Ha Realmente uma Tendéncia a
Deterioracao dos Termos de Troca? Uma
Analise dos Dados Brasileiros

Emerson Fernandes Margal

Professor do Instituto de Economia da UNICAMP e da
Universidade Presbiteriana Mackenzie, SP, Brasil

Resumo

A hipétese de Prebisch-Singer é avaliada com base nas técnicas econométricas modernas
de séries de tempo. Com base em procedimentos multivariados de cointegragao, a hipétese
é testada e rejeitada para o Brasil. A conclusdo obtida a partir dos testes realizados neste
trabalho é que a série termos de troca brasileira é estacionaria em torno de um determinado
patamar constante, ou seja, nao ha evidéncia favoravel a uma tendéncia secular a queda
dos termos de troca. A amostra utilizada é secular (1850-2001).
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Abstract

The Prebisch-Singer hypothesis of a secular decline in terms of trade is tested using
modern time series econometric techniques. Using a multivariate cointegration test, the
Presbish-Singer hypothesis for Brazil is rejected. The period covered by the sample is
1850-2001. The evidence shows that Brazilian terms of trade is stationary around a
constant level. There is no evidence favourable to a secular trend of decline in Brazilian
terms of trade.
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1. Introdugao

Um debate intenso sobre a existéncia ou nao de uma tendéncia a
deterioracao dos termos de troca que afetaria basicamente os paises em
desenvolvimento (ou periféricos) foi intensamente travado durante o processo de
industrializagao brasileiro e da América Latina. Os paises periféricos exportariam
bens essencialmente agricolas e importariam bens industrializados. A alta
elasticidade-renda da demanda dos tultimos e a baixa elasticidade renda dos
primeiros fariam com que, para manter o equilibrio externo nos paises periféricos,
os termos de troca tenham de cair ao longo do tempo. Levada ao limite tal
hipétese previa que os paises ndo desenvolvidos (ou periféricos) teriam de vencer
obstaculos quase que intransponiveis para realizar um processo de industrializacao
e desenvolvimento vitorioso. Tal argumentacao serviu de justificativa tedrica para
os processos de industrializacao por substituicao de importagao realizado em muitos
paises da América Latina.

A hipdétese de Prebisch (1950) e Singer (1950) teve uma grande influéncia e foi
muito popular no debate sobre a industrializagao no Brasil. O pais adotou durante
grande parte do século XX uma estratégia de industrializacao por substituicao de
importacoes e um modelo de desenvolvimento cuja integracao do pais aos fluxos de
comeércio internacional via vantagens comparativas nao era vista como prioridade.
Apods a estagnagao econémica dos anos oitenta e do processo de redemocratizagao,
o pais passou por um processo de abertura econdmica e financeira tendo o
modelo anterior de desenvolvimento sido progressivamente abandonado em favor
de estratégias mais pré-mercado.

Apesar de tamanha influéncia que tal hipdétese teve no debate sobre o
desenvolvimento e industrializagao brasileiro, poucos estudos foram realizados para
avaliar a validade empirica de tal proposicao. O objetivo deste trabalho é realizar
um teste da hipdtese de Prebisch-Singer para dados brasileiros. O trabalho é
dividido nas seguintes secoes. Na primeira secao a hipdtese de Prebisch-Singer é
detalhada e discute-se como tal hipdtese pode ser transformada numa hipétese
testavel a partir da metodologia de cointegracao. Em seguida, a metodologia
econométrica a ser utilizada é detalhada. Os resultados dos testes realizados neste
trabalho sao entao apresentados e comparados com outros resultados da literatura.
Por fim, as conclusoes principais sao apresentadas.

2. A hipdtese de Prebisch-Singer

A hipétese de Prebisch e Singer (P-S) remete aos trabalhos de Prebisch (1950)
e Singer (1950) desenvolvidos independentemente pelos autores. O argumento
béasico dos autores sugere que os beneficios do comércio internacional ficariam
concentrados nos paises centrais por conta da estrutura do comércio existente
entre centro-periferia (paises desenvolvidos e em desenvolvimento). As razoes para
isto residem no diferencial entre produtividade nos setores industrial e agricola;
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na diferenca de elasticidade entre os bens industriais e agricolas e; nas diferentes
pautas comerciais dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

As conclusoes em termos de politica econémica sao fortes. Os paises em
desenvolvimento deveriam tentar evitar participar dos fluxos de comércio
internacional e procurar se capacitar na producao de produtos industrializados.
A estratégia de industrializacao por substituicdo de importacao é uma decorréncia.
Apesar de tais conclusées em termos politica econémica, poucos estudos foram
realizados para tentar avaliar a validade empirica de tao forte proposigao.

Na tentativa de realizar um teste da hipétese P-S, alguns trabalhos interpretaram
a tendéncia a deterioragao dos termos de troca como sendo a existéncia de uma
tendéncia determinista temporal possivel de ser estimada a partir de uma anélise
de regressao. Nesta versao, a hipétese deterioragao dos termos de troca é dada pela
equagao abaixo:

TT, = (Px / Pm) — ottt (1)
t

na qual TT representa o indice de termos de troca; P, e P,, representam os pregos
dos produtos exportados e importados por um pais; a e b sdo parametros e; € é um
termo aleatorio com média zero e variancia finita. A existéncia de deterioragao dos
termos de troca exige que b < 0.

Utilizando uma transformacao logaritmica, tém-se:

Pzt — Pmt = h’l(TT)t = hl P:nt — h’let =a+ bt —+ €t (2)

Uma outra forma de formular a hipétese P-S pode ser construida a partir do
estudo das propriedades estatisticas das séries em termos de ordem de integragao.
Suponha que as séries p,; € e sejam integradas de ordem (1) ou superior e que a
seguinte e Unica relagao de cointegragao seja valida:

O(L) (Pt — apme) = O(L)& (3)

nas quais ¢(L) e 6(L) sao polindmios cujas raizes estao dentro do circulo unitdrio,
e que [1 — a] é o vetor de cointegragao.
A partir da eq. 3, pode-se obter:

pazt - pmt == (a - ]-)pmt + ¢(L)719(L)§t (4)

Caso a < 1 e se a varidvel p,,; for um passeio aleatério com drift, tem-se que
ha uma tendéncia de crescimento nesta série, entao a série de termos de troca tera
uma tendéncia de queda. Esta é uma nova forma de interpretar a hipétese de P-S
e foi formulada originalmente em von Hagen (1989). Caso a = 1, entdo a série
de termos de troca é estaciondria. Desta forma, é possivel testar a hipdtese P-S
avaliando se hé cointegragao entre as séries p,: e pyt € realizando teste de hipdtese
sobre os componentes do vetor de cointegracao a partir da estrutura sugerida na
eq. 4.
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2.1. Cointegragao e a hipotese de Prebisch-Singer

Com base na discussao da se¢do anterior, apresenta-se agora como montar uma
estratégia de teste da proposicao de P-S. Utilizando o arcabougo de cointegragao
multivariado desenvolvido por Johansen (1988, 1992a) e Johansen (1996), Juselius
(1995) e Johansen e Juselius (1992), pode-se obter, em linhas gerais, 4 resultados:

Caso 1: Se houver evidéncia de que a série termos de troca é estacionaria em torno
de uma tendéncia linear com os sinas apropriados (negativo para a tendéncia
determinista), entéo é possivel optar pela validade da hipdtese de Prebisch-Singer
(ver eq. 2);

Caso 2: Se nao houver evidéncia de cointegracao entre os pregos dos bens
exportados e importados, logo a série de termos de troca é integrada de ordem
1. Entao choques sobre as variaveis gerarao efeitos permanentes na série termos
de troca. Tal conclusao é incompativel com a hipdtese Prebisch-Singer, mas tem
importantes consideragoes em termos de politica econdmica na medida em que
choques sobre os termos de troca terdo carater permanente;

Caso 3: Se houver evidéncia de cointegracao entre precos dos bens exportados
e importados com os coeficientes do vetor de cointegracao sendo proporcionais
e; sem a presenca de uma tendéncia linear, entao isto implica na rejeicao da
hip6tese de Prebisch-Singer;

Caso 4: Por fim se houver evidéncia de cointegracao entre precos dos bens
exportados e importados e rejeicao da hipdtese de proporcionalidade no vetor
de cointegracao em favor de a < 1 na eq. 4; auséncia de uma tendéncia linear e;
algumas das séries forem um passeio aleatério com drift. Entao isto implica em
evidéncia favoravel a hipétese de Prebisch-Singer.

3. Metodologia Econométrica

Esta secao do artigo é dividida em 3 partes. Na primeira apresenta-se os testes de
cointegragdo de Johansen para processos I(1) e I(2). Na segunda parte, discute-se
como testar hipdteses sobre os vetores de cointegracao. Na terceira parte, discute-se
o papel que as séries deterministas tém nos testes de cointegracao.

3.1. Testes de raiz unitdria e andlise de cointegracao

Neste artigo optou-se pela utilizagao de procedimentos multivariados para testar
a hipdtese P-S. A escolha deve-se ao fato da hipétese P-S na forma como formulada
neste artigo exige que sejam pesquisados 3 fatos:
I) a existéncia de cointegracao entre pregos das exportagdes e importagoes;
II) se a série termos de troca pode ser interpretada como sendo o vetor de
cointegracao e;
III) o papel dos termos deterministas — constante e tendéncia no processo gerador
dos dados. A partir do teste de cointegragao de Johansen tais fatos podem ser
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analisados com relativa facilidade.

Além disto, procedimentos multivariados sao preferiveis em muitos casos pois
nao implicam a imposicao a priori de restrigoes que podem ser potencialmente
falsas sobre os dados. Os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF — (Dickey e Fuller
1981)), Haza e Fuller (1979) e Dickey e Pantula (1987) sdo casos particulares dos
procedimentos a serem adotados e em geral apresentam resultados piores que os
procedimentos multivariados. Na parte que se segue, apresentam-se os testes de
cointegragdo desenvolvidos por Johansen para varidveis I(1) e a extensdo para
processos I(2). A razdo para utilizagdo de testes que avaliam a existéncia ou
nao de processos cuja ordem de integragao é superior a 1 deve-se aos modelos
estimados conterem varidveis nominais (o nivel de pregos dos produtos exportados
e importados). Desta forma é preciso certificar-se que os sistemas ndo possuem
variaveis integradas de ordem 2. Na secdo apresenta-se a andlise multivariada
de co-integragdo para varidveis I(1) e; as alteragbes necessdrias para a andlise de
processos 1(2).

3.1.1. Andlise multivariada de cointegrag¢do: O modelo com varidveis I(1)
Suponha o seguinte VAR irrestrito dado por:

Xy =II1Xy 1 +1Xe 2+ + Xk +PDg +e4,t =1,--- )T (5)

na qual ; é um vetor de erros gaussianos com média zero e variancia 2, e
D, representa todas as varidveis deterministas do modelo (constante, tendéncia,
dummies sazonais e de intervencio) e A(L) = (I — 1L — II,L? — ... — I, L%).
Por hipétese, todas as raizes do polindmio A(L) estdao fora do circulo unitdrio
ou sao unitdrias. Se todas as varidveis possuirem ordem de integracao um,
pode-se induzir estacionaridade tomando a primeira diferenca do modelo acima.
Reparametrizando-se a eq. 5 pode-se chegar a:

AXt = FlAXt —+ o4 kalAXt,kfl + (I)Dt + 7TXt,1 + Gt,t = ]., te ,T (6)

k
naquall; =— > Ijparai=1,2,...,k—lenr=—[I-I1+..+1I) = —-A(1);
j=it1

Na eq. 6 a dindmica de curto prazo estd representada pelas matrizes I';(i =
1,..., k), enquanto a matriz 7, sintetiza a relagdo de longo prazo existente entre as
variaveis. Logo, averiguar o posto desta ultima matriz, é essencial para pesquisar
a ordem de integracao e a existéncia de co-integracao entre as varidveis. Johansen
e Juselius (1992) e Johansen (1996) sugerem o seguinte procedimento para estimar
por verossimilhanga a matriz .

Duas estatisticas de testes sao propostas para avaliar o posto da referida matriz:

k
ne=-T Y In(1-X) (7)

i=n+1

EconomiA, Brasilia(DF), v.7, n.2, p.307-329, maio-agosto 2006 311



Emerson Fernandes Margal

& =—Thn(1 - X;) (8)

Também pode-se calcular tais estatisticas corrigidas pelo nimero de parametros:

k
mp=—(T—kp) > In(l-4X) (9)
1=n—+1
& =—(T —kp)In(1 — ;) (10)

Os autores derivam as distribuigoes assintoéticas destas estatisticas tabulando os
valores para os seguintes casos:
a) modelo sem constante e sem tendéncia determinista;
b) modelo com constante;
¢) modelo com tendéncia determinista.

3.1.2. Andlise multivariada de cointegragcao: O modelo com varidveis I(2)
Reparametrizando-se o VAR em primeiras diferengas dado pela eq. 6, pode-se,
chega-se ao modelo em segunda diferenca:

k—2
A’Xy =TIXe 1 +TAXe 1+ > WA X + Dy + & (11)
i=1
k-1 k—1
nnqualT'=7T—->Tie¥;=— > I, i=1,.., k-2
i=1 j=it1

Johansen (1996) mostra, nos teoremas 4.2 e 4.6 (pags. 49-52 e 58-61), que a
presenca de variaveis integradas de ordem 2 dependem do posto das seguintes
matrizes: m e a1 '8 . Se ambas as matrizes tiverem posto completo, o sistema
conterd apenas varidveis com ordem zero de integracao. Caso apenas a matriz m,
tenha posto reduzido, o sistema conterd varidveis I(1). Se ambas tiverem posto
reduzido, o sistema conterd varidveis I(2) ou de ordem superior. Propoe um
procedimento que permite avaliar qual o posto das referidas matrizes. O primeiro
estdgio consiste em realizar o procedimento padrdo para a andlise I(1). Obtém-se
as estimativas de o, 3 e r, e a estatistica 7,.. As estimativas de «, 3 serdo utilizadas
na execucao do segundo estagio da analise.

Multiplicando-se a eq. 11 por « e usando o fato que I = Bﬁl + ﬁLBL chega-se

a:
k—2
o, A’X; =a, TAX, |+ Z a, AKX, i+ a6 (12)
=1
k—2
A\ A°Xy=a TBBAX, 1+, TLLAX, 1+ Y o TiA X, i+aje (13)
=1
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Johansen demonstrou que é possivel estimar a matriz (o, I'81 = ¢'n) a partir
das equagoes eq. 12 e eq. 13. Com os resultados do primeiro estigio a equagao
eq. 13 é estimada e um teste de razao de verossimilhanga similar & estatistica do
trago é proposto — a estatistica de teste é denominada por @), s — para avaliar o
posto da matriz ) "I'G; . O procedimento consiste em analisar as estatisticas 7,
e @rs. A observacdo conjunta das estatisticas deve apontar que posto s da matriz
a) "T'B,, deve ser igual a p-r. Se s < p — r, existe evidéncia de varidveis 1(2) no
sistema. Johansen (1992b, 1995) e Johansen (1996) demonstra que a probabilidade
de concluir que o posto da matriz m é maior que o verdadeiro e que o posto da matriz
a1 "B é menor que o verdadeiro quando ndo hé varidveis I(2) no sistema tende
a zero assintoticamente. E quando existir varidveis I(2), o procedimento aceitard a
hip6tese de nenhum componente I(2) no sistema com baixa probabilidade. Com a
execucao deste teste formal, pode-se ter um maior grau de seguranca que variaveis
com ordem de integragao superior a um nao estao presentes nos sistemas estimados.

3.2. Teste de hipdteses sobre os vetores de cointegra¢ao

Uma vez determinado o posto da matriz m, pela anilise das estatisticas do
maximo autovalor e do trago, pode-se testar restrigoes adicionais sobre a matriz g:

Hy:p=Hyp H(prs),p(sr),r <s<p x"e=s) (14)

nas quais ¢ e 1 constituem-se em matrizes de parametros desconhecidos. Neste
teste, impoe-se 0 mesmo tipo de restrigao sobre todos os vetores de co-integragao.

Também é possivel impor e testar uma restricao similar a eq. 14 para os vetores
de pesos (). Este teste pode ser utilizado como teste de exogeneidade fraca,! na
medida que é possivel excluir os vetores de cointegragao de determinada equacao.
O teste estd descrito em Johansen e Juselius (1992), e é reproduzido em Hendry
e Doornik (1994). Hendry e Doornik (1994), cap. 11 descrevem testes em que
é possivel testar de forma conjunta a validade de restrigbes impostas sobre os
parametros das matrizes a e .

3.3. Os efeitos dos outliers nos testes de cointegra¢ao

Existe uma grande literatura descrevendo os efeitos que a existéncia de outliers
nao controlados tém sobre os testes de raiz unitaria. Tais elementos nas séries
provocam distorcoes de size e power. Ha duas abordagens possiveis:

a) detectar os outliers através de algum procedimento e controld-los via introducao
de dummies de intervencgao ou;
b) utilizar algum teste robusto a presenga de outliers sem controlé-los diretamente.

Para uma defini¢cdo do conceito de exogeneidade fraca ver Hendry (1995).
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Maddala e Kim (1998) fazem uma ampla revisdo dos procedimentos disponiveis
na literatura para evitar que a presenca de outliers distorgem os resultados dos
testes de raiz unitdria.

Num trabalho recente Nielsen (2003, 2004) discute como o procedimento de
Johansen pode ser adaptado na presenca de outliers. O autor faz a distingao entre
dois tipos de outliers:

I) aditivos e
II) inovagao.

Ambos provocam distor¢oes no procedimento de Johansen caso nao sejam
controlados.

Outliers de Inovagao

Os outliers de inovagao consistem em grandes choques sobre determinada
varidvel em determinado instante de tempo. Como em geral os modelos econémicos
possuem algum tipo de dinamica, os efeitos de tais choques se propagam para
instantes subseqiientes.

A eq. 6, reproduzida abaixo, pode ser adaptada para introduzir outliers de
1novacao.

AXt = FlAXt —+ ...+ FkAXt,k + @Dt + 71'th1 + Gt,t = ]., ,T (15)

O termo D; deve conter variaveis adicionais da seguinte forma:

Djot é uma funcao indicadora que tém valor 1 quando ¢t = Ty e zero nos
demais periodos. Neste caso tém-se uma dummy de impulso. Tomando-se a primeira
diferenca de d;o;=ADjo: tém-se uma dummy de impulso balanceada.

Outliers Aditivos

Os outliers aditivos podem ser interpretados por exemplo como um erro de
medida de uma determinada varidvel.

Seja Y; o vetor com as variaveis que se deseja estudar, mas que por alguma razao
apenas seja observada X; e que a seguinte relagao exista entre elas:

X, =Y, 4 0D 04 (16)

na qual D40 tém valor igual a 1 quando t = Ty e zero nos demais.
Suponha que Y; tenha sido gerado pelo processo abaixo:

A(L)Y; = ¢ (17)

O processo pode ser aproximado pela eq. 18. O procedimento de Johansen pode
ser adaptado para a existéncia de outliers aditivos. Estes tém efeito na distribuigao
das estatisticas do traco e auto-valor e os valores criticos tradicionais nao sao
adequados.

k—1
AXy =T1AX; + .. + ThAXy k+ Y ®idaor—i + [ X,_, Daoy1] +e  (18)

i=1
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Na analise empirica que se segue os outliers que se mostraram relevantes foram
os de inovagao. Nielsen (2003) comenta o efeito que os outliers de inovagao tém
sobre a estatistica do trago:

“The presence of innovational dummies does not complicate the estimation. The
dummies, Dy can be included in Uy [primeira diferencas das varidveis e termos
deterministas] and concentrated out prior to RRR [Reduced Rank Regression]. The
asymptotic distribution of the trace statistics is not changed by a fized number of
outliers or a fixzed number of innovational dummies, see Doornik et alii (rvey).”

4. Descricao dos Dados:

A base de dados utilizada é a mesma de Zini Jr e Cati (1993). Como os dados
dos referidos autores sao até 1990, optou-se por atualiza-los até 2001 com as
séries calculadas pela Funcex. Obteve-se também nas séries histéricas do IBGE
valores adicionais para o inicio da amostra. Desta forma a amostra deste trabalho
compreende o periodo de 1850 a 2001. Como os modelos utilizados terao duas
defasagens, o tamanho total da amostra é 150 dados. Este é um dos casos raros de
séries seculares para a economia brasileira.

5. Resultados Obtidos

Estimou-se como ponto de partida para andlise um VAR contendo a série
de precos de exportagao e de importacao com 3 defasagens mais um constante
(irrestrita) e um tendéncia linear (restrita). A seguinte lista de dummies pontuais
utilizadas para induzir normalidade nos residuos das equacgoes: 1901; 1917; 1920;
1921; 1930; 1931; 1938; 1950; 1951; 1974 e; 1980.2 Os resultados dos testes de
especificacao sao apresentados na Tabela 2 e sao bem satisfatorios.

A escolha do numero de defasagens é ponto importante nos teste de cointegragao
sendo que as conclusoes podem se alterar acentuadamente caso o numero de
defasagens nao seja escolhido de forma satisfatéria. Os modelos com 3, 2 e 1
defasagens foram estimados e comparados utilizando critérios de informagao e testes
F de redugao. Os resultados sao apresentados na Tabela 1. Todos os testes realizados
com excegao do critério de informacao de AIC apontam que o modelo com duas
defasagens é o preferido. O modelo com 3 defasagens é o escolhido pelo critério
AIC. Optou-se entao pelo modelo com duas defasagens pois este além de ter sido
apontado pela maioria dos testes como sendo o preferivel teve boa performance nos
testes de especificacdo (ver Tabela 2).3

Relatam-se os resultados dos testes de cointegragao para os seguintes modelos:

Tais pontos foram escolhidos através dos resultados do teste de Chow calculado pelo programa PcFmil
para cada equagdao do modelo estimado sem nenhuma varidvel dummy de intervengao. Os pontos de
instabilidade sdo intuitivos na grande maioria.

Além disto, os resultados apresentados a seguir nao se alteraram quando utilizou-se 3 defasagens.
Estes nao sdo reportados para poupar espaco.
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Tabela 1
Testes para a escolha do nimero de defasagens do VAR

Comparagao dos modelos

sistema T p log-likelihood SC HQ AIC
1 defasagem 149 30 OLS 708,96 -8,509 -8,868 -9,516
2 defasagens 149 34 OLS 724,29 -8,580 -8,987 -9,722
3 defasagens 149 38 OLS 725,67 -8,464 -8,919 -9,741

Testes para redugao dos modelos

Irrestrito— Restrito
2 defasagens—1 defasagem F(4, 262)=  7.10 [0.0000]  **
3 defasagens—1 defasagem F(8, 258)=  3.83 [0.0003] **
Irrestrito— Restrito
3 defasagens— 2 defasagens F(4, 258)= 0.60 [0.6646]

I) constante irrestrita e tendéncia restrita e;
II) constante irrestrita e sem tendéncia.
Em ambos os casos ha evidéncia forte de que hd um vetor cointegrante no sistema,
sendo tal resultado robusto a alteragao dos componentes deterministas nos modelos.

Tabela 2

Testes de especificagdo — Sistema [
Ipx: AR 12  F(2,131)= 0,28047 [0,7559]
Ipm: AR 1-2  F(2,131)= 1,4236 [0,2445]
Ipx: Normalidade ChiA2(2)= 2,9392 [0,2300]
lpm: Normalidade ChiA2(2)= 2,2446 [0,3255]
Ipx: ARCH 1 F(1,131)= 0,19711 [0,6578]
Ipm: ARCH 1 F(1,131)= 1,4808 [0,2258]
Vetor AR 12 F(8,256)= 2,2815 [0,0225] *
Normalidade do Vetor Chin2(4)= 6,2159 [0,1836]
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Tabela 3
Anilise de cointegracao sistema I — 1852 a 2001

Autovalor InL( ) posto

708,986 0
0,190376 724,825 1
0,0682563 730,127 2

Ho: Posto r Mdximo autovalor corrigida 95% Trago corrigida 95%

r=0 31,7 ** 30,8 ** 10,0 42,3 ** 41,2 ** 25,3
r<=1 10,6 10,3 12,3 10,6 10,3 12,3

Autovetores padronizados

Ipx Ipm  Trend
1,00 -0,90 0,00
-0,35 1,00 -0,01

Matriz de pesos
Ipx -0,23 0,01
lpm -0,03 -0,06

Tabela 4
Anélise de cointegragao sistema IT — 1852 a 2001

Autovalor InL( ) posto

708,986 0
0,190372 724,824 1
0,0118797 725,721 2

Ho: Posto r Mdximo autovalor corrigida 95% Trago corrigida 95%

r=0 31,7 ** 30,8 ** 14,1 33,5 ** 32,6 ** 154
r<=1 1,8 1,7 3,8 1,8 1,7 3,8

Autovetores padronizados

Ipx lpm
1,00 -0,91
-0,21 1,00

Matriz de pesos
Ipx -0,23 0,00
Ipm -0,03  -0,01
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Em seguida, testou-se hipdtese sobre a presenga ou nao do termo determinista
no espago de cointegragao. A presenca deste no espago de cointegragao pode ser
vista como evidéncia favordvel a hipétese de Prebisch. Usando o teste descrito na
eq. 14, tal hip6tese pode ser implementada utilizando a seguinte matriz:

10
Hy=|01]| posto(n) =1 (19)
00

O teste tem distribuigdo qui-quadrada com um grau de liberdade. A estatistica
de teste tem valor 0,00064 com p-valor de 97,99%, ou seja, a hip6tese nula na qual
a tendéncia determinista é excluida do modelo é aceita com folga.

Em seguida testou-se a hipdtese de proporcionalidade entre os coeficientes do
vetor de cointegracao. Se esta nao for rejeitada, aceita-se a hipétese de que a série
termos de troca ¢é estacionaria. Usando novamente o teste descrito na eq. 14, tal
hipétese pode ser implementada utilizando a seguinte matriz:

1
Hy; = | —1| posto(r) =1 (20)
0

O teste tem distribuicao qui-quadrado com dois graus de liberdade. A estatistica
de teste tem valor 3,9908 com p-valor de 13,6%, ou seja, a hipdtese de auséncia de
tendéncia determinista e a validade da proporcionalidade entre os coeficientes do
vetor de cointegragao sao implementadas e aceitas. Desta forma a série termos de
troca é estaciondria em torno de um patamar constante.

As conclusoes acima dependem da hipétese de que o sistema possui apenas
variaveis integradas de ordem 1 ou inferior. Realizou-se o teste para averiguar
se hé evidéncia de séries I(2) nos sistemas estimados. Os resultados do testes séo
apresentados abaixo e mostram que todas as restrigoes que implicam em modelos
I(2) sdo fortemente rejeitadas (Tabela 5). O posto da matriz = é 1, entdo a matriz
o TG, deve ter posto completo e igual a 1 para que s6 haja varidveis integradas de
ordem 1 no sistema. O valor da estatistica que testa a hipétese nula de posto zero
contra posto 1 (completo) é 71,3 e deve ser comparada com o valor critico de 5%
que éigual a 4. Logo a hipdtese nula é rejeitada e conclui-se que hé apenas variaveis
I(1) no sistema. Desta forma as conclusoes obtidas acima tendo como hipétese que
nao hé varidveis I(2) no sistema podem ser mantidas.
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Tabela 5
Teste para avaliar a presenga de componentes 1(2) no sistema — cp—r € ¢p—r—s S30 valores
criticos a 5%

r Qr,s Qr Cp—r
p—r—=5 2 1 r
0 203,8 90,3 33,5 15,2
1 71,3 1,8 4,0
Ccp—r—s 15,2 4,0

Também realizou um teste para averiguar se existe alguma varidvel exdgena
fraca no sistema. O teste conjunto das hipdteses de exogeneidade fraca de Alp,,
em relacdo aos parametros de longo prazo (a e 3) e de proporcionalidade dos
coeficientes do vetor de cointegracio foi aplicado.* Este teste tem dois graus de
liberdade. A hipdtese é aceita com p-valor de 10,46%. Tal resultado implica que
0 ajustamento ao equilibrio de longo prazo se da através da equacao Alp,. Além
disto a andlise de cointegracao a partir da equacio Alp, é uma boa opcdo.®

Em resumo, a andlise desta secdo pode ser interpretada como amplamente
desfavordvel a hipdtese de Prebisch-Singer. A série de termos de troca no Brasil é
bem descrita por um processo estacionario em torno de um determinado patamar
de longo prazo, ou seja, nao ha evidéncia em favor de uma tendéncia a deterioracao
dos termos de troca para a economia brasileira. Contudo, outros testes robustos a
presenca de outliers devem ser realizados para consolidar a evidéncia aqui obtida.

5.1. Testes adicionais

As conclusoes da secao anterior podem ser resumidas em:

a) a tendéncia determinista ndo tem papel relevante no sistema,;
b) a série termos de troca é estacionéria e;
¢) as séries precos das exportagdes e importagoes cointegram.

Nesta secao testes adicionais serao feitos para confirmar tais conclusoes. Serao
realizados testes ADF sobre a série termos de troca, teste de Engle e Granger em
dois passos para avaliar a existéncia de cointegracao entre precos das exportacoes
e importacoes.

5.1.1. Teste de cointegracao de Engle e Granger

A realizagdo do teste de Engle e Granger (1987) de cointegragao exige a realizagéo
de uma regressao estética (sem defasagens, com ou sem tendéncia - eq. 21 e eq. 22)
e o célculo do respectivo residuo:

Regressao com constante:

Tomou-se como base o sistema II com constante irrestrita e sem tendéncia.
Ver Johansen (1992b).
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Y =a+ pri + € (21)

Regressao com constante e tendéncia:

Yt = a + 0t + pry + € (22)

Em seguida o teste ADF é realizado nos residuos estimados a partir da anélise
da estatistica t e o valor obtido comparado com valores criticos apropriados. Neste
caso os valores criticos sao mais conservadores por conta do teste de raiz unitaria
ser realizado na estimativa dos residuos e nao diretamente nos erros.

Independentemente da equagao com ou sem tendéncia ou do numero de
defasagens a conclusao é a rejeicao da hipétese de nao cointegracao a pelo menos
5% de significancia (Tabela 6). Contudo como ja salientado, isto ndo implica na
rejeicao da hipétese PS necessariamente.

Tabela 6
Teste de Engle e Granger

Com constante e tendéncia

t-adf p DP(p). Defasagem  t-def t-prob F-prob
res_ct -3,86 * 0,7992 0,1469 3 1,9672 0,0511
res_ct -3,43 * 0,8266 0,1483 2 -0,3442 0,7312 0,0511
res_ct -3,69 * 0,8216 0,1479 1 0,4420 0,6592 0,1397
res_ct -3,74 * 0,8278 0,1475 0 0,2464

Com constante

t-adf P DP(r). Defasagem t-def t-prob F-prob
res_c -3,54 **(,8255 0,1450 3 1,7891 0,0757
res_c -3,17 * 0,8480 0,1461 2 -0,5327 0,5950 0,0757
res_c -3,46 * 0,8409 0,1458 1 0,3720 0,7104 0,1784
res_c -3,50 **0,8457 0,1453 0 0,3085

Valores Criticos: Maddala & Kim (pég. 201)

Regressao com constante:

1% C(T) = —3,4336 — 5,999*T~1 — 1 — 29,2572 C(140) = —3,4776
5% C(T) = —2,8621 — 2,738*T—1 —8,36*T—2,C(140) = —2,8821
Regressao com constante e tendéncia:

1% C(T) = —3,9638 — 8,353*T 1 — 47,44*T—2,C(140) = —4.0259

5% C(T) = —3,4126 — 4,039« T — 1 — 17,83 % T — 2, C(140) = —3.4424
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5.1.2. Teste ADF sobre termos de troca

Com vista a testar a hipétese de PS foi aplicado & série de termos de troca, o teste
ADF. A racionalidade por tras deste procedimento consiste no fato de que se houver
cointegracao entre precos dos bens exportados e importados, haverd apenas uma
combinacao linear estacionaria. Testando se a série termos de troca é estacionaria,
verifica-se implicitamente que [1 — 1] é o vetor de cointegragao. A hipdtese de PS
seria valida se a série termos de troca for estacionaria em torno de uma tendéncia
determinista. Se for estaciondria em torno de um nivel fixo, entao a hipotese PS
serd rejeitada.

O teste ADF foi realizado para a série termos de troca. O ntmero de defasagens
foi selecionado a partir da ultima defasagem significativa. O ntimero de defasagens
é trés, e os resultados dos testes de especificagao sao razodveis em termos de
correlagao serial dos erros. O teste de normalidade estd muito proximo da fronteira
de rejeigdo. Em todos os casos ha rejeicao da hipGtese de raiz unitéria (Tabela 7 e
Tabela 8).

Tabela 7
Teste ADF para a série termos de troca — constante’

Varidvel  Coefficient Std. error t-value t-prob  Part.R"2
Constant 0,0997 0,0352 2,828 0,0054 0,0533
Dltt_1 0,0944 0,0845 1,118 0,2657 0,0087
Dltt_2 -0,0207 0,0829 -0,25 0,8033 0,0004
Itt_ 1 -0,1935  0,0507 -3,8200%  0,0002  0,0932
Trend -0,0005 0,0003 -1,559 0,01212 0,0168
Dltt_3 0,1627 0,0828 1,965 0,0513 0,0265

RMN2 = 0.111883 F(5,142) = 3.5778 [0.0045] \sigma = 0.142265 DW = 2.00
RSS = 2.923180437 para 5 varidveis e 148 observagcGes.

AR 1- 2 F( 2,141) = 0,1798 [0.8356)
ARCH 1 F( 1,141) = 0,0883 [0.7667]
Normalidade Chi’2(2)=  6,3806 [0.0412] *
Xit2 F( 8,134) = 1,3244 [0.2366)
Xi*Xj F(14,128) = 1,3638 [0.1803]
RESET F( 1,142) = 2,1983 [0.1404]

1 Os valores criticos para N=100 sdo a 1%, -4.04 e a 5%, -3,50.

A amostra abrange o periodo de 1854 a 2001.
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Tabela 8

Teste ADF para a série termos de troca — constante?
Varidvel  Coefficient Std. error t-value t-prob Part.R"2
Constant  0,0538 0,0195 2,762 0,0065 0,0507
Dltt_1 0,078 0,0843 0,926 0,356 0,006
DItt_2 -0,0345 0,0828 -0,417 0,6776 0,0012
1tt_1 -0,1639 0,0472 -3,4730* 0,0007 0,0778
Trend -0,0005 0,0003 -1,559 0,01212 0,0168
Dltt_3 0,1499 0,0828 1,811 0,0723 0,0224

R"2 = 0.0966782 F(4,143) = 3.8262 [0.0055] \sigma = 0.142975 DW = 1.99
RSS = 2.923180437 para 5 varidveis e 148 observagcoes.

AR1-2F(2141) =  0,1798 [0.8356]
ARCH 1 F( 1,141) =  0,0883 [0.7667]
Normalidade Chi"2(2)= 6,3806 [0.0412] *
Xif2 F(8,134) = 1,3244 [0.2366]
Xi*Xj F(14,128) = 1,3638 [0.1803]
RESET F( 1,142) = 2,1083 [0.1404]

2 Os valores criticos para N=100 sdo a 1%, -3.51 e a 5%, -2,89.

A amostra abrange o periodo de 1854 a 2001.

O procedimento de Dickey-Fuller pode ser complementado pela andlise das
estatisticas F' que testam as seguintes hipéteses: H,: a=0=0 e p=1 na eq 28; H,:
0=0 e p=1naeq 28 e H,: a=0 e p=1 na eq 27. Os valores das estatisticas F séo
respectivamente 4,8708, 7,3061 e 6,0302. Os valores criticos a 5% para uma amostra
de tamanho 100 sao respectivamente 4,88, 6,49 e 4,71, o que implica a rejeicao da
hipétese de passeio aleatério com ou sem drift. ¢

Regressao com constante:

k
Ays=a+py1+ > 0idyi+e (23)
i=1
Regressao com constante e tendéncia:
k
Ay = a+ pys—1 + 0t + Z 0; Ay + € (24)
i=1

6 ors . .
Note que os valores criticos podem ser considerados conservadores pois a amostra tem 150
observagoes.
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O ponto em aberto diz respeito ao papel da tendéncia determinista no processo
que gerou a série termos de troca. Utilizando os testes F, rejeita-se raiz unitaria
tanto em favor da hip6tese de estacionaridade em torno de um patamar fixo ou de
uma tendéncia. O coeficiente da tendéncia determinista é negativo em consonéancia
com a hipdtese PS, mas seu p-valor é de 12% aproximadamente o que nao pode ser
considerado evidéncia favoravel a hipdtese PS.

O mesmo procedimento foi realizado sé que agora introduzindo dummies
pontuais as regressoes propostas por Dickey e Fuller.” Novamente os resultados
em termos de estacionaridade se mantiveram. No que tange a introducao do termo
de tendéncia determinista, o valor do coeficiente implica rejeicao a 5% mas néo a
1%. Neste caso o resultado estd na fronteira e logo é néo conclusivo. Os resultados
detalhados estao nas Tabela 9 e Tabela 10.

Tabela 9
Teste ADF para a série termos de troca — constante®
Coefficient Std. error t-value  t-prob Part.R"2

Dltt_1 0,0917 0,0762  1,2000 0,2310 0,0105
Dltt_2 0,0344 0,0764  0,4510 0,6530 0,0015
Dltt_3 0,0745 0,0730  1,0200 0,3090 0,0076
Constant 0,0761 0,0179  4,2500 0,0000 0,1166
Itt_1 -0,2035  0,0427 -4,7600 0,0000 0,1420
DT930 -0,4096 0,1257 -3,2600 0,0010 0,0719
DT950 0,4547 0,1252  3,6300 0,0000 0,0879
DT920 -0,3862 0,1308 -2,9500 0,0040 0,0598
DT921 -0,3047 0,1336  -2,2800 0,0240 0,0366
DT938 -0,3726 0,1258 -2,9600 0,0040 0,0602
DT917 -0,3448 0,1270 -2,7100 0,0070 0,0510
sigma 0,124 RSS 2,112

RA2 0,347 F(10,137) = 7,292 [0,000]  **

DW 1,92 no. of observations 148

AR 1-2 test:  F(2,135) =  2,9859 [0,0538]

ARCH 1-1 test: F(1,135) =  1,2584 [0,2639]

Normality test: ChiA2(2) = 7,5868 [0,0225]

hetero test:  F(14,122)=  1,3136 [0,2089)]

hetero-X test: F(20,116)=  1,5734 [0,0710]

RESET test: F(1,136) =  1,3625 [0,2452]

3 Os valores criticos para N=100 sdo a 1%, -3,51 e a 5%, -2,89.

A amostra abrange o periodo de 1854 a 2001.

7 Este procedimento é proposto por Vogelsang (1999).
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Tabela 10

Teste ADF para a série termos de troca — constante?

Coefficient Std. error t-value t-prob Part.R"2
Dltt_1 0,116 0,075 1,530 0,128 0,017
Dltt_2 0,058 0,076 0,770 0,442 0,004
Dltt_3 0,091 0,072 1,260 0,210 0,012
Constant 0,141 0,032 4,470 0,0000 0,128
DT920 -0,409 0,129 -3,180 0,002 0,069
DT921 0,338 0,132 -2,560  0,0011 0,046
DT930 -0,404 0,124 -3,270 0,001 0,073
DT938 -0,379 0,124 -3,060 0,003 0,065
DT950 -0,460 0,123 3,740  0,0000 0,093
DT917 -0,360 0,125 -2,890 0,005 0,058
Trend -0,001 0,000 -2,470 0,015 0,043
1Itt_1 -0,248 0,046 -5,430 0,0000 0,178
sigma 0,124 RSS 2,112
RA2 0,347 F(10,137) = 7,292 [0,000] **
DwW 1,92 no. of observations 148
AR 1-2 test:  F(2,134) = 2,061 [0,1313]

ARCH 1-1 test: F(1,134) =
Normality test: Chin2(2) =

1,2413 [0,2672)
4,2315 [0,1205]*

hetero test:  F(16,119)=  1,3777 [0,1643]
hetero-X test: F(26,109)=  1,3891 [0,1234]
RESET test: F(1,135) =  2,0749 [0,1521]

4 Os valores criticos para N=100 sdo a 1%, -4.04 e a 5%, -3,50.

A amostra abrange o periodo de 1854 a 2001.
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Desta forma os resultados dos testes de cointegracao de Engle e Granger e dos
testes ADF sobre a série termos de troca confirmam, em linhas gerais, os resultados
obtidos a partir da andlise multivariada pois em todos os testes ha rejeicao da
hipotese de raiz unitaria para a série de termos de troca. Pela anélise multivariada
a tendéncia determinista de deterioracao dos termos de troca nao esta presente. Ha
dividas se a tendéncia determinista estd presente a partir da anélise univariada.®

6. Comparagao com a Literatura

van Hargen (1989) constréi a partir de uma base de dados do FMI indices
de pregos mundiais de bens agricolas e industriais para um periodo bem longo
(1900-1988). Aplica o teste de cointegragao de Engle e Granger (1987) para as séries
de precos de produtos manufaturados (pman) € agricolas (pagr). A evidéncia de
cointegragao e estacionaridade da série (pman-Pagr) é interpretada como evidéncia
contraria a hipétese de Prebisch: “Two main conclusions arise from these results.
They indicate that strong inferences drawn from the Prebisch-Singer hypothesis
(...) stands on weak empirical grounds. Furthermore, they are optimistic in the
sense that long-run growth of countries exporting mainly primary commodities do
not seem to be impeded by unfavourable relative-price trends” (pag. 502).

Ja para o Brasil os seguintes estudos analisaram o comportamento dos termos de
troca num perfodo recente: Zini Jr e Cati (1993), Margal (1996) e Jr. et alii (2001).

Zini Jr e Cati (1993) realizam o teste ADF para raiz unitdria nado rejeitando
tal hipdtese para a série de termos de troca. O principal problema do trabalho de
Zini Jr e Cati (1993) consiste nos maus resultados dos testes de especificagdo para
a equacao que serve de base para o teste ADF. Os autores também nao optaram
pela analise multivariada.

O trabalho de Margal (1996), segundo Jr. et alii (2001) é um dos primeiros na
literatura que procura controlar as quebras existentes nas séries. O autor aplica a
metodologia univariada de Perron e Vogelsang (1990, 1992a) e Perron e Vogelsang
(1992b) para os dados de Zini Jr e Cati (1993) que permite a realizagdo de teste
de raiz unitaria com uma quebra na média das séries. A hipdtese de raiz unitaria
nao é rejeitada.

O trabalho de Jr. et alii (2001) utiliza a abordagem de modelos estruturais
desenvolvidos por Harvey (1989) para a base de Zini Jr e Cati (1993) atualizada com
dados recentes. Controlando pelas quebras existentes, hd uma tendéncia de queda
continua na série termos de troca, contudo tal tendéncia nao pode ser considerada
significativa do ponto de vista estatistico ao nivel padrao de 5% (a estatistica t tem

8 O parecerista deste artigo sugeriu que o teste de Engle e Granger fosse realizado nos residuos

pré-filtrados pela dummies pontuais, e que os valores criticos poderiam ser obtidos considerando cada
dummy como sendo mais uma varidvel. Este teste também foi realizado e a conclusdo de cointegragao
se esval por conta dos valores criticos serem proibitivamente altos. O autor deste artigo acredita que
este é um critério excessivamente pesado para avaliar a presenga de cointegracdo. De qualquer forma o
procedimento foi realizado e mostra conclusdo oposta a dos demais testes. A evidéncia de cointegragao
desaparece se utilizarmos o procedimento sugerido pelo parecerista.
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p-valor de 6%). Os autores concluem pela existéncia de uma evidéncia favordvel a
hipotese de Prebisch.

Os autores apontam os seguintes pontos de instabilidade no modelo. Os outliers
sao: 1919, 1921, 1929, 1930, 1949, 1950 e 1954. Os pontos de quebra no nivel da série
sao: 1888, 1913, 1919, 1920, 1922, 1930, 1950 e 1954. Muitos dos pontos coincidem
com os obtidos neste trabalho sendo que muitos deles tém explicacao intuitiva como
ressaltado pelos autores no estudo.

Os resultados deste trabalho e os resultados Jr. et alii (2001), embora com
conclusoes opostas, apontam para a necessidade de uma modelagem que seja
robusta a presenca de outliers nas séries.

7. Conclusoes Gerais

Este artigo procurou testar a validade da hipdétese de Prebisch e Singer para o
Brasil. Usando uma amostra secular e técnicas de cointegragao, obteve-se evidéncia
contraria a validade de tal hipétese para o Brasil na maioria dos testes realizados.
Se o resultado aqui obtido estiver correto, muitas das proposicoes de politica
econdémica dai decorrentes podem ser questionadas. De forma nenhuma a evidéncia
deste artigo contra a hipdétese Prebisch e Singer deve ser tomada como conclusiva.
Mais trabalho deve ser realizado antes que qualquer conclusao definitiva seja
formulada. A amostra aqui utilizada é secular. Alteragoes de toda sorte ocorreram
tanto na economia brasileira quanto na mundial e essas podem, de alguma forma,
afetar as conclusoes aqui obtidas.
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Grafico 2: Logaritmo dos indice de pregos dos produtos exportados e importados
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Grafico 3: Primeira diferenca do logaritmo dos indice de precos dos produtos
exportados e importados
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Grafico 4: Segunda diferenca do logaritmo dos indice de pregos dos produtos
exportados e importados
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