são não estacionárias ~ para o caso da presente dissertação, 

conforme já observado, as variáveis são todas integradas de primeira ordem de acordo com 

os testes de raiz unitária de Dickey - Fuller - e a utilização desta forma implica, além de 

possível multicolinearidade entre as variáveis, que os coeficientes e estatísticas de testes t 

não convergem para distribuições padrões_ Para eliminar tal problema faz-se a seguinte 

transformação no modelo, com o objetivo de se induzir estacionaridade ao se tomar a 

prímeira diferença de cada uma das variáveis 59 que compõem o V AR: 

(3 .1.2) 

com r,= -(l-111- •.. -f\), i= 1, .. ,p-1 e 11 = -(1- rr, - . - 11') 

A equação (3. L2) corresponde à forma de correção dos erros, no caso de existir 

pelo menos um vetor de co-integração, proposto por Granger. Nesta formulação, à exceção 

da parcela. llX 1 ~ P, todas as demais parcelas são estacionárias e representam um V AR ein 

diferenças das variáveis em questão. A vantagem desta forma de apresentação dos 

parâmetros está na ínterpretação dos coeficientes, pois os efeitos em nivel das variáveis são 

isolados na matriz ll, enquanto as matrizes r 1 , .. . ,r p-l descrevem a dinâmica de curto 

prazo do processo. 

Com base no teorema de Representação de Granger, Johansen (1991 e !995b cap.4) 

verifica que com uma adequada escolha da distribuição inicial existirão combinações 

estacíonárias de X 1 e, então, mostra que a matriz de coeficientes n contém informações 

sobre a relação de longo prazo entre estas variáveis. O posto desta matriz é o elemento 

fundamental para se obter a informação sobre a ordem de integração daquele vetor. 

Johansen & Juselius (1990) observam que podem ocorrer três situações distintas em 

relação à matriz TI: 

a) Posto (TI) = r = m ; situação em que a matriz TI possui posto completo, neste 

caso todas as variáveis que compõem X 1 são estacionárias. 

b) Posto (TI)= r= O; situação em que a matriz TI é nula, (3.1.2), então, é um VA.R 

tradicional em diferenças e não há vetor de co-integração entre as variáveis do modelo. 
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c) O< Posto (ll) <r< m, e r é o número de vetores co-integrados60
; que representa 

a situação de maior interesse para nosso caso, situação em que TI pode ser decomposta em 

duas matrizes a. e f3' , ambas de tamanho (m x r), de tal modo que TI = aP', com P' 

representando os vetores de co-integração e a os coeficientes de ajustamento61 
_ 

Se o caso relevante for o terceiro, então deve haver alguma matriz j3' tal que j3c'X1 

seja estacionário, ainda que X1 não o seja e o modelo de representação indicado é o de 

correção dos erros VECM (Vector Errar Correction Model). Deste modo, dada a 

importância do posto da matriz TI para a investigação das relações de longo prazo, 

Johansen (1988, 1991 e 1995b) propõe uma maneira de estimar tal matriz pelo método de 

máxima verossimilhança, sujeita à restrição n = aw. o modelo a ser utilizado é o mesmo 

representado em (3. L2): 

(3.13) 

A idéia de Johansen consiste em fazer uma regressão com cada um dos seguintes 

valores, AX 1 e X 1_P, contra os valores defasados de AXl' e Dp obtendo-se, então, os 

resíduos destas regressões, respectivamente R 01 e RP1 , que representam as parcelas de 

A.X 1 e X 1_P que não são explicadas pelas defasagens de AX 1 e por D 1 . 

De posse destes resíduos, R 0 , e R .Pf' faz-se uma regressão do primeiro contra o 

segundo, ó que significa na prática uma regressão de AX
1 

contra X,_P sem a influência 

das variáveis citadas acima, permitindo recuperar ll == a.j3'. Assim, obtém-se a seguinte 

função de máxima verossimilhança concentrada nos parâmetros r), .. ,r p-l> e <I>, em que 

A é a matriz de variãncias: 

(3.14) 

Esta expressão pode ser escrita, de modo equivalente, como uma equação de 

regressão de resíduos, que corresponde à mesma verossimilhança, conforme se observa em 

(3 .1.5) abaixo 

(3.1.5) 

J ohansen mostra também que a matriz de covariânclas desta regressão pode ser 

representada conforme equação (3.1.6) abaixo: 

' s,J = r-1 LRiiRJ,, (3 16) 
F) 
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Para se obter a estimativa de~ calcula~se os autovalores, Â.1 , .. ,1m, e os respectivos 

autovetores associados, t1 :::-(V1 , _.,Vm), da matriz S 0 PS~S 0 P com relação à matriz SPP' 

conforme equação (3.1.7) abaixo: 

(3.1.7) 

Se os autovalores forem ordenados de fonna decrescente e seus respectivos 

autovetores forem adequadamente normalizados de tal sorte que V'S PP V:::- I, então J3 será 

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

máxima verossimilhança de ~ consiste em ~ :::- (V, , ... , V r) . 

Além disso, para um ~ fixo dado obtém-se facilmente as estimativas de a: e A 

fazendo-se uma regressão de R 01 contra f3' R pt para obter os seguintes resultados: 

(3.18) 

(3. 19) 

Que resulta na seguinte função de máxima verossimilhança: 

(3 1.1 O) 

Que pode ser transformada (Johansen 1995, pp. 91 e 92) em: 

(3. 1.1 I) 

A maximização da funçã.o de verossimilhança e equivalente à rninimização de 

(3 UI), o que ocorre quando se utiliza p calculado por (3. 15), de tal forma que a matriz 

n, de posto reduzido, torna-se estimável por estes valores e a função de máxima 

verossimilhança tem seu ponto ótimo em: 

(3.1.12) 

Que resulta em: 

' 
L~~ r (p) = iSoo ID (!-i,) (3.1.13) 

'"') 
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3.1.1.b testes para análise de co-integração 

Para testar o número de vetores co-integrantes usa-se, afim de facilitar o 

entendimento, notações específicas62 sobre as hipóteses, conforme será mostrado em 

seguida. 

H1(m) :::::>Quando o modelo for irrestrito r""" ma função de MV será igual à função 

(3.1.13) porém com m no lugar de r (H1 corresponde a um caso especial de H2), isto é, a 

função de MV quando H1 é verdadeira é mostrada em (3.1.14). 

(3.1.14) 

H,(r) => Se O<r<m a função de MV é dada por (3.1.13). A hipótese fu, que 

corresponde a existirem no máximo r vetores co-intregrantes, pode ser testada contra a 

hipótese alternativa H1, possuir no máximo m vetores co-integrantes, através do teste de 

razão de verossimilhança dado pela razão Lmm (r)j L= (m). conforme teste (3.1.15) 

(3.1.15) 

Pode-se também testar, usando teste de razão de verossimilhança, a existência de r. 

vetores co-integrantes, H2(r), contra a hipótese alternativa de r+ 1 vetores co-integrantes 

H,( r+ l), de acordo com a equação (3.1.16) abaixo 

?(m) = -2ln(Q;r Ir+ l) = -Tln(l +lo,,,) (3.1.16) 

Os testes (3.1.15) e (3.L16) não possuem distribuições limites usuais, as qm

quadradas, mas sim uma versão multivariada das distribuições de Dickey-Fuller como 

mostra Johansen (1991 e 1995b cap.6). Estas distribuições assintóticas dependem dos 

termos deterministas presentes no modelo e são descritas por certas integrais estocásticas 

que podem ser tabuladas por simulação. 

As estatísticas de testes (3 .1.15) e (3 .1.16) convergem respectivamente para o valor 

do traço e do maior autovalor da matriz (3_ 120), o que os torna popularmente conhecidos 

corno estatística do traço e estatística do máximo autovalor respectivamente. 

Adiclonalrnente Johansen (1995b) mostra, com base em Reimars (1992), que se pode 

melhorar o desempenho de tais testes, em caso de amostras pequenas, corrigindo-os pelos 

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

~ry(m)"-2ln(Q;H 0 /H,)"-(T- p·mff:Jn(l-i:,) Fm-1, ... , l (3.LJ7) 
J~r·l 

.gÇ(rn)" -2ln(Q;r I'+ l)" -(T- p.m) ln(l +i .. ,.,! (3.l.l8) 

51 



3.l.l.c termos deterministas 

Os termos deterministas colocados em um VA.R para a análise de co-integração 

alteram significativamente o valor das distribuições assintóticas dos testes de MV. Por isso 

para cada variável determinista que se coloca no modelo é preciso tabular as distribuições 

assintóticas para as quais convergem as estatísticas dos testes de !vfV. 

Para se ter uma idéia de como estas variáveis afetam a distribuição assintótica dos 

testes de razão de MV pode-se pensar na representação de média móvel (MA), conforme 

equação (3.1.19) abaixo, do VAR de acordo com o teorema de Granger63 sob a condição 

que a Ta tenha posto completo_ Sendo que a e a representam matrizes ortogonais a a 

' 
X, ~ CL(e, + <l>D,) +C(L)(e, +<l>D,) + P,, X 0 , 

~· -
(3 J 19) 

Com C~ p (a', rp f' o:' - - - -
O que mostra que o processo Xt, em geral, possui uma tendência detenninista da 

forma C<l>L;o,D, +C(L)<l>D,. Segundo a notação usada por Johansen (1995, cap4) D, é 

chamado de termo drift quando o termo deterninísta do processo X1 é uma tendêncía. Ou 

seja, usando o teorema de representação de Granger, um termo drift constante na equação 

gerará uma tendência linear no processo e um termo dr{ft linear na equação gerará uma 

tendência quadrática no processo. 

Assim, supondo que os componentes detennínistas sejam restritos a uma constante 

e a uma tendência linear, dados pela matriz <!> D 1 = )l = f1t. + f.i.. f, pode-se decompor tal 

matriz em duas partes: a..(a.'.a.f 1
a.)l, que contribuí para o intercepto da relação de co

integração; e a 1 . (a.: .a. .J-1 a. .. J.t, que determina a tendência linear, sendo que a.-'

representa uma matriz m.(m-r) de posto completo consistindo de vetores ortogonais a a, 

conforme já observado acima. De tal sorte que pode-se impor restrições a Jl da mesma 

maneira que se impõe a TI, isto é, Jl pode ser decomposta em a.J)o'. 

Johansen ( 1995) faz simulações para obter as distribuições assintóticas de (3 .1.15) e 

(3.1.16) considerando cinco casos distintos, estes valores estão tabulados na referida obra. 

1) j1._ 1 =O, termo constante é igual a zero. 

') o .. . ~ j.11 = Pr,, e a; Pü 'F , constante e 1rrestnta. 

3) J.l, = J.ie + J.l/, e a~p 1 :t-O, termo linear irrestrito, permitindo tendência linear. 
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Estes três casos acima correspondem a H2(r): I1 = a!)', quando a matriz Jl entra 

irrestrita. Entretanto, caso sejam impostas restrições sobre jl tal que Jl = af3o\ tem-se 

H2*(r): TI= a.f3' e Jl = a.j)o', que resulta em mais duas possibilidades: 

4) f.i 1 = J.L0 , e a~J.Lo =O, termo constante restrito. 

5) f.1 1 = J.lo + p 1t, e a~JJ 1 ;::;: O, tendência restrita. 

Deste modo, de acordo com o caso pertinente, as distribuições assintóticas de 

(3.1.15) e (3.1.16) tenderão, respectivamente, para o traço e para o maior autovalor da 

seguinte matriz: 

tr{ J (dB)F~ J FF'du]_, J F(dB)'1 
LO Lo o J 

(3.1.20) 

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

diferente conforme um dos cinco casos citados acima64
• 

3.l.l.d notações das hipóteses 

Continuando com a classificação apresentada em 3. L L c, quando foi dito que H1 é 

um caso especial de H2, caso em que II é irrestrito e r=m. Sob H2 existem relações lineares 

de co-integração. Entretanto, pode-se também impor restrições lineares sobre as relações 

de co-integração, f3, e sobre seus pesos, a, conforme apresentação abaixo. 

H,:IT ~ ap> 

H, TI ~ aq>' H' (ou p ~ Hq>) 

lc4 11=A'IfW (oua=A'V) 

Hs: TI= Aljlq>'H' 

Assim, sob H3 existem restrições sobre o vetor de co-integração 1), sendo H uma 

matriz de tamanho (mxs) e <p uma matriz (sxr) com rSs:S:m. Por 1:14 existem restrições sobre 

os pesos com que cada vetor de co-integração entra em cada equação que compõe o V AR, 

isto é, sobre a, de modo que A e \V sejam matrizes de tamanhos (rnxv) e (vxr) 

respectivamente e Pv:::;;rn_ Finalmente, por H5 tem-se restrições simultâneas sobre ~ e a. 

Quando se inclui componentes deterministas no V AR, supondo a inclusão de 

constante e tendência conforme valores tabelados por Johansen, as hipóteses H;, i=l,. ,5, 

são descritas como H/, i=l, .. ,5, que correspondem a Ri aumentadas por 1-1 = a.Po'. Pode-se 

ter restrições ou não sobre estas variáveis deterministas, conforme descrição da seção 

3 1 l.c_ 

53 



Para testar hipóteses do tipo Hí contra alternativas do tipo Hi'\ alguns corolários 

mostram que tais distribuições assintóticas equivalem a distribuições qui-quadradas com 

(m-r) graus de liberdade". 

3.1.2 Exogeneídade Fraca como subproduto do procedimento de Johansen 

Nesta subseção busca-se descrever sucintamente o que se entende por exogeneídade 

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

3.1.2.a. exogeneidade fraca 

Um modelo genérico para fins estatísticos sempre pode ter sua função de densidade 

conjunta repararnetrizada através da fatoração da função da densidade condicional com a 

margina1 66 A idéia de exogeneidade fraca está associada a possibilidade de se utilizar 

somente a função de densidade condicional do modelo para inferir sobre um determinado 

conjunto de parâmetros de interesse do sistema, sem perdas de informações relevantes para 

este objetivo quando não se leva em conta a densidade marginal na análisé7
_ 

Assim, a função densidade conjunta seqüencial em t de duas variáveis 

x, = (y, . z, )', note que ::, é Variável endógena, condicionada em seu passado 

X 1_1 =(X0 ,Xr, .. ,X
1
_ 1) é dada por, 

Dx(Y~'Z 1 1Xr_ 1 ,8), quando 8=(81 J)n)'E0CR0 (3 1.21), 

e é um vetor de parâmetros (n X I) que pertence ao espaço de parâmetros e-
Esta equação (3.1.21), que é interpretada como o processo gerador de dados, pode 

ser fatorada numa densidade condicional vezes uma margina~ de tal maneira que se 

obtenha uma nova parametrização, com o mesmo número de parâmetros presente em 8, 

dada pelo vetor ~E 4> (espaço de paràmetros), sendo que ~ = /(9), e além disso, sob a 

hipótese de que $ possa ser fatorado em dois componentes $'= (f/J'1 : t/!' 2 ) com 

respectivamente (n1+n2)=n parâmetros, tem-se, 

(3. 122) 

Na equação (3_1_22) a variável Zr pode ser considerada exógena fraca com relação a 

y,, isto é, 'a densidade marginal Dz(Z7 1XH,rj;2 ) pode ser descartada quando os 

parâmetrOS de interesse forem Uffi subconjunto rp (k X}) COm k<n 1 de 8 , Sob duas 

condições: (jJ não pode depender de t/!2 , devendo ser apenas função de t/!1 , isto é, 
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rp = g(~,) e que ~' seja independente de 1,, ou de outra forma, 1, e ~ 1 sejam variação 

livre. 

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

O processo (3. L3) pode ser apresentado através de uma decomposição de 

, , la,l "lr,,l 'l<l>,l 
X,= (X, ,X"), com a =I J· f,= 1, <!> = i' resultando em La, Lr,,J <!>,_ 

(3.123) 

(3. 124). 

Em que os e possuem média zero, são gaussianos e i.i.d. com matriz de variância 

igual a Q = 'lº" n~l 

n,l 
n, J . 

Calculando-se o modelo condicional de M 11 dado M 11 e o passado, chega-se a 

(3. 125) 

Johansen (1995)68 prova que se a 2 for igual a zero então X~, é exógeno fraco para 

os parâmetros de interesse (a1, p,f1,, <f>1 , TJJ). O que implica que as estimativas de máxima 

verossimilhança destes parâmetros podem ser calculadas a partir do modelo condicional 

(3 1.25). Isto pode ser visto através das equações (3J.24) e (3J .25), as quais se 

transformam em 

(3.1.26) 

(3. 127). 

Quando se verifica que os parâmetros de interesse (a1,,B,f1,<i>1,ar) são função 

apenas dos parâmetros do modelo condicionaL Urna vez que Johansen, sob a hipótese de 

resíduos gaussianos, postula que o parâmetro nn possui variação índependente dos 

parâmetros (m, n,u), o que garante que X 21 e exógeno fraco_ 
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Deste modo, quando se faz testes sobre a matriz de pesos a., testando se estes 

valores são significativamente diferentes de zero está-se testando a exogeneidade fraca das 

variáveis do modelo marginal com relação aos parâmetros de interesse. 

3.2 APRESENTAÇÃO DO TRABALHO DE REFERÊNCIA 

Os testes realizados para esta dissertação tiveram corno ponto de partida o artigo de 

Nunes (1994) sobre a relação de co-integração entre balança comercial e taxa de câmbio 

reaL Este autor apresenta uma preocupação em encontrar uma definição adequada do 

que significa câmbio real e quais as melhores proxies para mensurá-lo com o objetivo de 

pesquisar a existência de uma relação positiva e estável de longo prazo entre esta variável 

e a balança comercial brasileira. 

Assim, com base na de.finição de câmbio real como a relação entre os preços dos 

bens comerciáveis e o preço dos bens domésticos, Nunes usa o índice de preço agregado 

dos Estados Unidos, \Vsus, convertido para moeda doméstica pelo valor nominal da taxa 

de câmbio oficial, e, como proxy dos preços de bens comerciáveis, e um índice de preço ao 

consumidor brasileiro como proxy dos preços dos bens domésticos_ A justificativa para tal 

procedimento é que geralmente os índices de preços agregados contemplam grande parcela 

de bens comerciáveis em sua composição e os índices de preços ao consumidor 

contemplam grande parcela de bens domésticos69
. Entre os índices de preço ao · 

consumidor disponíveis Nunes escolheu o IPC da FIPE, calculado para São Paulo, pelo 

fato deste índice apresentar grande parcela de bens domésticos, com grande peso em 

servtços< 

A definição de taxa de cârnbío real usada por Nunes, que é a mesma descrita na 

seção 2.2 item (b ), é formalizada pela equação (3.2.1 ). 

TCR =e· fv.Sus 
JPCbr 

(3.2.1). 

A balança comercial brasileira é mensurada por uma variável construída pela razão 

entre as exportações totais, X1, e importações totais, M1, como mostra a equação (3 .2.2) 

abaixo, relação também descrita na seção 2.2 item (a). 

X 
FC=-' 

M, 
(3 .2.2) 

Nunes utiliza o procedimento de Granger em Dois Passos - que faz testes DF e 

ADF para os resíduos de uma regressão estática entre a balança comercial e o câmbio real -
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e variáveis trimestrais de 1974 até o terceiro trimestre de 1991 para verificar como se 

relacionam as duas variáveis no longo prazo. Não rejeita a hipótese de co-integração entre 

elas, o que significa existir uma relação estável ao longo do tempo entre estas variáveis. 

Esta conclusão é tirada a partir da constatação de que os residuos da regressão são 

estacionários. 

Com o objetivo de confirmar Os resultados obtidos por Nunes apresenta-se na 

próxima seção uma nova investigação sobre a relação de co-integração entre estas duas 

variáveis através de uma análise dinâmica utilizando a metodologia de Johansen. 

3.2.1. Estimação por Johansen da relação de co-integração entre taxa de 

câmbio real e fluxo de comércio 

Seguindo as indicações de fontes de dados de Nunes, montou-se uma base de dados 

aproximada, de periodicidade trimestral, cujas referências estão citadas na tabela 2.1, com 

o objetivo de testar novamente a relação de co-integração obtida por Nunes através de 

outro método. 

A figura 3.1 abaixo mostra o comportamento das séries de taxa de câmbio reaf0
, 

TCR, e do saldo comercial, FC, entre 1974 e 1995. Verifica-se que estas duas variáveis 

caminham razoavelmente paralelas ao longo do periodo, o que sugere a existência de uma 

relação estável de longo prazo entre elas, o~ seja, sugere a existência de co-integração 

entre ambas. 

FC= 

249,------------------------------------, 

89 

Figura 3.1 ~Fluxo de comércio e Taxa de câmbio real 

Com base nos dados coletados realizou-se testes de co-integração entre estas duas 

·variáveis seguindo o procedimento de Johansen, o qual, segundo Kremers et ai. (1992), e 
um instrumental mais potente do que o procedimento de Granger em dois passos71

, dado 

seu caráter dinâmico. Estimou-se dois períodos diferentes. O primeiro periodo estimado foí 
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idêntico ao estimado por Nunes, 1974.1 a 1991.372
. Adicionalmente, ampliou-se o 

intervalo de dados, 1974J a 1995.4, com o intuito de captar a fase de implementação do 

Plano ReaL 

3,2,l.a, período 1974,1 a 1991.3 

Partindo-se de um V AR irrestrito, estimado recursivamente, com 5 defasagens 73 e 

realizando-se ajustes sazonais rejeita-se a ausência de vetor de co-integração. Os resíduos 

do sistema de equações apresentam as características ideais, isto é, não se rejeita a hipótese 

de nonnalidade, a 1% de significância, nem da ausência de quaisquer outros problemas taís 

corno heteroscedasticidade e autocorrelação, a 5% de signiflcância. O vetor de co

integração apresenta todos os coeficientes com o sinal esperado (relação positiva entre 

estas duas variáveis). Os resultados das estatísticas traço e do máximo autovalor são 

mostrados na tabela 3.1 abaixo. A tabela 3.2 mostra o resultado da relação de co-integração 

através das matrizes a e j3' normalizadas adequadamente_ 

TABELA 3.1- Testes do traço e do maior autovalor com e sem correção dos graus de liberdade. 

HO -Tiog(l-/.) I usando 95% -Talg(1-).) 

posto=c T-pm 

r o 18,35* 15,57* 14_10 20.21** 

r<=1 1,856 1,575 3,8 1,850 

• . UJ<llta se .a hipotese nula. Ho, que não eXJste vetor oe <">OJntegmção a 5% de s,gmficanc:ta. 
-n rejeita-se a hipótere nula, H<>, que nào exiSle ve1or de coinugração a 1% de signifícãnci.a. 

TABELA 3.2- Resultados de co-integração: matrizes a e f3' normalizadas 

usando 95°/o;> 

T-pm 

17,14* 15.4 

1.575 3,8 

autovalores var. a (matriz de ajustamento) W (matriz de vetores co-integrantes) 

endógena 

0,242733 FC ..(),6663 ..Q.00632 1,000 -1,372 

I 0.027729 TCR 0,0360 -0,06742 0,223 1,000 

Os valores da tabela 3_1 revelam que não se pode rejeitar a hipótese de que a matriz 

n referente a equação (3.1.2) da seção 3.1, possa ser decomposta nas matrizes a..fr, ambas 

(m x r) e r<m, o que implica que ll tem posto reduzido e igual a um no presente caso. 
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Figura 3.2 Vetores de Co-integração 1974.1~1991.3 
FC ~valor. em dólares oonSllUlies., de eXportações sobre importaçõn 

L:~r 
-• 
Q+'~ 

l-~a::r l-99e 19<>s 

TCR ""11iXl! de câmbio real, usando o índice de cu!õto de vida da FIPE como prm.·y de preço de ben~ domésticos. 

O vetor de co-integração pode ser observado na figura 3 .2, trata-se do primeiro 

vetor. A primeira coluna da figura 3.2 mostra as combinações lineares J3'X~' a segunda 

coluna plota a sorna dos coeficientes não normalizados contra as variáveis normalizadas e 

a terceira mostra os autovalores calculados recursivamente. 

3.2.1.b. período 1974.1 a 1995.4 

Aumentando a amostra até 1995, entretanto, surge um problema na análise de co

integração. Pois, o período de implementação do Plano Rea~ 1994, parece ter implicado 

numa mudança acentuada nos parâmetros da economia. A taxa de câmbio real se valorizou 

muito relativamente ao período anterior à implementação do plano, sugerindo urna quebra 

do padrão mais acentuada no terceiro trimestre de 1994 do que no início dos anos noventa 

como apontam alguns outros autores. 

Ao se pesquisar a relação de co-integração entre a taxa de câmbio real e o saldo 

comercial para este período mais amplo, partindo~se de um V AR com 3 defasagens74 e 

correção de sazonalidade, os resultados revelam a existência de um vetor de co-integração 

entre estas duas variáveis , mas os resíduos do sistema não são gaussianos, aparentemente 

por conta da quebra citada acima. Como a normalidade dos resíduos do sistema de 

equações na forma de V AR é pré~ requisito básico para a análise de Johansen os resultados 

obtidos ficam comprometidos, pois perde-se consistêncía nos resultados. 

A não normalidade dos resíduos, entretanto, não invalida totalmente a existência do 

vetor de co-integração. Principalmente porque foi encontrado tal vetor para a mesma 
' amostra com tamanho menor quando não se rejeitou a hipótese de normalidade. Os 

resultados são mostrados nas tabelas 3.3 e 3.4 abaixo. Note que o vetor de co-íntegração 

apresenta os sinais esperados, estando de acordo com a teoria econômica, ísto é, um 

aumento do valor do câmbio real tende a aumentar o saldo comerciaL 
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A figura 3.3 mostra o vetor de co-integração e pode-se verificar que é muito 

semelhante ao mostrado na figura 3 .2_ Até 1991 o vetor é exatamente o mesmo. 

T.-'\B:ELA 3.3- Testes do traço e do maior autoYa1or com e sem correção dos graus de liberdade 

HO: -Tlog(l-/.) usando 95% -Talg(l-).) usando 95% 

postlf"r T-pm T-pm 

r o 14,59* 13.55 14.10 17,16* 15,93* 15.4 

r c l 2.571 2,387 3,8 2,571 2.387 3.8 

. . " re;en:a se a hipótese nula, Ho. com. ,~de slgnrficãncJa.. 

TABELA 3.4- Resultados de co-integração: matrizes a. e W normalizadas 

autm·alores sistema a (matriz de ajustamento) J)' (matriz de vetores cointegrantes) 

O, 159430 FC .(),3()48 -0,3744 1,000 -1,360 

0.030140 TCR 0,1769 ..0,2702 OA43 LOOO 

Verifica-se que a utilização dos dados, que cobrem o mesmo período estimado por 

Nunes, revelam a existência de um vetor de co-integração entre as duas variáveis, 

reforçando os resultados obtidos previamente por este autor. Com relação ao período que 

se estende até 1995 conclui-se que existe evidência de co-integração, conforme se verifica 

na figura 3.3 abaixo, ainda que frágil, dada a aparente mudança de parâmetros ocorrida 

com a implementação do Plano Real, que implicou num choque no câmbio real, tornando

o valorizado em relação à períodos anteriores. 

Figura 3.3 Vetor de co-integração 1974.1-1995.5 

..., 
.• f-

' 
~4~ 1,,... 2-

.. 

Pastare et al. (1997) também reproduzem os testes de Nunes com algumas 

diferenças em relação aos resultados apresentados acima. Eles, assim corno esta 

dissertação, trabalham com dois tamanhos de amostra, porém com dados mensais, um que 

vai de 1959 OI a 1990 02 e outro de 1959 01 a 1996.12. Uma diferença importante é a 
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mane1ra como as variáveis de interesse são construídas: a variável saldo comercial é 

construída como sendo a diferença entre exportações e importações, medídas em dólares 

constantes; e a variável câmbio real é utilizada na forma de logaritmo ao invés da variável 

em níveL Johansen (1995b) observa que se existe uma relação estável entre determinadas 

variáveis esta relação não é necessariamente verdadeira no caso de uma transformação 

não-linear destas mesmas variáveis. 

Estes autores, apesar das diferenças citadas acima,. encontram evidências positivas 

de co-integração para o período que vai de 1959.01 a 1990.02. Porém, quando o período se 

estende até 1996_ 12 não encontram tais evidências. A explicação apresentada para este 

último resultado seria que as mudanças ocorridas a partir de 1990, com o início da abertura 

comercial, mais o Plano Real, teriam alterado o padrão de comportamento da economia de 

modo que as séries não mais possuíssem tendências comuns, ou alternativamente, que os 

saldos comerciais deixassem de apresentar raiz unitária. 

Estes resultados reforçam a idéia de que valores de câmbio mais desvalorizados 

estão associados a maiores saldos comerciais e, inversamente, câmbios valorizados tendem 

estar relacionados com menores saldos comerciais, quando se trata de dados de comércio 

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

3.3. UM V AR AMPLIADO 

Com base no vetor de co-integração, encontrado por Nunes (1994), entre as 

variáveis ±1uxo de comércio (FC) e taxa de câmbio real (TCR), buscou-se ampliar o V AR 

para contemplar outras variáveis, sejam elas renda interna (Yd) e renda externa (Yeu), com 

o intuito de estabelecer uma equação para o saldo comercial brasileiro com as variáveís 

contempladas pela teoria tradicional de comércio internacional. Vale lembrar que a 

existência de um vetor de co-integração entre duas variáveis já analisadas continua válida 

ainda que o modelo enfocado seja mais amplo, isto é, possua variáveis adicionais. 

3.3.1. Primeiros Resultados 

Inicialmente montou-se um V AR com as quatro variáveis citadas actma para o 

mesmo período estimado por Nunes (1994), isto é, de 1974.1-1991.3. Para este período foi 

encontrado, com base em testes de máxima verossimilhança,. resíduos normais e evidência 

fraca de co-integração. 

Estímando o mesmo VA.R para um periodo maior, 1974.1-1995.4, entretanto, não 

se encontrou resíduos normais, ainda que se tenha aumentado bastante o número de 
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defasagens das variáveis. Entretanto, encontrou-se evidência de co-integração. Para este 

período, assim como no modelo com duas variáveis estimado na seção 3.2.1.b, não é 

possível obter normalidade nos resíduos 75 do sistema de equações auto-regressivas. 

Provavelmente por causa da quebra de comportamento da taxa de câmbio real em 1994, 

introduzida pela implementação do Plano Real. 

Com base em Pastare & Pinotti (1995b), Pastare et ai. (1997) e Azevedo & 

Portugal (1997) - que defendem uma quebra da relação de longo prazo, entre as variáveis 

de comércio, do inicio dos anos noventa em diante, dado que não encontram evidências de 

co-integração neste período - estimou-se o VAR com dados entre 1974.1 e 1989A 

Verifica-se que para este período os dados realmente apresentaram resíduos nonnats e 

evidência de co-integração. No entanto, estimou-se também um V AR para o curto período 

entre 1987.1 e 1993.4 e encontrou-se os mesmos bons resultados, basicamente resíduos 

normais e evidências de pelo menos um vetor de co-integração. Embora o período 

estimado seja muito curto para tentar inferir sobre a relação de longo prazo entre as 

variáveis, o exercício parece válido porque incorpora um periodo que vai adiante do início 

dos anos noventa. O que parece indicar não ter havido uma quebra na relação de longo 

prazo entre estas variáveis no início da década de noventa. Assim, tendo-se como base 

estes resultados que incluem os quatro primeiros anos da década de noventa buscou-se 

estimar um VAR para o período entre 1974.1 e 1993.4, excluindo o ano de implementação 

do Plano Real (1994) em diante, principalmente por causa da valorização do câmbió real 

ocorrida nesta data. Os resultados obtidos foram resíduos normais e evidência de pelo 

menos um vetor de co-integração, que serão apresentados na seção 3.3.2. 

Os resultados dos vários exercícios sugerem, no que se refere ao câmbio real e 

saldo comercial, que a relação de longo prazo entre elas se manteve mesmo depois do 

início dos anos noventa. Evidência que pode ser sustentada pelos resultados de co

integração obtidos. Assim, caso tenha havido alguma alteração nos parâmetros da 

economia no início da década, o que não parece ser o caso, esta alteração aparentemente 

não afetou a relação de longo prazo existente entre as variáveis. Se houve alguma alteração 

nestes parâmetros deve ter sido mais significativa a partir da implementação do Plano Real, 

período em que não se verifica normalidade dos resíduos. O que sugere que o maior 

impacto das medidas tomadas buscando abrir a economia e reduzir os custos do comércio 

internacional pode ter ocorrido de 1994 em diante, depois da implementação do plano 

62 



ReaL Momento em que se usou o câmbio como âncora nominal de estabilização com 

muito sucesso_ 

3.3.2. VAR das Variáveis em Nível para o período 1974.1-1993.4 

Montou-se um VAR irrestrito, conforme modelo (3.1.2) e (3.1.3), composto das 

quatro variáveis de interesse, FC, TCR, Y d e Yeu, três defasagens das respectivas 

variitveis, constante e variáveis sazonais 76 irrestritas, mais tendência restrita, para o período 

compreendido entre 1974.1 e 1993.4, com dados trimestrais. 

Para chegar ao número de defasagens do V AR (três) utilizou-se os testes de 

especificação das tabelas 3.5 e 3.6 mais a hipótese dos resíduos gaussianos. Trata-se de um 

procedimento que busca obter o menor número de defasagens, para não perder muitos 

graus de líberdade e ao mesmo tempo manter a normalidade dos resíduos, pressuposto 

básico para os resultados do procedimento de Johansen. 

A tabela 3.5 mostram os testes do logaritmo da maximo-verossimilhança, o de 

Schwarz e de Hanna-Quinn, visto que todos testam a variância residual dos vários 

sistemas, quando se reduz as defasagens do V AR inicial. Assim, seguindo a lógica de 

quanto menor a variância melhor o modelo o sistema 4 é o mais adequado, pois, para todos 

os testes, a variância residual deste sistema é menor , A tabela 3.6 traz os resultados dos 

testes F para a redução do sistema, que também são baseados no valor da variância 

residuaL Note que não se rejeita a 1% de significânciá a redução do sistema 1 com 6 

defasagens para qualquer outro sistema com menos defasagens. 

TABELA 3.5- Testes de redução do sistema 

TABELA 3.6- Teste F para redução de modelos ne5ted 

Teste de redução de sistema 
Sistema 1-> Sistema 2: F(l6, 128)= 0.33708 [0.9921] 

Sistema 1 ->Sistema 3: F(32, 156) = 0.83743 [0.7161] 
Sis!.ema 2 -->Sistema 3: F(l6. 141) = 1.4262 [0.1376} 

Sistema 1 -...>Sistema 4: F(48, 163) = 0.80897 [0.8024] 
Sistema. 2-> Sistema 4: F(32, 171) = l.l083 [0.3289] 
Si~1ema 3 -->Sistema 4: F(l6. 153) = 0.77138 [0.7157] 
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O sistema escolhido foi o 4, com três defasagens, com menor variância residual e 

que ainda apresenta resíduos normais. Este sistema apresentou bons resultados para todas 

as estatísticas de teste de especificação 77 relevantes, tais como: ausência de correlação 

serial nos resíduos do sistema como um todo, com base num teste Portmanteau e no teste 

do vetor de autocorrelação dos erros para cada uma das equações do sistema; resíduos 

Gaussianos (normais), testados pelo teste de Jarque-Bera numa versão ampliada por 

Bowman e Shenton, que consiste em medir a curtose e a assimetria dos resíduos através 

dos momentos centrados para o sistema como um todo; ausência de heteroscedasticídade 

verificada por testes ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) para cada uma 

das equações, conforme tabela 3_ 7 que mostra os principais resultados_ 

TABEL>\ 3.7- Testes de especificação 

Vetor portmanteau Vetor AR 1"5 Vetor Normalidade Vetor 
9Jags F(80, 148) Qui<>uadmdo XiXi 
12055 0,93994!0.6158 14.196 0,0768 0,76415 0,98401 
\ alores de proOOlnhdade nos parênteses. 

Os testes com os quais se pode inferir sobre a existência de vetores de co~ integração 

neste sistema de equações são mostradas na tabela 3. 8 abaixo: 

TABELA 3.8 ~Testes do traço e do maior autovalor com e sem correção dos graus de liberdade 

HO: -Tiog(J-i-) usando 95% -Talg(1-i-) usando 95% 
i oosto=r T*pm T -prn 

' o 31.88* 26.91 31.5 74,09** 62.55** 63,00 
r c 1 18,06 18,06 25.24 42,22 35,64 42,4 

'""2 13,41 11.32 19,00 24.16 2039 25,3 

r<=3 10,75 9,08 12.2 10,75 9,8 12,2 . - o • ~- ** ' rejeltll st a hipóles~ nula. Hc;, com 5 ;'0, , e 1 ><>, de sJgruficanCia. 

Da tabela 3.8 verifica-se a existência de peJo menos um vetor de co-integração, poís 

ambos testes rejeitam , o traço a 5% de significância e do máximo de autovalor a 1%, a 

hipó-tese nula de que não existe nenhum vetor de co-integração, resultado que pode ser 

confirmado pela figura 3A abaixo. 
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Figura 3.4 Vetores de co-integração das variáveis em nivel1974.1~1993.4 

Os vetores de co-integração e seus respectivos pesos são mostrados na tabela 3.9 

TABELA 3.9- Resultados de ro-integração: matrizes a e 13' normalizadas 

autovalores equa a (matriz de ajustamento) P' (matriz de vetores cointegrantes) 

0,338998 FC -0.347 0,069 0,104 -0,095 1,00 -L98 1,20 -3,84 2,464 

0.209026 TCR 0.195 0,009 0,059 -0.064 -0,69 1.00 10.17 -2055 5,35 

0)59791 Yd 0.015 -0,002 -0.126 -0,004 -0,18 -0,07 1,00 -0,09 -0,16 

0.130349 Yeu 0,011 0.005 -0.009 0,003 0,90 -0,03 5,24 1,00 -4,66 

Os resultados obtidos revelam que existe pelo menos um relação estável de longo 

prazo para este conjunto de variáveis, isto é, existe pelo menos um vetor de co-integração 

entre elas. Pela tabela 3.9 verifica-se que o primeiro vetor de co-integração apresenta os 

sinais esperados de acordo com a teoria macroeconômica de comércio internacional, ou 

seja, uma variação positíva no câmbio e na renda externa tende a melhorar o saldo 

comercial e uma variação positiva da renda interna tende a piorá-lo. 

Os bons resultados deste primeiro vetor, no sentido econômico esperado, é bastante 

relevante à medida que os testes revelam existir exogeneidade fraca das demais variáveis 

que compõem o processo marginal ( TCR, Yd e Yeu) para os parâmetros de interesse da 

equação de saldo comerciaL Mas, apesar destas boas características, este modelo não é 

adequado do ponto de vista da teoria econômica, pois usualmente trabalha-se com modelos 

que pressupõem elasticidades constantes ao longo do período analisado_ 
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3.4. VAR DOS LoGARITMOS DAS VARIÁVEISPARAOPERíODO 1974.1-1993.4 

Para se obter um modelo com elasticidades constantes é preciso utilizar o logaritmo 

das variáveis, de modo a tornar possíveis as conexões propostas pela literatura de comércio 

internacional78
. Entretanto, ao se pesquisar o V AR com o logaritmo das variáveis, 

conforme será descrito adiante, rejeita-se a hipótese nula de normalidade· dos resíduos, 

ainda que se verifique a existência de relação de co-integração. Isto ocorre porque ao se 

fazer uma transformação não linear de uma série de dados não existem garantias de que o 

vetor de co-integração se manterá. Todavia, ainda que não exista normalidade nos resíduos 

do V AR do logaritmo das variáveis é possível validar a existência de algum vetor de co

integração por conta dos resultados obtidos com o V AR das variáveis em nível descritos na 

seção 3.3.2 e manter uma justificativa para o modelo até aqui desenvolvido. Pois Banerjee 

et al (1993) observam que uma relação de co-integração entre variáveis em nivel sugere 

uma relação de equilíbrio linear entre os logaritmos das mesmas variáveis, mas o contrário 

não é necessariamente verdadeiro porque a variação em logaritmos tende a ser menor_ 

Assim, dada a não normalidade dos resíduos e as condições anteriormente citadas, será 

assumido que os logaritmos das variáveis que compõem o V AR possuem evidência fraca 

de co-integração. 

Partiu-se de um V AR com 6 defasagens e optou-se por manter 5 defasagens (p=S) 

no modelo. Para isto foram considerados os testes de redução de'variância mais a opção de 

deixar um número razoavelmente grande de defasagens considerando a não normalidade 

dos resíduos. A constante foi mantida de forma irrestrita para permitir drift diferente de 

zero em qualquer processo de raiz unitária encontrado pela análise de co-integração. Os 

resultados dos testes de redução de 6 para 5 defasagens são mostrados nas tabelas 3.1 O e 

3 .11, quando se percebe a não rejeição da hipótese nula de melhora de modelo ao reduzi-lo 

em uma defasagem. 

TABELA 3.10 Testes de redução do sistema 

TABELA 3.11- Te~1e F para redução de modelos nested 

TeSJ.es de redução do modelo 
Sistema 1 ->Sistema 2: F(l6. 132)"" 0.45026 !0.%521 
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Como conseqüência o sistema 2 com 5 defasagens foi adotado. Os principais 

resultados de especificação do modelo estão na tabela 3 J 2, onde se verifica que a 1% de 

significância rejeita-se a hipótese nula de nonnalidade nos resíduos. 

TABELA 3.12 ~Testes de espedficação 

I Vetor portmanteau Vetor AR 1-5 
i 8lags F(80. 108) 
8-U78 0.83556 [0,8007 

-\ alores de probab11idade nos parenteses. 
•• 1% de signíficância. 

I :ar Normalidade Vetor 
i·<madrado XiXi 

54.376 [0.0000 ** 0.13068 1.0000 

TABELA 3.13- Testes do traço e do maior autova1or com e sem correção dos graus de liberdade 

HO -Tiog(l-/_) usando 95% -Talg(1-).) usando 95% 
I posto=r T-pm T-om 

r o 29.40* 21,45 27,1 49_25* 35.94 47.20 

r<= 1 13_58 9,91 21.0 19,85 14.48 29.7 

r=2 4.54 3,32 14.0 6,27 4,58 15,4 

r<= 3 1,73 1,26 3_8 1,73 1,26 3,8 
• • • • • re,1erta-se a hipotese nula, & com 5 ;o. , e 1 >f., ~ , de SJgnificâncut 

Pela tabela 3.13 tem-se evidência da existência de pelo menos um vetor de co

integração entre o logaritmos das variáveis, pois. tanto o teste traço como o do maior 

autovalor são significativos a 5%. Esta evidência é corroborada pela análise gráfica dos 

vetores de co-integração mostrados na figura abaixo . 

. ::r=~"'~ 
...... ~"'"" 1<>9$ 

..... ,. .. 
Figura 3.5 Vetores de co-integração do logaritmo das variá\'eis 1974.1-1993.4 

A tabela 3.14 traz os valores dos vetores de co-integração e de seus pesos. O 

primeiro vetor de co-integração apresenta os sinais esperados de acordo com a teoria 

econômica. Resultado muito interessante porque ao se testar a exogeneidade fraca das 
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equações marginais com relação aos parâmetros de interesse da equação de fluxo de 

comércio, fc, verifica-se que é possível utílízar somente esta equação condicional sem 

perda de generalidades para modelar o saldo comercial, conforme será mostrado na 

próxima seção. 

TABELA 3.14 ~Resultados de co-integração: matrizes a e jj' normalizadas 

autovalores equa a (matriz de ajustamento) ~,(matriz de vetores cointegrantes) 

0.32786 f c -0,645 0,049 0,296 0,005 1,00 -0,78 0.26 -0.35 

0.167604 tcr 0,036 .0,043 0,143 0,108 -0,18 1,00 -4,59 1,29 

0.059575 yd 0,053 0,0362 -0,038 0,013 0,10 -0,05 1,00 -1,36 

'0.023069 yeu 0,016 0,004 0,033 -0,001 0.05 -0,42 -0,46 1,00 
I 

Da tabela 3.13, que mostra os resultados dos teste traço e do maior autovalor, e da 

figura 3.5 conclui-se que o posto da matriz TI é igual a um, o que significa que existe uma 

única relação estável de longo prazo entre as variáveis presentes no sistema, ou seja, entre 

saldo comercial (fc), taxa de câmbio real (ter), renda interna (yd) e renda externa (yeu). Na 

tabela 3.14 pode-se verificar que o vetor de co-integração é dado pela primeira linha da 

matriz ~· A primeira linha de a. dá os pesos com que cada vetor de co-integração entra em 

cada equaçã.o, enquanto cada coluna de a revela com que peso um determinado vetor de 

co-integração entra em cada uma das equações que compõe o modelo. Observe que o 

primeiro vetor de co-integração só entra com grande peso na equação do saldo comerciaL 

3.5, TESTES DE EXOGENEIDADE FRACA PARA O SALDO COMERCIAL - TESTE 

SOBRE a 

Para que a primeira equação do sistema analisado na seção anterior, correspondente 

a equação condicional do sistema79
, possa ser usada isoladamente como modelo do saJdo 

comercial é necessário testar se as demais equações do sistema, as equações marginais, são 

exógenas fraca com relação aos parâmetros de interesse da equação condicional. Assim, 

primeiro é preciso testar o número de vetores de co-integração, o que já foi feito na seção 

3_4, quando se mostrou que o posto da matriz fi é igual a um, e em segundo lugar é preciso 

testar em quais equações do sistema estes vetores entram. Hendry & Mizon (1990) 

mostram que se um vetor de co-integração entrar somente em uma equação do sistema 

então as demais equações são exógenas fraca com relação a estes parâmetros. O que pode 

ser verificado testando os valores de Uii que compõem a matriz a. 
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Assim, dado que para o sistema estimado exíste apenas um vetor de co-integração, 

r=l, basta testar se os pesos com que este vetor entra em cada uma das demais equações, 

exclusive o saldo comercial, são zero. O que implica em testar a = Aw, quando 

r11 
' I 

A=! 0 i, hipótese que não é rejeitada conforme mostrado na tabela abaixo. 
~ o ! 
loJ 

TABELA 3.15 - Resultados da restrição sobre a.: matrizes ~' nonnalizada 

I auto\'alor a' (matriz de ajustamento) ~· (matriz de vetores cointegrantes) teste LR • posto= 1: 

Qui2(3) 

! 0.287335 -03478 0,00 0,00 0,00 1,00 -0.89 0,716 -0,325 4,3324 [0,2277] 

Deste modo, com base nestes resultados é possível modelar a equação do saldo 

comercial somente com a equação condicional, sem perda de generalidades ao 

desconsiderar as equações marginais, pois os testes indicam que os parâmetros são 

variação líYTe. 

3,6 TESTES SOBRE~ 

Os valores de I3 podem ser testados de acordo com ~ em que I3 ::::: H:p, e por H5 em 

que se impõe restrições gerais sobre a e f3 simultaneamente. A idéia é testar se o 

coeficiente de longo prazo associado a variável renda e:x""terna, yeu, é igual zero. Os 

resultados dos teste são mostrados na tabela 3.16. 

TABELA 3.16- Resultados da restrição sobre a. e f.: matrizes ~·normalizada 

a' (matriz de ajustamento) j)' (matriz de vetores co~integrantes) teste LR , posto= L 

Qui2(3) 

1-0,5583 0,00 0,00 0,00 1,00 -0.9012 0.4567 0,000 4,6706 [0,3228] 

Observe que esta hipótese nula não é rejeitada o que implica que a renda externa 

não afeta o saldo comercial no longo prazo. Em seguida é testado se o coeficiente 

associado à variável renqa interna também é igual a zero, isto é, testa-se se a renda externa 

e interna são iguais a zero conjuntamente. Hipótese esta que também não é rejeitada, 

conforme se verifica na tabela 3.17. Estes resultados sugerem que com relação ao saldo 

comercial os agentes tendem a olhar mais para o câmbio no longo prazo, enquanto as 

rendas são mais importantes na dinâmica de curto prazo. Economicamente pode ser pouco 
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razoável supor que o aumento da renda interna tenda a piOrar o saldo comercial 

indefinidamente, assim este resultado se justificaria. 

TABELA 3.17 ~Resultados da restrição sobre a. e t): matrizes P' normalizada 

o.' {matriz de ajustamemo) ~ · (matriz de vetores cointegrnntes) teste LR , posto= I: 

Qui2(3) 

-0.6356 0.00 0.00 o .ao 1,00 -D.7775 0.000 0,000 6,4586 [0,2641) 

3. 7 MODELO DE CORREÇÃO DE ERROS 

Com base no vetor de co-integração da tabela 13.7 montou-se o mecanlsmo de 

correção de erros da seguinte maneira: 

mce = fc,_ 1 -O, 7775. tcrl-] (3.7.1) 

Em seguida, estimou-se por mínimos quadrados ordinários, o modelo irrestrito de 

correção de erros proposto por Engle & Granger (1987), conforme modelo (3.7.2), cujos 

resultados são mostrados na tabela 3 .1.8. 
~ 4 4 4 4 

/:fc, =c+ U.,d,_, +]);,/:fi:,_,+ Lcq,~ta;_, + D,4Jt~,_, + 2.ÀAJ'<"4_, -fji?>X,_, (3. 7.2) 
,,(! 1=l i><O ;,(; i=O 

sendo que rf;,, 8,, ru,-,0,, p,, r,- são os coeficientes associados as variáveis e d1_1. 

representa as variáveis dummies sazonais centradas na média. 

TABELA 3.18 ~Resultados do modelo de correção de erros irrestrito 

; Variãsel Defasagem O defasagem 1 defasagem 2 defasagem 3 defasagem 4 

IJ;fc,~; -1 0,18134 0,098001 0.021562 0,23186 
(L293) (0.7!7) (0,179) (2.086) 

Alcr1_; 0,095318 -0,061874 -0,14441 -0,21290 0,15234 
(0,597) ( -0.319) (-0,8ú1) (-1,245) (0,910) 

I Ayd,, -1.0898 ·2.0933 -0,13297 -0.32699 -0,001333 
(-1.837) (-3J68) (-0,186) (-0.452) (-<1.002) 

!1yeu,_, 3,6333 0,29341 -0,67878 2,5019 L588l 
(L928J (OJ54) (-0,355) (1.325) (Ó,989) 

d,., 0,033141 0,24380 0,27075 
(0,262) (1.725) (2.241) 

c 0.85882 
(4,283) 

mcev2 -0,62543 
(-4,287) 

2 T-75; R- 0,722, F(23,51)-5,7625 [0,0000]; cr-=0,110402; DW-199 

Os testes de especificação do modelo são mostrado na tabela seguinte. Não exíste 

normalidade nos resíduos, o que era esperado, pois partiu-se de um V AR irrestrito que não 

apresentava resíduos gaussianos. 
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TABELA 3.19 ~Testes de especificação para o mce irrestrito 

ARCH4 AR 1-5 
F(4,43) F( S. 46) 
0.05308710_9945] 1,0266[0.4133] 

-\ alore:; de probabilidade nos parenteses. 
·u l% de significãncia. 

Normalidade 
Qui-ouadrado 
10,059 0.00651** 

Xi RESET 
F(43)) F(l,50l 
0,35572 0,98321 ]J684 0,28491 

A figura 3.6 mostra a estabilidade do modelo de acordo com as projeções crescente 

e decrescente do teste de Chow a 1 % de significância. A estabilidade do modelo ao longo 

do periodo analisado é uma indicação de boa especificação e de que realmente existe 

exogeneidade fraca das variáveis marginais com relação aos parâmetros de interesse do 

saldo comerciaL O teste de previsão de Chow consiste num teste F para testar a 

estabilidade estrutural no modelo, comparando os resíduos de um determinado intervalo da 

amostra com os de outro, quando se faz previsões. O teste de Chow com horizonte 

crescente (Ni) aumenta gradativamente o tamanho do periodo de previsão a ser estimado e 

o de horizonte decrescente (N...l.-) o reduz. O primeiro gráfico da figura 3.6 mostra o teste 

de previsão de Chow um passo a frente, o segundo mostra o teste com horizonte 

decrescente e o terceiro é o de horizonte crescente. Note que o quarto trimestre de 1986 é 

um período critico para a equação do saldo comercial, quando se verifica uma quebra 

ocasionada pela antecipação da política cambiaL Este ponto fora do gráfico pode ser a 

causa da não nonnalidade dos resíduos da equação do saldo comercial. 

l.'t CHOWs=-
l.X cri t= .. ,-.. ~ 

Figura 3.6 Testes de Cbow 

N~ CHOWs=-
l.X cri t=-····--

3.7.1. Redução do modelo irrestrito 

N"t CHOI-.Is: __ 
l.Y. c :ri t=----·· 

Partindo-se do modelo de correção de erros irrestrito, mostrado na tabela 3.18, 

reduziu-se o mesmo, tirando-se as variáveis não significativas. Para estas reduções foi 

usado o critério da menor yariância residual medido pclo teste F, que impõe restrições 

sobre os coeficientes não significativos, isto é, que sejam iguais a zero. O modelo 

resultante é mostrado a seguir. 
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/:fé,=~+ ~4"<;~, + ~4"<;-'- fJ:.!,3 ~o;~,+ ~~cç_,- 122§ t'.yq- [21_9 ilyq~, 

(6.41:) (L24'1 (2.64:) (-!31'! (L99~ (-2.39'] (-3.78:) 

+~~H+ ~4wu1-3+ W~-l+ ~dl-2- ~nr:eH (3.7.3) 
(25S5) (2921) (3.855) (3.6!9) (63.27) 

R'= 0.705304 F( I!. 63) = 13.707 [0.0000] <r 0.102296 DW = 2.07 
RSS = 0.6592620078 for 12 variáveis e 75 observações 

O modelo resultante se revelou instável conforme se verifica na figura 3.7. Os 

parâmetros estimados recursivamente não são constantes ao longo do periodo analisado, 

pois, os valores finais dos parâmetros, tais como o associado à variável mecanismo de 

correção de erros e a primeira diferença defasada da renda interna, não se encontram 

dentro do intervalo de confiança iniciaL Além disso, as estatísticas do teste de Chow 

revelam instabilidade nos resíduos da equação a 1% de significância. 

A instabilidade do modelo (3.7.3) pode ter várias origens. Uma má especificação 

pode ser a causa desta instabilidade, pois pode ser que variáveis importantes para explicar 

o saldo comercial brasileiro não tenham sido consideradas. A fonna funcional pode 

também estar incorretalw, pois ao utilizar o logarltmo das variáveis supõe-se que as 

elasticidades preço e rendas são constantes ao longo de todo o periodo, o que é pouco 

provável para o caso do BrasiL Deve-se considerar a possibilidade de que os resíduos do 

V AR não gaussianos tenham afetado a estabilidade do modelo. 

"'·~r 
.._ .4;---. 

-~:E>~-- . ......... _._ ...... _._ ...... 

Figura 3. 7 Evolução recursiva dos coeficientes do modelo reduzido e Testes de Cbow 

A não constância dos parâmetros do modelo (3.7.3) dá indícios de que as variáveis 

marginais não são exógenas fraca em relação aos parâmetros da equação do saldo 
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comerciaL O que é um resultado contraditório com os resultados obtidos pelo 

procedimento de Johansen. :Mas, deve-se lembrar que, embora os testes de Johansen sejam 

mais potentes, só valem para modelos bem especificados, o que não parece ser o caso. 

Portanto, o modelo de saldo comercial, com base em seus determinantes 

tradicionais, obtido por um procedimento econométrico que permite aos dados "falarem" 

por si, não se constitui numa boa representação para o saldo comercial brasileiro para o 

período entre 1974 e 1993. 

3.8 UM EXERCÍCIO COM AS RENDAS 

Embora o modelo (3.7.3) seja instável, o modelo irrestrito (3.7.2) apresenta 

estabilidade a um llivel de sign.ificância de 1%. Assim, pode-se fazer um exercicio 

comparativo impondo restrições sobre os coeficientes associados as variáveis rendas, para 

testar se estes são iguaís a zero. A idéia é testar se estas variáveis podem ser retiradas do 

modelo sem grandes perdas ou se são importante para explicar os fluxos de comércio no 

Brasil. 

Para testar as restrições sobre determinados coeficientes pode-se usar as estatístícas 

de Wald. O programa PcFiml apresenta ·uma rotina para a redução de modelos, Progress, 

cujas principais critérios são: o número de parâmetros, a soma dos quadrados dos resíduos, 

a equação de desvio padrão, o critério de Schwarz e testes F para cada eliminação 

condicional no estágio prévio. Os resultados para a redução do modelo (3.7.2) para o 

modelo (3.7.4) abaixo é mostrado na tabela 3.21. A tabela 3.20 mostra os valores das 

estimativas dos coeficientes do modelo (3.7.4) 

2 4 4 

i'fc, =c+ Li.d,~ + '5)/'fc,_, + L"l~CT,_, + )11lC?_, (3.7.4) 
o=(J '"l r=(l 

TABELA 3.20- Resultados do modelo de correção de erros irrestrito 

Variável defasa_gem O defasagem 1 defasa2em2 defasagem 3 defasagem 4 

4fcH -1 0,21634 -0,01465 0,06513 0,21311 
(1.532) (-()J07) (0,553) (1,948) 

b.Jcr , ,_' -0,145124 0.!0845 0,042762 -0,19283 0,19265 
(-(),912) (0.569) (0,226) (-1.078) (1,!07) 

d,_,. 0,034049 0,13151 0.022133 
(0,629) (2,530) (Ó,426) 

I c 0,64135 
(3,547) ' 

mcev2 -0,46361 
(-3.555) 

2 ' T ~ 75, R ~ 0,564, F(l3,61)oo6,0707 [0,0000], cr=0,126445, D\\~ !.97 
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TABELA 3.21 Resultados de Testes de Redução de modelos 

i ' 
k nUmero de parâmetros 
g.l. graus de liberdade 

Teste F redução 

Pela tabela 3.20 pode-se verificar a rejeição da hipótese nula de que o modelo 

reduzido é melhor a um nível de significância de I%. A especificação do modelo não 

melhora quando se retira as rendas interna e externa, suas defasagens e as defasagens das 

primeira diferenças das mesmas. Assim, os testes revelam que o modelo (3.7.2) é uma 

melhor especificação da diferença do saldo comercial do que o modelo (3.7A). O que 

implica que as variáveis renda interna e renda externa são relevantes para explicar a 

dinâmica de curto prazo do saldo comerciaL Devem, portanto, estar presentes no VAR do 

qual se pretende extraír modelo para o saldo comercial brasileiro. 
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4 UM MODELO ESTÁVEL E SUPERXOGENEIDADE 

Este capítulo apresenta um exercício de co-integração com a utilização de variáveis 

dummies pontuais com o objetivo de captar os valores aberrantes, que possivelmente 

estejam desestabilizando o modelo de correção de erros obtido no capitulo 3 para o saldo 

comercial brasileiro_ 

O modelo de saldo comercial resultante, depois da introdução destas variáveis 

dummies, apresenta parâmetros constantes. C,om base neste modelo testa-se a 

superexogeneidade, ou invariância, dos parâmetros deste modelo condicional a 

intervenções nos parâmetros do modelo marginaL 

4.1 UM VAR COM DUli!MIES DE lNTERVE.NÇÃO 

Sob a hipótese das séries de tempo utilizadas num V AR serem integradas de 

primeira ordem as distribuições assintóticas dos coeficientes são tabuladas, por Johansen, 

para cinco casos específicos da matriz de constarltes, conforme seção 3 .1.1_c_ Deste modo, 

o procedimento de Johansen fica restrito a estas cínco modalidades ou adicionalmente a 

introdução de variáveis dummies sazonais centradas, uma vez que estas não impõem 

valores as séries individualmente por somarem zero ao longo do ano. 

Entretanto, muitos trabalhos empiricos introduzem dummies pontuais para captar 

alguns pontos cujo comportamento estão muito fora do padrão médio e que, portanto, 

podem trazer problemas para a estimação do V AR Este procedimento fica um pouco 

comprometido quando se usa as estatísticas tabuladas por Johansen, de modo que seria 

necessário simular as distribuições para as quaís convergiriam as estatísticas caso estas 

variáveis fossem incluídas no modelo. Porém, dada a grande dificuldade para se obter tais 

estimativas é usual incluir tais varíáveis dummies pontuais e se os testes de co-integração 

indicarem a existência de pelo menos uma relação estável de longo prazo pode-se aceitar 

tal hipótese como verdadeira, pois a introdução desta variável tende a tornar o limite 

superior da dístribuição
1 

maior do que o das distribuições tabuladas por Johansen. O 

problema surge quando o teste rejeita a exístência de pelo menos uma relação de co

integração, neste caso, pode-se estar rejeitando a co~ integração quando ela é verdadeira. 
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4.1.1. VAR 

Assim, assumindo os riscos que este procedimento possa implicar, estimou-se um 

V AR com as mesmas variáveis, na forma de logaritmos, usadas no capítulo 3 - fluxo de 

comércio (fc), taxa de câmbio real (ter), renda interna (yd) e renda externa (yeu), todas 

defasadas em cinco trimestres, além de variáveis dummies sazonais centradas e constante

e mais três variáveis dummies pontuais, introduzidas de maneira irrestrita. As dunmies 

introduzidas com o objetivo de estabilizar o modelo do saldo comercial foram: o primeiro 

trimestre de 1985, que basicamente refletiu a grande aceleração inflacionária do último 

trimestre de 198481 
, o que parece ter afetado sensivelmente o saldo comercial reaJ; o 

quarto trimestre de 1986, refletindo a antecipação de importações e postergação das 

exportações causadas pela expectativa de que o câmbio seria desvalorizado amplamente 

com a implementação do plano Cruzado TI; e o primeiro trimestre de 1990, refletindo o 

início da abertura comercial e a os momentos prévios ao início do governo Collor. Os 

resultados de especificação de modelo e dos testes de co-integração são mostrados nas 

tabelas 4.1 e 4.2. 

TABELA 4.1- Testes de especificação 

Vetor portmanteau Vetor AR I-5 
9lags F(80. 108) 
116,28 0,90883 !0,6705 . 
\a! ores de probabilidade nos parênteses. 
u I% de ~1gni.ficincia_ 

Vetor Normalidade Vetor 
Qui.qurulrado xi' F(400: 29) 
44,275 [0.0000 ** 0,03767 1.0000 

Os testes de especificação revelam urna melhora na normalidade dos resíduos, 

ainda que se continue rejeitando a hipótese de normalidade dos resíduos com 1% de 

significância, com a introdução desta variável pontual. O valor da estatística cai de 54,356 

conforme tabela 3.12 para 44,275 conforme tabela 4. L 

TABELA 4.2 - Testes do traço e do maior autovalor com e sem correção dos graus de liberdade 

HO: -T1og(l-í,) usando 95% ·Talg(l-i.) usando 95%. 
I posto=r T~pm T-om 
r o 42,28** 31,15* 27) 69,23** 50,77** 47.20 

r<= 1 19,4 14,23 2LO 26,76 19,62 29.7 

r<= 2 650 4)6 14.0 7.35 5.39 15,4 

rc3 0,85 0,62 3,8 0.85 0.62 3,8 . . . . • •• 

A tabela 4.2 revela que os testes não rejeitam a existência de um vetor de co

integração, situação favorável do ponto de vista de se estar introduzindo variáveis dummies 
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pontuais. Os vetores de co-integração e de pesos podem ser verificados na tabela 4.3 

abaixo. 

TABELA 4.3 - Resultados de Cfr-integração: matrizes a. e f3' normalizadas 

autovalores equa a: (matriz de ajustamento) •!) '(matriz de vetores co~integrames) 
0,432401 f c -0.625 0,012 0,227 -0,001 1,00 -0,92 -0,09 0,20 
0,227928 tcc 0.058 -0,037 0,202 0,064 0,26 1,00 -5.68 1;24 
0,083047 vd 0,043 0,029 -0,055 0,008 0,16 -0,10 LOO -1,29 

0,011321 v eu 0,009 -0.006 0.042 -0,001 -0,27 -0,18 -0.55 LOO 

A tabela 4. 3 revela que o primeiro vetor, que é o vetor de interesse, não apresenta 

os sinais dos coeficientes associados as varíáveis renda interna e externa esperados. Porém, 

continua-se com o exercício devido ao fato destas duas variáveis não entrarem na dinâmica 

de longo prazo do modelo de correção de erros, já que seus valores aparentemente não são 

significativamente diferentes de zero, o que será verificado nos testes apresentados na 

seção 4.1.2. 

4.1.2. Teste sobre a e Testes sobre~ 

Conforme procedimento explicado na seção 3.1.2 testou-se a exogeneidade fraca 

das variáveis taxa de câmbio real (ter), renda interna (yd) e renda externa (yeu) com 

relação aos coeficientes de longo prazo da equação do saldo comercial (fc) sob a hipótese 

de existir somente um vetor de co-integração. Os resultados sã'? mostrados abaixo, onde se 

verifica que não se rejeita a hipótese nula de existir exogeneidade fraca, o que implica que 

o saldo comercial pode ser modelado somente pela equação condicional sem perda de 

informações relevantes. 

TABELA 4.4 -Resultados da restrição sobre a.: matrizes j3' nonnalizada 

autovalor u' (matriz de ajustamento) ~ · (matriz de vetores co integrantes) Teste LR . posto= l: 
Quí1(3) 

0.411326 -0.589 0,00 0,00 0.00 1.00 -0.9882 -0,381 -0.1825 2.7343 [0,4344 

Sob a hipótese de e"-'"istir um único vetor de co-integração e existir exogeneidade 

fraca das equações marginais em relação aos parâmetros do modelo de saldo comercial, o 

passo seguinte é testar se os coeficientes associados as variáveis rendas são iguais a zero, 

resultado que não é rejeitado pelos testes. 

TABELA 4.5 -Resultados da restrição sobre a. e j3: matri7..es j3' normalizada 

j o.' (matriz de ajustamento) !)'(matriz. de vetores cointegnmtes) teste LR . posto= I· 
Qui2(3) 

-0.6518 0.00 0,00 0.00 LOO -0.8068 0.000 0.000 4.6706[0.3228] 
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4.1.3. Modelo de Correção de Erros 

Com base na relação de co-integração mostrado na tabela 4. 5, montou-se o 

mecanismo de correção de erros, denominado por mcerr.1 conforme mostrado abaixo. 

(4.l.J) 

Na· seqüência, estimou-se o modelo de correção de erros irrestrito por MQO e 

também pelo método de Mínimos Quadrados Recursivos82 (MQR), dado pela equação 

abaixo. 

' ' 
!;jc, =c+ .9,D85(1) + 8,D86( 4) + .93D90(1) +I ,P ,d,_, +I B,Lifc,_, + 

i= O 

.;\ 4 4 

+ _Iw,b.tcr;_, + :LO;L\.ydH + Í:p,AyeuH +}'t11ce~_ 1 (4.1.2) 
id) i=(> 

Em que .9, , r/J,, Bj> &~'5" p~> r, são os coeficientes associados às variáveis, D99() 

representa as variáveis dummies pontuais, o número ao lado desta variável indica o ano e o 

número entre parênteses refere-se ao trimestre, e d1.1 as variáveis dummies sazonais 

centradas. 

Os resultados dos testes83 revelaram que o modelo é estável e não apresenta 

nenhum problema de especificação ou correlação dos resíduos. 

A redução seqüencial do modelo (4.1.2), da defasagem mais distante até a mais 

próxima, utilizando critérios de informação já descritos no capítulo 3, resulta no seguinte 

modelo. 

!J..jc1 =~+~Ajc,_ 4 -~AtcrH -~~yd 1 -0,§§,~ydH +~~yeu 1 + 
(B659) (.H>w) (-1.385) (-:.52~) (-4499) (4.3.93) 

+2.883dyeu,_, -0.243085(1) -0.456D8E(4)-0.337D90(1) -0.49\lncer,, +0.212d, , + 0.195:1, 2 ~ '-v-' ~ '---<.--' '---v--' - ~ - '""-.----" -
(3 S3>') ( -2.906) H 451l (-3.95&) H.:>45) (4Jl72) {4.344) 

(4.1.3) 

R'" 0.824213 F(l2, 62)" 24.225 [0.0000] <F O 07964 DW" 1.89 
RSS"'" 0.3932517 for 13 variáveis: e 75 observações 

O modelo (4.1.3) apresenta bons resultados com relação aos resíduos e forma de 
' especificação, conforme tabela 4.6. As variáveis pontuais realmente são significativas, 

valores abaixo dos coeficientes são os valores das estatistica t-Student, e importantes para 

descrever o saldo comercial. Os resíduos são gaussianos e não apresentam problemas de 

heteroscedasticidade na variância. 
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TABELA 4.6- Testes de especificação para o mce restrito 

ARCH4 AR 1·5 
F(4,54) F(5, 57) 
!544{0,2026 0.5148 0,7639 
\ alores de probaht!Jdade nos pm-enteses. 
u 1% de signifícincia. 

Nonnalidade 
Qui-quadrado 
3.5022 0.17361 

Xi" RESET 
F(22,39) F(l,6l) 
0,5351 0.9397 2,0072 fO,l6l6] 

A estabilidade do modelo (4.1.3) pode ser verificada na figura 4.1. Verifica-se que 

embora alguns coeficientes não terminem dentro de sua banda inicial os testes de Chow 

não apresentam quebras significativas a um nível de sígnificância de 1%. 

Figura 4.1 Estimati\'as recursh·as dos parâmetros e testes de Chow 

Estes resultados são mais coerentes com relação aos resultados de exogeneidade 

fraca obtidos na seção 4.1.2 pelos testes de Johansen, pois ambos apontam para a 

existência de certa estabilidade no modelo de saldo comercial determínando por taxa de 

câmbio real e rendas reais. Deste modo, a introdução de variáveis para captar pontos 

aberrantes é crucial para a detenninação de modelo para os fluxos de comércio no país. 

Com base neste modelo, então, serão realizados alguns testes de superexogeneidade 

com intuito de se fazer ínferêncía sobre política cambiaL Todavia, não se pode perder de 

vista que os resultados obtidos até aqui devem ser tomados com reservas, dada a grande 

quantidade de intervenções na economia durante o periodo analisado e o processo 
' 

inflacionário acirrado que o permeou. Estes dois fatores provocaram tantas distorções e 

quebras nas séries que torna-se muito problemático quaJquer tentativa de tratamento 

estatístico destas. 
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4.2 SUPEREXOGENEIDADE 

Superexogeneidade é o conceito sob o qual se soma a invariância dos parâmetros da 

equação condicional t/J1 em relação aos da equação marginal rf;2 à condição de 

exogeneidade fraca, explicitada na seção 3. 1.2.a. A noção de invariância de parâmetros 

difere da noção de variação livre: associada ao conceito de exogeneidade fraca, por tratar 

da relação entre eles também fora do modelo estudado. 

A racionalidade do conceito de superexogeneidade84 é a de que um modelo não 

pode ser usado para prescrever política econômica se esta alterar o modelo sob o qual 

estava baseada, já que neste caso o resultado não será o previsto inicialmente. Assim, a 

superxogeidade está associado a idéia dos parâmetros sejam invariantes a uma classe de 

intervenções. 

Hendry (1995) estabelece a relação85 entre ~' e ~ 2 para definir o conceito de 

superxogeneidade. Segundo ele, uma intervenção que ocorra em t e afete o processo 

gerador de dados (PGD) do modelo Dx(X
1 
/X

1
_p8) é definida como uma ação 6

1 
E A

11 

sendo A1 .um conjunto de ações possíveis que alteram o valor corrente de 8 para um valOr 

diferente 8 1 = g(B,O,). Estabelece também C6 (t) como uma classe (limitada) de 

intervenções em t sobre Dx(XI /XH,e) que podem afetar potencialmente e da seguinte 

maneira: C'(t)={o, :8, =g(8,5,),5, EA,),oqueimplícaemC' ={c'(t),l=l .,T). 
Possiveis intervenções, de acordo com Hendry, seriam mudanças de políticas 

monetárias, fiscais e cambiais, além de desregularnentações, nacionalizações, guerras, 

invenções e inovações tecnológicas e financeiras. Assim, como o PGD é um mecanismo 

observado, seus parâmetros podem ser afetados por várias formas de intervenção. Deste 

modo, para definir a invariância de qualquer subconjunto de e' ou de uma transformação 

sua (jJ, sobre C" , restringi-se a classe de possíveis intervenções consideradas limitando os 

conjuntos de ações {A
1
,t = l, ... ,T}, de tal maneira que as mais relevantes presentes no 

conjunto descreva as mudanças nos processos marginais ocasionadas por aqueles agentes 

políticos que controlam 1)2 . Então, a definição de invariância é a de querj;1 é invariante a 

uma classe de intervenções C~ se rj;1 for constante sobre o periodo em que C'"' se aplica. 
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4.3 TESTES DE SUPEREXOGEJ\'EIDADE DE ENGLE E HENDRY 

Os testes de superexogeneidade propostos por Engle & Hendry (1993) consistem 

em testar a sígnificância de alguns componentes do modelo marginal no modelo 

condicionaL Se estes forem insignificantes não se rejeita a hipótese nula do modelo 

apresentar superexogeneidade das variá.vels marginais em relação aos parâmetros da 

equação condicional. 

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

distribuição nonnal conjunta de duas variáveis 0'
1

, Z
1

) condicionada no conjunto 

infonnação X 1_1 , que incorpora o passado das duas variáveis e de outras variáveis Wr. 

(4.3.1) 

O modelo condicional da distribuição conjunta acima é dado por, 

Y,lz,X,., -N(ç.(z, ~J.l:)+J.i;',m.) (4.3.2) 

Os autores, então, postulam uma relação comportamental teórica (4.3.3), onde os 

parâmetros de ínteresse são p e r -uma vez que têm como objetivo testar se uma equação 

do tipo y,:::: j3z1 +w,'y+e1 apresenta caracteristicas de exogeneidade- e além disso C~ 

é uma classe de eventos , segundo a qual o parâmetro p possa variar. 

jl y = fJ (C~)ji' +w' r com w E X 
: 1 r 1 ' r 1-! (4.33) 

Substituindo (4.3.3) em (4.3.2), tem-se 

y, jz,. X,., - N(fl(c''), t+ w', r+ (ç, - fJ(C~) Xz, -J.i,') m,) (4.3.4) 

O modelo acima relaciona o modelo condicional com o conjunto de variáveis 

W 1 E X,~.:. Assim, para que os parâmetros de interesse sejam estimados só utilizando o 

modelo condicional são necessárias três condições: 

a) Exogeneidade fraca de zr com relação aos parâmetros de interesse. O que requer 

que p: e cri= não entrem no modelo condicional, o que ocorre quando ç, = j3
1 
(C""-). 

b) Coeficientes de regressão constantes, o que requer que ç, :::: ç para todo t. Esta 

condição impõe que a correlação entre os erros e a variância de z1 sejam constante ao longo 

do tempo. 
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c) Invariância de j3 com relação a potenciais mudanças em tfi2 , o que requer que 

/}1 (C'1'') = fJI' para qualquer t, quando jJ1 pode variar ao longo do tempo independente das 

variações em tfi
2 

. 

Se as três condições forem satisfeitas, então, c; = fJ para toda t e a modela 

condicional (4_2.4) fica reduzido ao modelo simplificado abaixo, que corresponde a 

"hipótese nula do teste proposto por estes autores_ 

(4.3.5) 

Note que o conceito de superexogeneidade corresponde a satisfação somente dos 

itens a) e c), mas como na prática é muito difícil trabalhar sem se ter constância de 

parâmetros, as três condições são exigidas. 

Para ter um conjunto amplo como sendo a hipótese alternativa do teste de 

superexogeneidade Engle e Hendry propõem que fJ,(C'') em (4.3.3) seja função do 

primeiro e segundo momentos de z1 ,(,u; ,cr~). Fazem, então, uma aproximação por 

expansão de Taylor de primeira ordem,. que resulta na expressão abaixo. 

fJ(p,', cr,= )p; = f3oJ.I; + j], (J.I; J + j32cr,= + j],a," Ji: ( 4.3.6) 

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

(4.3.7) 

Assim, sob a hipótese nula de invariância fJ1 = /]2 = j}3 ::::::O e [J(! = j3 Substituindo 

(4.3.7) no modelo condicional (4.3.2) tem-se o modelo da hípótese altemativ~ mostrado 

abaixo. 

y, lz,X,_, - N(z,j3, + w,' r+ (ç, - f3o J(z, - p; )+ j3, (t< )' + j3,CY,= + f33tJ; CY;, ru) ( 4.3.8) 

Com base nesta hipóteses, Engle e Hendry estabelecem os testes de exogeneidade 

em dois casos distintos: 

A) QUANDO L, É CONSTATE 

Se em princípio j31 = /32 = /33 =O, o teste de superxogeneidade se reduz a um teste 

de exogeneídade fraca, quando o modelo da hipótese alternativa se transforma em (4.3.9). 

E o teste consiste em testar a significância de (z, ~fi;) nesta equação. 

(4.3.9) 
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Para construir os testes, os autores definem, que J.l./ deve ser parametrizado, de 

maneira que exista um conjunto de instrumentos W
1

, que inclui w
1 , e descreve a média de 

z,como 

" -W'Jf ~n ""1- 1 :; ''17 (4.3.10) 

Deste modo, o teste LM de exogeneidade fraca testa a significância de r;, em 

(4.3 .9), já que consiste numa estimativa de (z, - Jl;") . 

Outro teste possível é introduzir uma parcela de W
1

, denominada ~, que não tenha 

sido introduzida em w, no modelo conjunto e que seja observável, na forma de dummies 

de intervenção que capte possíveis mudanças de regimes em z~, no modelo condicional. Se 

forem não significativas neste modelo é sinal que os parâmetros de interesse são 

invariantes com relação aos do modelo marginaL 

Se f], ':f. O(i:;;: 1,2,3) o modelo da hipótese alternativa é o (4.3.8) e z, em nível e 

elevado ao quadrado, então, deve-se testar por teste F a signíficância conjunta deste 

coeficientes. 

B) QUA,','DQ 1, NÃOtCONSTATE 

Para testar a superexogeneidade usando (4.3.8) quando a matriz de covariâncias não 

é constante é preciso defmir um padrão de comportamento para as variâncias. Engle e 

Hendry sugerem a;'"" I (51:::: = ;, = ç0 + ç1 a,=, de modo que rescrevendo aquela equação 

chega-se em (4.3.11), que também supõe que o processo marginal de z1 é o mesmo de 

(4.3.10). 

Y, = z,f3o + w,! r+ (ço - fJf) )i;, + çla-1;;:- i; I + j3lz12 + f3:.al;;;; + j33zla,= +E, ( 4.3.11) 

As três hipóteses ficam assim alteradas: 

a) A exogeneídade fraca de z1 para j3" equivale a testar se o coeficiente associado a 

n é significativo . . " 
b) A constância de ç equivale a testar a significância de çl. 

c) A invariância de f3 equivale a testar a se j31 = /32 = /3; =O. 

4.4 APRESENTAÇAO DE TESTES DE SUPEREXOGENEIDADE 

Para testar a superexogeneidade dos parâmetros do modelo condicional a um 

conjunto de intervenções nos parâmetros do modelo marginal usou-se dois dos testes 
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propostos por Engle & Hendry ( 1993) descritos na seção anterior. A idéia de um deles é 

modelar as variáveis marginais - que se mostram significativas, em data corrente, na 

equação condicional - na forma de uma estrutura autoregressiva AR(p ), com p defasagens, 

e incluir nestes modelos possíveis intervenções que possam ter afetado as respectivas 

variáveis. Estas intervenções dos modelos marginais, que tenham se mostrado 

significativas, são então introduzidas no modelo condicional para serem·testadas. Caso a 

hipótese nula, de que são zero, não seja rejeitada nesta equação tem-se indícios de 

superexogeneidade. O outro teste consiste na introdução dos resíduos destes modelos 

marginais - na forma de seu quadrado ou modelando uma estrutura ARCH (autoregressive 

conditional heteroskedasticity) com um número limitado de defasagens - na equação 

condicional para captar outro possível tipo de intervenção, ocasionada pela variância. 

O modelo condícional do saldo comercial brasileiro, mostrado na equação (4.1.3), 

embora razoavelmente estável apresenta alguns resultados que contrariam a teoria 

econômica. O primeiro é que a variável taxa de câmbio real não é significativa no período 

corrente no que se refere a dinâmica de curto prazo. Pode-se inferir que talvez os testes 

tenham captado o chamado efeito da curva t~ 6 . Uma outra incoerência é que as rendas 

internas e externas aparecem com sinais trocados na relação de longo prazo depois que 

foram introduzidas as dummies pontuais, embora sejam não significativas. Estas 

observações são pertinentes para lembrar os cuidados que devem ser tomados com relação 

aos resultados obtidos. 

Feitas estas considerações, verifica-se na equação ( 4.1.3) que as variáveis correntes 

presentes no modelo são as rendas internas e externas. Assim, estimou-se um AR(4)87 para 

a variável l:!.yd com dummies sazonais e com as seguintes intervenções: 1983.1 para captar 

o segundo choque do petróleo e a maxldesvalorização de 30"/o do câmbio que teve efeitos 

perversos sobre a inflação; 1985.3 refletindo a descompressão de preços, ocorrida depois 

do congelamento do governo da Nova República, aliado a uma grande quebra da safra 

agrícola em agosto deste ano; 1988_4 momento que antecedeu o Plano Verão e 

representando a perda de força do pacto social e arrefecimento da inflação; 1989.2 para 

captar os reflexos da implementação do Plano Verão; 1990.1 e 1990.2 período de 

antecedêncía e de implementação do Plano Collor; 1990.3 e 1990.4 conseqüências das 

medidas de abertura da economia e troca de moeda; 1991.2 reflexos do Plano Collor II; e 

1993.3 introdução da moeda indexada URV (unidade real de valor). 
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Para a variável !J.yeu estimou-se um AR(4) com dummies sazonais e dummy em 

1983. 1 para captar o segundo choque do petróleo. Estes modelos marginais, depois de 

feitas as reduções necessirias, são mostrados abaixo . 

.1..0d, =º2Q?+Q222~ydH -~6yd,~ 2 +~~yd,_ 3 -Q2§f, +~d,_ 1 -~d,_ 2 ~~.D83(1)+ 
(;!210) (3189) (·~."\") (ZA87) (-37~5) (l.9\ll) (-4.115) (-;'.629) 

+O 042D85(3)- 0.045D88( 4) +0.043D89(2)- 0.053D90(l)- O 066D90(2) +0.090D90(3)- 0.088D90( 4) + --...,......- .......,_..._. .......,_..._. .......,_..._. ~ .......,_..._. ....._,__., 
(;'5ó:l) (-2.160) (2.~69) f-J.i !E) (-J.S4l) (0.&49) H 70J) 

+ 0.063D91(2) -8809.9D93(3) 
~ ~ 

(4.4.1) 
(3 JM) (-2.8'21) 

R'~0.94314 F(l6.58)"60.!28[00000]<F0.0!585 DW"L92 AR1-5F(5,53)=06631[0.6530] 
RSS = 0.0145774 for 17 variáveis e 75 observações ARCH 4 F(4, 50)=0.54%2[0.7001 J 
Normalidade QQ(2)=0.08!025[0.9603] RESET F(l, 57)"2.1654[0.1467] QQ F(28,29)=0.526[0.9531] 

~;í:'eu, = ~+QE3ó_veu,_ 1 -QJEL\veu,_4 +~D83(l)-~veu,_ 1 (4.4.2) 
(19().1) (7.~76) H 71tJ (1.6:'<>) (-2.785) 

R'" 0.5!26 F(4, 70)" 18.409 [0.0000] <F O 0075 DW" 1.65 AR 1 - 5 F(5,65)"L4472 [0.2194] 
RSS = 0.004010 for 5 variáveis e 75 obsen'açôes ARCH 4 F(4, 62)=0.29788[0.8783] 
Normalidade QQ(2)"13 403[0.0012]" RESET F(!, 69)=2.7747[0.1003] QQ F(ll,58)=0.426[0.938] 

Os modelos marginais ( 4.4.1 )88 e ( 4.4.2) revelam que as variáveis dummies de 

intervenção são sígnificativas89 para os modelos marginais. Todavia, introduzindo-se tais 

variáveis de intervenção no modelo condicional verifica-se que estas não são significativas. 

O modelo (4.4.3) abaixo revela que as variáveis dummies pontuais que eram significativa 

na equação (4.1.3) continuam significativas, mas as dummies de intervenção tiradas dos 

modelos marginais não apresentam estatística de teste significativas, o que indica uma 

evidência de invariância de parâmetros entre modelos condicional e marginais. 

- 0.476mcerH -0.24 7D85(l)- 0.442D86(4)- 0.355D90(1) + 0.264d:-~ + 0.196d,_2 + 0.048D83(l) + 
'--v-' '-v--' '-v--' ---......-.- '---,;--' ~ '--..--' 
1-ó.'9.l6) (-2.884) (-5.074) (-3.%7) (3.\193) 1Hl9) (0$47) 

+ 0.()7 D85(3)- O.llOD&&( 4)- 0.004D89(2)- 0.065 D90(2) + 0.071D90(3)- 0.005D90( 4) + 
............... ............... '-v--"' ~ '--v--' '--,--" 
(0.894) f-1.217) (-0.047) (-0.641) (0.659) (-O.!l<IS) 

-O 066D9l(2) + 8645.6D93(3) 
~- ~ 

(44.3) 
!-D.641) 11602) 

R:= 0.84372 F(2l, 53)= 13.625 [0.0000] a= 0.08122 DW = 1.97 AR 1 - 5 F(5,48)=0.166 [0.6530] 
RSS = 0349612 for 22 variáveis e 75 observações ARCH 4 F(4, 45)""Ü.75868 [05577] 
Normalidade QQ(2)=L6126 [0.4465) RESET F(1, 52)"3.6519 [0.0615] QQ F(39.13)=0.248[0.99%] 

85 



O outro teste de superexogeneidade proposto por Engle & Hendry (1993) e o que 

testa outras fontes de intervenções que não as captadas pelas variáveis dummies de 

intervenção, como por exemplo, as intervenções sobre as variâncias dos modelos 

marginais que possam afetar o modelo condicionaL Assim, o teste se constitui em verificar 

se os resíduos dos modelos marginais de renda interna e renda externa ( ryd e ryeu ), o seu 

quadrado (-lyd e lyeu) e um modelo ARCH com 3 defasagens com tais resíduos (ayd e 

ayeu) são significativos quando introduzidos no modelo condicional. O modelo (4.4.4) 

mostra os valores das estatísticas t quando se introduz estas variáveis no modelo 

condicional. 

Dfc, = ~+~4fc 1 _ 4 ~Q11_Z.6Jcr,_, -Q],Q§t..yd, -l.1;?jô.ydH +~A.yeu, +~A.yeu,_ 4 + 
{?$7) (2.~75) H 493) (-L099) (-3-~%) (2.?90) (33Só) 

- 0531mcer._1 -0.2l9D85(l)- 0.452086(4)- 0.53lD9CXl) + O.l64d,_, + O.l77d,_. + l.375cvd + 
~ ' ~ '--.,---' ~ '---v--' - ~ - ~ ~ 

H (\37) (-~.Wí) (-S_og4) (-3A97) (276S) (3.615) (0597) 

- 2.398""wu- 310.33r 1vd + 2168.5r 2veu + 192.24ayd- 2ll9.3aveu 
'-.---"',r- ~ - "----v--' • ~ '---v---' • 
(-{<':25) H 28") (Lll&) (0 871) H.2l4) 

R'" 0.846775 F(l8, 53)" 16.272 [O.OOOOJ c= 0.080033 DW" L69 
RSS .:=: 0.339479 for 19 variáveis e 72 observações 

(4.4.4) 

O modelo acima revela que as variáveis supracitadas não se mostraram 

significativamente diferentes de zero, o que reforça a idéia de superxogeneidade obtida no 

teste com as dummíes de intervenção. 

A conclusão do capitulo é que o saldo comercial real brasileiro para o período de 

1974 a 1993 pode ser modelado por seus determinantes básicos, na forma de mecanismo 

de correção de erros, desde que sejam introduzidas dummies de intervenção para captar os 

pontos criticos deste período. Além disso, este modelo mostra evidências de ser 

superexógeno, o que permitiria dizer que as desvalorizações cambias tendem a produzir 

saldos comercias maiores e contrariamente câmbio valorizado tendem a deteriorar a conta 

comercial brasileira. 
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5. CONCLUSÃO 

As variáveis reais escolhidas para compor o V AR, indicadas pela teoria econômica, 

saldo comercíal, taxa de câmbio, renda interna e renda externa, quando testadas 

univariadamente apresentaram caráter integrador de primeira ordem, portanto não 

estacionário. Observa-se que tanto as variáveis em nível como os logaritmos delas são 

integrados de primeira ordem_ Resultado que é bastante razoável por se tratar de variáveis 

reais e por não diferir significativamente de testes feitos por outros autores. 

Os testes de co-integração, que consistem na análíse multivariada das variáveis que 

compõem o V AR, indicaram a existência de pelo menos uma relação estável de longo 

prazo entre as variáveis em nivel e entre os logaritmos das mesmas, no periodo entre 

1974.1 e 1993.3. Os sinais dos coeficientes associados as variáveis estão de acordo com a 

teoria de comércio internacionaL Todavia, os resíduos do sistema para o caso das 

variáveis em logaritmos não são gaussianos, ainda que os das variáveis em nível o sejam, o 

que faz com que os resultados do modelo estimado sejam tomados com certa reserva. 

A existência de um vetor de co-illtegração entre estas variáveis, com resíduos 

nonnais pelo menos no V AR das mesmas em nível, vislumbra que valores de taxas de 

câmbio mais altos (taxas mais desvalorizadas) estão associados a valores mais altos de 

saldos comerciais e contrariamente valores menores do câmbio estão associados a menores 

saldos, de modo que elas tendem a caminhar juntas no longo prazo. Além disso, os testes 

de co-integração parecem indicar que, até o período analisado, a relação de longo prazo 

entre as variáveis se manteve, aínda que tenham oconido muitas intervenções internas e 

externas na econornía. 

Quando se considera na análise de co-integração das variáveis em nível o período 

de implementação do Plano Real, quando estende-se a amostra até o quarto trimestre de 

1995, a evidência de co-integração ainda persiste, mas os resíduos do sistema são não 

gaussianos. Provavelmente isto ocorre porque nesta data deve ter havido mudanças nos 

parâmetros da economia. Um fenômeno muito conhecido das pessoas que trabalham com 

séries de tempo br'asileiras, principalmente nos últimos trinta anos, é o comportamento 

extremamente tortuoso das mesmas, dada a persistência da inflação corroborada pela 

manutenção da correção monetária institucionalizada. Com o sucesso do Plano Real em 

combater a inflação o comportamento da economia foi alterado de forma revolucionária. 
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Para o caso das variáveis relacionadas com os fluxos de comércio, em especial, o 

fenômeno foi ainda mais acentuado já que a taxa de câmbio nominal foi utilizada como 

âncora para a estabilização da economia, mantendo-se valorizada com relação ao periodo 

imediatamente anterior à implementação do plano. Somada a estas implicações tem-se o 

impacto da abertura comercial iniciada no começo da década de noventa, que teve tempo 

de se aplicar plenamente. Assim, talvez todos estes fatos conjugados, abertura e câmbio 

como âncora de estabilização da inflação, possam explicar o grande impacto ocorrido em 

1994 sobre as variáveis do comércio. Entretanto, a evidência de co-integração para as 

variáveis em nivel, mesmo quando se inclui os anos de 1994 e 1995, sugerem que a relação 

de Jongo prazo entre elas se mantém mesmo após a implementação do Plano Real. 

Indicando que a relação de longo prazo entre saldo comercial e taxa de câmbio real se 

manteve ainda que tenha ocorrido uma possível mudança nos parâmetros da economia. 

O modelo de saldo comercial para o Brasil foi especificado utilizando os logaritmos 

das variáveis, para manter a coerência com a teoria econômica que apresenta modelos com 

elasticidades constantes_ O periodo utilizado foi aquele em que se encontrou evidência de 

co-integração e resíduos normais para as variáveis em nível. Como não se rejeitou a 

condição de exogeneidade fraca para os parâmetros da equação do saldo comercial pôde-se 

estimar um modelo de correção de erros. Este modelo do saldo comercial, entretanto, não 

apresentou constância de parâmetros_ Resultado que contraria os testes de exogeneidade 

fraca obtidos pelo método de Johansen e, portanto, indica que o modelo está mal 

especificado. A • .s rendas interna e externa se mostraram significativas e importantes para 

explicar a dinâmica de cuno prazo do saldo comercial brasileiro_ 

Entretanto, ao se introduzir variáveis dummies para captar as quebras da série de 

fluxos de comércio no V AR estimado, foi possível obter um modelo de correção de erros 

para o saldo comercial com constância de parâmetros e exogeneidade fraca para os 

parâmetros desta equação condicional. Os testes de superexogeneidade não foram 

rejeitados neste modelo, indicando que, para o periodo analisado, as politicas de 

desvalorizações cambiais foram eficazes para aumentar a conta comercial brasileira_ 
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NOTAS 

1 A taxa de câmbio real é vista aquí como preços relativos, preço dos bens internacionais sobre o preço dos 
bens domésticos. 
2 Nesta díssertação o termo saldo comercial será utilizado como sinônimo de balança comercial e também 
fluxos de comércio. 
3 Ver Ostry (1988) e também Obstfeld & Rogoff(l995). 
4 Conforme definição apresentada por Edwards (1989). 
5 Quando se diz que houve aumento (redução) dos preços relativos a idéia é que a razão entre preços de bens 
comerciáveis sobre os não comerciáveis. que é a própria definição de taxa de cãmbio real, está maior 
(menor). 
6 A condição de Marshall~Lemer impõe que a soma das elasticidades renda interna e externa deve ser maior 
do que a unidade para que uma desvalorização do câmbio real aumente o saldo comercial 
~ Esta politica era possível porque o regíme cambial brasileiro nunca foi de flutuação livre, com exceção do 
ínicio da década de noventa, por um curto período. 
8 Designação utilizada por Simonsen (1995b}, capítulo 4. Este regime muitas vezes é tratado como regime de 
ta.'Xa àe câmbio múltiplas por causa dos diferentes incentivos ou isenções dados a alguns produtos. 
9 Conforme aponta Símonsen (l995b). capitulo 5. 
10 Procedimento conhecido como indexação cambial. 
'
1 No caso limite em que o regime de câmbio é fixo e há mobilidade de capital a política monetária não é 

autônoma e a desvalorização cambial passa a ser um instrumento de politica econômica. Para casos 
intermediários é JXISSÍvel combinar um certo controle de política monetária com política de desvalorização 
cambial. Maiores detalhes podem ser encontrados em Mundell (1968). 
1
: Padrão de taxas de câmbío fixas adotado desde o início da Segunda Guerra Mundial. que segundo 

MacCallum (1996), permitia que a taxa fixa entre países pudesse ser reajustada caso fosse necessário. 
13 A partir de 1967. 
14 Conforme classificam Goldstein & Khan (1985). 
15 Esta é uma visão reducionista da teoria de comércio internacional, pois vista desta maneira não contempla 
os aspectos alocativo e quantitativo do comércío entre p'aíses. 
16 Seu trabalho representou uma retomada das considerações monetárias na inteipre~ção dos problemas do 
balanço de pagamentos. 
1
: Tais respostas consistem basicamente em resolver problemas de desequilíbrio da conta comercial, 

aumentar o.·portações ou trazer o câmbio para um "nível de equilíbrio" quando detectado mn overshooting da 
taxa de câmbío. 
18 Conforme aponta Edwards, p. 255, (1989). 

19 Índice de efetividade k ::=o J?.ÊfR~: , onde k = 1,2 e 3 se refere aos anos após a desvalorização nominal; 
E.k 

RÊRk:é a variação percentual na taxa de câmbio real entre o ano anterior a desvalorização e k anos após a 

desvalorização; e Ê.k: é a variaçdo percentual da taxa de cámblo nominal no mesmo período. 
20 Não calcula o índice de efetividade para o Brasil. 
11 Este parece ser o caso do Brasil. Mas, note que mesmo assim há um efeito que pode chegar a um ano, o 
~ implica uma eficiência da medida pelo menos no curto prazo. 
~~ Inclui transações de serviços. 
13 Organização de Cooperação para o Desenvolvimento Econômico. 
24 Em geral, estas séries são integradas de primeira ordem. 
15 A partír da base de dados apresentada por Dib (1987) realizamos testes de raiz unitária para as Yariáveis, 
depois construímos os modelos de correção de erros para alguns dos conjuntos de variáveis propostos por 
Dib. 
26 Na conferência de Bretton Woods representantes de 45 nações se encontraram para discutir o sistema 
monetário internacional do pós-guena. 
~ 7 De 1971 a 1973 nos Estados Unidos o regime de câmbio foi o de taxas flutuantes, mas só em 1973 se 
oficializou o regime. 
:::e Conforme será verificado no capítulo 2. 
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29 O milagre brasileiro acompanhou uma prosperidade das economias do mundo todo de maneira geral, com 
~de aumento do comércio internacional. 
·° Conforme Simonsen (1995b). capítulo 5. 
31 Designação de Simonsen (1995b), capítulo 5. 
3 ~ Este superávit comercial, no entanto. se deveu mais a redução das importações ~ de 21,5% para 6,8% do 
PIB -do que ao aumento das exportações. Estas aumentaram em 7.3% quando o projetado era 12%_ 
33 o que revelava a perda de credibilidade das políticas ortodoxas em combater a inflação. 
34 Nova moeda implamada. 
35 Este cronograma foi antecipado em 1992, 1993 e 1994 por caUsa da utilização da abertura cambial como 
instrumento de controle da inflação. 
36 As importações que anteriormente recebiam subsídios aumentaram menos do que proporcionalmente ãs 
importações totais. 
3
" Conforme Dombusch (1980). capitulo 6. 

3S Osny & Reinbart (1992) encontraram substitutibilidade bruta para grande número de países pesquisados 
empiricamente. 
39 Não se trabalha com termos de troca por falta de dados disponíveis. Estes dados, no Brasil, foram 
catalogados trimestralmenle de 1974 até 1986 com algumas omissões e anualmente entre 1974 e 1991. Um 
caminho alternativo seria construir uma série com base em dados setoriaís, mas isto foge aos objetivos desta 
dissertação. Além disso, Dombusch (1975 e 1980) oferece estruturas teóricas de modelos econômicos sob a 
hipótese destes se manterem constantes para analisar o impacto da taxa de câmbio real sobre os ilu.xos de 
comércio. 
4ú Note que o equilíbrio dos mercados de importações e ex""J)ortações é dado pelas curvas de demanda, uma 
vez que se está adotando elasticidades infinitas de oferta. 
41 X 1 e Mf representam os mesmos valores em quantidades fisicas 
42 Esta formulação é dita simplificada porque está sob a hipótese de elasticidades infinitas das ofertas. 

Quando as elasticidades são finitas a condição toma-se: 
'FC . 0

• ~XP[(l+B)·E'I(c'+B)]-q·M·P'[(l-E)B'I(E+B')]>O· quando e e e• representam as 
oq 

elasticidades preço da ofertas de bens internos e e:\.1:emos. 
43 Dombusch (1975) apresenta este modelo como compatível e uma superação em relação ao modelo BRM. 
44 Conforme já citado, um dos objetiyos de Dornbucsh (1975) com relação a este modelo é mostrar que a 
abordagem da absorção é compatível e mais genérica do que a abordagem das elasticidades, enfocada aqui 
pelo modelo BMR 
45 Note que aqui, diferentemente da seção 1.4, P representa bens comerciáveís. Lá esta denominação se 
referia a preço de bens domésticos. 
""diV"A ver apen ce , 1tem . 
4' Os cálculos estão no apêndice V item B. 
4
~ Os cálculos estão no apêndice V item C. 

49 Maiores detalhes podem ser encontrados em Hamilton (1994) especialmente nos capitules 1, 2 e 3. 
50 De acordo com a proposta de Nunes ( 1994 ). 
51 Johansen também possui uma rotina para incluir variáveís 1(2). 
52 Conforme Johansen (1995b). 
53 Exclui-se a possibilidade de valores positivos para não contemplar as raizes C>,.-plosivas. 
~ Para maiores ínfonnações sobre estes testes ver Doomick & Hendry (1994a) e Lütkepohl, H., lntroduction 
to Multiple Time SeriesAnalysis, New York,. Springer·Verlag, 1991. 
55 Novos desenvolvimentos econométricos trabalham com ordem fracionária 
56 Escolheu·se o PIB norte-americano como proxy da renda mundial pelo fato deste estar fortemente 
correlacionado com o PIB mundial 
5 ~ Também foram estimados testes ADF com dummies sazonais. cuja soma ao longo do ano é igual a zero, 
que não alteram as distribuições limites propostas por Dickey e Fuller. Os resultados obtidos não são 
significativamente diferentes dos apresentados na tabela 2.2 ainda que algumas dUlUllties tenham se mostrado 
significativas para algumas das variáveis. 
58 

Par.:~. maiores detalhes ver Johansen (1995b) capítulos 9 e 11, Johansen (1991) e Jobansen & Jnselius 
(1990). 
59 Para que seja induzida estacionaridade com a primeird diferença das Yariáveis que compõem o V AR é 

preciso de certas hipóteses sobre o processo afim de excluir vários tipos de não estacíonaridade. A hipótese 
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básica é que para o polinômio caracteristico derivado da equação (3. 1.2), 

H 

D(Z) ~ (!- Z)l- :Lr, (l- Z)Z' - nz, tenha ln(Z)I ~O, implicando que IZI > 1 ou z ~ I. 
Joo] 

Johansen ( 1991, p.l558~59). 

60 A hipótese de existir pelo menos um Yetor _de co~integração será denomínada por H2(r) e será e>.'Plicada 
adiante. 
6

; Observe que a e p' não são identificados, porque deternrinam os espaços de ajustamento e de co~ 
integração respectivamente. Isto é, os parâmetros a. e p' não são unicamente identificados na medida em 
que dada qualquer escolha de a. e P' e qualquer matriz §(rxr} não singular a escolha de a..§ e fJ(§') 

resultará sempre na mesma matriz TI. 
6 ~ A notação de hipótese Hi adotada aqui é a mesma utilizada em Johansen & Juselius (1990). 
63 Para maiores detalhes ver Johansen (l995b). 
64 Para maiores detalhes ver Johansen (1989, 1991 e 1995). 
65 Ver Johansen (1995). 
0.s O conceito de exogeneidade fraca foi introduzido pioneiramente por T C. Koopmans, "When is na 
equation system complete for statisticals purposes?" em Stafistical inference in dynamic economic models, 
T.C.Koopmans (ed), New York, 1950. 
67 Para maiores detalhes ver Hendry (1995), capítulo 5. 
& Teorema 8.1 . página 122. 
69 Castro & Cavalcanti (1997) estimam equações para os fluxos de comércio brasileiros usando a taxa de 
câmbio real construída como a relação do IP A americano sobre o lP A brasileiro. Como estes dois índices são 
muito carregados em bens comerciáveis, tendem a ter uma tendência comum e a sua razão não apresenta a 
relação entre preços de bens comerciáveís sobre preços de bens domésticos. Não é, portanto. uma variável 
adequada para medir o câmbio reaL 
~" Seguindo as recomendações de Nunes (1994) usou~se o IPC da FIPE como proxy da variável preços dos 
bens domésticos por este indíce ter uma parcela muito grande de bens comerciãveis. Mas, testou-se tambêm 
a relação de co~integraÇão com a variável taxa de câmbio real, construída com o IGP da FGV com proxy dos 
preços dos bens domésticos, e flu:xos de comércio e não se encontrou evidência de co-íntegração. 

1 Segundo Kremers et al. (1992) quando existe co~integração as estatísticas de um modelo com correção de 
erros, MCE. podem gerar testes inais potentes do que os testes baseados em estatísticas DF e ADF aplicadas 
em resíduos de relações de co~integração estáticas. 
:~ Nesta dissertação usa-se como simbologia, para os dados mensais ou trimestrais. o ano seguido de um 
ppnto e o número do mês ou trimestre daquele ano. 
__ , Depois de realizados testes de redução de defasagens. 
~ 4 Mesmo introduzindo mais defasagens não é possível límpar os resíduos da amostra considerando o 
tamanho da mesma 
"" C-Ondição necessária para a inferéncia de resultados estatísticos propostos por Johansen. 
'

6 As dummies sazonais possíveis de serem incluídas para se testar a existência de vetores de co~íntegração 
pelo procedimento de Johansen são as centradas, isto é, a soma delas ao longo do ano (dummy para dados 
trimestrais) é igual a zero. Assim é este tipo de variável dummy que deve entrar previamente no V AR, para 
não alterar as distribuições limites tabuladas por Joha:nsen. 
~- Estes são testes apresentados nas saídas do PcFiml. 
78 Rigorosamente os valores estimados dos coeficientes associados as variáveis não representam exatamente 
as elasticidades, pois o V AR é um sistema dinãmico e portanto as variações são simultâneas_. não ocorrendo a 
condição coeferis paribus necessária para tal conceito. Deste modo, os coeficientes do V AR quando as 
variáveis são usadas na forma de logaritmos representam um parcela das elasticidades. 

'" Utilizando a forma do modelo de mecanismo de correção de erros mostrada pela equação matricial'3.1.3 
da seção 3.1.l.a. 
80 Embora a hipótese de elasticidades constantes seja muito forte para o Brasil durante este período, a 
estimação do MCE com as variáveis em nível, que intuitivamente poderia trazer maiores progressos. não 
apresentou melhoras significativas no que se refere a constância dos parâmetros. 
81 Ver Carneiro & Modiano (1990) 

91 



81 As estimativas são as mesmas para os dois métodos. a estimação recursiva foi feita para pemútir a análise 
recursiva dos coeficientes e também para verificar a estabilidade do sistema. 
83 Os resultados da estimação e testes podem ser encontrados no Apêndice VI. 
~~ Superexogeneídade é um conceito que costuma ser associado à critica de Lucas. Nakane (1994), 
entretanto. mostra que é um conceito de maior abrangência. 
85 Usa~se aqui a mesma notação empregada na seção 3.1.2.a. 
86 Esta é urna relação empírica segundo a qual, depois de uma desvalori?.ação cambial, o saldo comercial 
leva um certo tempo para responder positivamente. 
8

" O número dé defasagens igual a 4 foi decidido com base em testes de redução de modelos por critérios de 
informação já citados nesta dissertação. 
88 O valor do coeficiente associado a variável 093(3) é discrepante, com relação aos das demais variáveis de 
intervenção. por ser um ponto muito próximo do final da amostra, trata-se de um problema da maneira corno 
o programa PcGíve realiza os cálculos. Entretanto. isto não invalida os resultados de significáncia destas 
Yariáveis. 
&

9 A variável D83(1) embora não seja significatíva a 5% é mantida no modelo porque pelos critérios de 
informação rejeita~se a retirada desta variável do modelo. 
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APÊNDICE! 

A racionalidade para a existência de bens domésticos ou não comerciáveis, segundo 

Dornbush (1975), está basicamente na existência de custos de transporte e em obstáculos de 

política comercial. A análise dos custos de transporte pode conduzir a existência destes bens. 

Supondo que urna dada mercadoria possua um preço na· mercado internacional P* e 

que esta mercadoria seja consumida e produzida internamente por um país e, também, que o 

custo de transporte é percentual fixo por unidade, pode-se estabelecer se esta mercadoria será 

importada, exportada ou doméstíca. 

Para esta mercadoria ser exportável seu preço doméstico incluindo custo de transporte 

P(l + tft) tem de ser igual ou menor do que o preço externo. Seja E o preço que torna o preço 

interno o limite entre ser exportado ou doméstico tem-se .f(l + rf):::: P *. Para a mercadoria 

ser importada seu preço no mercado internacional mais transporte P * (1 + rf) tem de ser 

menor ou igual ao preço interno, sendo P o preço de equilíbrio, o máximo preço pelo qual a 

mercadoria deixa de ser doméstica e torna-se importável é P::::: P * (1 + if;). 

O gráfico abaixo 1 A mostra o preço no mercado internacional P0 * de um bem e os 

correspondentes preços máximos e mini mos que podem prevalecer no país. 

Fugura l.A 

A distância horizontal entre os preços P e P revela uma amostra de preço as aos 

quais a mercadoria toma-se doméstica, quando taJ mercadoria fica livre da concorrência do 

mercado devido ao custo de transporte. Se o preço aproxima da fronteira, a mercadoria torna

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

Os serviços são o exemplo clássico de mercadorias domésticas. 
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APÊNDICE !I 

Os testes aqui apresentados são de auto-correlação serial dos resíduos dos testes de 

raiz unitária. Trata-se de testes de multiplicador de Lagrange (LM) para correlação serial dos 

erros e é realizado com regressões auxiliares dos resíduos sobre as variáveis originais e os 

resíduos defasados_ Com este procedimento, diferentemente dos teste de DW, pode-se testar 

modelos com variáveis defasadas. Os resultados são apresentados através de testes qUI

quadrados e estatística F. A hipótese nula é a de não correlação serial nos resíduos 

Tabela Al 

i variável Teste LMAR 1 TesteLMAR4 
i 
!DYd QQ(l)"0.00897 I QQ(4r1,867 to.?602J 

i I ro.924J 
L ' i Dyeu 1 QQ(l)=3,9ss4 QÇI{4)'=5,8183 

i 1 ro.0467]' [0)131] 

[DFC I QQ(I )=(1,3644 QQ(4)"'-7,2672 

' 1 10,54611 [0,1224] I 
JDTRC I QQ(l)=3,7036 ~4) 8,6648 

- [0,0543] !0,0700] I ' ! Yd I QQ(I )"0,6309 QQ( 4 )=9,0326 

I 1[0,4270] [0,0603] 
' 
, Yeu TQQ(1)"2,061[0,151lj I QQ(4)=7,5231 

I ' [0,15ll] 

; FC QQ(l }=0,02116 QQ( 4 )=9, 1871 

I [0,8844] [0,0566] 
I 
ITCR QQ(1F0,88055 QQ(4)""1,449[0,8356] 

I [0,7667] 
.. QQ(n) ~ Dtstnbw.çao qw-quadrada com n graus de hberdade_ 

F(p.q) = Dístribuição de Fisber com p e q graus de liberdade. 
* níYel de significância a 5%. 

lAR 1-1 lAR 14 

' F(1,75)"'0,0080l I F(4,74)=0,40917 
' [0.9289] ' i [0.8015] 

F(1.76_'F3,8031 ~ F(4,73)=1,3758 

'[0,0548] ll0,2507] . 

F(1 ,80)"'0,34444 I F(4,77)=1,7997 

[0,5589] I [0,1375] 
' F(l,82)=3,6902 I F(4,79)"2~128 ' 

I [0,0582] [0,0751] I 
F{l ,72)=0,55154 F( 4,69}"2,1 065 I 
[0,4601] ! [0,0893] I 

F(1,78)= l ,9861 I F(4)5}" 1,8689 
' ' [0,1627] 1 ro,l247J I 

F(l,76)9J,OJ937 F{4,73)=2,.2715 

I 10,8897] [0,0696] 

F(l,81)=0,08399 F(4,78)"'0,3382 

I [0,7727] 1 ro,&514J 
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APftNDICE Ill 

Evolução recursiva da estatística t associada ao coeficiente p para cada um dos 

modelos unívariados das variáveis : Y d, Yeu, TCR, FC e suas primeiras diferenças. 

IW.ilJ"--

' r 

Jr~. 
-·r 

-~ -~~-

i 
-~·"~!-_, 'l ~ -· i 

·'l ' -4---
-.• 

-4.8 
L'!"ae ;1.985 H'!"Ol 19'!15 ·-
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-· r -···r 
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-~.51-

_, I 
l-:981j 15"85 11'9& l!t\>5 ·-
I>FCJ~--

Os gráficos acima revelam a estacionaridade das primeiras diferenças das variáveis e 
a não estacionaridade das variáveis em nivel. 
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APÊNDICE IV 

(!3') FC('):X(q,Y')-qM(q,l') 

(14') FC: FC(q,P,Y) 

derivando FC com relação a taxa de càmbio real, q, 

ê_FC ô.X d.M 
--:--q---M 
â.q ô.q . ô.q 

(1.7) 

Mas, de (1.5) sabe-se que a derivada deM com relação a q é negativa, 

ê:C =~X +q.o:1 -M 
o.q o.q o.q 

(1. 7') 

multiplicando a primeira parcela do lado direito da equação (1.7') por X .!L e a 
q X 

segunda parcela por Jvf obtém-se, 
M 

c:c o= ~..X. ~r ·~+q. o;:l. M -M 
c.q c.q q .\ c.q M 

(17") 

Assim, dada a definição, respectivamente, de elasticidade preço da oferta de 

exportações e da demanda de importações abaixo 

c= ô}.J . .!L , (1. 7'') pode ser escrito como 
ê,q A! 

ê.FC_X * ,,; M. 
----·1: ..,..""'·e- (1.7'")' 

ô.q q 

Como a condição inicial é o de equilíbrio do saldo comercial M = X , a equação 
q 

(1. 7' ") pode ser escrita como 

ôFC ,:r * !) --=-(E +&-
Õ.q q 

(1.8) 

Que consiste na formulação simplificada da condição de Marshall-Lerner. 
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APÊNDICE v 

A) (115) 

~v ~v ~\I"' ..,~. • ~p 

_tf'"'~' i=~, M·=~, J·=-'"-,f=C}__ 
A! X }..}• ){* P 

O balanço comercial em (1.13) fica, 

FC(P) •X(P)-M(i'.) ( 1.13 '), que diferenciando com relação a P resulta, 

(1.13"), no equilíbrio X = .M então, 

êFC P 
---.:;;;- . V = t-: + 'TJ = cr 

CF .1. 

(1.16) 

O balanço comercial em (1.13) fica, 

FC *(P*) E X *{P*)-M *(P*) (L 14 '), diferenciando com relação a P*, 

"FC* e* ,..,,. 
"--" -·X*+-''-·M* (1.14''), no equilíbrio ~:p =Ai* 

ôP* P* P* 

êFC* P* (1 17) --·-" c'+rt'" rr' · · 
CP* M* 

B) FC(i')" -FC' (p) (1 12), diferenciando totalmente, 

' 
êFC ·dP=- ôJí"C* ·dP* 
ôP ôP* 

(1.12'), 

Multiplicando e dividindo o lado direito de (12') por!._ 
X 

8}<"'C P X ôFC* P* * X 
--·-·dP·-""---·-·dP ·-

8? X P õP• X P" 
(112"), 

e o lado esquerdo por ~, 
X 

dP dP* 
<J-=-u*·- (112'"), com base em (1.11), 

F p• 

u·-dP =-a* . .c..d(';;-P.,-1 'cc) 
p p /e 

cr·a: =-cr*{~ _d:) 

(118) 

Simetricamente pode-se chegar no efeito de urna desvalorização sobre os preços 
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estrangeiros partindo-se de (1 1 2'") 

dP * dP* 
<õ-=-a ·-p p• 

e lembrando de (11) 

d(e.P*) dP ~ 
O· =-a*·-

e.P* P* 

(de.P*+dP*.e) dP* 
cr -cr*·-

e.P* P" 

f*(a+a*)=-o)! 

Ê'*=- a.e 
a+a* 

(1.12'") 

( 1.19) 

O efeito de uma desvalorização cambial sobre o balanço de pagamentos doméstico 

pode ser obtido diferenciando a equação 13. 

FC(P):X(P)-M(P) (1.13) 

- ôX õM 
dFC ~-·dP--·dP 

õP ôP 

-àXdPP OMdPP 
dFC =-·-·-·X --·-·-·M 

8P P X àP P- M 

- dP (a:r P CM P ' 
dFC =p·X ôP .X- ôP .M )' usando (118), (1.16) e (1 17), tem-se: 

(1.20). 
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APÊNDICE VI 

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

irrestrito ( 42.1) e seus testes de especificação. 

TABELA A.2- Resultados do modelo de correção de erros irrestrito (4.21) 

Variável Defasagem O defasagem 1 defasagem 2 defasagem 3 defasagem 4 

4fc1 __ , -1 0,0907 0.14523 -0,013091 0,26884 
(0,820) (1,337) • (-0,139) (3.070) 

!itcr,~, 0,001415 -0.17528 -0.14603 -0.25548 -0,05547 
(0011) (-Ll44) (-1,031) (-1.8710) (-0.405) 

I fivd -1.0184 -1,6068 0,21098 ...(),20079 0.33138 I . ,, 
(-2.116) (-3,130) (0,385) (-0.360) (0,597) 

i fiyeut_, 3,5894 0,86053 -1,5045 2,6443 1.7696 

i (2,468) (0,578) (-0,992) (1.776) (1.417) 

!dl-i 0,059401 0,20508 0,23066 
(0,611) (1,836) (2,478) 

c 0.6889 
(5.464) 

mcer ..0.61776 
(-5.369) 

D85(1) -0.20973 
I (-2,215) 

I D86(4) -0,49548 
I (-5.076) 

D90(1) -0.3265· 
(-3,166) 

T~75; R'~ 0,845779; F(26,48)~10,125 [0,0000]; CJ"=0,08478; DW-1.85 

TABELA A3 ~Testes de especificação para o mcer irrestrito 

ARCH4 AR 1~5 Normalidade RESET 
F(4,40) F(5, 43) Qui -auadrado F( L 47) 

0,544 O. 7042 0,61589 0,6883] 2,0696 0,3553} 3,3706[0,0727] 

A estabilidade do modelo pode ser verificada na figura abaixo , que mostram os testes 

de Chow a um nível de signlficâncía de 1%. 

I 
H CHOWs;:;_ N-l CHOWs;:;_ H> CHOWs;::;_ 

l_Y. crí t= , .......... 1Y. erí t:: ----- l.Y. cr-i t= ·-------

L2 L2 L2 

I ------------------ .. _ ........... - ....... -·---····-···-

•• .8 •• 
•• ,4 •• 
• 9 0 

1_985 i998 1_995 1_985 1'190 .19'}"5 1985 1.999 1995 
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