Determinantes da taxa de cambio real, teoria e evidéncias empiricas: uma aplicagdo para o Brasil
1. Introducao

A taxa de cambio € um dos principais objetos de estudo da economia internacional, pois suas
variagdes nominais e reais afetam inimeras variaveis macroeconomicas ¢ microecondmicas.

Pretendemos, neste trabalho, apresentar as principais teorias de determinacdo da taxa de cambio
real no longo prazo, revisar as evidéncias empiricas, testar as teorias para a economia brasileira e discutir
as implicacdes para a politica econdmica. O trabalho serd importante por ajudar a complementar a
limitada bibliografia brasileira sobre os determinantes do cambio real.

A primeira parte do trabalho traz uma discussdo tedrica sobre determinantes da taxa de cambio
real. Ha varias teorias sobre a taxa de cambio real, sendo que em trés delas se concentra este trabalho: i) a
teoria da paridade de poder de compra (ppc), que implica taxa de cambio real constante; ii) a hipotese da
produtividade relativa, a qual argumenta ser o crescimento da produtividade interna em relagdo a externa
causador da valorizacdo real do cambio; e, iii) o efeito transferéncias, que supde serem as transferéncias
de renda ao exterior geradoras de desvalorizacdo da taxa de cambio real. Na segunda secdo serdo
detalhadas essas trés teorias, adotadas como base tedrica do trabalho.

Em seguida, no terceira se¢do, revisar-se-a parte da literatura que procura testar empiricamente os
determinantes da taxa de cambio real. Os resultados dos testes tendem a confirmar a importancia da
variacao relativa da produtividade e do efeito transferéncias na determinagdo do cambio real.

Para a economia brasileira, ha poucos testes da validade da paridade de poder de compra, os quais
tém resultados divergentes. Para a hipotese de Balassa-Samuelson e o efeito transferéncias nao ha testes
empiricos aplicados a economia brasileira. Assim, este trabalho sera o primeiro a testar as duas hipoteses
tedricas para os dados do Brasil.

A quarta se¢do serd o nucleo do trabalho. Nela sera testada a validade empirica das trés hipdteses
tedricas para a economia brasileira. Parte do capitulo serd dedicada a tratar questdes metodologicas sobre
a escolha das variaveis e 0s testes econométricos, € outra a discorrer sobre os resultados dos testes.

Ainda na quarta se¢do, serd feito um breve histérico das politicas cambiais brasileiras de 1947 a
2000. Esse historico justifica-se pela necessidade do conhecimento de algumas especificidades da
economia brasileira antes de se fazer uma analise empirica para o Brasil.

Para testar a validade da paridade de poder de compra, da hipotese de Balassa-Samuelson e do
efeito transferéncias para a economia brasileira, trabalharemos com duas estimativas da taxa de cambio
real brasileira e trés periodos de tempo distintos. Utilizaremos de testes de estacionaridade da taxa de
cambio real e testes de cointegracdo entre a taxa de cambio real do Brasil e seus determinantes teéricos.

Na conclusdo do trabalho, faremos uma sintese dos resultados e discutiremos algumas implicag¢des
de politica econdmica.

2. Referéncias tedricas

As trés principais referéncias tedricas para os determinantes da taxa de cambio real no longo prazo
sdo a teoria da paridade de poder de compra, a variagdo relativa da produtividade e o efeito transferéncias,
apresentadas a seguir. Considera-se longo prazo o periodo em que os pregos ajustam-se por completo e os
choques nominais sdo corrigidos.

2.1 A teoria da paridade de poder de compra (ppc):

A teoria da paridade de poder de compra baseia-se na idéia de que na presenca de um mercado
competitivo e na auséncia de restricdes ao comércio internacional e custos de transportes, a arbitragem
internacional forgara a equalizagdo de pregos, quando medidos na mesma moeda, dos bens idénticos
vendidos em diferentes paises. Ha duas versdes da paridade de poder de compra: absoluta e relativa.

A paridade de poder de compra absoluta baseia-se na lei do preco Unico: quando medido na
mesma moeda o preco de um bem deve igualar-se entre diferentes paises:
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onde i ¢ o numero de bens, P; ¢ o pre¢o em moeda nacional do bem i, P;* ¢ o prego do bem i na
moeda internacional, E € a taxa de cambio nominal: o pre¢o, em moeda nacional, da moeda internacional
e o' é o peso do bem i no indice de pregos.

A hipétese subjacente a lei do prego tinico, interpdem-se algumas restri¢des. Custos de transporte
e barreiras ao comércio internacional geram diferencas de precos entre paises, para os mesmos bens.
Além disso, a arbitragem internacional nao se aplica para os bens e servigos nao comercializaveis.

A paridade relativa afirma que a variacdo da taxa de cdmbio nominal serd igual a variagdo dos
precos internos descontada da variacao dos pregos externos:

Alog(E) = Alog(P) - Alog(P*) onde log indica o logaritmo da variavel.

A ppc relativa é uma conseqiiéncia da ppc absoluta. Cassel (1921) recomendou a paridade relativa
como referéncia para a taxa de cambio dos paises que abandonaram o padrdo ouro apds a primeira Guerra
Mundial.

2.2 Taxa de cambio real e variagdo relativa da produtividade:

Balassa (1964) e Samuelson (1964) observaram a relacdo direta entre niveis de pregos dos paises,
quando medidos na mesma moeda para uma mesma cesta de bens e servigos, € o nivel de renda per capita
dos mesmos e propuseram uma explicagdo tedrica. A equalizagdo internacional de precos ¢ valida para os
bens comercializaveis, o setor produtor de comercializaveis dos paises pobres ¢ menos produtivo do que
dos paises ricos, por isso pagam salarios mais baixos. Sendo o nivel de produtividade do setor produtor de
nado comercializaveis pouco distinto entre os paises, os precos dos servigos serdo mais baixos nos paises
pobres, que pagam baixos salarios. Isso implica que os paises pobres terdo niveis de precos menores e
conseqiientemente uma taxa de cambio mais desvalorizada que os paises mais produtivos.

A teoria de Balassa e Samuelson tem implica¢des sobre a variagdo da taxa de cambio real, pois
paises com altas taxas de crescimento da produtividade do setor produtor de comercializaveis tenderiam a
apresentar valorizacdo cambial, devido ao aumento de saldrios e pregos dos bens e servigos ndo
comercializaveis.

2.3 O efeito transferéncias:

A relacdo entre transferéncias de renda internacionais e taxa de cambio real ¢ uma questao antiga
na economia internacional e deu origem a um debate, mencionado por Obstfeld e Rogoff (1996), entre
Keynes e Ohlin, no final dos anos 20, sobre os impactos das reparacdes de guerra da Alemanha, apos a
primeira guerra mundial. A crise da divida externa dos paises emergentes nos anos 80, as crises
financeiras nos anos 90 e o crescente passivo externo dos Estados Unidos reacenderam o interesse pelo
tema. A hipotese basica do efeito transferéncias ¢ de que paises com passivo externo liquido tendem a ter
uma taxa de cambio real mais desvalorizada que os paises com crédito externo.

Keynes argumentava, conforme Obstfeld e Rogoff(1996), que paises com grande passivo externo
liquido precisam ter superavits comerciais para cobrir as transferéncias de renda ao exterior, e a obtengao
desses superavits exige uma taxa de cambio real mais depreciada.

Em modelos de otimizagdo intertemporal, em que os agentes econOmicos maximizam seus
beneficios em um horizonte de tempo infinito, o efeito transferéncias pode ocorrer na presenca de
preferéncia pelos comercializaveis nacionais ou por meio do impacto do efeito riqueza gerado pelas



transferéncias ou recebimentos de renda do exterior sobre a oferta de trabalho ou sobre a demanda por
bens e servicos nao comercializaveis.

Alguns modelos tedricos salientam o efeito riqueza gerado pelas transferéncias de renda ao
exterior. Obstfeld e Rogoff (1995) consideram que as transferéncias de renda ao exterior geram uma
reducdo da riqueza doméstica, ocasionando um aumento da oferta de trabalho e conseqiientemente de
bens exportdveis, afetando negativamente os termos de troca e gerando, assim, a desvalorizagdo cambial.
Obstfeld e Rogoft (1996) afirmam que os recebimentos de transferéncias do exterior geram um aumento
dos gastos nos bens ndo comercializdveis, esse aumento da demanda, dado o nivel de produtividade da
economia, gera deslocamento da mao de obra para o setor produtor de bens ndo comercializaveis e
conseqiiente declinio do setor exportador desses paises. A reducdo da oferta de bens exportaveis gera uma
melhora dos termos de troca e assim a valorizagdo cambial.

Lane e Milesi-Ferreti (2001) consideram que o efeito transferéncias ocorre devido aos ajustes da
balanca comercial exigidos pelas transferéncias de renda ao exterior, retomando assim a linha de
argumentacdo defendida por Keynes . O pais que transfere renda ao exterior precisa de superavits na
balanga comercial para cobrir essas transferéncias. A obtengao desses superavits, dada a produtividade em
relacdo ao exterior do setor produtor de bens comercializdveis, exige reducdo da demanda interna para
gerar excedentes exportaveis. Essa redugdo da demanda interna gera um efeito renda negativo, que afeta a
oferta de trabalho e a demanda pelos bens ndo comercializaveis. O aumento da oferta de trabalho forga a
reducdo dos salarios em relagdo aos praticados no exterior e isso torna os produtos nacionais mais
competitivos, possibilitando os superavits na balanga comercial. A redugdo dos salarios e da demanda
implica a reducdo dos precos dos bens ndo comercializaveis. Essa redu¢do dos pregos, medidos na moeda
internacional, significa uma desvalorizacdo real do cambio. Nos paises que recebem renda do exterior
ocorre o inverso: maior demanda interna, efeito renda positivo, redugdo da oferta de trabalho, maiores
salarios, déficits comerciais, maiores precos de bens e servigos nao comercializaveis, taxa de cambio
valorizada.

3. Evidéncias empiricas

Este capitulo analisa as evidéncias empiricas existentes para as trés hipdteses teoricas adotadas
como referéncia para a analise dos determinantes da taxa de cambio real: a paridade de poder de compra,
a hipotese de Balassa-Samuelson e o efeito transferéncias.

3.1 Evidéncias empiricas da ppc:

Os primeiros testes da ppc relativa testavam a ppc como hipdtese nula:
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Onde A indica variagdo, log o logaritmo, e, refere-se a taxa de cambio nominal, no periodo t, P;
indica os precos no pais e P*; os precos no exterior.

Esperava-se que B e 0 fosse igual a 1 e o igual a zero. Este tipo de teste assumia que os pregos
determinavam a taxa de cambio nominal, entretanto a taxa de cambio nominal também afeta os precos,
gerando um problema de causalidade.

Uma segunda fase dos testes correspondeu ao teste de estacionaridade da taxa de cambio real. Este
teste tinha o problema do baixo poder de rejeitar a hipotese nula de que ha raiz unitéria, de forma que
havia um viés no sentido de rejeitar a estacionaridade da taxa de cambio real e, portanto, a teoria da ppc.
O problema ¢ corrigido quando se trabalha com um periodo de tempo longo, cerca de 70 anos.

A terceira fase de testes correspondeu ao uso da cointegragdo para testar a existéncia de uma
relagdo de longo prazo entre taxa de cdmbio nominal e variacdo relativa de pregos internos e externos. O
teste de cointegragdo, ao contrario dos testes de estacionaridade, ndo trabalham com a hipdtese de
homogeneidade no longo prazo entre precos relativos e taxa de cAmbio nominal.
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No Brasil, a ppc foi utilizada como referéncia para a politica de minidesvalorizagdes cambiais
implantada no final da década de 60, conforme Abreu (1990). Nos paises industrializados, até a década de
80, a teoria da ppc havia sido desacreditada como referéncia para a determinagdo da taxa de cambio
porque os dados mostravam uma grande volatilidade da taxa de cambio real e duradouros desvios da taxa
de cambio em relagdo ao predito pela ppc, conforme Froot e Rogoff (1995). Nas décadas de 80 e 90, o
acesso a séries longas de taxas de cambio, mais de 70 anos, e os novos testes de cointegracdo indicaram
que no longo prazo a taxa de cAmbio tende a convergir em dire¢do ao predito pela teoria da ppc. Segundo
Rogoff (1996) ha um surpreendente grau de consenso em relacdo as evidéncias empiricas da ppc: no
longo prazo a taxa de cambio real tende a convergir para a ppc, a convergéncia € lenta, cerca de 15% ao
ano, ¢ os desvios duram de 3 a 5 anos.

Os desvios da ppc sdo normalmente justificados pela rigidez de precos e salarios, discriminagao de
precos entre paises, choques monetdrios, bolhas especulativas e mudangas de portfélio dos agentes
econdmicos, conforme Rogoff (1996). Entretanto, apenas a rigidez de pregos nao consegue explicar os
longos desvios observados da taxa de cambio real e os testes empiricos que t€ém confirmado a ppc relativa
sdo viesados pelo fato de trabalharem com dados para paises desenvolvidos, os quais apresentam maior
estabilidade estrutural. Esse viés ¢ mencionado por Froot e Rogoff (1995), que mostram que a ppc
relativa ndo ¢ valida para a taxa de cambio real da Argentina, por exemplo. Além disso, os testes que
confirmaram a cointegracdo entre taxa de cambio nominal e variacdo relativa de precos internos e
externos, encontraram, em sua maior parte, relacdes de longo prazo entre as varidveis que ndo
correspondem ao esperado pela teoria econdmica, como, por exemplo, elasticidade da taxa de cambio
nominal em relagdo a variagdo relativa de pregos internos e externos muito diferente da unidade,
conforme mencionado por Froot e Rogoff (1995).

Ha poucos testes empiricos sobre a ppc relativa para o Brasil. Cati e Zini (1993) testam a ppc
relativa para a taxa de cambio real brasileira no periodo 1855 a 1990. Para estimar a taxa de cambio real
para o periodo, os autores utilizaram a taxa de cambio nominal média do ano, em relagdo a libra inglesa
entre 1855 e 1930 e em relag@o ao dolar americano entre 1929 e 1990. Os deflatores foram, para o preco
doméstico, o indice do custo de vida de 1855 a 1912 e o deflator do PIB de 1912 a 1990, e para o preco
externo, o indice de precos por atacado da Gra-Bretanha de 1855 a 1930 e o deflator do PIB dos Estados
Unidos de 1920 a 1990. Os autores testam a presenca de raiz unitaria para o logaritmo da taxa de cambio
real estimada utilizando o teste Dickey-Fuller aumentado e também os testes Zt ¢ Za de Phillips. Os
testes ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria, implicando a rejei¢do da ppc relativa.

Outro teste da ppc relativa para a economia brasileira ¢ feito por Rossi (1991), onde o autor testa a
presencga de raiz unitaria para quatro versdes do cambio real: cambio oficial, cdmbio do mercado paralelo,
taxa de cambio real efetiva (cesta de moedas) para o total das exportacdes e para produtos manufaturados.
Os dados sdao mensais e cobrem o periodo de 1980 a 1988. O teste utilizado foi o de Dickey-Fuller
aumentado e o resultado ndo permitiu a rejeicdo da hipotese nula de ndo estacionaridade, implicando
rejeicdo da ppc relativa. O autor também testou a cointegracdo entre a variagdo da taxa de cambio
nominal e a varia¢do dos precos internos e externos e os resultados confirmaram a cointegracao entre as
variaveis, o que implica aceitar a ppc relativa. A conclusdo do trabalho ¢ que a validade da ppc relativa
para o periodo ¢ incerta. Ressalte-se que o periodo de 9 anos, de 1980 a 1988, ¢ curto para analisar a ppc
relativa.

Uma analise empirica mais recente sobre a teoria da paridade de poder de compra para o Brasil ¢
feito por Holland e Pereira (1999). Os autores testam a cointegracdo, por meio do método de Johansen,
entre a taxa de cambio nominal brasileira e trés diferentes combinac¢des de indices de pregos do Brasil e
dos Estados Unidos. Os testes sdo feitos, com dados trimestrais, para o periodo de 1974 a 1997 e os
subperiodos de 1974 a 1985 e 1986 a 1997. Os resultados dos testes indicam a cointegragdo entre a taxa
de cambio nominal e a evolugao relativa dos precos internos e externos, o que indica a validade da teoria
da paridade de poder de compra relativa para o Brasil.

Ressalte-se que os testes de estacionaridade da taxa de cambio real realizados pelos autores
indicaram a ndo estacionaridade das séries, o que levaria a rejei¢ao da ppc relativa, entretanto ao trabalhar
com testes de cointegracdo, assumindo uma versdo mais fraca da ppc relativa, os autores conseguem
confirmar a teoria.



O teste de cointegragdo entre o cdmbio nominal e a variacdo relativa de pregos internos e externos
assume uma versdo mais fraca da ppc porque ao testar-se a estacionaridade da taxa de cambio real,
definida como log(ry) = log(e;) - log(p:) + log (p*;), assume-se a simetria e a proporcionalidade entre as
variaveis nominais. Ja o teste de cointegracao ¢ equivalente a testar a estacionaridade do termo log(e;) - 1
log(p: ) + n* log (p*y), para quaisquer valores das constantes p e p*.

A seguir, serdo analisadas as evidéncias empiricas para duas teorias alternativas a paridade de
poder de compra: a variacdo relativa da produtividade e o efeito transferéncias.

3.2 Evidéncias empiricas da variacdo relativa da produtividade

No Brasil, ndo ha testes empiricos para a hipotese da variacdo relativa da produtividade
determinar o cambio real. Esse fato pode ser explicado, em parte, pela instabilidade caracteristica da
economia brasileira, que dificulta a andlise da evolucdo da taxa de cdmbio real no Brasil e seus possiveis
determinantes, principalmente se o objetivo for analisar um periodo de tempo longo.

A formulacdo basica para o teste da hipdtese da variacdo relativa da produtividade ¢ mostrada
abaixo:

Alog(r) = Bo + Pi Alog(atT/ atN) + B2 Alog(atT ¥/ al *) +¢

Onde r; ¢ a taxa de cambio real no periodo t, al e a éa produtividade total dos fatores, no
entanto, a maioria dos autores trabalha com a produtividade do trabalho, do setor de comercializaveis e do
setor de ndo comercializaveis do pais, a,' e a;" referem-se a produtividade do pais estrangeiro.

Espera-se que B; seja negativo e 3, seja positivo.

Pode-se simplificar o teste, trabalhando-se com a hipdtese de que a produtividade do setor de ndo
comercializaveis varia igualmente entre os paises, de forma que:

Alog(ry) = Bo + Pi Alog(atT) + B2 Alog(aT*t) + ¢

Ou ainda, associando-se a variagdo da produtividade do setor de comercializaveis a variacdo da
renda per capita:

Alog(r)) = Bo + B1 Alog(PIBpcy) + B2 Alog(PIB*pcy) + ¢

Pode-se, também, testar a cointegragdo entre a taxa de cambio real e o diferencial de produtividade
entre os dois paises.

Ha uma vasta literatura sobre as evidéncias empiricas da relacdo entre variagdo relativa da
produtividade e taxa de cambio real. Froot e Rogoff (1995) fazem uma resenha das evidéncias empiricas
da hipdtese de Balassa-Samuelson. Os testes empiricos citados no trabalho de Froot e Rogoff concentram-
se nos paises desenvolvidos e tendem a confirmar a relagdo negativa entre variagao da produtividade
interna e externa e cambio real, ou seja paises com maior nivel de produtividade do setor produtor de bens
comercializaveis tém taxas de cdmbio mais valorizadas que os paises menos produtivos.

Isard, Symansky e Takatoshi (1997) testaram a rela¢do entre variagdes relativas da renda per
capita e variagdes da taxa de cambio real para paises asidticos com altas taxas de crescimento do produto
nacional. Japdo, Coréia, Taiwan, Hong Kong e Singapura tiveram valoriza¢do cambial, como esperado.
Indonésia, China e Malasia nao apresentaram valorizacao do cambio.

De Broeck e Slok (2001) analisam as variagdes reais do cambio, na década de 90, de ex-paises
socialistas do leste europeu. A maior parte desses paises apresentou forte valorizagdo real do cambio
nesse periodo de transicdo em direcdo a uma economia de mercado. Os autores testam, utilizando painel
para o periodo 1993-1998, se essa apreciacao ¢ explicada por ganhos de produtividade do setor produtor
de bens comercializaveis. Os testes indicam que os ganhos de produtividade ajudam a explicar a evolucao
real do cambio desses paises.



A andlise empirica da hipdtese de Balassa e Samuelson ndo ¢ conclusiva, mas ¢ um indicativo da
importincia da variagdo relativa da produtividade na determinagdo da taxa de cdmbio real.

3.3 Evidéncias empiricas do efeito transferéncias:

Os testes empiricos do efeito transferéncias analisam se as variagdes da taxa de cadmbio real estdo
relacionadas a variagdes dos ativos externos liquidos. Espera-se que a acumulacdo liquida de ativos
externos implique em apreciagdo do cambio real.

Obstfeld e Rogoff (1996) testam, para uma série de paises industrializados, a relagdo entre
variagOes da taxa de cambio real e variacdes dos ativos externos liquidos, medidos como percentagem do
PIB, entre 1981 e 1990. Os resultados indicam que 1% de aumento dos ativos estrangeiros liquidos como
percentual do PIB levam a um 1% de apreciagao real do cambio.

Lane e Milesi-Ferreti (2000) testam a relagdo entre taxa de cambio real e variacdo da renda per
capita, dos ativos estrangeiros liquidos e dos termos de troca. O teste ¢ cross-section e refere-se as
variagdes no periodo 1975-1985 e 1986-1996 para uma sériec de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. O aumento (diminuicdo) dos ativos externos liquidos estd associado a apreciagdo
(depreciagdo) do cambio, como esperado.

Fioréncio e Moreira (1997) analisam os determinantes da taxa de cambio do Brasil no periodo
1947-1995 e, inicialmente, desenvolvem um modelo de agente representativo em que a taxa de cambio
real ¢ a varidvel de controle que garante o equilibrio intertemporal do balanco de pagamentos. O modelo
assume que: a) o pais produz uma quantidade fixa de um tnico bem; b) a taxa de cambio real determina
quanto desse bem serd exportado; c) o pais tem acesso ao mercado internacional de capitais; e d) paga
uma taxa de juros por sua divida externa que ¢ fungao crescente da relacdo entre a divida externa e o PIB.
O modelo considera como determinantes do cambio real a relagdo divida externa PIB, o aumento da
divida implica depreciacdo cambial, e as exportacdes liquidas de bens e servicos ndo fatores, o
incremento das exportacdes leva a valorizacao real do cambio.

Para testar empiricamente o modelo, os autores estimam a taxa de cambio real para o periodo
1947-1995, utilizando a taxa de cambio nominal média do ano e como indicadores da variacao de precos
internos e externos o deflator do PIB brasileiro e 0 WPI USA (o indice de precos no atacado dos Estados
Unidos), consideram também dados anuais para a divida externa liquida como percentual do PIB e as
exportagdes liquidas de bens e servigos ndo fatores em relagdo ao PIB. O trabalho testou a cointegragao
entre as variaveis utilizando um vetor de corre¢ao de erros. Os testes identificaram a existéncia de um
vetor de cointegracdo entre as variaveis, indicando haver uma relacdo de longo prazo entre as mesmas,
conforme esperado.

O trabalho de Fioréncio e Moreira enfatiza a analise empirica do efeito de choques, interpretados
como variaveis exdgenas nao observadas, sobre as variaveis do modelo e em nenhum momento menciona
o efeito transferéncias. Entretanto, consideramos os resultados desse trabalho um indicador da
importancia do passivo externo liquido e transferéncias de renda internacionais para a determinacdo da
taxa de cambio real brasileira.

Em sintese, a analise empirica corrobora a relagdo teorica entre transferéncias internacionais e taxa
de cambio real.

4. Aplicagdes para o Brasil

O objetivo deste capitulo ¢ testar os determinantes de longo prazo da taxa de cdmbio real para a
economia brasileira. Testaremos a paridade de poder de compra relativa para a taxa de cambio real do
Brasil e também se a taxa de cambio ¢ determinada pela variacdo relativa da produtividade e pelas

transferéncias de renda internacionais.

4.1 Escolha e defini¢cao das variaveis



Escolhemos o periodo de 1947 a 2000 para testar as hipoteses. A escolha do periodo deve-se a
disponibilidade de dados e a boa extensdo, 54 anos. Para dar maior consisténcia e robustez a andlise
empirica faremos os testes econométricos, também, para subperiodos do periodo completo.

Os deflatores escolhidos foram o indice de pregos ao consumidor da cidade do Rio de Janeiro,
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas.e o deflator do PIB. Serdo deflatores externos o indice de pregos
ao consumidor dos Estados Unidos, CPI-USA, ¢ o deflator do PIB americano. O deflator do PIB
diferencia-se dos indices ao consumidor por incluir precos de bens intermediarios e de bens de capital,
além dos precos dos bens finais.

Para estimarmos a taxa de cambio real, utilizamos a taxa de cambio nominal de venda, média
anual, fornecida pelo Banco Central. Para o periodo 1953-1961, em que vigoraram taxas de cambio
multiplas, trabalhamos com a taxa de cambio livre, utilizada, inicialmente, para o movimento de capitais e
que passou a abranger uma variedade cada vez maior de exportagdes e importagcdes ao longo do periodo,
até o inicio, em 1961, do processo de unificacdo cambial, ocorrido pela taxa de cambio livre.

Foram estimadas duas taxas de cambio reais, referentes a diferentes combinacgdes de indices de
precos do Brasil e dos Estados Unidos. A taxa de cambio real rj, utiliza como deflator o IPC-RJ e como
inflator o CPI-USA e a taxa de cambio real rd, ¢ estimada usando-se o deflator do PIB brasileiro e o
deflator do PIB americano. As duas estimativas da taxa de cambio sdo apresentadas nos graficos 4.1 ¢ 4.2
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Fonte: Estimado pelo autor a partir de dados para a taxa de cdmbio nominal, do Boletim do Banco Central do Brasil;
deflator do PIB brasileiro, disponivel no Anuario Estatistico do IBGE; e deflator do PIB americano, disponivel no
International Financial Statistics (FMI).

Definidas as taxas de cdmbio reais, devemos indicar proxies para os seus determinantes tedricos: a
variagdo relativa da produtividade interna e externa e as transferéncias de renda ao exterior.

Utilizamos como indicadores da produtividade do Brasil e Estados Unidos indices do PIB per
capita dos dois paises. Estamos assumindo que a produtividade do setor produtor de comercializaveis
cresce mais rapido que no setor produtor de ndo comercializaveis, de forma que um rapido crescimento da
renda per capita levaria ao aumento do diferencial de produtividade entre os dois setores. A utilizagdo da
renda per capita como indicador de produtividade para testar a hipotese de Balassa-Samuelson foi feita
pelo proprio Balassa em seu artigo de 1964 que deu origem a teoria. O PIB per capita como indicador de
produtividade tem ainda a vantagem de evitar trabalhar-se com indicadores de produtividade setoriais
com diferengas metodoldgicas significativas entre os paises e ndo disponiveis para todo o periodo
estudado.



Grafico 4.2
Taxa de cambio real RJ
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Fonte: Estimado pelo autor a partir de dados para a taxa de cAmbio nominal, do Boletim do Banco Central do Brasil; Indice de
precos ao consunidor do Rio de Janeiro, da FGV , extraidos da revista Conjuntura Econdmica; e indice de pregos ao
consumidor dos Estados Unidos, disponiveis no International Financial Statistics (FMI).

Construimos um indicador da produtividade relativa das economias brasileira e americana pela
divisdo dos indices do PIB per capita a pregos constantes dos dois paises. Assim, o indice resultante,
representado por y, ¢ adimensional e sua elaboracdo ndo exigiu a conversdo de valores pela taxa de
cambio. A série de valores de y ¢ apresentada no grafico 4.3.

Para testar o efeito transferéncias, os pesquisadores normalmente utilizam o passivo externo
liquido como percentual do PIB, espera-se que paises com maior passivo externo tenham taxas de cambio
mais desvalorizadas. E importante lembrar que o efeito transferéncias da-se devido as transferéncias de
renda entre paises afetar a demanda por bens ndo comercializaveis e a oferta de trabalho em cada pais e
que o passivo externo liquido € o principal determinante dessas transferéncias. Apesar disso, 0 passivo
externo liquido como percentual do PIB tem alguns problemas como determinante do efeito
transferéncias. Ha transferéncias de renda unilaterais, que ndo estdo ligadas ao passivo externo liquido, as
quais referem-se, principalmente, as remessas de imigrantes aos seus paises de origem. Além disso, ha as
diferencas de taxas de juros pagas pelos paises, de forma que paises com mesmo volume de passivo
externo como percentual do PIB podem remeter ao exterior diferentes niveis de renda. Dessa forma,
consideramos como melhor indicador do volume de transferéncias de renda internacionais a renda liquida
enviada ao exterior como percentual do PIB, que tem a vantagem de captar as transferéncias unilaterais e
as diferentes taxas de juros pagas pelos paises.

Escolhida a renda liquida enviada ao exterior como percentual do PIB como determinante do
efeito transferéncias, surge outro problema. O PIB em délares ¢ diretamente afetado pela variagdo real do
cambio, quando h4 uma desvalorizacao real do cambio o PIB em dolares cai, a ndo ser que o crescimento
real do PIB compense a desvalorizagdo cambial. O inverso ocorrera se houver valorizagdo real do cambio.
Isso foi visto no Brasil em 1999, quando houve a adog¢ao do cambio flexivel e forte desvalorizagao real do
cambio. Nesse ano, o PIB brasileiro teve um crescimento real de 0,79%, enquanto o PIB em doélares caiu
32,77%. Temos uma relagcdo negativa entre cambio real e PIB em dolares que podera levar a uma relagao
positiva entre renda liquida enviada ao exterior como percentual do PIB e taxa de cambio real. Para evitar
esse problema utilizaremos a renda liquida enviada ao exterior como percentual das exportagdes para
proxy do determinante do efeito transferéncias.



Grafico 4.3
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do PIB per capita brasileiro, disponiveis em varios nimeros do Anuario
Estatistico do IBGE, e do PIB per capita americano, disponiveis no International Financial Statistics (FMI).

A variavel renda liquida enviada ao exterior como percentual das exportagdes, representada por yf,
foi construida pela divisdo do valor da renda liquida enviada ao exterior pelo valor das exportacdes e
indica a porcentagem das exportagdes necessarias para cobrir as transferéncias liquidas de renda ao
exterior. A varidvel yf no grafico 4.4.

Grafico 4.4
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do balanco de pagamentos brasileiro sobre as exportagdes e a renda
liquida enviada ao exterior, disponiveis em varios nimeros do Boletim Do Banco Central do Brasil.

. o1 ., . .
4.2 Politicas cambiais e variaveis dummies

Dummies sdo varidveis que assumem valor 1 em determinado periodo e valor 0 nos demais,
permitindo que o intercepto de uma regressao econométrica varie no periodo em que assume o valor 1.
Sua fun¢do € captar choques provocados por varidveis ndo consideradas na estimacdo. Nas estimativas
econométricas utilizaremos dummies para captar as mudancgas de politica cambial ao longo do periodo de
1947 a 2000.

As dummies serdo representadas pela letra D seguida de numeros que identificam o periodo em
que a mesma assume o valor 1. Dessa forma, D4752 ¢ uma dummy que assume o valor 1 no periodo de
1947 a 1952 e o valor 0 nos demais anos.

" O breve histérico da politica cambial brasileira feito neste capitulo ¢ baseado em Abreu (1990), Andima (1994), Garéfalo
Filho(2000) e Garéfalo Filho(2002)



O periodo de 1947 a 1952 foi marcado pela fixagdo de uma taxa de cambio nominal fixa e pela
imposi¢cdo de controles quantitativos das importagdes. A fixagdo do cdmbio nominal resultou em forte
valorizagdo cambial e reducdo drastica das reservas internacionais. A dummy D4752 refere-se ao periodo
de 1947 a 1952.

Em 1953, em reagdo a crise de balango de pagamentos, o governo implantou um sistema de taxas
de cambio multiplas que implicou em desvalorizagdo do cAdmbio, a0 mesmo tempo em que permitia um
controle seletivo das importagdes por meio das varias taxas de cambio vigentes. O sistema foi sendo
alterado ao longo do tempo, até que em 1961 iniciou-se o processo de unificacdo cambial, consolidado
em 1964.. A dummy D5363 refere-se ao periodo de 1953 a 1963.

O periodo de 1964 a 1967 foi marcado pela unificagdo cambial e por maxidesvalorizagdes
nominais periodicas, realizadas para acompanhar a elevada inflacdo interna. Essas maxidesvalorizagdes
geravam uma elevada volatilidade da taxa de cambio real. Para esse periodo trabalharemos com a dummy
D6467.

Em 1968, o governo implantou a politica de minidesvaloriza¢cdes cambiais, em que a taxa de
cambio nominal sofria pequenas desvalorizagdes, com periodicidade curta. Visava-se assim a preservar o
valor real da taxa de cambio e diminuir a volatilidade da mesma. Essa politica foi mantida at¢ dezembro
de 1979, quando foi realizada uma maxidesvalorizagdo cambial, forcada pelas condigdes externas
adversas. Para o periodo de 1968 a 1979 trabalharemos com a dummy D6879.

O periodo de 1980 a 1982 ¢ marcado pela instabilidade da politica cambial. Em 1980, em uma
tentativa de reduzir as taxas de inflagdo, houve a prefixagao da corre¢ao nominal do cambio. O resultado
foi uma forte valorizacdo cambial, com a prefixagdo sendo abandonada em novembro de 1980. Voltou-se,
entdo a politica de minidesvalorizagdes do cambio, que foi interrompida pela maxidesvalorizagao
cambial em 1983. Para o periodo de 1980 a 1982 utilizaremos a dummy D8082.

A politica cambial entre 1983 e 1985 foi caracterizada pela maxidesvalorizagdo cambial em margo
de 1983, seguida de uma politica de minidesvalorizagdes cambiais que visava a manuten¢do da taxa de
cambio em patamares que garantissem a obtencdo de elevados superdvits da balanca comercial. Essa
politica foi mantida até fevereiro de 1986, quando foi implantado o plano cruzado. Para o periodo de 1983
a 1985 trabalharemos com a dummy D8385.

O periodo 1986 a 1989 ¢ marcado pelos planos de estabilizacdo e pelas elevadas taxas de inflagao,
gerando grande instabilidade econdmica. Em fevereiro de 1986, como parte das medidas adotadas pelo
Plano Cruzado, o cambio nominal foi fixado. Em outubro do mesmo ano a taxa de cambio fixa foi
abandonada e adotada uma politica de desvalorizagdes cambiais diarias, sem nenhum critério oficial de
reajuste. As minidesvaloriza¢des cambiais foram mantidas, mesmo com o lancamento do Plano Bresser
em 1987, e s6 foram interrompidas pelo Plano Verdo, em janeiro de 1989, que fixou a taxa de cambio.
Entretanto, em abril do mesmo ano, o cambio foi desvalorizado ¢ retomaram-se as desvalorizagdes
diarias. Em 1989, foi criado o cambio flutuante, em que as cotagdes eram determinadas pela interagao
entre oferta e demanda de divisas, sem uma interferéncia direta do Banco Central. Inicialmente, eram
realizadas pelo cambio flutuante as operagdes de turismo internacional. A dummy D8689 refere-se ao
periodo de 1986 a 1989.

O periodo de 1990 a 1994 ¢ caracterizado pela processo de abertura da economia ao comércio
exterior e pela maior liberalizagdo do movimento internacional de capitais e do mercado cambial. No
ambito da politica cambial, o Plano Collor, de margo de 1990, foi marcado pela liberalizagdo do mercado
de cambio, com o Banco Central reduzindo o nivel de interven¢@o e dando maior liberdade as institui¢des
financeiras nas operagdes cambiais. A valorizacdo cambial ocorrida, ao longo de 1990, levou o Banco
Central a retomar maior intervengdo no mercado cambial. A partir de 1991, a elevada liqliidez no
mercado internacional de capitais e as altas taxas de juros praticadas no Brasil estimularam a entrada de
capitais no pais. A politica cambial passou, entdo, a ser caracterizada por medidas visando a restringir
esse afluxo de capitais, devido a gerarem expansao da base monetaria, a0 mesmo tempo em que se
ampliava a liberalizagdo do mercado de cambio. O Plano real, em julho de 1994, foi, inicialmente,
marcado, no ambito cambial, por uma politica de livre flutuagdo cambial, associado a uma politica
monetdria restritiva. A valorizagdo cambial resultante levou a interven¢des do Banco Central no cambio,
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sinalizando um limite minimo para as cotagdes, ¢ a medidas de restricdo a entrada do capital estrangeiro.
A dummy D9094 refere-se ao periodo de 1990 a 1994.

No inicio de 1995, a crise cambial mexicana provocou saida de capitais de curto prazo do Brasil.
Para evitar a desvalorizagdo acentuada da moeda nacional, o Banco Central elevou as taxas de juros e
passou a interferir diretamente no mercado cambial, sendo adotado, a partir de junho, um sistema de
bandas cambiais, em que o cadmbio podia variar dentro de certos limites fixados pela autoridade
monetaria. Os limites da banda cambial eram reajustados de forma a garantir uma desvalorizacio gradual
da moeda. Esse sistema foi mantido até janeiro de 1999, apesar das crises cambiais na Asia, em 1997, e
na Russia, em 1998. Para o periodo de 1995 a 1998, adotamos a dummy D9598.

Em janeiro de 1999, a fuga de capitais, iniciada em agosto de 1998, com a crise russa, e a rapida
perda de reservas cambiais, mesmo com elevadas taxas de juros, tornaram insustentavel a manuten¢do do
sistema de bandas cambiais. Houve, entdo, uma forte desvaloriza¢do da moeda nacional e o banco central
adotou o sistema de livre flutuacdo cambial. A dummy D9900 refere-se aos anos de 1999 a 2000.

R 2
4.3 Testes econométricos

Testaremos a validade da teoria da paridade de poder de compra para o Brasil por meio de testes
de estacionaridade das duas estimativas da taxa de cAmbio real mencionadas. E analisaremos a validade
da hipotese da produtividade relativa e do efeito transferéncias por meio de testes de cointegracdo. Os
testes e resultados sdo apresentados nas proximas segoes.

4.3.1 Analise empirica da paridade de poder de compra para o Brasil

Testaremos a validade da ppc relativa por meio de testes de estacionaridade da taxa de cambio
real. Inicialmente, apresentaremos a metodologia dos testes de estacionaridade e depois mostraremos os
resultados dos testes para a taxa de cAmbio real brasileira.

4.3.1.1 Metodologia dos testes de estacionaridade’
Uma série de tempo Y € estaciondria se satisfazer as seguintes condigdes:

E(Y:) = n = constante
Var(Y;) = 6* = constante
COV(YL Yt+j) = G;j

Portanto, uma série ¢ estaciondria se tiver média e variancia constantes ao longo do tempo e a
covariancia entre dois periodos de tempo quaisquer depender apenas da distancia entre eles.

Segundo a paridade de poder de compra relativa a taxa de cambio real ¢ constante ao longo do
tempo. Assim, se a taxa de cambio real for estacionaria confirma-se a teoria, se ndo, nega-se a sua
validade empirica.

Testaremos a estacionaridade da taxa de cambio real brasileira por meio dos testes de Dickey-
Fuller e de Phillip-Perron.

O teste de Dickey-Fuller parte do seguinte processo estocastico autoregressivo para a série de
tempo Y:

Yt: 8Yt_1+gt (1)

Onde os residuos & sdo um ruido branco: tém média zero, varidncia constante € ndo sdo
autocorrelacionados. Se o for igual a 1 em valor absoluto a série tem raiz unitaria (¢ integrada de ordem

2 Todos os testes econométricos foram feitos com o programa e-views, versio 3.0.

? A sintese da metodologia dos testes de estacionaridade feita nesta se¢do ¢ baseada em Enders (1995)
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1) e ndo ¢é portanto, estacionaria. Nesse caso, a série segue um passeio aleatorio e um choque ocorrido no
periodo “t”, se perpetuard indefinidamente, a partir de t+1. A série serd estacionaria se 6 for menor que 1
em termos absolutos. Nesse caso, um choque aleatdrio no periodo “t” sera dissipado ao longo do tempo.

Para implementar-se o teste de Dickey-Fuller subtrai-se Y, dos dois lados da equagao (1),
chegando-se, assim, ao seguinte processo estocastico:

AYt = q)Yt-l + & (2) Onde (I) =5-1

Testa-se a hipotese nula de que ¢ seja estatisticamente igual a zero, ou seja, 0=1, e portanto a série
ndo ¢ estaciondaria. A rejeicdo da hipdtese nula implica que a série ¢ estacionaria. O teste ¢ feito
comparando-se a estatistica Dickey-Fuller, obtida pela razdo entre o coeficiente ¢ e o seu respectivo
desvio-padrdo, com os valores criticos estimados por MacKinnon (1991). Se a estatistica Dickey-Fuller
for maior que o valor critico tabelado a hipotese nula é rejeitada e a série é considerada estacionaria.

Pode-se elaborar o teste partindo-se de um processo estocastico com constante:

AYi=p+ oY+ & 3) Onde p € a constante

Uma outra modificagdo do teste ¢ considerar, além da constante, uma tendéncia linear
deterministica:

AY(=p+Bt+ oY + & (4)

O procedimento do teste ¢ 0 mesmo para todas as equagdes, testar a hipotese nula de que ¢ seja
estatisticamente zero. Entretanto, os valores criticos tabelados para cada equagao sdo diferentes.

O teste de Dickey-Fuller ndo considera uma possivel autocorrelagao dos residuos. Se os erros
forem autocorrelacionados os testes ndo serdo eficientes. Para resolver esse problema, a solu¢ao proposta
pelos proprios autores do teste ¢ acrescentar, no lado direito das equagdes (2), (3) e (4), defasagens da
primeira diferenca da varidvel Y, O ntmero de defasagens deve ser o necessdrio para corrigir a
autocorrelacdo dos residuos. Dessa forma, a equagdo do teste de Dickey-Fuller aumentado, chamado ADF
(Augmented Dickey-Fuller), serd dada, em sua versdo com constante e tendéncia deterministica, por:

AYt: 88 + Bt + ¢Yt_] +2 Yi AYt 4T & (5)

Onde o subescrito 1 indica o nimero de defasagens utilizado. A tabela de valores criticos do teste
ADF ¢ a mesma do teste que ndo considera as defasagens.

Além do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), faremos também o teste de Phillip-Perron, que
¢ similar ao teste ADF, com a diferenga de que trabalha com hipdteses mais gerais para os residuos. O
teste de Phillips-Perron ndo exige que os erros nao sejam autocorrelacionados. A tabela de valores criticos
¢ a mesma para os testes de Dickey-Fuller e Phillip-Perron.

4.3.1.2 Testes de estacionaridade para a taxa de cambio real brasileira

Fizemos os testes de estacionaridade de Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron para as duas
estimativas da taxa de cambio real: rd e 1j. Os testes foram feitos para o periodo completo, 1947 a 2000, e
para os subperiodos 1947 a 1982 e 1964 a 2000. A escolha do subperiodo 1964 a 2000 evita o periodo de
cambio multiplo e do subperiodo 1947 a 1982 evita a crise da divida externa nos anos 80.

Os resultados dos testes ADF e Phillips-Perron ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ao
nivel de significancia de 5%, de que a taxa de cambio real tenha raiz unitaria, o que significa que a
variavel ndo ¢ estacionaria. O resultado confirmou-se para as duas estimativas da taxa de cambio real e
para os trés periodos estudados, conforme tabela 4.1. A andlise dos residuos da equagao de Dickey-Fuller,
AYi=p + Bt+ ¢Yer + Xy AYit+ & , mostram que os mesmos nio apresentam autocorrelagdo, nem
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heterocedasticidade; sendo, portanto, ruidos brancos. O teste de estacionaridade de Dickey-Fuller para a
primeira diferenca das estimativas da taxa de cambio real indicaram que as séries tornam-se estacionarias
na primeira diferenciagdo, sdo, portanto, integradas de ordem 1.

A rejeicao da hipotese de estacionaridade da taxa de cambio para as duas estimativas do caAmbio
real e os trés periodos de tempo distintos ¢ um indicativo de que a paridade de poder de compra relativa
ndo ¢ valida para a economia brasileira.

O nosso proximo passo serd testar a validade empirica do efeito transferéncias e da hipotese de
Balassa-Samuelson. Uma confirmag¢do empirica do efeito transferéncias e da hipotese de Balassa-
Samuelson validaria a rejei¢do da ppc relativa, pois segundo a teoria da ppc a taxa de cAmbio ndo seria
afetada por fatores reais.

4.3.2 Andlise empirica para o Brasil da hipétese da produtividade relativa e do efeito transferéncias:

Como ja foi citado, este serd o primeiro teste empirico para o Brasil da relagdo entre cambio real e
variagdo relativa da produtividade interna. Como também da relagdo entre transferéncias de renda
internacionais e cambio.

Testaremos a validade das duas hipoteses tedricas por meio de testes de cointegracdo entre a taxa
de cambio real e seus determinantes teoricos. Inicialmente, apresentaremos a metodologia dos testes de
cointegragdo ¢ depois mostraremos os resultados dos testes para a taxa de cambio real brasileira.

Tabela 4.1 - Testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron

Variavel Periodo Defasagens Estatistica  Testes para os residuos Estatistica
ADF! Estatistica Q°  Arch Teste’  Phillips-Perron
(probabilidade) (probabilidade

RD 1947-2000 0 -2,526 0,287 0,614 -2,588
1947-1982 0 -2,030 0,918 0,772 -1,953
1964-2000 1 -2,545 0,634 0,617 -2,268
RJ 1947-2000 1 -2,620 0,887 0,677 -2,350
1947-1982 0 -2,485 0,837 0,819 -2,328
1964-2000 1 -2,130 0,789 0,833 -1,804

" A estatistica ADF corresponde a estatistica t de student do pardmetro ¢ da equagio AY,= p+ oY + Z v AY i+ €.

? Teste de autocorrelagdo dos residuos da equagio de Dickey-Fuller. O resultado indica a probabilidade, entre 0 e 1, de rejeitar-
se a hipotese nula de que os residuos sdo autocorrelacionados.

3 Teste de heterocedasticidade dos residuos da equagdo de Dickey-Fuller. O resultado indica a probabilidade, entre 0 e 1, de
rejeitar-se a hipotese nula de que os residuos s@o heterocedasticos.

Valores criticos, e respectivos niveis de significancia, dos testes ADF e Phillips-Perron: 1% -3,560 5% -2,918 10% -2,596

4.3.2.1 Metodologia dos testes de cointegragio’

Duas ou mais séries de tempo ndo estaciondrias cointegram se tém uma relacdo de longo prazo
estavel com residuos estacionarios. Seja o seguinte processo estocastico:

m; = pt"f_ Et (6)

Onde m; e p; sdo séries ndo estacionarias e integradas de mesma. Essas duas séries cointegram, t€ém
uma relagao de longo prazo estavel, se o residuo g for estacionario.

Os testes de cointegracdo entre duas ou mais séries economicas permitem confirmar ou rejeitar a
relacdo de longo prazo existente entre essas variaveis.

* A sintese da metodologia dos testes de cointegragio feita nesta se¢io é baseada em Ribeiro (1999) e Enders (1995)
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Ha varios testes para verificar a cointegra¢ao entre um conjunto de séries de tempo, sendo o mais
difundido e aceito o teste de cointegra¢do de Johansen. Esse teste parte do seguinte vetor auto-regressivo
(VAR):

k
th cDDt + Zl Ai Xt—i + &t (6)
-

Onde X ¢ um vetor coluna que contém todas as n variaveis do modelo, D; ¢ um vetor de termos
deterministicos (constante, tendéncia e dummies), o termo subescrito i corresponde ao nimero de
defasagens do modelo e & ¢ vetor dos residuos, que devem ser homocedasticos, ndo autocorrelacionados e
normalmente distribuidos. Todas as varidveis em X;devem ser integradas de ordem 1.

Adicionando-se, nos dois lados da equagdo (6), os termos X1, Xt.2, ..., Xtk € Al X1, Az X2, ooy
Ax Xk e rearrumando o resultado, chega-se a:

k-1 k k
AXi= DD+ 2T AX i+ [T X + & (6) ondeli=2A;-1e II=-ZA
i=1 =1 j=i+1

O teste de cointegracdo de Johansen consiste em verificar o posto da matriz I'l, que tem dimensao
n X n, na equagdo (6). Essa matriz contém todas as informagdes sobre as relagcdes de longo prazo entre as
variaveis do modelo.

Se o posto da matriz IT for igual a n, o numero total de variaveis do modelo, todas as variaveis do
vetor X;serdo estacionarias e, assim, nao faz sentido falar em cointegracao.

Se o posto da matriz IT for igual a zero as séries ndo cointegram.

E se o posto da matriz IT for igual a r < n, e maior que zero, existem matrizes a e 3 de ordem nxr,
com posto r, de tal forma que I1 = o ’, e as variaveis em X;, com o niumero de vetores de cointegracao
sendo dado pelo posto r. B € matriz de cointegracao e a a matriz de ajustamento, pois cada linha de o
indica os parametros da velocidade de ajustamento que estdo associados a cada um dos vetores de
cointegragdo. Assim, a equagao (6) constitui-se de um modelo com mecanismo de corre¢do de erros.

Para determinar o posto da matriz I o teste de Johansen segue uma série de procedimentos que
serdo apresentados a seguir.

O primeiro passo ¢ estimar regressoes de AX; e Xk contra AX; AXo. . AXa O que significa
estimar n regressdes separadas para cada uma das varidveis dependentes, chegando-se aos vetores de
residuos Ry; e Ry

O segundo passo € estimar as matrizes Sqo, Sok, Sko e Skk, por meio da seguinte féormula:

T

-1 .. / , ~
Sij =T ;RnR’jt ondei,) =0,k e T ¢ o nimero de observagdes
O terceiro passo ¢ determinar as raizes ou autovalores da seguinte equagao em A:
-1 _
| % Sk - Sko S0 Sox |=0

Chega-se assim aos autovalores A; > A, > ... > A, ¢ o0s correspondentes autovetores, que sao
dispostos na matriz V =[ vy, vz, ..., Vo |. Os autovetores sdo normalizados de tal forma que V’ S, V =1

O ultimo passo ¢ determinar o nimero de vetores de cointegracdo, a partir da estatistica tragco ou
da estatistica do valor maximo.

A estatistica traco ¢ estimada da seguinte forma:

7Vtra(;o: -T 2 In (1- M )
i=r+1
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A hipétese nula do teste ¢ que ha no maximo r vetores de cointegracdo. O teste se inicia com r =0,
ou seja, a auséncia de cointregragcdo. Se essa hipotese for rejeitada, testa-se a hipdtese r < 1. Sendo
rejeitada, testa-se r < 2 e assim por diante. Se a hipotese nula for rejeitada parar < r - 1 e ndo for rejeitada
para r <r, entdo o nimeros de vetores de cointegracdo ¢ r .

A estatistica de valor méximo ¢ igual a :

Arago=-T In (1- A1)

A hipdtese nula é que existem r vetores de cointegragdo contra a hipdtese alternativa de que ha r +
1 vetores. Testa-se, inicialmente, a hipotese r=0 contra r=1. Se essa hipotese for rejeitada testa-se r=1
contra r=2 e assim por diante.

Se o nimero de vetores de cointegracdo for 0 <r <n, os primeiros r autovetores v;, vz ... V; Serdo
os vetores de conintegracdo e constituirdo as r colunas da matriz 3. Os elementos de o serdo obtidos das
primeiras colunas da matriz Sex V.

Em nossos testes utilizaremos a estatistica trago e os valores criticos de Osterwald-Lenum (1992).

4.3.2.2 Testes de cointegragdo entre a taxa de cambio real e seus determinantes tedricos

Testaremos, conjuntamente, as hipoteses do efeito transferéncias e da produtividade relativa. Essa
op¢ao justifica-se pelo fato do mecanismo pelo qual as transferéncias e a produtividade relativa afetam a
taxa de cambio real serem relacionados. As duas hipdteses tedricas consideram que a paridade de poder
de compra ¢ valida para os bens comercializaveis e que a variagao da taxa de cambio real da-se pela
mudanga relativa de precos dos bens ndo comercializaveis em relagdo aos praticados no exterior. Essa
mudanca de pregos relativos ocorre devido a variagdo relativa da produtividade, segundo uma teoria, ou
pelo efeito das transferéncias de renda ao exterior sobre a oferta de trabalho e a demanda interna.,
segundo a outra teoria. Assim, o movimento da taxa de cambio real depende dos dois fatores e , portanto,
devemos considera-los em conjunto em nossas analises.

Antes de testar a cointegracao entre a taxa de cambio real brasileira e seus determinantes tedricos,
foram feitos os testes de estacionaridade de Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron para as variaveis
y, indice do PIB per capita brasileiro em relagdo ao americano, e yf, renda liquida enviada ao exterior
como percentual das exportagdes. Os testes indicaram a ndo estacionaridade das séries, como também que
as séries tornam-se estacionarias na primeira diferenciagdo. Como ja foi visto, as duas estimativas da taxa
de cambio real também tornam-se estaciondrias na primeira diferenciacdo. Sendo as séries da taxa de
cambio real e de seus determinantes teéricos integradas de ordem 1, passamos aos testes de cointegragao.

O periodo analisado ¢ marcado por mudancas da politica cambial e por varios choques sobre a
economia. Esse choques geram instabilidade dos pardmetros das estimagdes econométricas e afetam as
propriedades dos residuos. Para evitar esses problemas consideramos nos testes de cointegra¢do as
dummies apresentadas na se¢do 4.2. O objetivo das mesmas € captar os choques exodgenos sobre o cambio
e garantir que os residuos tenham variancia constante e sejam normalmente distribuidos.

A escolha das dummies para as duas estimativas da taxa de cambio e para os trés superiodos
analisados foi feita estimando-se o VAR restrito:

AXt = (I)Dt+ )y ri AXt_i +1I1 Xt-k + &

Na estimagao considerou-se como variaveis endogenas, componentes da matrix X;, o logaritmo da
taxa de cambio real e de seus determinantes teoricos, y e yf .E como componentes do vetor de variaveis
deterministicas, D; , as dummies referentes as diferentes politicas cambiais no periodo analisado.
Inicialmente, foram excluidas as dummies que, segundo a estatistica t de student, ndo eram
estatisticamente significativas e depois analisou-se as propriedades dos residuos do VAR restrito. As
dummies selecionadas deveriam garantir que os residuos fossem normalmente distribuidos e ndo
apresentassem heterocedasticidade.
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Depois de definir-se as dummies utilizadas para cada periodo e cada estimativa da taxa de caAmbio
real, foi feito o teste de cointegracdo de Johansen para cada caso. Testou-se a cointegragao entre a taxa de
cambio real e seus determinantes teéricos y e yf, considerando-se essas varidveis em logaritmo e como
varidveis exogenas as dummies definidas para cada periodo. Os testes, apresentados na tabela 4.2,
indicaram, ao nivel de significancia de 1%, a existéncia de um Unico vetor de cointegragdo para os nove
casos analisados.

Depois de testada a cointegracdo entre a taxa de cambio real e seus determinantes teoricos,
estimamos o VAR restrito para as varidveis analisadas, de forma a especificar a relagdo de longo prazo
existente entre as variaveis e as propriedades dos residuos da estimagdo. Os resultados sdo mostrados na
tabela 4.3.

Os parametros da equacdo de cointegracdo indicam a relagdo de longo prazo existente entre as
variaveis, sendo que os pardmetros das varidveis y e yf indicam a elasticidade da taxa de cambio real em
relacdo a variavel. O pardmetro de ajustamento negativo indica o percentual dos desvios da relagao de
longo prazo que sdo corrigidos a cada ano. Assim o pardmetro de ajustamento de valor —0,49 significa
que 49% dos desvios da relagdo de longo prazo em determinado ano s3o corrigidos no ano seguinte.

Tabela 4.2 - Teste de Cointegragdo de Johansen

Variaveis Periodo Numero de Autovalor  Estatistica Dummies Modelo
vetores de Trago
cointegracao
Log(RD) Log(Y) Log(YF) 1947-2000 0 0,625 70,670 D4762 D5363 2
<1 0,252 19,600 D6467 D9598
1947-1982 0 0,684 52,980 D4752 D5363 2
<1 0,284 13,790 D6467
1964-2000 0 0,456 44,080 D6467 D9598 2
<1 0,280 21,540
Log(RJ) Log(Y) Log(YF) 1947-2000 0 0,589 64,340 D4752 D5363 D6467 1
<1 0,266 18,010 D9094 D9598 D9900
1947-1982 0 0,704 52,960 D4742 D5363 2
<1 0,267 11,530 D6467
1964-2000 0 0,443 38,530 D9094 D9598 1
<1 0,305 16,880 D9900

Valores criticos ¢ niveis de significancia do teste de Johansen:
Modelo 1, TIX;+ ®Dy=a (B’ X1+ 8y )+ oy p:

Nenhum vetor de cointegragdo 1% 35,65 5% 29,68
No maximo 1 vetor de cointegragdo 1% 20,04 5% 15,41

Modelo 2, ITX;+ ®D;=a (B’ X1+ & ):

Nenhum vetor de cointegracao 1% 41,07 5% 34,91
No maximo 1 vetor de cointegragdo 1% 24,60 5% 19,96

Ao nivel de significancia de 1%, o teste indica a existéncia de um Unico vetor de cointegracdo para os 9 casos analisados
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Tabela 4.3 - Vetores de cointegrago

Periodo Parametros da equacao de cointegracdo Parametro Testes para os residuos da equacgdo de
Johansen
de ajustamento  Estatistica Q Arch Teste Normalidade

Log(RD) Log(YF) Log(Y)

1 0,28 -0,59 -0,64 0,19 0,34 0,53

1947-1982 1 0,11* -0,5 -0,61 0,56 0,09 0,57

1964-2000 1 0,44 -0,79 -0,4 0,48 0,88 0,63
Log(RJ) Log(YF) Log(Y)

1947-2000 1 0,38 -0,54 -0,8 0,75 0,23 0,53

1947-1982 1 0,13 -0,07* -0,93 0,74 0,29 0,57

1964-2000 1 0,27 -0,69 -0,53 0,77 0,61 0,63

O teste da estatistica Q indica a probabilidade de os residuos da equagdo de Johansen ndo serem autocorrelacionados.
O Arch teste indica a probabilidade de os residuos ndo apresentarem varidncia homogénea. O teste de normalidade
indica a probabilidade de os residuos ndo serem normalmente distribuidos.

* Indica que o parametro ndo ¢ estaticamente significativo

A relagdo de longo prazo estimada confirmou a relag@o positiva entre cambio real e transferéncias
de renda ao exterior, ou seja, quanto maior o volume de transferéncias de renda ao exterior como
percentual das exportagcdes mais desvalorizado o cAdmbio. E indicaram também a relacdo negativa entre
cambio real e a variagdo relativa ao exterior do PIB per capita brasileiro, de forma que o crescimento
relativo do PIB per capita brasileiro implica valorizacdo real do cadmbio.

Assim, foram confirmadas a hipdtese de Balassa-Samuelson e o efeito transferéncias. O que,
juntamente com a rejeicdo da estacionaridade da taxa de cambio real, indica que a paridade de poder de
compra ndo ¢ valida para a economia brasileira, pois a taxa de cambio real estd sujeita a choques, com
efeitos permanentes, determinados pelas transferéncias de renda ao exterior e pela variacao relativa da
produtividade interna e externa.

5. Conclusdo

Testamos a validade da paridade de poder de compra relativa por meio dos testes de
estacionaridade de Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron para duas estimativas da taxa de cambio
real brasileira. Os testes foram feitos para o periodo 1947 a 2000 e para os subperiodos 1947 a 1982 e
1964 a 2000.

Os testes de estacionaridade indicaram que as duas estimativas da taxa de cambio real, para os trés
periodos analisados, ndo sdo estacionarias, um indicativo de que a paridade de poder compra relativa nao
¢ valida para o Brasil.

Para testar a validade da hipotese de Balassa-Samuelson e do efeito transferéncias fizemos testes
de cointegracdo entre taxa de cambio real brasileira, a variacdo relativa da PIB per capita brasileiro e
americano ¢ a renda liquida enviada ao exterior como percentual das exportagdes. Os testes foram feitos
para as duas estimativas da taxa de cambio real e para os trés periodos analisados.

Os testes de cointegragcdo indicaram a existéncia de um unico vetor de cointegracdo entre as
variaveis. Os resultados mostraram a relagdo positiva entre cambio real e transferéncias de renda ao
exterior, ou seja, maiores transferéncias implicam desvalorizacdo cambial, confirmando assim, o efeito
transferéncias. E, também, a relagdo negativa entre a variacdo relativa ao exterior da produtividade e o
cambio real, confirmando, dessa forma, a hipotese de Balassa-Samuelson.

A ndo estacionaridade da taxa de cambio real combinada com a confirmag¢dao do efeito
transferéncias e a da hipotese de Balassa-Samuelson levaram a rejei¢ao da teoria da paridade de poder de
compra para a economia brasileira, ja4 que segundo essa teoria a taxa de cambio seria constante no longo
prazo e ndo seria afetada por variaveis reais.

A partir da andlise tedrica e empirica feita ao longo do trabalho pode-se fazer algumas inferéncias,
que serdo apresentadas a seguir.
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A rejeicao da paridade de poder de compra e a confirmagao das duas hipdteses alternativas implica
que ndo ha uma taxa de cambio real de equilibrio constante. Os choques sobre a taxa de cambio real
podem ter efeitos permanentes.

Outra conseqiiéncia dos resultados ¢ que a determinacdo da taxa de cdmbio nominal ndo ¢ um
fenomeno puramente monetario, ja que a taxa de cAmbio vai ser afetada pelos choques que determinam o
cambio real e, portanto, ndo dependera apenas das variagdes de pregos internos e externos.

Uma importante implicacdo da taxa de cambio real estar sujeita a varios choques, com efeitos
permanentes, ¢ que o regime de taxas de cambio flexiveis ¢ preferivel ao regime de cambio fixo ou
controlado, pois permite ajustes mais rapidos e eficientes. Com cambio fixo ou controlado, se as variaveis
determinantes do cambio real forcarem a desvalorizagao real do cambio sera necessaria uma deflagao de
precos, com impactos negativos sobre o nivel de atividade, devido a rigidez de precos. Por outro lado, se
as variaveis determinantes do cambio real forcarem a valorizagdo real do cambio, o ajuste dar-se-4 pelo
aumento da inflagado interna.

A hipotese da superioridade do regime de cambio flexivel ¢ defendida por Lane e Milesi-Ferreti
(2000) que argumentam que o cambio flexivel permite ajustes mais rapidos da taxa de cdmbio real e
mencionam Goldfajn e Valdés (1999), que por meio de estudos empiricos mostram que os ajustes reais do
cambio dao-se principalmente por mudangas da taxa de cAmbio nominal.
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