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O objetivo central deste artigo é avaliar as possibilidades para valida-
¢ao da hipétese de paridade de poder de compra no Brasil, no periodo
recente. Neste sentido, procura-se analisar as restrigdes formais desta
hipétese, em termos tedricos, para, em seguida, proceder-se a uma
investigagdo empirica para o periodo de 1974 a 1997. Neste caso,
faz-se uma andlise de co-integragdo para a hipétese de PPC, apds
uma avaliagdo do comportamento da taxa de cambio real.

The central objective of this paper is to evaluate the possibilities for
validation of the Hypothesis of Parity of Purchase Power in Brazil
in the recent period. In this sense, it tries to evaluate the formal
restrictions of this hypothesis, in theoretical terms, in order to, soon
after, proceed to an empiric investigation for the period of 1974 to
1997. In this case, it makes a co-integration analysis for the hypoth-
esis of PPP, after an evaluation of the behavior of the real exchange
rate.

1. Introducio

pa

E crescente a literatura econdmica no Brasil sobre o comportamento da
taxa de cambio, bem como dos determinantes dos desalinhamentos de uma
eventual taxa de equilibrio. Testes econométricos tém apresentado grandes di-
vergéncias quanto & validade do modelo de paridade de poder de compra em
sua forma original ou no contexto de um modelo monetdrio, para pregos tanto
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flexiveis quanto rigidos. Amostras bem diferenciadas e para taxas calculadas
com metodologias muito distintas compdem o debate. Alguns testes procuram
estimar diretamente uma certa taxa de cadmbio de equilibrio; outros procuram
avaliar os impactos de seus desalinhamentos nas decisdes dos exportadores
e importadores; outros ainda, apresentados mais recentemente, seguem na
direcao de um modelo ndo-linear na variancia.

O fato é que as discussdes sobre os fatores fundamentais que determinam
a taxa de cAmbio estdo longe de uma conclusdo. Rossi (1991) foi o primeiro
a apresentar testes de raiz unitdria para a taxa de cambio real no Brasil,
para o periodo de 1980 a 1988, avaliando a validade da paridade de poder
de compra. Em seguida, Duarte e Pereira (1991), através de um teste de
co-integragao multivariada, testaram conjuntamente a paridade de poder de
compra e a paridade de taxa de juros.

Zini Jr. (1993) estava preocupado com os impactos da politica de
minidesvalorizacoes sobre o saldo comercial, estimando modelos com variantes
na metodologia de cédlculo da taxa de cambio e na especificagdo das varidveis
explicativas. O autor seguiu procedimentos convencionais de estimagao sem,
contudo, analisar as condi¢Ges de estacionaridade das séries temporais, o que
gerou um conjunto de regressoes espurias. Apesar da méa especificagao dos
modelos, suas conclusoes apontam para uma forte correlagdo entre o saldo
comercial e a taxa de cambio real.

Zini Jr. & Cati (1993) realizaram testes de co-integragdo sobre a pari-
dade de poder de compra. Neste trabalho, os autores procuraram testar
a validade da hipétese de que a paridade de poder de compra, em sua
versao absoluta, em explicar a taxa de cimbio real no Brasil de 1855 a
1990. O teste consistiu basicamente em verificar se o logaritmo da taxa
de cambio real, definido como log(RER;) = log(e:) + log(P;) — log(P:),
segue um processo estaciondario, dado que as varidveis e, P} e P; sao in-
tegradas de mesma ordem, ou ainda, se existe um vetor de co-integragao
representado por (1,1,—1). Como as varidveis log(e:) e log(P;) sdo in-
tegradas de ordem 2, e log(P;) é integrada de ordem 1, as trés varia-
veis ndo podem ser co-integradas. Como hd um subconjunto das varidveis
que é integrado de ordem mais baixa — log(e;/P;) = log(e:) — log(P;) —,
de primeira ordem, procurou-se obter um vetor de co-integracdo do tipo
(1,-1), o que equivale a testar se os desvios da taxa real de cambio sao,

na média, zero.

260 RBE 3/1999



Seus resultados apontam no sentido da rejeicdo da hipétese de que a pari-
dade de poder de compra explique a taxa de cambio real no longo prazo.
Vale destacar que os autores apontam na diregdo correta da especificagao de
um modelo de corre¢do de erros, mas nio tratam de uma quebra de tendén-
cia na série, aproximadamente no ano de 1913, o que provavelmente induz a
mudancas nos testes de raiz unitaria.*

Rossi (1996) estima um modelo monetdrio de determinagdo da taxa de
cambio com dados mensais de janeiro de 1980 a junho de 1994, usando tam-
bém técnica de co-integracdo a partir do procedimento de Johansen. Suas
conclusées ndo rejeitam a hipdtese de paridade de poder de compra, o que,
segundo o autor, ndo deixa de ser surpreendente, “pois a rigor esta teoria
aplica-se a um regime com taxas de cimbio flexivel. Nao sendo este o caso
do Brasil, os resultados aqui sugerem que, apesar das freqiientes intervengoes
oficiais nesse mercado, o que tem as vezes levado a certa sobrevalorizagao da
moeda doméstica, as autoridades econémicas tém, em geral, buscado manter
a paridade de poder de compra da moeda” (Rossi, 1996:172).

Lembrando, ainda, que muitos dos testes de paridade de poder de compra
sao freqlientemente rejeitados, talvez por um problema de inadequada especi-
ficagao dinadmica, talvez porque esta teoria s6 é valida para o longo prazo,
o fato é que os modelos monetérios tém a mesma dificuldade de aceitacdo,
principalmente em sua versao original de pregos flexiveis, sendo muitas vezes
superados por modelos mais simples do tipo passeio aleatério. E, de fato, uma
surpresa a aceitagao da hipétese de PPP nos testes de Rossi (1996).

Ao procurarem tratar da volatilidade da taxa de cAmbio e de seus efeitos
sobre o proéprio nivel de equilibrio da taxa de cambio e sobre as decisoes de ex-
portagdes para agentes avessos ao risco, Gonzaga e Terra (1995) apresentaram
testes que permitiram concluir que os planos de estabilizacdo em regimes de
inflacdo alta e mudangas nos regimes cambiais sdo a principal fonte de vo-
latilidade cambial, avaliada para dados mensais, semanais e didrios. Foram
estimadas, ainda, equagdes de exportagao que incluiam a volatilidade cambial
como uma das varidveis explicativas, usando um modelo de equilibrio geral.
Os resultados apontam para um coeficiente negativo, ou seja, altas de vo-
latilidade tém impacto negativo sobre as decisdes de exportagdes. Contudo,
os coeficientes sao estatisticamente zero, conforme valores criticos do teste ¢.

! Para uma critica bastante pertinente ao trabalho de Zini Jr. & Cati (1998), ver Margal
(1997).
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Nota-se, ainda, que sdo necessérias mudangas muito significativas na volatili-
dade para se obter alguma mudan¢a de comportamento dos exportadores.

Lamentavelmente, estes testes foram realizados sobre um modelo de vari-
ancia nao-condicional, o que, para dados mensais, equivale ao desvio-padrao
centrado em 12 meses. Os autores também nao consideraram o fato de que
a inflagao brasileira pode apresentar ordem de integragio diferente do desvio-
padrao nao-condicional (Issler, 1991), gerando, com isso, regressdes esptirias
e, por conseguinte, enfraquecendo sobremaneira os resultados de uma questao
empirica de grande relevancia.

Nosso objetivo com este artigo é avaliar a possibilidade de validagao da
hipétese de paridade de poder de compra, no periodo recente, ou melhor, se
a taxa de ciAmbio real segue um comportamento reversivel, na média, tal que
movimentos de afastamento da taxa de cambio de uma trajetéria de longo
prazo sejam de caréter transitério. Mais ainda, pretendemos verificar se os
esfor¢os das autoridades governamentais no sentido de garantir uma taxa de
cambio real estdvel, ao longo do tempo, tém éxitos. Este artigo estd organi-
zado da seguinte forma: na se¢ao 2 a PPP é apresentada teoricamente; na
segao 3 é feita uma andlise do comportamento da taxa de cambio real para o
Brasil; na se¢ao 4 procede-se a testes da hipotese de PPP, conforme andlise
de co-integragao; a secdo 5 é reservada para consideragoes finais.

2. A Hipétese de Paridade de Poder de Compra

Na maioria das vezes, o equilibrio de longo prazo é garantido pela hipétese
de paridade de poder de compra, seja em sua forma absoluta, seja na relativa.
No primeiro caso, € preciso manter uma razao constante entre a taxa de cambio
nominal, S; e os indices relativos dos precos entre duas economias, P; e P;:

P

. 1)

StPPP =S,
de modo que uma mudanga na taxa nominal de cimbio ajusta-se as mudangas
no diferencial de nivel de precos entre a economia doméstica e a economia
estrangeira, mantendo-se constante a taxa de paridade cambial, SFPF, ou
taxa de cambio real.

Se a economia é aberta, apresenta custo de transagdo desprezivel e nao
existern barreiras comerciais, espera-se que a lei do preco unico se verifique.
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Ou seja, que o mesmo bem deve ser vendido ao mesmo prego, expresso em
mesma unidade monetdria, no pais produtor e nos paises compradores deste
bem. Seja um bem j, com prego PFU4, expresso em délares, e preco PPX,
expresso em reais. Se o bem j é vendido ao prego unico, sendo S a taxa de

cambio de equilibrio:
PPR = SpppuaPfv4 (2)

Em cada pais, o nivel geral de precos é formado pela combinacao dos
pregos de cada bem, ponderado pelo peso de cada bem na demanda final, tal
que:

n n
P= H(Pj)“f sendo que Zaj =1 (3)
j=1 Jj=1
enquanto no resto do mundo, ou em outro pais parceiro comercial, de referén-
cia, o prego é:

P* = H(P;)ﬁj sendo que Zﬂj =1 (4)
i=1

Jj=1
tal que o peso dos bens na demanda final de cada pais é diferente.

Deste modo, espera-se que, para que a paridade de poder de compra, em
sua versao absoluta, se verifique, € preciso que a taxa de cambio real seja igual
a unidade, ou seja, que SFPP = 1, tal que “a cesta de referéncia representativa
da demanda final nos dois paises tenha o mesmo prego quando eles sao medidos
na mesma unidade monetdria” (Aglietta, 1997:96).

Assim, ha algumas condicoes bastante restritivas para que a paridade de
poder de compra, em sua versdo absoluta, seja satisfeita (Baillie & McMahon,
1992:65-71 e Aglietta, 1997:97-102). Primeiro, a lei do preco tnico precisa
ser satisfeita para todos os bens individuais e que as estruturas de cestas de
referéncia sejam as mesmas. Ou seja, se 0 comportamento dos consumidores
é o mesmo em ambos os paises, entdo os pesos dos bens na demanda final

devem ser idénticos, de modo que a; = B e n = n’. Assim,

n n
pP=[Jspy)* =s[[®})* = sp (5)
Jj=1 Jj=1
Segundo ¢ necessario que os pregos relativos entre os bens sejam constan-
tes, tal que, para um bem n qualquer, o prego relativo seja assim expresso:
p. P

)\jZ—P—; e A;_P_;:
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de modo que a razdo entre os niveis gerais de precos seja:

P _ P IV

P* P Pjﬁj

Como o0s pregos relativos se mantém constantes:

P Pn
— T c— 6-1

Px P (6.1)
“é suficiente que a lei do prego unico seja verificada para um produto, para
que a paridade de poder de compra também o seja” (Aglietta, 1997:98).

Terceiro, é preciso que a hipé6tese de Fisher se verifique, ou seja, que as
taxas de juros reais r; e r; sejam equalizadas entre os dois paises pela seguinte
relagao entre taxas de juros nominais i; e i; e niveis de pregos P; e P;:

|

= =1+7 7
Per/Pe Py /P ' ")

1+Tt—=—

No caso da versao relativa para a paridade de poder de compra, nao se
espera que a taxa de cdmbio seja igual a razao entre os indices de pregos, mas

5= () (%) ®

Considerando as taxas de inflagao em cada pafs, m41 € 7}, :

que:

tem-se que a taxa de variagdo da taxa de cdmbio deve aproximar-se do dife-
rencial da taxa de inflagdo entre as duas economias:

Siy1— St

s, =y — 7 (9)

Neste caso, diferente da condigdo da versdo absoluta para a paridade de
poder de compra, em que a taxa de cimbio real deveria ser igual & unidade,
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na versao relativa tem-se que a taxa de cambio real deve-se manter constante
ao longo do tempo, ou seja:

PPP _ gPPP _ . _ gPPP
S =8 == S

Se os bens produzidos internacionalmente sao substitutos perfeitos, se a
taxa de cAmbio nao estd sujeita a perturbagoes de ordem puramente moneta-
ria, pelo menos para o longo prazo, e se ha uma equalizagao nas taxas reais de
juros entre duas economias, entao hd razoes para acreditar que a paridade de
poder de compra seja uma hipétese bastante razoavel para um modelo tedrico
e para investigacao empirica.

Para diversos estudos empiricos, paises com altas taxas de inflagao apre-
sentam moedas em depreciagao e, para o longo prazo, a depreciagao da taxa de
cambio é aproximadamente igual ao diferencial das taxas de inflagao nacionais.
De um modo geral, os testes empiricos dependem dos indices de pregos na-
cionais utilizados na mensuracgéao da taxa de cimbio real. A paridade de poder
de compra parece ter mais éxito quando os precos nacionais sao medidos por
indices no atacado e outros indices que ddao mais peso para bens tradables.
Fato curioso é a conclusdo de alguns estudos que indicam que a paridade de
poder de compra parece ser mais adequada em situacao de altas taxas de in-
flagio (Mussa, 1991). Reconhecidamente, regimes de alta inflagdo apresentam
uma forte tendéncia & “indexagdo com expectativas”, num procedimento do
tipo forward looking, de modo que o processo inflacionario se torna explosivo
e, assim, pouco pode ser dito sobre a taxa esperada de depreciacao da moeda.

Outro ponto importante diz respeito ao comportamento estocastico da
taxa de cambio que valide a paridade de poder de compra. Espera-se que
os choques se dissipem rapidamente para que a série seja reversivel 4 média.
Contudo, vem sendo comprovado que a série de taxa de cambio apresenta
pelo menos uma raiz unitaria, o que, em principio, comprometeria sua versao
absoluta. Neste caso, a andlise de co-integracéo poderia indicar algum vetor
de correcao de erros de longo prazo estacionério.?

H4, ainda, uma tendéncia que recentemente vem-se fortalecendo muito e
aponta para uma paridade de poder de compra ponderada pela produtividade

2Como caso mais geral, o vetor de co-integra¢do deve ser de ordem de integracdo inferior
a ordem de integragdo das varidveis aleatdrias envolvidas. Assim, para o teste da versdo ab-
soluta da paridade de poder de compra, dado que os pregos sdo integrados de segunda ordem,
a combinagdo linear de longo prazo pode ser integrada de primeira ordem.
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relativa do trabalho. Ou seja, quando os pregos nacionais sobem bem mais
que os pregos internacionais, ainda assim a moeda pode ser desvalorizada
em uma proporgao menor que esta diferenga, se a produtividade domséstica
do trabalho crescer mais que proporcionalmente & produtividade do trabalho
dos parceiros comerciais. O caso oposto é obviamente verdadeiro. Assim, a
equagdo de paridade de poder de compra ponderada pela produtividade, em
sua forma log-linear poderia apresentar-se da seguinte forma:

SEPP = [Se+ (pf — po)] — (95 —9) (10)

sendo ¥; e ¥, as produtividades do trabalho internacional e doméstica, res-
pectivamente.

A maior dificuldade deste sistema de ajuste de taxa de cAmbio diz respeito,
certamente, ao cdlculo da produtividade do trabalho, pela sua metodologia ou
por problemas relacionados a confiabilidade nos dados disponiveis. Ademais,
quando se tratar de uma economia com atividade produtiva muito diversifi-
cada, haverd limitacOes nao sé na metodologia de cdlculo, mas também na
avaliagdo dos impactos de eventuais ajustes cambiais sobre os diversos setores

da economia.

3. A taxa de cimbio real no Brasil

A tabela 1 ilustra os esforgos, com pouco €xito, das autoridades moneta-
rias, em manter determinada taxa de cAmbio real de equilibrio. Sao poucos
os anos de convergéncia da correcdo cambial a uma dada taxa de inflagao.
Mesmo alguns anos de pronunciadas intervencoes no mercado cambial, na
forma de maxidesvalorizacoes ou de mudancga de regime de cotacao da taxa
de cimbio, produzem efeitos pouco significativos, principalmente se se tratar

de um ano marcado por aceleracao inflacionaria.

Ainda nesta tabela, observe-se que o mimero de anos em que ha des-
valorizagdo da moeda doméstica (ou valorizagdo da taxa de cambio) é bem
inferior ao numero de anos de valorizagdo da moeda doméstica. Sao qua-
tro anos contra 10 anos, respectivamente. H&, apenas, dois anos de relativa
convergéncia da corre¢ido cambial, no sentido da aproximagao da desvaloriza-
¢do nominal da moeda doméstica comparada com a evolugao dos indices de
precos. Contudo, outros trés anos apresentam resultados ambiguos, para os
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diferentes indices de pregos. Portanto, a utilizagdo seja do IGP-DI (indice
geral de pregos — disponibilidade interna), seja do IPA-DI (indice de pregos no
atacado — disponibilidade interna) altera a andlise somente para estes anos de
ambigiiidade nos resultados (1982, 1985 e 1995). Os anos de maior divergén-
cia entre a desvalorizagio nominal da taxa de cAmbio e a evolugao dos indices
de pregos sao, na maioria das vezes, aqueles em que se verificou alguma in-
tervencao governamental, seja com medidas de combate & inflagao, seja com
mudangas nos regimes cambiais (1980, 1983, 1988, 1989 e 1994).

Tabela 1
Taxa de inflagdo e corre¢do cambial no Brasil em % (1979-1997)

Ano IGP-DI* [IPA-DI'* Taxa cambio® (3)/(1) (3)/(2) Resultado
5

(1) (2) (3) OIG) (6)

1979 77,2 80,1 92,7 8,75 7,00 Desvalorizacao
1980 110,24 121,3 61,7 -23,09  -26,93 Valorizagao
1981 95,18 94,3 95,3 0,06 0,51 Convergéncia
1982 99,71 94,7 95,8 -1,96 0,56  Valor/Conver
1983 211,02 234 286,4 24,24 15,69 Desvalorizagio
1984 223,9 230,3 218,5 -1,67 -3,57 Valorizagao
1985 235,11 225,7 231,2 -1,17 1,69  Desvalorizagao
1986 65 62,6 46,2 -11,39  -10,09 Valorizacao
1987 415,83 407,2 365,4 -9,78 -8,24  Valorizagao
1988  1037,56 1050 889,5 -13,02  -13,96 Valorizagao
1989 1782,9 1748,8 1300,3 -25,63  -24,26  Valorizagao
1990 1476,6 1449,5 1566,9 5,73 7,568  Desvalorizacao
1991 480,2 471,7 514,9 5,98 7,56  Desvalorizagao
1992  1157,94 1154,2 1063,4 -7,52 -7,24  Valorizagao
1993  2708,55 2639,3 2389,3 -11,37 -9,13  Valorizagao
1994  1093,84  1029,36 737,66 -20,83  -25,83 Valorizagao
1995 14,78 6,39 13,94 -0,73 7,10  Desvalorizagao
1996 9,34 11,34 7,11 -2,04 -3,80 Valorizagao
1997 7,48 7,21 7,36 -0,11 0,14 Convergéncia

!Variagao percentual em 12 meses. ?Variagao percentual R$/USS$ (oficial) em 12 meses.

Obs.: Conjuntura Econémica, varios niimeros.

Em sintese, se as autoridades monetérias procuraram convergir as desvalo-
rizagOes cambiais para algum indice de preco, elas tiveram, claramente, pouco
éxito. A fragilidade das intervengdes governamentais é ainda maior nos anos
de aceleragido da inflagao. Considerando todo o periodo (1979-97), hd uma
nitida valorizagdo da moeda doméstica, sendo que aproximadamente 1/3 do
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total da valorizagao ocorreu em apenas quatro anos de um total de 19, ou seja,
no perfodo préximo ao do Plano Real (1994-97). Observe-se que um célculo de
depreciagdo/apreciagdo real da taxa de cambio, de modo mais efeti'vo, deveria
descontar os ganhos diferenciais de produtividade entre duas economias.

Com o Plano Real, a questao sobre a taxa de cAmbio de equilibrio volta
a ocupar espago no debate académico. Afinal, a forte apreciagdo da moeda
doméstica parece romper com seus fundamentos, desviando-se de uma posicao
de equilibrio. A comparagao com o comportamento dos diversos deflatores
realmente nao deixa qualquer divida quanto a valorizagdo real da moeda
doméstica no periodo recente. A tabela 2 ilustra este fato.

Tabela 2
Medidas de taxa de cdmbio real

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

IPC/IPA 100 89 109 114 129 154 172
JPMorgan TCER 100 80 73 82 9% 101 97

TCER Manufat 100 73 74 82 29 94 92
TCER Indust 100 78 78 89 96 98 97
IPC TCER 100 88 78 82 93 112 20
Saldrio em Forex 100 83 89 107 139 196 45

Fonte: R. Dornbusch (1997:16).
Obs.: Aumento no indice representa uma apreciagio real.

Todas as séries de taxa real de cambio indicam, de fato, uma forte aprecia-
¢do real nos ultimos anos: “comparado com a média de 1980-1994 — periodo
de deterioracao na performance do Brasil, a taxa de cambio efetiva real tem
se apreciado 35%. Parte desta apreciagio real — 5% — é devida ao recente
aumento do délar em relagdo &s moedas européias e ao iene” (Dornbusch,
1997:16).

Também Fishlow (1997:16) concorda que: “ndo hé divida alguma quanto
a apreciagao, como é caracteristica de todos os esforcos de estabilizagao de
inflagdo alta. Mas, muitos economistas a calculam perto de 15% mais do que
50%. Isto coloca o Plano Real dentro de uma margem de sucesso provivel
mais do que de falha inexoravel”.

Observe-se a preocupagao quanto ao tamanho da apreciacao real. De
fato, no periodo inicial de um plano de combate a inflagao hd uma apreciacao
real, com a taxa de cambio se estabilizando em um nivel pouco competitivo
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para o setor exportador. Com isso, os precos domésticos, aqueles denomina-
dos non-tradables, aumentam relativamente mais rapido. Em algum momento
ap6s a implantacdo do plano econémico, pode-se notar uma certa tendéncia
& convergéncia do comportamento dos precos dos non-tradables comparado
aos dos tradables: “a moral da histéria é que reservas externas adequadas sao
necessarias para sustentar um programa antiinflagio em sua primeira fase.
Mas, logo depois, crescimento na produtividade interna a taxas mais elevadas
(...) pode comegar a corroer a diferenca inicial de pregos e levar a uma maior
competitividade” (Fishlow, 1997:17).

Esta dindmica parece refletir com clareza a realidade econémica brasileira
apds o real. De um lado, o Brasil tem mantido niveis bastante elevados de
reservas oficiais, mesmo antes do Plano Real e apés quatro anos do real. B
nitido o fato de que o nivel destas reservas flutua consideravelmente conforme
a conjuntura internacional das financas. Este foi o caso do periodo da crise do
México, quando as reservas cairam muito fortemente, colocando a economia
brasileira em situagdo de crise de liquidez. De outro lado, o crescimento da
produtividade mostra-se bastante significativo na década de 90 — perto de
2,56% ao ano —, principalmente se comparado com o crescimento da década de
80 — de cerca de 0,23% ao ano (Considera, 1996).° Permite-se, por conseguinte,
compensar as apreciagdes reais se o crescimento da produtividade do trabalho
da-se na mesma proporgdo do diferencial de pregos internos e externos.*

Voltando & preocupacgao central deste debate, note-se a referéncia a alguma
taxa de cAmbio de equilibrio associada aos fundamentos de longo prazo. Antes,
porém, é bom distinguir as diferencas entre “defasagem” e “apreciagao” na
taxa de cAmbio. No primeiro caso, diz-se que hd uma defasagem cambial
quando se faz alguma alusio a uma taxa de cimbio de equilibrio, de modo que
a taxa de cambio estd “fora do equilibrio”, ou seja, ela nao é consistente com

30 indice de produtividade do trabalho na industria manufatureira no Brasil, quando com-
parado com EUA, Alemanha e Japado, mostra um desempenho muito fraco no periodo 1980-89.
Contudo, se se considera a década atual, dados para o periodo 1990-94 mostram um cresci-
mento médio bastante significativo (Bielschowski, 1994:23; Bielschowski & Stumpo, 1996:183).
E bastante clara a mudanc¢a na estrutura da economia brasileira na década de 90, em termos
das contas do balanco de pagamentos, do crescimento econémico e da produtividade, da in-
flagdo, emprego e produgdo, entre outros. Para uma avaliagdo das assimetrias entre as duas
ultimas décadas e seus impactos sobre o ajustamento do setor externo brasileiro veja Holland,
Canuto & Xavier (1998).

4 Conforme Franco (1996:15), “Trabalhando-se com dados da Fiesp (...) a taza de cresci-
mento da produtividade do trabalho (produgdo por horas trabalhadas) de 1986 a 1990 foi de
menos de 1,4% anuais, enquanto que no periodo 1990-1995 o crescimento foi de surpreen-
dentes 7,6% anuais.”
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algum tipo de fundamento que se acredita ser correto. H3 uma imensa colegao
de trabalhos sobre este tema na literatura de economia internacional, desde
textos mais gerais e abstratos até aqueles que procuram, inadvertidamente,
encontrar um método simples e direto de medir a taxa de cambio de equilibrio.?
Franco (1996:19) afirma corretamente que “defasagem ou atraso traz uma
evidente alusao temporal: quer dizer a perda de uma referéncia passada ou a
violagdo de um padrao”. No segundo caso, diz-se que uma determinada moeda
doméstica encontra-se apreciada, em termos nominais, reais ou a partir de um
cesta de moedas, quando esta mesma moeda se torna mais cara perante as
demais.

Esta distingdo conceitual permite dizer, por exemplo, que uma moeda
doméstica pode estar apreciada, mas nao necessariamente sobrevalorizada.
Em outras palavras, a apreciagdo pode ser acompanhada por uma mudanca
nos fundamentos, tal que uma nova paridade cambial se estabelece: “B
claro que os ‘fundamentos’ do setor externo podem ter se modificado de tal
forma que as taxas de cambio que eram ‘corretas’ ou de ‘equilibrio’ numa
determinada configuracdo macroeconémica deixam de sé-lo diante de no-
vas condigoes presentes numa outra configura¢do, num momento posterior”
(Franco, 1996:20).

O proéprio Franco questiona se ha razao para acreditar que um plano anti-
inflacao tao recente como o Plano Real permite mudangas tdo significativas
nos fundamentos macroecondmicos, de modo que se possa falar em uma nova
taxa de cAdmbio de equilibrio pds-real. Da mesma forma, o autor acredita que
o nivel prudente para o déficit em conta corrente é algo perto de 3% do PIB
(Franco, 1996:32), quando ja em 1997, trés anos apés o real, esta cifra superou
4% do PIB e, ainda assim, ndo hé indicios de crise de liquidez, pelo menos no
horizonte de curto prazo.

No tratamento empirico da hipdtese de paridade de poder de compra,
freqiientemente surgem duvidas sobre qual medida empirica de taxa de cdmbio
real deve ser utilizada. Certamente que a mudanca no critério de mensuracao
da taxa real de cambio deveria alterar, em grande medida, os resultados da

modelagem econométrica. Reconhecidamente, as diversas medidas empiricas

5 Dizia Charles Kindleberger (1953) que se alguém ficasse pensando muito sobre os dese-
quiltbrios dos regimes monetdrios e esperasse enconirar algum tipo de solugdo perfeita para
eles terminaria enlouquecido.
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de cambio real muitas vezes modificam de modo significativo a avaliacao sobre
o tamanho do desalinhamento cambial e de seu eventual efeito sobre o saldo

comercial.

Em termos gerais, uma medida de cimbio real amplamente divulgada na
literatura de economia internacional estabelece uma estreita relacao entre os
pregos dos bens internacionais — pregos de bens comercializados no mercado
internacional, conhecidos como tradables — e precos dos bens domésticos, os
non-tradables. Assim: .

ron=s. 2
quando S é a taxa de cAmbio nominal (real por délares), P é o indice de
precgo do resto do mundo (o indice de pre¢o nos EUA) e P, é o indice de prego

doméstico.®

O gréfico 1 ilustra a comparagdo entre trés diferentes medidas de “de-
flacdo” da taxa de cimbio nominal. Sio elas: Eipa, taxa de cAmbio nominal
deflacionada pelo IPA tanto do Brasil quanto dos EUA; Eipc, taxa de cdmbio
nominal deflacionado pelo IPC do Brasil e dos EUA; e, por fim, Etnt, taxa
de cdmbio nominal deflacionada pelo IPC do Brasil e pelo IPA dos EUA. Os

movimentos de longo prazo das trés séries sdo muito semelhantes.

Este fato é confirmado pelo diagrama de dispersao entre as trés medidas
de deflagdo da taxa cambial. Assim, para andlise de longo prazo, as taxas
Eipc e Etnt podem ser usadas indistintamente; contudo, para andlises de
curto prazo, de periodos especificos da economia, pode-se obter resultados um
pouco diferentes, principalmente se utilizar a taxa Eipa. Vale destacar que
nenhum destes conceitos pode perpetuar sua eficicia, valendo-se a ressalva de
que nenhum deles distingue perfeitamente as influéncias do comportamento
dos precos dos tradables dos non-tradables.

E preciso, ainda, avaliar as relacoes entre estas medidas empiricas de
cambio real e seus impactos sobre o saldo comercial, como uma forma de
testar qual destas medidas pode prever melhor o saldo comercial. Noutras

% Pastore & Pinotti (1997:7) sugerem que a melhor relacdo que capte a razdo entre trad-
ables e non-tradables € a razdo entre o IPA do resto do mundo (IPA dos Estados Unidos) e
o IPC doméstico (do Brasil). Afinal, no caso dos indices de pregos por atacado “eriste uma
propor¢édo de bens internacionais maior do que nos indices de precos ao consumidor, e nos
indices de precos ao consumidor eziste uma propor¢do de bens domésticos maior do que nos
indices de pregos por atacado (...). O critério aqui descrito é o da predominéncia de bens
(domésticos ou internacionais) em cada um dos dois indices”.
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a correlacao entre os saldos comerciais e as medidas de cAmbio real deve ser
um bom indicador de eficiéncia econdmica do cAmbio real. As taxas nominais
deflacionadas pelo indice de prego ao consumidor ou pela razio entre o {ndice
de pregos por atacado e o indice de pregos ao consumidor deve apresentar
maior correlagdo com o saldo comercial do que a taxa nominal deflacionada
pelo indice de preco no atacado. O grifico 3 (ajustado pela média das var-
idveis) é bastante claro e dispensa maijores comentdrios. Note-se que hd uma
forte correlagao positiva entre o comportamento do saldo comercial € o com-
portamento da taxa de cambio quando se utiliza como medida empirica do
cambio real a razao IPA/IPC, e uma correlagao um pouco mais fraca quando
o deflator do cdmbio nominal é o IPA. Como as correlagbes entre os deflatores
IPA/IPC e IPC sdo préximas da unidade (ver gréafico 2), ambas seguem a
mesma légica empirica para o caso do Brasil.”

Griéfico 1
Taxa de cdmbio real deflacionada pelo IPC dos EUA
¢ IPC-Fipe (Etnt), pelo IPC (Eipc) e pelo IPA (Eipa)

140
1201
1001
80+ Ent
€0 ~a
40
20 T T - T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000
150
120 ¢
3 Eipa [f\
i/
I A i
90 \Af i A
t JAWES [
I W Aa WPy )
60t Eipe i L\‘
| P
30 = T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000

" Estes resultados sdo parecidos com os obtidos por Pastore e Pinotti (1997). Com freqiiéncia
trimestral, de 1974.1 @ 1997.1, nossas séries de tazas de cdmbio Etnt, Fipa e Eipc sdo mais
fortemente correlacionadas que as séries daqueles autores. Contudo, para a correlagdo destas
séries com o saldo comercial, nossos resultados sdo, de fato, prézimos. Para uma andlise de
co-integragdo entre o saldo comercial e a taza real de cdmbio ver Nunes (1994).
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Grifico 2
Diagrama de dispersdo do cimbio real deflacionado pelo IPC, pelo IPA e pelo

IPA dos EUA e IPC do Brasil
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Nunes (1994) mostra que mesmo que as séries de cambio real e saldo
comercial possuam tendéncias estocdsticas, elas podem flutuar em conjunto,
existindo uma relacao linear entre este conjunto de varidveis. Mais do que
isto, a co-integragao das séries de tempo pode revelar se a taxa de cimbio real
¢ um bom previsor do saldo comercial.

4. Testando a Paridade de Poder de Compra no Brasil

No caso de testarmos a hipétese para paridade de poder de compra em
sua versdo absoluta, temos de operar com varidveis integradas de segunda
ordem, X; ~ I(2), podendo optar pela taxa de cAmbio nominal propriamente
dita, e ndao pelo prémio do délar. Neste caso, a forma log-linear de regressao
assumida pela hipétese de PPC seria:

st =og+ai(pe—p;)+ & (11)
sendo s; a taxa nominal de cdmbio, p; o indice de prego doméstico e p; o indice
de preco estrangeiro. Em geral, testa-se se g =0 e a3 = 1, e se £; é um ruido
branco. Assim, para estimar a relagao de equilibrio de longo prazo, usando o
estimador de méxima verossimilhanga de Johansen (1988), a equagao do vetor
de auto-regressdo (VAR) deveria ser modificada para:

k—2
A2X = p+ [[AXecr + [ [ Xeea + D T3A% X + & (12)
1 2 j=1
sendo X; o vetor de varidveis e [], a matriz de posto reduzido quando os
componentes de X; sao CI(2,2). Se nao houver combinagdo linear CI(2,2)
de X, [], seré uma matriz nula. O nivel de prego relativo a ser estimado
no vetor de um modelo de corregéo de erros serd (p: — a1p;) e o vetor de
co-integragdo a ser testado serd (1, —1].
Neste artigo optamos por proceder ao teste da hipétese de paridade de
poder de compra em sua versao relativa, quando a equagao passa a assumir a
seguinte forma de regressio log-linear:

Asy = ap + a1 A(py — py) + us (13)

Desta forma, a estimagao da relagdo de equilibrio de longo prazo é baseada
no seguinte vetor de auto-regressao:
k-1

AXy=p+ [ X1+ D TiAX; +& (14)
=1

274 RBE 3/1999



sendo que a matriz [] tem posto reduzido quando hé co-integracgo, ou seja,
combinagdo linear de X; ndo-estaciondria. Assim, a matriz || pode ser decom-
posta em duas matrizes p X ra e B tal que [[ = a-4'. A matriz 0 representa
os vetores de co-integragdo e a matriz o representa os pesos, ou a importan-
cia, das relagoes de co-integragdo em cada equagao. Noutras palavras, o teste
de Johansen estima a equagdo acima sob a restricdo de que [] tem posto re-
duzido; o modelo irrestrito supde que [] tem posto completo. &; é gaussiano
com matriz de co-varidncias ).

O procedimento de Johansen (1988) e de Johansen e Juselius (1990) con-
siste, assim, em estimar o modelo VAR em diferencas e verificar se a matriz
IT tem posto reduzido, usando a técnica de méxima verossimilhanga, sob a
hipétese de que os erros do modelo VAR utilizados sejam gaussianos.

A partir da fungdo de maxima verossimilhanga, dois testes.de razao de
verossimilhanga podem ser construidos com o intuito de determinar a dimen-
830 do espago de co-integracdo. Os testes para o nimero de raizes caracteris-
ticas da matriz [] significativamente diferente de zero podem ser conduzidos

usando as seguintes estatisticas:

)4
Mraco(r) = =T > In(1 = X;)
i=r+1

Amax(7, 7+ 1) = =TIn(1 — Ary1)

onde ); sdo os valores estimados das raizes caracteristicas (autovalores), obti-
dos da matriz [] estimada, e T é o ntimero de observagdes.

A tabela 3 mostra os resultados dos testes de raiz unitaria para as séries
de tempo envolvidas em nossos sistemas.® Sob hip6tese nula de raiz unitaria
contra hipétese alternativa de estacionaridade, o teste é basicamente uma
regressao da série em estudo conforme esta equagao:

D
Ay = p+ aoTy + ar1ye-1 + Z 0i Ay + €4 (15)

i=1

8 Todos os testes econométricos foram estimados usando PcGive 8.0 e PcFiml 8.0. (Interac-
tive Econometric and Modelling of Dynamic Systems, Institute of Economics and Statistics,
University of Ozford).
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sendo p + agT; a tendéncia linear deterministica. Esta equacao foi inicial-
mente estimada com defasagens muito grandes para, em seguida, eliminar
aquelas defasagens nao significativas. Tais defasagens s3o selecionadas con-
forme critério de distribuigdo t-student convencional. Os valores criticos do
teste ADF n&o sdo obtidos de uma distribuicdo-padrio, mas foram derivados
por MacKinnon (1991), para qualquer tamanho de amostra. Os resultados da

tabela apontam para as seguintes conclusdes:

Tabela 3
Teste de raiz unitdria — Dickey-Fuller aumentado

Variéveis Amostra  Observagdes Defasagens ADF Valores

usadas criticos

5% 1%
A 1974.1-1997.1 91 01 -3,171 3,459 -4,061
1974.1-1985.4 47 00 -1,147 2,924 -3,574
1986.1-1997.1 45 01 -1,055  -2,927 -3,581
Ae 1974.1-1997.1 89 01 -8,148** 1,944 -2,589
1974.1-1985.4 46 00 -5,513*%* -3,509 -4,168
1986.1-1997.1 45 00 -2,949*% 2927 -3,581
A(p* —p)ipc 1974.1-1997.1 90 02 -1,587  -1,944 -2,589
1974.1-1985.4 43 03 -0,885  -2,930 -3,589
1986.1-1997.1 44 00 -2,292 2,929 -3,585
A{p* —p)ipa 1974.1-1997.1 90 00 -3,014  -3,460 -4,062
1974.1-1985.4 46 00 -3,672  -3,509 -4,168
1986.1-1997.1 44 00 -2,194  -2,929 -3,585
A(p* —p)tnt 1974.1-1997.1 90 02 -1,581  -1,944 -2,589
1974.1-1985.4 46 00 -3,962  -3,509 -4,189
1986.1-1997.1 45 00 -2,139 2,927 -3,581
A(p* —p)ipc 1974.1-1997.1 89 01 -8,596%* -1,944 -2,589
1974.1-1985.4 43 02 -5,935** .2.930 -3,589
1986.1-1997.1 44 00 -5,959*%* -2,929 -3,585
A(p* —p)ipa 1974.1-1997.1 88 02 -8,043*%* -1,944 -2,589
1974.1-1985.4 45 00 -7,503** 2,927 -3,581
1986.1-1997.1 44 00 -6,086** -2,929 -3,585
A(p* —p)tnt 1974.1-1997.1 89 01 -8,592*%*% 1,944 -2,589
1974.1-1985.4 45 00 -11,06** -2,927 -5,581
1986.1-1997.1 45 01 -6,002** 2,927 -3,581

*Valor significativo ao nivel de 5%. **Valor significativo ao nivel de 1%.

a) as séries de diferenciais de taxas de inflagio, independentemente dos
indices de pregos usados no Brasil e nos EUA ou da amostra conside-
rada, sdo I(1), ou seja, integradas de primeira ordem, sendo necessério
tomar mais uma diferenga para se impor estacionaridade;
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b) a série de taxa de cAmbio apresenta-se como nio-estacionéria, independen-
temente da amostra usada, e, como sua primeira diferenga é estacionéria,
a série pode ser considerada integrada de primeira ordem.

4.1 Co-integragdo, taxa de cambio real e PPC

No tratamento empirico da hipétese de paridade de poder de compra fre-
qlientemente surgem duvidas sobre qual medida empirica de taxa de cambio
real deve ser utilizada. Certamente que a mudanca no critério empirico de
mensuragao da taxa real de cambio deveria alterar, em grande medida, a mo-
delagem econométrica. Reconhecidamente, as diversas medidas empiricas de
cambio real muitas vezes modificam, de modo significativo, a avaliagdo sobre
o tamanho do desalinhamento cambial e da seu eventual efeito sobre o saldo
comercial.

O propésito desta secio é analisar as especificagoes para a equagao de taxa
de cambio no Brasil que procura testar a validade da hipétese de paridade de
poder de compra, em sua versao relativa. O periodo amostral se estende do
primeiro trimestre de 1974 até o primeiro trimestre de 1997. Este periodo
compreende as diversas fases de gestao da taxa de cambio, da politica de
minidesvalorizacoes as experiéncias de regime de cimbio mais fixo, congelado,
flutuante e com banda de flutuagoes. A razao entre os precos dos tradables e
non-tradables é representada pela razéo entre o indice de pregos no atacado
nos EUA (wholesale price indez) e o indice de pregos ao consumidor (IPC-
Fipe) no Brasil. Também foram estimados modelos com razao entre IPC nos
EUA (consumer price indez) e IPC-Fipe no Brasil e para a razao entre os

TPAs.

A taxa de cambio é definida como a quantidade de moeda doméstica para
uma unidade de délar. A taxa de cAmbio nominal foi substituida pelo prémio
do délar no mercado paralelo. Neste caso, tomou-se a taxa de variagao da
cotacdo para venda entre o ultimo més de um dado trimestre e o ultimo més
do trimestre seguinte (ambos dados de fim de periodo).

Inicialmente, foi estimado um VAR para as varidveis taxa de cambio
(acima definida) e diferencial de taxa de inflagao (e, Ap* — Ap), considerando-
se o diferencial do IPA, do IPC e do IPA para EUA e IPC para o Brasil,
para todo o periodo 1974.1-1997.1. Seguindo o procedimento de Johansen
e pesquisando as estatisticas de teste do trago e do maximo autovalor, fi-
cou constatada a presencga de um vetor de co-integracao, conforme resultados
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apresentados na tabela 5. Contudo, para os erro das equacoes de taxa de
cambio e de diferencial de inflagdo foi rejeitada a hipétese de normalidade.
Mesmo incorporando varidveis dummies® no sistema, nao foi possivel corrigir
a normalidade.

Procurando corrigir este problema, dividimos o sistema em dois momen-
tos. Um primeiro momento (1974.1-1985.4) refletiria o periodo de vigéncia
da politica de minidesvalorizagOes e anterior as diversas experiéncias de com-
bate & inflacao, o que revelou uma estrutura estocédstica das séries bastante
préxima e de relativamente fraca variabilidade. O outro momento (1986.1-
1997.1) seria caracterizado pelo abandono da politica de minidesvalorizacoes
e pela presenca das diversas politicas de combate a inflagdo (heterodoxas e
ortodoxas) e com regimes de cambio que variam de congelamento temporario
da taxa de cambio a bandas de flutuagdo cambial, revelando também uma
estrutura estocastica bastante parecida das séries temporais em uso, porém

rigorosamente distintas daquela estrutura do momento anterior.

O quadro apresenta os modelos estimados, seguindo a preocupagio quanto

a truncar as séries em dois periodos.

Modelos estimados

1. (e,p* —p)tnt 1974.1-1997.1
la. (e,p * —p)int 1974.1-1985.4
1b. (e, p * —p)tnt 1986.1-1997.1
2. (e,p* —p)ipa 1974.1-1997.1
2a. (e,p* —p)ipa 1974.1-1985.4
2b. (e,p * —p)ipa 1986.1-1997.1
3. (e,p* —p)ipc 1974.1-1997.1
3a. (e,p * —p)ipc 1974.1-1985.4
3b. (e,p* —p)ipc 1986.1-1997.1

Na sele¢cdo de modelos, conforme sistemas estimados a partir do método
de minimos quadrados recursivos, aceitamos a redugao de modelo de cinco
defasagens para quatro defasagens, e assim sucessivamente, até apenas uma

defasagem, conforme estatisticas de teste de Schwarz e de Hannan-Quinn.

9 Varidveis dummies sdo criagdes artificiais com valor unitdrio no periodo especificado (no
nosso caso, o trimestre) e valores zero nos demais periodos. Sua principal propriedade € captar
algum choque transitério na série temporal.
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Séo apresentados os testes de normalidade dos VARs estimados para os
respectivos modelos, bem como a anélise de co-integragao avaliando a hip6tese
de existéncia de vetor(es) co-integrante(s) para a especificagao de equagdo de
paridade. A tabela 4 apresenta os resultados dos testes de hipétese de nor-
malidade dos residuos da equagdo, uma vez que o teste proposto por Johansen
fica bastante enfraquecido se os residuos nao forem gaussianos.

Tabela 4
Testes sobre os residuos das equagoes para teste de Johansen

Ae A(p* —~p)tnt A(p* —p)ipc A(p* —p)ipa

Sistema 1 ARI1-5
Normalidade
ARCH 4

Sistema 1a AR1-3
Normalidade
ARCH 3

Sistema 1b AR1-4
Normalidade
ARCH 4

Sistema 2 ARI1-5
Normalidade 23,
ARCH 4

0
2
1
1
1
0
0
4
0
0]
3
1
Sistema 2a AR1-3 1
Normalidade 1

ARCH 3 0,
0

3

0

0

0

2

0

4

0

0

3

0

w

A 1,39

Bk 99 93k
4,73%x
1,91
1.87
0,94

1,27
2,00
0,84

1,32
23,05%*
5,33**

1,34
2,45
0,29

2,19
0,30
1,43

*
*

Sistema 2b AR1-3
Normalidade
ARCH 3

Sistema 3 ARI1-5

ARCH 4

Sistema 3a AR1-3
Normalidade
ARCH 3

Sistema 3b AR1-4
Normalidade
ARCH 4

1,34
22,63**
4,29%*

1,64
2.05
1,29

1,31
1.37
0.82

*
*

DO OO~ R Ol =QIor OO IO O O
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*A hipétese nula de residuos gaussianos a 5%. **Rejeigdo a 1%.

Vé-se claramente que a suposi¢ao de residuos gaussianos é violada para as
equacoes de taxa de cambio e de diferencial de pregos para todos os sistemas
(1, 2 e 3) que contemplam todo o periodo amostral (1974-1997). Mesmo com a

introducao de varidveis dummies em varios periodos, ndo foi possivel corrigir a
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normalidade dos residuos. Ao particionar a amostra, obteve-se que a suposigao
de residuos gaussianos se tornou vélida para os demais sistemas. Destaca-se,
contudo, que foi necessario introduzir uma varidvel dummy (1982.03) para
a equagao de taxa de cambio nos sistemas la e 2a. Outra questao interes-
sante diz respeito ao fato de que, apesar da nao-normalidade nos residuos da
equagao para o periodo completo, ainda assim os vetores de co-integracao sao
estatisticamente os mais significativos. Isto serve para demonstrar que muitos
dos resultados obtidos para o caso do Brasil estao seriamente comprometidos,

pois simplesmente negligenciam a normalidade dos residuos.

A tabela 5 resume os resultados de co-integragdo obtidos a partir dos
sistemas acima descritos, que podem ser resumidos ao seguinte: existe um
vetor co-integrante para os sistemas de paridade de poder de compra, sendo

que as mudangas nos deflatores nao alteraram o resultado.

Tabela 5
Resultados de co-integragao: autovalores e testes estatisticos relacionados
Autovalores Estatistica do Estatistica
méaximo autovalor do trago
1 2 3 p=0 p<1 p<2 p=0 p<1 p<2
Sistema 1 0,766 0,110 127,4** 9,72 137,1%* 9,7
Sistema 1a 0,607 0,221 39,23** 10,50 49,73** 10,0
Sistema 1b 0,819 0,140 80,35%* 7,11 87,46%* 12,2
Sistema 2 0,762 0,108 126,7** 10,08 136,8** 9,85
Sistema 2a 0,605 0,222 39,01** 10,55 47,2%*% 10,05
Sistema 2b 0,811 0,170 71,67**% 8,02 79,7%% 7,64
Sistema 3 0,749 0,112 119,2** 10,26 129,5** 10,26
Sistema 3a 0,638 0,167 42,6** 7,68 50,37¥* 7,32
Sistema 3b 0,804 0,141 75,0%% 7,03 82,08** 7,03

*Valor significativo ao nivel de 5%. **Valor significativo ao nivel de 1%.

A tabela 6 mostra as matizes o e 3’ para o sistema. Destaca-se que cada
linha da matriz 8’ mostra um vetor de co-integragdo, o que, caso seja vélida
a hip6tese de existéncia de um vetor co-integrante equivale ao mesmo que
uma combinagdo linear estaciondria significativa entre as séries temporais do
sistema. De outra parte, cada linha de a apresenta o conjunto de pesos com

que os vetores de co-integracao aparecem na respectiva equacgao.
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Tabela 6
Resultados de co-integragdo: matrizes a e 5’ normalizadas

a(matriz de B’ (matriz dos vetores
ajustamento) co-integrantes)

Sistema 1

Ae -0,639 0,260 1,000 0,894

A(p* — p)int -0,576 -0,127 -0,157 1,000
Sistema la

Ae -1,076 0,235 1,000 0,467

A(p* — p)int 0,007 -0,423 0,001 1,000
Sistema 1b

Ae -0,522 0,274 1,000 0,895

A(p* — p)tnt -0,709 -0,129 -0,260 1,000
Sistema 2

Ae -0,635 0,266 1,000 0,893

A(p* — p)ipc -0,566 -0,131 -0,144 1,000
Sistema 2a

Ae -1,066 0,259 1,000 0,291

A(p* — p)ipc 0,007 -0,439 -0,006 1,000
Sistema 2b

Ae -0,489 0,287 1,000 0,900

A(p* — p)ipc -0,707 -0,135 -0,327 1,000
Sistema 3

Ae -0,677 0,250 1,000 0,883

A(p* — pipa 20610  -0,140 20211 1,000
Sistema 3a

Ae -1,220 0,280 1,000 -0,183

A(p* — p)ipa -0,035 -0,316 0,014 1,000
Sistema 3b

Ae -0,577 0,254 1,000 0,889

A(p* — p)ipa -0,761 -0,138 -0,331 1,000

Fonte: R. Dornbusch (1997:16).

Obs.: Aumento no indice representa uma apreciagao real.

A primeira linha do ' implica uma relagdgo de longo prazo em que o
coeficiente do diferencial de pregos aparece com o sinal esperado, exceto no
sistema 3a. Com relagdo & matriz «, exceto no caso dos sistemas do segundo
periodo amostral (sistemas 1b, 2b e 3b), todos os demais parecem indicar que
o vetor co-integrante significativo comparece apenas na equacgao de taxa de
cambio. Ou seja, pode-se considerar as varidveis do processo marginal como
sendo fracamente exégenas para os parametros de longo prazo na equagdo de
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de cambio.'® No caso dos sistemas 1b, 2b e 3b, o vetor co-integrante signi-
ficativo ndo comparece apenas na equacao de taxa de cimbio, mas também
na equagao de diferencial de pregos, indicando que estas varidveis ndo sio
fracamente exdgenas para os pardmetros de equacao de taxa de cambio.

5. Consideracdes Finais

Muitas das estimagdes econométricas de modelos de determinagio da taxa
de cambio passaram a incorporar os procedimentos da “nova econometria” de
séries temporais. Mesmo assim, os resultados sdo muitas das vezes bastante
distintos, quando nao opostos, pelo menos no caso de testes realizados para
o Brasil. Neste artigo ficou claro que muitas destas divergéncias podem ocor-
rer devido a especificacdo da equacao envolvida, ou a versdo do modelo em
questao, como no caso da PPC em suas versoes relativa e absoluta, ou, mesmo,
ao periodo em que a amostra é truncada para se obterem melhores resulta-
dos nos erros da regressao. Por exemplo, se truncada em 1986, devido aos
outliers provocados por planos heterodoxos, ou em 1989, anterior ao processo
de abertura comercial e mudangas no desempenho dos setores exportador e
importador, ou, ainda, se truncada em julho de 1994, devido ao Plano Real.

Especificar a equagio de taxa de cAmbio a partir de modelos cldssicos como
o de PPC para o Brasil no periodo recente é, de fato, um desafio. Mesmo o
deflator da taxa de cAmbio nominal (se IPA ou IPC) pode interferir na hipétese
de raiz unitdria ou no posto da matriz, no caso dos testes de Johansen. H4 caso
em que autores concluem ser dificil rejeitar a hipétese de PPC se o deflator for
o IPC, mas se o deflator for o IPA o teste se torna muito enfraquecido. Ou,
mesmo, parece mais facil aceitar a PPC se se testa a sua versao relativa e nao
a absoluta. H4 até indicios de que o IPC tenha mais que uma raiz unitaria.

10 considere-se a distribuicdo conjunta de, por exemplo, duas varidveis. Esta distribuicdo
pode ser particionada numa distribui¢cdo condicional e outra marginal. Seja, por exemplo,
z¢=(y¢,2z¢) um processo com distribuigdo normal e serialmente independente, com vetor de
médias i e matriz de covaridncia 2, ou seja: [lz’-tt]~NI(u,Q). Seja € a parte ndo-sistemdtica,
tal que: e¢=xz¢—p, para £¢~NI(0,Q2). Deste modo, Fr(X:;0)=Fy.(ye|zt; 1) Fz(2¢502), sendo
6 o conjunto de pardmetros da distribuicdo conjunta, e A1 e Ay os pardmetros dos modelos
condicional e marginal, respectivamente. Sejam O, A; e Ay 03 espagos paramétricos da dis-
tribuicdo conjunta, condicional e marginal, respectivamente. Como a distribuicdo conjunta
pode ser fatorada na distribuicdo de y; condicional de z; e na distribuicdo marginal de z,
quando a varidvel z; é exdgena fraca para os pardimetros de interesse, digamos ¥, estimagdo
e testes eficientes podem ser feitos utilizando-se somente o modelo condicional e ignorando o
modelo marginal, sem perda de informagaéo.
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Porém, algo pode ser concluido apds os testes realizados, e que, registra-se,
é também diferente de alguns testes referenciados. Primeiro, torna-se prati-
camente impossivel recuperar um modelo multivariado para taxa de cambio
no Brasil, especialmente a partir de 1974, com uma equagao geral. E preciso
truncar a amostra. Com este procedimento torna-se mais ficil tratar as séries
envolvidas e encontrar resultados mais compativeis com um fato real. Afinal,
a economia brasileira apresentou, no minimo, dois grandes momentos apés
meados da década de 70. O primeiro pode ser caracterizado por um regime
de inflagao baixa, de taxas de juros relativamente baixas e de poucas inter-
vengoes governamentais, exceto com maxidesvalorizagoes no final de 1979 e
no comego de 1983. O segundo periodo é exatamente oposto, com inflagio
acelerada, juros reais ascendentes, diversas experiéncias de combate & inflagao
e intensas mudangas na gestao cambial, entre outras.

Tantas intervencoes no mercado cambial ndo sao facilmente controladas
por mecanismos estatisticos do tipo dummies. Dos testes de raiz unitdria aos
testes de co-integragao e avaliacao de exogeneidade, todos estdo restritos em
grande medida a este fato central. Os testes de normalidade apresentados
neste artigo revelam claramente este fato.

Para se testar a superexogeneidade dos pardmetros do modelo condi-
cional a um conjunto de intervengdes nos parametros do modelo marginal
modelaram-se as varidveis marginais na forma de uma estrutura auto-
regressiva AR(p), para p defasagens, e incluiram-se nestes modelos as inter-
vengdes possivelmente mais significativas sobre o processo gerador dos dados
das séries. Se significativas, estas intervengdes dos modelos marginais sao in-
troduzidas no modelo condicional para serem testadas, sob hipdtese nula de
que sdo zero, ou seja, de que ndo sdo significativas no modelo condicional. A
aceitagdo da hipdtese nula revela indicios de superexogeneidade. Nos testes
realizados para os modelos estimados nao foi possivel controlar a normalidade
dos erros do modelo marginal, o que comprometeu sobremaneira os testes de
significancia para as intervengoes. Como conseqiiéncia direta desta restrigao,
o0s modelos estimados ndo permitiram realizar testes de superexogeneidade,
uma vez que as varidveis dummies introduzidas nos modelos marginais para
detectar eventuais intervengdes ndo geravam residuos gaussianos para 0s mo-
delos auto-regressivos marginais.

Nao se pode, contudo, negar o modelo de PPC, mesmo sob tais restrigdes.
De fato, o movimento da taxa de cambio tende a procurar manter a taxa de
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cambio real, assim como periodos de inflagdo acelerada enfraquecem tal con-
clusao. Nao se pode, ainda, rejeitar a capacidade previsora do saldo comercial
para com a taxa de cambio real, o que pode ser facilmente revelado em anélises
de co-integracdo divulgadas. Muito menos, pode-se negar que o deflator da
taxa de cAmbio nominal possa interferir neste resultado, principalmente para
o curto prazo, e mesmo para o longo prazo. Este resultado tende a ser mais
forte quanto a amostra é truncada no passado mais préximo do final da década
de 80, excluindo-se assim o processo de abertura comercial e, principalmente,
o Plano Real.
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