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RESUMO

Este trabalho tem a finalidade de analisar as evidéncias de relacbes de
longo prazo entre a taxa de cambio real (“RER”), a posi¢éo internacional de
investimentos (“NFA”) e o efeito Balassa-Samuelson (“PREL”) em um grupo de 28
paises, grupo este que inclui paises em diferentes estagios de desenvolvimento. A
metodologia utilizada foi a de testes de cointegracdo. Os testes aplicados foram
desenvolvidos por Bierens (1997), teste ndo paramétrico, e por Saikkonen e
Lutkepohl (2000a, b, c), teste que consiste em primeiro estimar um termo
deterministico. Evidéncias de cointegracdo sdo constatadas, em ambos os testes, na
maioria dos paises estudados. Entretanto, houve diferengas relevantes entre os
resultados encontrados através dos dois testes aplicados. Estas diferengas entre os
resultados, bem como alguns casos especiais de paises que ndo demonstraram
evidéncias de cointegracdo, requerem analises mais aprofundadas sobre o

comportamento de longo prazo das trés variaveis estudadas.

Palavras-chave: Taxa de cambio real. Desalinhamento cambial. Cointegracgéo.



ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the evidences of long-run
relationship among three variables: real exchange rate (“RER”), international
investment position (“NFA”) and the Balassa-Samuelson effect (“PREL”) in a group of
28 countries. This group is composed of countries in different stages of economic
development. The methodology utilized to assess long-run relationship was
cointegration. The tests performed were developed by Bierens (1997), non-
parametric test, and by Saikkonen and Litkepohl (2000a, b, c), test that firstly
estimates a deterministic term. Evidences of cointegration were found in both tests
for the majority of the countries. However, there were significant differences between
the results of the two performed tests. These differences between the two results and
also some special cases of countries that did not demonstrated evidences of
cointegration require deeper studies on the long-run behavior of the three variables

analyzed in this paper.

Keywords: Real exchange rate. Exchange rate misalignment. Cointegration.
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1 Introducéo

Este trabalho tem o objetivo de analisar as relagbes de longo prazo entre
a posicdo internacional de investimentos, o efeito Balassa-Samuelson
(produtividade) e a taxa de cambio real. De maneira geral, a posi¢ao internacional de
investimento representa, no longo prazo, o valor minimo de transacfes
internacionais que um certo pais devera realizar com o resto do mundo. Desta
forma, intuitivamente pode-se dizer que deveria existir uma relagdo de longo prazo
entre a posicéo internacional de investimento e a taxa de cambio real. Diferencas
entre as taxas de produtividade também poderiam indicar uma “sobreapreciacéo” ou
uma “subapreciagdo” da taxa de cambio real, caso realmente existam relagbes de
longo prazo entre tais taxas de produtividade e a taxa de cambio real. Em outras
palavras, este trabalho tem como meta contribuir para o estudo das relagdes de
longo prazo entre os fundamentos econdémicos e a taxa de cambio real. Tais
relacdes também sdo conhecidas como desalinhamento cambial e muitos autores
tém estudado este tema nos ultimos anos.

Desde o trabalho apresentado por Hooper e Morton (1982), a literatura
econdmica sobre o tema tem crescido muito, com especial destaque para alguns
trabalhos como o de Bénassy Quéré et al. (2004), o qual avaliou a relagéo de longo
prazo entre a posicdo internacional de investimento e a taxa de cambio real nos
paises do grupo dos vinte (G-20) e também como o de Kubota (2009), o qual
estudou os desalinhamentos cambiais de um grupo formado por 79 paises.

A principal contribuicdo deste trabalho para esta area do conhecimento
econdmico é a utilizacao de dois testes estatisticos de cointegracdo para estudar as
possiveis relacdes de longo entre fundamentos econdmicos e a taxa de cambio real,
relagbes estas que podem indicar “sobreapreciagéo” ou “subapreciacdo” da taxa de
cambio real (desalinhamento cambial). O primeiro teste foi apresentado por Bierens
(1997) e trata-se de um teste ndo paramétrico. O segundo teste foi apresentado por
Saikkonen e Litkephol (2000a, b, c) em uma série de trés artigos sobre o tema
cointegracao.

A teoria econdmica leva a crer que os resultados de um trabalho como
este deveriam mostrar evidéncias de cointegracéo (relacdo de longo prazo) entre a

taxa de cambio real e a posi¢ao internacional de investimento em praticamente todos
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0s paises. Entretanto, nem todos os resultados mostraram evidéncias muito fortes
de cointegracao.

O trabalho esta organizado em cinco secdes, incluindo esta secdo de
introdugdo. Na sec¢do 2, “Revisdo da Literatura”, sédo apresentados os principais
estudos sobre o tema realizados até os dias de hoje. Na sec¢éo 3, “Metodologia”, séo
explicados os procedimentos para realizacdo dos testes de cointegracdo. A secéao 4,
“Resultados”, apresenta as tabelas com os resultados dos testes de hipbteses
realizados. E, por fim, a secdo 5, “Conclusfes”, apresenta uma analise dos
resultados encontrados, bem como apresenta sugestdes para possiveis novos

estudos sobre o tema.

2 Revisdo da Literatura

Nesta parte do trabalho é feita uma breve revisdo dos principais artigos e
trabalhos ja publicados sobre o estudo das relacdes de longo (cointegracdo) e
também sado explicadas em maiores detalhes as trés variaveis escolhidas para
aplicacdo dos testes de cointegracdo, variaveis estas que representacao 0S
fundamentos econdmicos e a taxa de cambio real.

A literatura sobre o tema cointegracao é vasta e a escolha dos artigos
citados nesta revisdo da literatura foi motivada pela relevancia dos artigos em
relacdo ao objetivo deste trabalho (relagbes de longo prazo entre fundamentos
econdmicos e taxa cambio real). Eventuais interpretagcdes incorretas ou auséncias
de citagOes relevantes sobre o tema s&o de minha total responsabilidade, sem

gualquer intencdo de diminuir a importancia de qualquer artigo.

2.1 Posicgéo Internacional de Investimento

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (Manual do Balango de
Pagamentos, 1998) a Posi¢cdo Internacional de Investimento ou “International
Investment Position — IIP”, sua traducdo para a lingua inglesa, é definida como o

balango (saldo) entre o estoque de ativos estrangeiros e as obrigagcbes em moeda
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estrangeira que um pais possui ao final de determinado periodo. A Posicao
Internacional de Investimento esta relacionada com o Balangco de Pagamentos. A
primeira é calculada com base no estoque (saldo ou posi¢Bes) de ativos e o
segundo € obtido através do fluxo de pagamentos e recebimentos em moeda
estrangeira.

A Posicao Internacional de Investimento é normalmente calculada ao final
de um certo periodo (ano, trimestre ou més). Trata-se de um importante indicador
gue considera o valor e a composicédo dos ativos financeiros que um determinado
pais possui em relagdo ao resto do mundo (ativo contabil) e também o valor e a
composicao das obrigacdes financeiras que este pais possui com o resto do mundo
(passivo contabil). A diferenca entre estes ativos e passivos € o saldo liquido ou
ativo liquido atribuido as relagdes comerciais ou financeiras de um determinado pais
com o resto do mundo. Mudancas nos valores deste saldo sdo atribuidas aos fluxos
de transacdes (pagamentos e recebimentos), as atualizacdes de valor (variacdes
cambiais, inflagdo, etc.) ou outros ajustes (como confiscos em caso de conflitos
internacionais, por exemplo).

E importante esclarecer também os conceitos sobre territério econémico,
ou seja, os limites territoriais para o céalculo do Balanco de Pagamentos ou da
Posicdo de Investimentos. Um territério econdbmico pode ndo ter as mesmas
fronteiras de um territério politico. O territério econdbmico de um pais abrange o
territério geografico, governado por este pais, no qual pessoas, capital e
mercadorias circulam livremente. No caso de extensfes territoriais situadas além-
mar (como ilhas, por exemplo), tais extensdes também sdo incluidas desde que

estejam sujeitas as mesmas normas fiscais e monetérias do territorio principal.

2.2 Taxa de Cambio Real

E a taxa através da qual é possivel trocar bens e servicos produzidos em
um certo pais por bens e servi¢cos produzidos em outro pais (MANKIW, 2009). A
taxa de cambio real € uma variavel relevante para determinar o volume de
importacdes e exportacdes de um determinado pais. Produtores e consumidores,

antes de realizar uma transacdo comercial, utilizardo a taxa de cambio real como
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referéncia para analisar quais das op¢des disponiveis (nacionais ou importadas) tém

maior ou menor custo.

Encontrar tal taxa de cambio real para cada bem ou servigco seria
extremamente dificil e, por dificuldades praticas, os economistas utilizam o nivel
geral de pregcos (composto por uma determinada cesta de produtos e servigos) ao
invés dos precos individuais. Este nivel geral de pregos pode ser representado, por
exemplo, pelo indice de precos ao consumidor (principal indice que mede a inflagcao
em cada pais). Desta forma, utilizando um indice de precos para uma cesta de bens
e servicos da economia com moeda forte, um indice de precos para uma cesta
estrangeira equivalente e a taxa nominal de cambio entre estas duas moedas, pode-
se calcular a taxa de cambio real (MANKIW, 2009).

Em resumo, a taxa de cambio real é a taxa de cambio nominal ajustada
pela inflacdo incidente sobre a moeda nacional e pela inflagdo incidente sobre a
moeda forte, com a qual a moeda nacional é comparada, geralmente o délar norte-

americano. A taxa de cambio real é determinada pela seguinte férmula:

g

., RER= w;
i=1

(2.1)

]

na qual:

RER é a taxa de cambio real,
w; € 0 peso (ponderacgdo) de cada moeda estrangeira
P’i o indice de precos de cada moeda estrangeira e,

P é indice de pregcos da moeda nacional.

O conceito de taxa de cambio real estd intimamente associado ao

conceito de paridade do poder de compra, préximo tépico deste trabalho.
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2.3 Efeito Balassa-Samuelson

O efeito conhecido como Balassa-Samuelson estd relacionado com a
teoria de que os niveis de pregcos em paises mais desenvolvidos tendem a ser
sistematicamente mais altos que o0s niveis de precos em paises menos
desenvolvidos. A hipétese de Balassa-Samuelson é a de um modelo econémico que
possa prever tais diferencas entre os niveis de precos baseado na premissa de que
as taxas de produtividades, entre os paises, variam mais para o0s bens
comercializaveis do que para os outros tipos de bens, como o0s servigos locais que
normalmente ndo sdo exportados (Balassa (1964), Samuelson (1964)). Este efeito
também possui uma relagdo com a teoria da paridade do poder de compra (“PPP”).

A teoria da paridade do poder de compra (“PPP”) foi desenvolvida
principalmente a partir do trabalho do economista sueco Karl Gustav Cassel em
1916, o qual propds uma explicacdo sobre as variagdes cambiais entre 0s paises
com base no poder aquisitivo da moeda de cada pais. Esta teoria tem origem na
chamada “lei do preco unico”. Conforme esta lei, produtos semelhantes devem ter o
mesmo preco nos diferentes mercados, quando tais precos forem expressos na
mesma moeda (LOPES et al., 2011).

Um exemplo bem conhecido de utilizacdo da PPP é o do “Big Mac”
(sanduiche da rede mundial de lanchonetes McDonald’s), produto este vendido em
diversas cidades do mundo e que obedece a um Unico padrao de fabricacdo e
comercializagdo. Desta forma, de acordo com a lei do preco Unico, este produto
deveria ter o0 mesmo preco em diferentes paises, de tal modo que os consumidores
fossem indiferentes entre comprar este produto em um ou em outro pais. A paridade
entre 0s precos € obtida através do funcionamento dos mercados.

De maneira quase intuitiva e desprezando os custos de transagéo, pode-
se dizer que, se o preco de um mesmo produto for menor em um certo local, todos
0s consumidores buscardo comprar tal produto neste local, 0 que aumentaria a
demanda e consequentemente o preco local do produto. Nos demais locais,
aconteceria o inverso, ou seja, diminuicdo da demanda e do preco. Ambos os efeitos
perdurariam até que um novo preco de equilibrio fosse encontrado. Os pre¢os nos
diferentes paises devem refletir as condi¢cdes de custo, ou seja, de competitividade

de cada pais. Desta forma, a taxa de cambio, de acordo com a lei do preco Unico,



14

serd aquela que permitira igualar os precos dos paises quando tais precos forem

expressos em uma mesma moeda (LOPES et al., 2011).

2.4 Relagéo de Longo Prazo e Cointegracéao

Os diferentes testes estatisticos de cointegragdo tém sido uma forma
muito comum de estudar relagBes de longo prazo entre variaveis econémicas. De
uma maneira simplificada, pode-se dizer que varidveis cointegradas apresentam
comportamentos semelhantes no longo prazo.

Ao estudar a relac@o estatistica de longo prazo entre duas ou mais
variaveis (em seéries temporais), deve-se verificar se tal relacdo ndo é espuria. A
relacdo espduria ocorre principalmente quando uma regressdo entre duas ou mais
séries temporarias, ndo estaciondrias, apresenta coeficientes (na equacdo de
regressdo) com alta significancia estatistica e R-quadrado significativamente
diferente de zero.

Muitas das variaveis macroecondmicas sdo chamadas integradas de
ordem 1, denota-se I(1), uma vez que, apesar da série original ndo ser estacionaria,
a sua primeira diferenca é estacionaria. Uma determinada série temporal € chamada
integrada de ordem zero, denota-se 1(0), se for estacionaria desde o inicio, ou seja, a
série original é estacionaria e ndo requer diferenciacdo (ENDERS, 2010).

Pelo menos trés artigos merecem especial destaque no estudo das
relacbes de longo prazo entre os fundamentos econémicos e a taxa de cambio real
de diferentes grupos de paises. O primeiro trabalho é o de Bénassy Quéré et al.
(2004), o qual avaliou a relagcdo de longo prazo entre a posi¢ao internacional de
investimento e a taxa de cambio real nos paises do grupo dos vinte (G-20). O
segundo trabalho é o de Kubota (2009), o qual estudou os desalinhamentos
cambiais de um grupo formado por 79 paises. E, o de Marcal (2012), o qual estudou
0os desalinhamentos cambiais e documentou a importdncia do efeito Balassa-
Samuelson e da posicédo internacional de investimentos, no longo prazo, como

determinantes das taxas de cambio real para um grupo de 25 paises.
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2.4.1 Cointegracao

Como foi citado no topico anterior, a regressdo de uma série temporal ndo
estacionaria em outra série temporal ndo estacionaria pode resultar em uma
regressao espuria. E, para verificar se tal regresséo € ou ndo espuria, 0 método mais
utilizado é o teste de raiz unitaria (teste de estacionariedade) sobre os residuos
desta regressdo. De uma maneira simplificada, pode-se dizer que uma série de
dados (série de tempo) € estacionaria - representada por 1(0), ou seja, integrada de
ordem zero - se em nivel, ndo apresentar comportamento estatistico “explosivo”, ou
seja, nao estacionario. Os testes de raiz unitaria sdo procedimentos estatisticos para
identificar evidéncias de estacionariedade em séries de tempo.

Se a série dos residuos for 1(0), ou seja, for estacionaria, tem-se uma
situacao interessante na qual, embora as duas séries temporais que foram base
para a regressao sejam individualmente I(1), ou seja, somente a série de suas
primeiras diferencas € estacionaria, uma combinacao linear entre estas séries
originais pode ser 1(0). Neste caso, diz-se que as duas séries temporais sdo
cointegradas (ENDERS, 2010).

Cointegracdo é um tema econométrico que tem sido estudado por um
namero cada vez maior de pesquisadores. Bierens (2010) apresenta uma boa
revisdo historica sobre cointegracdo. Revisao esta que foi sintetizada nos paragrafos
seguintes deste trabalho.

Granger (1981) apresentou pela primeira vez o conceito de cointegracao,
0 qual foi posteriormente desenvolvido nos trabalhos de Engle e Granger (1987),
Engle e Yoo (1987, 1991), Philips e Ouliaris (1990), Stock e Watson (1988), Phillips
(1991) e Johansen (1988, 1991, 1994), dentre outros.

Engle e Granger (1987) propuseram estimar um vetor de cointegracéo

B= (1,[32)T através da regressdo do primeiro componente Z1t do vetor Z; sobre o

segundo componente Z2, utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios.

Tal regressdo foi chamada de regressdo de cointegracdo e seus respectivos
residuos foram testados a fim de identificar evidéncias da existéncia de raiz unitaria.
O teste de raiz unitaria utilizado foi o teste Dickey-Fuller Aumentado, chamado teste
“ADF” (DICKEY; FULLER, 1979, 1981).
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Phillips e Ouliaris (1990) também testaram 0s mesmos residuos
encontrados por Engle e Granger (1987), mas utilizaram uma verséo mais atualizada
do teste de raiz unitéria desenvolvido por Philips (1987) e por Phillips-Perron (1988),
ao invés do teste “ADF”. Em ambos os testes, a hipotese nula € a presenca de raiz
unitéria ou auséncia de cointegracéo.

Um teste diferente sobre os mesmos residuos citados acima foi proposto
por Park (1990). Tal teste consistiu em realizar uma regressao destes residuos sobre
variaveis que representavam poténcias dos periodos (tempo) e verificar se o0s
coeficientes encontrados eram conjuntamente nulos. Bierens e Guo (1993) utilizaram
a mesma metodologia para testar tendéncias estacionarias contra a hipotese nula de
raiz unitaria. Entretanto, esta metodologia requer uma estimacdo consistente da
variancia de longo prazo dos erros da verdadeira regressdo de cointegracdo
encontrada por um estimador do tipo apresentado por Newey-West (1987), o qual
reduz substancialmente o poder assintotico do teste.

Hansen (1992) e Park (1990) apresentaram testes baseados em uma
regressao de cointegracao simples e ambos os testes utilizaram variantes do método
de estimagdo, com variaveis instrumentais, desenvolvido por Phillips e Hansen
(1990).

Boswijk (1994, 1995) estabeleceram uma relacdo entre os métodos de
equacao simples e os de sistemas utilizando equagfes estruturais simples como
base para analise de cointegracao.

Os testes citados acima tém como hipotese nula ou hipétese alternativa a
presenca de raiz unitaria ou auséncia de cointegracdo. Porém, se tais testes
apresentarem evidéncias de cointegracdo em sistemas com mais de duas variaveis,
ndo € possivel saber quantos vetores de cointegracdo linearmente independentes
existem. Neste caso, € possivel utilizar a metodologia desenvolvida por Stock e

Watson (1988), a qual é uma extensdo multivariada dos testes de Engle-Granger e

de Phillips-Ouliaris. A ideia principal é utilizar uma transformacgédo linear das Q-
variaveis do processo cointegrado Zi, com I vetores de cointegracdo linearmente
independentes, de tal forma que os I primeiros componentes do processo

transformado z; sejam estacionarios e os ultimos q — r componentes, ordenados em

um certo vetor Wt , sejam integrados. A matriz de transformagao pode ser estimada
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de maneira consistente através dos principais componentes de Zi. Desta forma,

deve-se testar se Wt € um processo de raiz unitaria com ¢ — I variaveis, atravées de

uma versado multivariada do teste ADF ou do teste de Phillips (1987).

Uma outra metodologia foi apresentada por Johansen (1988, 1991) e por
Johansen e Juselius (1990), em uma série de artigos influentes. Tal metodologia
consiste na utilizacdo de estimadores e testes de maxima verossimilhanca baseados

em um modelo de Vetor de Correcdo de Erros (modelo “VEC”) para o processo de
raiz unitaria z¢, com q variaveis.

O modelo “VEC” é baseado no trabalho de Engle-Granger (1987), o qual
apresentou um teorema de representacdo de correcdo de erros para sistemas
cointegrados e a inferéncia assintética envolvida esta relacionada ao trabalho
desenvolvido por Sims, Stock e Watson (1990). Através de um tratamento de
retirada por etapas de todas as matrizes dos paréametros da funcdo de
verossimilhnangca, exceto a matriz 3, Johansen demonstrou que o estimador de
maxima verossimilhanca de [ pode ser encontrado através da solucdo de um
problema generalizado de autovalor. Desta forma, testes de hip6teses que observam
indicadores de verossimilhanca para indicar o nUmero de vetores de cointegracao
podem ser baseados nestes autovalores.

O artigo apresentado por Bierens (1997), o qual sera uma das duas
principais referéncias deste trabalho, propde testes de cointegracdo consistentes
gue néo necessitam de especificacdo do processo de geragdo dos dados, nem da
estimacdo de parametros estruturais, exceto algumas pequenas condi¢cbes de
regularidade. Desta forma, estes testes sdo totalmente nado-paramétricos. Estes
testes de Bierens sdo aplicados de maneira analoga aos testes de Johansen,
incluindo o teste de restricdes paramétricas sobre os vetores de cointegracao.
Adicionalmente, de maneira semelhante a metodologia de Johansen, é possivel
estimar de maneira consistente a base para o espaco dos vetores de cointegragao,
através dos vetores de autovalores do problema geral de autovalores do teste.
Entretanto, as duas matrizes envolvidas no teste sdo construidas de maneira

independente do processo gerador de dados, com base em médias ponderadas de
Z: e de sua primeira diferenca, respectivamente, onde as ponderagcdes envolvidas

sao polindbmios temporais de Chebishev de ordem par.
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O principal teste de hipoteses apresentado por Bierens (1997) é:
- Hipotese nula (Ho): r = 0 (r € o nimero de vetores de cointegragéo)

- Hip6tese alternativa (H,): r = 1.

Saikkonen e Lutkepohl (2000a, b, c) apresentaram um teste de
cointegracdo que consiste em primeiro estimar um termo deterministico Dy, subtrair

este termo das observacdes e aplicar o teste de Johansen nesta série ajustada. Em

outras palavras, o teste é baseado no seguinte Vetor Auto-Regressivo (VAR):

p—1
AF, = 7, + Z [;A%,_; + i
=1 (2.2)
onde Xt = ( V't - ﬁt) e ﬁt € o termo deterministico estimado. O método de maxima
verossimilhanga € utilizado pelos autores para estimar os parametros do termo
deterministico. Os valores criticos que servem de referéncia dependem do tipo de
termo deterministico incluido na regressdo (constante, tendéncia linear, tendéncia
linear ortogonal e variavel dummy para sazonalidade). Além disso, os valores criticos
permanecem validos se uma variavel shift dummy for incluida. Entretanto, quebras
de tendéncias sdo ignoradas por este teste.
O principal teste de hipGteses apresentado por Saikkonen e Litkepohl
(20004, b, c) é:
- Hipétese nula (Ho): posto de TT (matriz de cointegragéo) = ro
- Hipotese alternativa (H,): postode TT >ry (rp=0, 1, 2, ..., K= 1), onde

K é a dimenséo do vetor das variaveis observadas.

O teste de Saikkonen e Litkepohl (2000a, b, c) também sera uma das

principais referéncias deste trabalho.
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3 Metodologia

3.1 Método Econométrico

A metodologia utilizada no presente trabalho é testar esta relacdo de
longo prazo através de dois testes de cointegragcdo. O primeiro teste foi apresentado
por Bierens (1997) e trata-se de um teste ndo-paramétrico. Para executar este
primeiro teste, o software estatistico “EASYREG” foi utilizado (disponivel em
<http://econ.la.psu.edu/~hbierens/ERIDOWNL.HTM>). O segundo teste foi
apresentado por Saikkonen e Litkephol (2000a, b, c), teste este que utiliza um termo
deterministico estimado no inicio do procedimento. E, para executar este segundo
teste, o0 software estatistico “JMULTI” foi utlizado (disponivel em
<http://www.jmulti.de/download.html>). Atualmente, o “EASYREG” e o “JMULTI" séo

softwares gratuitos.

3.2 Dados

As bases de dados das séries de Posi¢do Internacional de Investimento,
(“NFA”") e taxa real de cambio (“RER”) foram obtidas através dos bancos de dados
do Fundo Monetério Internacional (“IMF Data”, disponivel em <http://elibrary-
data.imf.org/>) e do Banco Mundial (“World Bank Data”, disponivel em

<http://data.worldbank.org/>).

Neste trabalho, a Posi¢do Internacional de Investimento é representada
pelo termo “NFA” ou “Net Financial Assets”, o qual representa o saldo liquido ou
ativo liquido (“net assets”) desta posi¢ao internacional de investimentos, ao final de
um dado periodo.

O efeito Balassa-Samuelson é representado neste trabalho por um
indicador de produtividade relativa. Este indicador de produtividade foi calculado da
mesma forma que em de Marcal (2012) e também de acordo com 0 método proposto
em Alberola, Cervero et al. (1999). Tal método considera um ponderador o comércio
total (w;)) e compara a evolugdo da razéo entre os precos no atacado — IPA — e ao

consumidor — IPC —, do pais, com a média da mesma razao para 0S Seus parceiros
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comerciais. A variavel preco relativo (“PREL”) representa tal indicador de

produtividade neste trabalho.

3.3 Estatisticas Descritivas

As tabelas 1, 2 e 3 mostram as estatisticas descritivas (média, variancia,
desvio padréo, valor minimo e valor maximo da amostra) de cada variavel e de cada
pais.

Pais Média Variancia Desvio Minimo Méximo
Padrédo
Australia 0,8420 0,0089 0,0941 0,6684 1,0143
Austria 0,8685 0,0133 0,1151 0,6683 1,0936
Bélgica 0,9929 0,0031 0,0559 0,9096 1,1705
Brasil 0,8255 0,0282 0,1680 0,5257 1,0968
Canada 0,8838 0,0108 0,1038 0,6983 1,0675
China 1,7777 1,4072 1,1862 0,6966 4,5866
Colombia 1,0151 0,0694 0,2634 0,6615 1,5232
Dinamarca 0,9175 0,0042 0,0646 0,7741 1,0353
Finlandia 1,1109 0,0119 0,1093 0,9737 1,3888
Franca 1,0536 0,0034 0,0586 0,9350 1,1872
Alemanha 1,0580 0,0029 0,0542 0,9690 1,1942
Grécia 0,8622 0,0051 0,0714 0,7163 1,0015
india 1,5593 0,5187 0,7202 0,8499 2,9557
Irlanda 0,8886 0,0120 0,1094 0,6786 1,1253
Italia 0,9971 0,0063 0,0792 0,8711 1,1615
Japéo 0,9192 0,0471 0,2170 0,4921 1,3267
México 1,0406 0,0259 0,1611 0,6595 1,3492
Holanda 0,9782 0,0025 0,0496 0,8478 1,0915
Portugal 0,8987 0,0100 0,1001 0,7355 1,0452
Republica da Coreia 1,2446 0,0477 0,2185 0,8386 1,7286
Africa do Sul 1,1686 0,0607 0,2463 0,6964 1,6889
Singapura 1,0055 0,0094 0,0972 0,8339 1,2968
Espanha 0,8899 0,0084 0,0915 0,7100 1,0474
Suécia 1,1941 0,0177 0,1331 0,9344 1,4519
Turquia 0,8003 0,0255 0,1596 0,5348 1,1588
Reino Unido 0,8201 0,0151 0,1228 0,5938 1,0000
Uruguai 0,7563 0,0258 0,1607 0,5241 1,1940
Estados Unidos 1,1403 0,0159 0,1261 0,9955 1,4916

Tabela 1: Estatisticas descritivas da variavel "RER"
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Pais Média Variancia Desvio Minimo Méximo
Padrao
Australia -0,1202 0,0040 0,0634 -0,2650 -0,0096
Austria -0,4022 0,0299 0,1730 -0,6955 -0,0905
Bélgica 0,1705 0,0487 0,2207 -0,1269 0,8469
Brasil -0,2967 0,0108 0,1038 -0,4932 -0,1357
Canada -0,2543 0,0133 0,1152 -0,3737 -0,0263
China 0,0347 0,0209 0,1446 -0,1435 0,3400
Colébmbia -0,2256 0,0079 0,0890 -0,3329 0,0040
Dinamarca -0,2389 0,0223 0,1493 -0,5102 0,0981
Finlandia -0,3267 0,1126 0,3355 -1,6589 0,0803
Franca 0,0044 0,0043 0,0656 -0,1224 0,1277
Alemanha 0,1104 0,0095 0,0973 0,0012 0,4188
Grécia -0,3036 0,0823 0,2869 -1,0159 0,0000
india -0,1561 0,0054 0,0736 -0,3479 -0,0569
Irlanda -0,3549 0,1032 0,3212 -1,0258 0,4761
Italia -0,0841 0,0064 0,0802 -0,2677 0,0461
Japéo 0,1785 0,0282 0,1680 -0,0182 0,5746
México -0,3741 0,0133 0,1154 -0,6626 -0,1789
Holanda 0,0729 0,0267 0,1633 -0,4006 0,2713
Portugal -0,3865 0,0888 0,2980 -1,1513 -0,0692
Republica da Coreia -0,2010 0,0189 0,1373 -0,4656 -0,0200
Africa do Sul -0,2304 0,0176 0,1328 -0,4873 -0,0410
Singapura 0,4718 0,2744 0,5238 -0,0449 1,7416
Espanha -0,2525 0,0604 0,2457 -0,9511 0,0021
Suécia -0,1293 0,0185 0,1359 -0,4094 0,2218
Turquia -0,2781 0,0125 0,1119 -0,4866 -0,0741
Reino Unido -0,0036 0,0146 0,1207 -0,3099 0,2449
Uruguai -0,1997 0,0132 0,1149 -0,5029 -0,0360
Estados Unidos -0,0572 0,0094 0,0969 -0,2404 0,0642

Tabela 2: Estatisticas descritivas da variavel "NFA"
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Pais Média Variancia Desvio Minimo Méximo
Padréo
Australia 110,8093 84,8535 9,2116 98,2672 127,2999
Austria 80,8161 354,3653 18,8246 53,0133 108,6144
Bélgica 94,4801 12,7889 3,5762 88,4909 100,0000
Brasil 56,8514 621,0934 24,9217 29,4215 103,9237
Canada 99,4841 123,4263 11,1097 84,7469 122,1116
China 101,7066 45814 2,1404 97,1373 104,8092
Colombia 106,3519 201,2325 14,1856 84,5122 132,4633
Dinamarca 104,5373 30,0443 5,4813 98,0994 123,7549
Finlandia 100,8312 20,6338 45424 94,3622 112,2730
Franca 103,8286 5,6747 2,3822 100,0000 109,2712
Alemanha 93,0812 49,3128 7,0223 80,1027 103,4131
Grécia 98,4017 62,5440 7,9085 82,4149 120,3027
india 87,7573 103,8649 10,1914 74,1463 106,2363
Irlanda 139,0524 280,1365 16,7373 91,4999 166,7334
Italia 99,6532 6,4818 2,5459 94,3467 103,9048
Japéao 168,4093 6.400,0678 80,0004 81,6500 386,9649
México 94,9708 13,6653 3,6967 89,3082 102,8876
Holanda 90,4001 108,2105 10,4024 69,6988 107,8247
Portugal 137,3097 999,1420 31,6092 95,3655 192,3651
Republica da Coreia 116,1824 67,3038 8,2039 98,3852 128,6457
Africa do Sul 93,2120 48,2469 6,9460 79,9713 103,7896
Singapura 107,4379 169,6080 13,0234 88,5853 138,3812
Espanha 120,3766 288,4158 16,9828 100,0000 161,5875
Suécia 91,4281 64,6068 8,0378 74,8391 105,2211
Turquia 115,5684 83,3919 9,1319 100,0000 131,1955
Reino Unido 92,0862 187,4731 13,6921 70,0033 112,3859
Uruguai 80,6118 176,3471 13,2796 61,7426 102,4006
Estados Unidos 104,5028 210,2360 14,4995 80,3330 139,1895

Tabela 3: Estatisticas descritivas da variavel "PREL"
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4 Resultados

A seguir sdo apresentadas as tabelas com os resultados obtidos nos
testes de Saikkonen e Litkephol (2000a, b, c), através do software “JMULTI", e de
Bierens (1997), através do software “EASYREG”. Os dois testes avaliam as
evidéncias de cointegracdo entre a Posi¢do Internacional de Investimento (“NFA”), o

preco relativo (“PREL”) e a taxa real de cambio (“RER”).

As tabelas 4 e 5 mostram os resultados do teste de Saikkonen e
Lutkephol (2000a, b, c), realizados através do software “JMULTI”, com duas
variaveis: Posicdo Internacional de Investimento (“NFA”) e taxa real de cambio
(“RER”). Nestas tabelas, a coluna “r0” mostra o posto da matriz de cointegracéo e a

coluna “LR” mostra o valor da razdo de verossimilhanca encontrado pelo teste

estatistico.
Nivel de Significancia/ Valores Nivel de Significancia/
Criticos Resultados
Pais r0 LR P-Valor 10% 5% 1% 10% 5% 1%

Australia 0 6,25 0,4121 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Austria 0 4,64 0,6213 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica 0 4,99 0,5726 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Brasil 0 15,33 0,0140 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Canada 0 4,35 0,6622 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China 0 2,23 0,9227 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Colémbia 0 4,74 0,6068 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca 0 2,67 0,8800 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia 0 14,94 0,0165 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Franca 0 4,62 0,6235 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha 0 14,70 0,0182 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Grécia 0 5,86 0,4587 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
india 0 4,14 0,6915 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda 0 4,78 0,6017 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Italia 0 5,00 0,5712 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Japédo 0 8,13 0,2300 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México 0 18,32 0,0037 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Holanda 0 2,34 0,9126 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Portugal 0 7,01 0,3289 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Republica da Coreia 0 4,39 0,6566 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul 0 10,93 0,0841 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Singapura 0 16,97 0,0068 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Espanha 0 13,74 0,0273 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Suécia 0 5,95 0,4476 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Turquia 0 1,29 0,9831 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido 0 6,03 0,4380 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai 0 17,31 0,0059 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Estados Unidos 0 5,96 0,4468 10,47 12,26 16,10 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 4: Resultados do teste de S&L para NFA e RER (ro=0)
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Nivel de Slgm’ﬁ_canma /'Valor Nivel de Significancia/ Resultado
Critico
Pais r0 LR P-Valor 10% 5% 1% 10% 5% 1%
Australia 1 3,94 0,0561 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Austria 1 0,33 0,6255 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica 1 0,30 0,6451 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Brasil 1 0,20 0,7133 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Canada 1 1,13 0,3313 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China 1 1,79 0,2121 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Colémbia 1 0,80 0,4227 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca 1 0,13 0,7789 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia 1 5,39 0,0241 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Franca 1 - 0,9743 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha 1 0,02 0,9301 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Grécia 1 4,24 0,0470 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
india 1 0,32 0,6308 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda 1 0,54 0,5205 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Italia 1 1,10 0,3394 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Japao 1 0,33 0,6284 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México 1 0,77 0,4339 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Holanda 1 1,93 0,1930 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Portugal 1 0,31 0,6377 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Republica da Coreia 1 0,68 0,4661 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul 1 0,03 0,9112 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura 1 3,80 0,0611 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Espanha 1 1,16 0,3253 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia 1 3,60 0,0685 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Turquia 1 0,38 0,5992 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido 1 0,49 0,5431 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai 1 4,49 0,0406 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Estados Unidos 1 0,45 0,5634 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 5: Resultados do teste de S&L para NFA e RER (ro=1)

Na tabela 4 estdo destacados os paises nos quais a hip6tese nula de
nao-cointegracdo (ro = 0) foi rejeitada em pelo menos um dos trés niveis de
significancia escolhidos. Destes paises destacados, Brasil, Finlandia, Alemanha,
México, Africa do Sul, Singapura, Espanha e Uruguai, apenas trés deles rejeitaram a
hipétese nula de ndo-cointegracdo ao nivel de significancia de 1% (México,

Singapura e Uruguai).

De acordo com a tabela 5, apenas 6 paises (Australia, Finlandia, Grécia ,
Singapura, Suécia e Uruguai) rejeitaram a hipotese nula de posto da matriz de

cointegracao igual a 1 (em favor da hipotese alternativa de posto maior que 1).

As tabelas 6, 7 e 8 mostram o0s resultados do teste de Saikkonen e
Lutkephol (20004, b, c), realizados através do software “JMULTI", com trés variaveis:
Posicao Internacional de Investimento (“NFA”), o preco relativo (“PREL”) e a taxa
real de cambio (“RER”).
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Nivel de Significancia/ Valore

Nivel de Significancia /

Critico Resultado
Pais r0 LR P-Valor 10% 5% 1% 10% 5% 1%
Australia 0 16,37 0,3597 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Austria 0 14,65 0,4914 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica 0 40,35 0,0001 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Rejeitar HO
Brasil 0 29,44 0,0089 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Rejeitar HO
Canada 0 14,83 0,4768 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China 0 34,01 0,0017 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Rejeitar HO
Colémbia 0 20,90 0,1260 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca 0 20,91 0,1259 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia 0 25,03 0,0383 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Aceitar HO
Franca 0 11,42 0,7543 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha 0 20,79 0,1299 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Grécia 0 13,61 0,5772 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
india 0 20,39 0,1441 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda 0 12,01 0,7086 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Itélia 0 11,27 0,7661 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Japao 0 20,65 0,1347 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México 0 23,94 0,0535 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Holanda 0 4,70 0,9976 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Portugal 0 19,99 0,1595 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Republica da Coreia 0 10,14 0,8436 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul 0 26,27 0,0259 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Aceitar HO
Singapura 0 13,99 0,5451 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha 0 24,02 0,0521 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia 0 12,66 0,6563 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Turguia 0 16,51 0,3502 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido 0 12,72 0,6507 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai 0 25,46 0,0335 21,76 24,16 29,11 | Rejeitar HO Rejeitar HO Aceitar HO
Estados Unidos 0 21,55 0,1058 21,76 24,16 29,11 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 6: Resultados do teste de S&L para NFA, PREL e RER (ro = 0)

Na tabela 6, € interessante constatar que, em pelo um dos trés niveis de

significancia escolhidos, apenas Bélgica, Brasil, China, Finlandia, México, Africa do

Sul, Espanha e Uruguai apresentaram evidéncias de cointegracdo, ou seja,

rejeitaram a hipotese nula de nao-cointegracéo (ro =0). Apesar destas evidéncias

encontradas, ndo se pode perceber de imediato possiveis semelhancas entre os

fundamentos econémicos destes paises, uma vez que ha paises emergentes,

desenvolvidos e também um caso especial, a China, que ainda avanca na direcdo

de uma economia de mercado com uma participagéo do estado cada vez menor.
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Nivel de Significancia/ Valor Nivel de Significancia /
Critico Resultado
Pais r0 LR P-Valor 10% 5% 1% 10% 5% 1%
Australia 1 5,48 0,5070 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Austria 1 3,37 0,7953 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica 1 14,89 0,0168 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO Rejeitar HO Aceitar HO
Brasil 1 12,20 0,0512 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Canada 1 5,73 0,4744 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China 1 11,95 0,0566 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Coldmbia 1 5,88 0,4563 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca 1 2,49 0,8979 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia 1 11,08 0,0795 10,47 12,26 16,10 | Rejeitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Franca 1 3,48 0,7808 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha 1 3,78 0,7412 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Grécia 1 5,92 0,4514 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
india 1 7,10 0,3200 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda 1 6,37 0,3974 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Italia 1 5,83 0,4628 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Japao 1 9,71 0,1328 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México 1 2,75 0,8703 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Holanda 1 2,08 0,9357 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Portugal 1 7,52 0,2803 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Republica da Coreia 1 6,51 0,3818 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul 1 9,88 0,1248 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura 1 6,32 0,4040 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha 1 9,43 0,1469 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia 1 4,12 0,6937 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Turguia 1 2,07 0,9366 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido 1 4,08 0,6995 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai 1 8,42 0,2089 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Estados Unidos 1 4,21 0,6819 10,47 12,26 16,10 Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 7: Resultados do teste de S&L para NFA, PREL e RER (ro = 1)

Na tabela 7, que mostra os resultados do teste com ro = 1, apenas

Bélgica, Brasil, China e Finlandia, em pelo um dos trés niveis de significancia

escolhidos, rejeitam a hipétese nula de ro = 1, em favor da hip6tese alternativa de ro

> 1.
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Nivel de Significancia / Valor Nivel de Significancia/
Critico Resultado
Pais r0 LR P-Valor 10% 5% 1% 10% 5% 1%
Australia 2 - 0,9846 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Austria 2 0,10 0,8068 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica 2 2,47 0,1371 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Brasil 2 2,48 0,1360 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Canada 2 0,52 0,5285 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China 2 0,14 0,7664 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Colémbia 2 1,04 0,3544 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca 2 0,87 0,4007 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia 2 3,21 0,0871 2,98 4,13 6,93 [ Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Franca 2 0,10 0,8044 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha 2 2,38 0,1448 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Grécia 2 3,68 0,0656 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO [ Aceitar HO Aceitar HO
india 2 0,01 0,9527 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda 2 0,03 0,8946 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Italia 2 0,89 0,3970 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Japao 2 1,08 0,3433 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México 2 1,51 0,2549 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Holanda 2 0,53 0,5241 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Portugal 2 4,70 0,0359 2,98 4,13 6,93 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Republica da Coreia 2 0,18 0,7298 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul 2 0,06 0,8561 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura 2 0,60 0,4947 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha 2 0,84 0,4094 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia 2 2,49 0,1355 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Turquia 2 0,12 0,7810 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido 2 0,02 0,9302 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai 2 0,86 0,4041 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Estados Unidos 2 0,27 0,6634 2,98 4,13 6,93 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 8: Resultados do teste de S&L para NFA, PREL e RER (ro=2)

A tabela 8, que mostra os resultados do teste com ro = 2, apenas

Finlandia, Grécia e Portugal, em pelo um dos trés niveis de significancia escolhidos,

rejeitam a hip6tese nula de ro = 2 em favor da hipotese alternativa de ro > 2.
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A tabela 9 mostra os resultados do teste de Bierens (1997), através do
software “EASYREG”, com duas variaveis: Posicao Internacional de Investimento
(“NFA”) e taxa real de cambio (“RER”).

Valor Critico Resultado
Pais HO H1 m | Estatistico 20% 10% 5% 20% 10% 5%
Estados Unidos r=0 r=1 2 0,00007 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Estados Unidos r=0 r=1 3 0,00270 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Estados Unidos r=1 r=2 2 0,04292 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Uruguai r=0 r=1 2 0,01214 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Aceitar HO -
Uruguai r=0 r=1 3 0,08179 - - 0,017 - - Aceitar HO
Uruguai r=1 r=2 2 0,15960 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido r=0 r=1 2 0,00148 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Reino Unido r=0 r=1 3 0,00272 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Reino Unido r=1 r=2 2 0,01339 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Turquia r=0 r=1 2 0,00000 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Turquia r=0 r=1 3 0,00010 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Turquia r=1 r=2 2 0,45118 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia r=0 r=1 2 0,00065 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Suécia r=0 r=1 3 0,00499 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Suécia r=1 r=2 2 0,26392 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha r=0 r=1 2 0,00751 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Aceitar HO -
Espanha r=0 r=1 3 0,16151 - - 0,017 - - Aceitar HO
Espanha r=1 r=2 2 0,37991 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura r=0 r=1 2 0,00014 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Singapura r=0 r=1 3 0,01796 - - 0,017 - - Aceitar HO
Singapura r=1 r=2 2 1,37092 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Africa do Sul r=0 r=1 2 0,00036 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Africa do Sul r=0 r=1 3 0,01224 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Africa do Sul r=1 r=2 2 0,01241 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Republica da Coreid r=0 r=1 2 0,00245 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Republica da Coreid r=0 r=1 3 0,00219 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Republicada Coreid r=1 r=2 2 0,01616 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Portugal r=0 r=1 2 0,09703 0,017 0,005 - Aceitar HO Aceitar HO -
Portugal r=0 r=1 3 0,10552 - - 0,017 - - Aceitar HO
Portugal r=1 r=2 2 0,50012 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Holanda r=0 r=1 2 0,00000 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Holanda r=0 r=1 3 0,00700 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Holanda r=1 r=2 2 0,39200 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
México r=0 r=1 2 0,04381 0,017 0,005 - Aceitar HO Aceitar HO -
México r=0 r=1 3 0,04886 - - 0,017 - - Aceitar HO
México r=1 r=2 2 0,24033 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Japao r=0 r=1 2 0,00156 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Japao r=0 r=1 3 0,00178 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Japao r=1 r=2 2 0,45678 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Itélia r=0 r=1 2 0,00011 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Itélia r=0 r=1 3 0,00031 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Itélia r=1 r=2 2 0,24761 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda r=0 r=1 2 0,00000 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Irlanda r=0 r=1 3 0,00005 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Irlanda r=1 r=2 2 0,20276 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
india r=0 r=1 2 0,01363 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Aceitar HO -
india r=0 r=1 3 0,03097 - - 0,017 - - Aceitar HO
india r=1 r=2 2 0,64281 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
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Valor Critico Resultado
Pais HO H1 m | Estatistico 20% 10% 5% 20% 10% 5%
Grécia r=0 r=1 2 0,00006 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Grécia r=0 r=1 3 0,00355 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Grécia r=1 r=2 2 0,19099 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha r=0 r=1 2 0,00061 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Alemanha r=0 r=1 3 0,01424 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Alemanha r=1 r=2 2 0,16861 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Franca r=0 r=1 2 0,00008 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Franca r=0 r=1 3 0,00068 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Franca r=1 r=2 2 0,07215 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Finlandia r=0 r=1 2 0,04736 0,017 0,005 - Aceitar HO Aceitar HO -
Finlandia r=0 r=1 3 0,09365 - - 0,017 - - Aceitar HO
Finlandia r=1 r=2 2 0,75381 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Dinamarca r=0 r=1 2 0,00000 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Dinamarca r=0 r=1 3 0,00668 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Dinamarca r=1 r=2 2 0,25786 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Colombia r=0 r=1 2 0,00033 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Colombia r=0 r=1 3 0,05432 - - 0,017 - - Aceitar HO
Colombia r=1 r=2 2 1,10464 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
China r=0 r=1 2 0,01687 0,017 0,005 - Aceitar HO Aceitar HO -
China r=0 r=1 3 0,03017 - - 0,017 - - Aceitar HO
China r=1 r=2 2 3,58518 0,241 0,111 0,054 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Canada r=0 r=1 2 0,00141 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Canada r=0 r=1 3 0,00437 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Canada r=1 r=2 2 0,15903 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO [ Aceitar HO Aceitar HO
Brasil r=0 r=1 2 0,00226 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Brasil r=0 r=1 3 0,00324 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Brasil r=1 r=2 2 0,22846 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica r=0 r=1 2 0,00000 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Bélgica r=0 r=1 3 0,01043 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Bélgica r=1 r=2 2 0,15869 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Austria r=0 r=1 2 0,00280 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Austria r=0 r=1 3 0,00508 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Austria r=1 r=2 2 0,03863 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Australia r=0 r=1 2 0,00127 0,017 0,005 - Rejeitar HO | Rejeitar HO -
Australia r=0 r=1 3 0,00132 - - 0,017 - - Rejeitar HO
Australia r=1 r=2 2 0,01290 0,241 0,111 0,054 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO

Tabela 9: Resultados do teste Bierens para NFA e RER

A tabela 10 mostra os resultados do teste de Bierens (1997), através do
software “EASYREG”, com trés variaveis: Posi¢cdo Internacional de Investimento
(“NFA"), o preco relativo (“PREL”) e a taxa real de cambio (“RER”).
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Nivel de Significancia /

Valor Critico ST
Pais H H m | Estatistico 20% 10% 5% 20% 10% 5%

Estados Unidos r=0 r=1 3 0,0006 0,006 - - Rejeitar HO - -

Estados Unidos r=0 r=1 4 0,0042 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Estados Unidos r=1 r=2 3 0,2766 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Estados Unidos r=2 r=3 3 1,1484 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai r=0 r=1 3 0,0110 0,006 - - Aceitar HO - -

Uruguai r=0 r=1 4 0,0557 - 0,017 0,008 - Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai r=1 r=2 3 0,0920 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Uruguai r=2 r=3 3 1,7566 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Reino Unido r=0 r=1 3 0,0004 0,006 - - Rejeitar HO - -

Reino Unido r=0 r=1 4 0,0103 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Aceitar HO
Reino Unido r=1 r=2 3 0,0228 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Reino Unido r=2 r=3 3 2,8910 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Turquia r=0 r=1 3 0,0001 0,006 - - Rejeitar HO - -

Turquia r=0 r=1 4 0,0006 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Turquia r=1 r=2 3 0,0184 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Turquia r=2 r=3 3 34,7691 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Suécia r=0 r=1 3 0,0040 0,006 - - Rejeitar HO - -

Suécia r=0 r=1 4 0,1420 - 0,017 0,008 - Aceitar HO Aceitar HO
Suécia r=1 r=2 3 0,1713 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Suécia r=2 r=3 3 1,5652 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha r=0 r=1 3 0,0011 0,006 - - Rejeitar HO - -

Espanha r=0 r=1 4 0,0156 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Aceitar HO
Espanha r=1 r=2 3 0,2248 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Espanha r=2 r=3 3 1,0786 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

Singapura r=0 r=1 4 0,1857 - 0,017 0,008 - Aceitar HO Aceitar HO
Singapura r=1 r=2 3 1,5255 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Singapura r=2 r=3 3 4,5236 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO | Aceitar HO
Africa do Sul r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

Africa do Sul r=0 r=1 4 0,0004 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Africa do Sul r=1 r=2 3 0,5132 0,077 0,034 0,017 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Africa do Sul r=2 r=3 3 1,3011 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO

0,00000

Republica da Coreia r=0 r=1 3 0,0004 0,006 - - Rejeitar HO - -

Republica da Coreia r=0 r=1 4 0,0004 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Republica da Coreia r=1 r=2 3 0,4925 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO | Aceitar HO
Republica da Coreia r=2 r=3 3 3,8912 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO | Aceitar HO
Portugal r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

Portugal r=0 r=1 4 0,0000 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Portugal r=1 r=2 3 0,2020 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO | Aceitar HO
Portugal r=2 r=3 3 2,7125 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO | Aceitar HO
Holanda r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

Holanda r=0 r=1 4 0,0001 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Holanda r=1 r=2 3 0,0251 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Aceitar HO
Holanda r=2 r=3 3 0,6636 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
México r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

México r=0 r=1 4 0,0246 - 0,017 0,008 - Aceitar HO | Aceitar HO
México r=1 r=2 3 0,0850 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
México r=2 r=3 3 2,0081 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
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Nivel de Significancia /

Valor Critico ST
Pais H H m | Estatistico 20% 10% 5% 20% 10% 5%

Japéo r=0 r=1 3 0,0002 0,006 - - Rejeitar HO - -

Japéo r=0 r=1 4 0,0002 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Japéo r=1 r=2 3 0,0693 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Japéo r=2 r=3 3 3,5269 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Itélia r=0 r=1 3 0,0007 0,006 - - Rejeitar HO - -

Itélia r=0 r=1 4 0,0008 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO [ Rejeitar HO
Itélia r=1 r=2 3 0,0038 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Itélia r=2 r=3 3 0,3138 0,341 0,187 0,111 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda r=0 r=1 3 0,0000 0,006 - - Rejeitar HO - -

Irlanda r=0 r=1 4 0,0007 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Irlanda r=1 r=2 3 0,1724 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Irlanda r=2 r=3 3 1,2291 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
india r=0 r=1 3 0,0006 0,006 - - Rejeitar HO - -

india r=0 r=1 4 0,0187 - 0,017 0,008 - Aceitar HO Aceitar HO
india r=1 r=2 3 0,1368 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
india r=2 r=3 3 1,1604 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Grécia r=0 r=1 3 0,0017 0,006 - - Rejeitar HO - -

Grécia r=0 r=1 4 0,0020 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Grécia r=1 r=2 3 0,0465 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Grécia r=2 r=3 3 0,4160 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -

Alemanha r=0 r=1 4 0,0052 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Alemanha r=1 r=2 3 0,0862 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Alemanha r=2 r=3 3 0,3870 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Franca r=0 r=1 3 0,0003 0,006 - - Rejeitar HO - -

Franca r=0 r=1 4 0,0003 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Franca r=1 r=2 3 0,0018 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Franca r=2 r=3 3 2,2695 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia r=0 r=1 3 0,0001 0,006 - - Rejeitar HO - -

Finlandia r=0 r=1 4 0,0002 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Finlandia r=1 r=2 3 0,2090 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO Aceitar HO Aceitar HO
Finlandia r=2 r=3 3 22,8851 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Dinamarca r=0 r=1 3 0,0003 0,006 - - Rejeitar HO - -

Dinamarca r=0 r=1 4 0,0037 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Dinamarca r=1 r=2 3 0,2405 0,077 0,034 0,017 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Dinamarca r=2 r=3 3 2,5452 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Coldmbia r=0 r=1 3 0,0201 0,006 - - Aceitar HO - -

Coldmbia r=0 r=1 4 0,1265 - 0,017 0,008 - Aceitar HO | Aceitar HO
Coldmbia r=1 r=2 3 0,6728 0,077 0,034 0,017 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Colémbia r=2 r=3 3 16,5321 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
China r=0 r=1 3 0,0000 0,006 - - Rejeitar HO - -

China r=0 r=1 4 0,0018 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
China r=1 r=2 3 0,0039 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
China r=2 r=3 3 2,3074 0,341 0,187 0,111 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Canada r=0 r=1 3 0,0036 0,006 - - Rejeitar HO - -

Canada r=0 r=1 4 0,0059 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Canada r=1 r=2 3 0,0829 0,077 0,034 0,017 [ Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
Canada r=2 r=3 3 15721 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO [ Aceitar HO | Aceitar HO
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Nivel de Significancia /
Valor Critico Rl
Pais HO H1 m | Estatistico 20% 10% 5% 20% 10% 5%
Brasil r=0 r=1 3 0,0029 0,006 - - Rejeitar HO - -
Brasil r=0 r=1 4 0,0059 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Brasil r=1 r=2 3 0,0724 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Brasil r=2 r=3 3 0,9570 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica r=0 r=1 3 - 0,006 - - Rejeitar HO - -
Bélgica r=0 r=1 4 0,0000 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Bélgica r=1 r=2 3 0,0997 0,077 0,034 0,017 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Bélgica r=2 r=3 3 4,8570 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Austria r=0 r=1 3 0,0032 0,006 - - Rejeitar HO - -
Austria r=0 r=1 4 0,0057 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Austria r=1 r=2 3 0,0068 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Austria r=2 r=3 3 0,3663 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO
Australia r=0 r=1 3 0,0000 0,006 - - Rejeitar HO - -
Australia r=0 r=1 4 0,0005 - 0,017 0,008 - Rejeitar HO | Rejeitar HO
Australia r=1 r=2 3 0,0129 0,077 0,034 0,017 | Rejeitar HO | Rejeitar HO | Rejeitar HO
Australia r=2 r=3 3 0,7072 0,341 0,187 0,111 | Aceitar HO | Aceitar HO Aceitar HO

Tabela 10: Resultados do teste Bierens para NFA, PREL e RER
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Nas tabelas 9 e 10, “r" € o nUmero de vetores de cointegracdo e “m” é a
ordem dos polinbmios de Chebishev, os quais tém um papel importante na

elaboracgéo do teste de Bierens (1997).

A tabela 9 mostra que, com m=2, apenas 4 paises (Portugal, México,
Finlandia e China) nao rejeitaram a hip6tese nula de nao-cointegracdo aos niveis de
significancia de 20% e 10% . Com m=3, 9 paises nao rejeitaram a hipotese nula de
nao-cointegracdo ao nivel de significancia de 5%. Com a hipétese nula de r=1,

apenas 6 paises rejeitaram tal hipétese nula em favor da hip6tese alternativa de r>1.

De acordo com os resultados mostrados pela tabela 10, adotando-se a
hipotese nula de r=0 e também m=3, apenas dois paises (Uruguai e Coldmbia) nao
apresentam evidéncias de cointegracdo. Adotando-se m=4, 22 paises mostram
evidéncias de cointegracao ao nivel de 10% de significancia e 20 paises mostram
evidéncias de cointegracdo ao nivel de 5% de significAncia. No caso da hipotese
nula ser r=1, 17 paises rejeitam esta hipétese nula ao nivel de 20%, 20 paises
rejeitam esta hipotese nula ao nivel de 10% e 24 paises rejeitam esta hipotese nula

ao nivel de 5% de significancia.

Se a hipétese nula for r=3, apenas um pais (Italia) rejeita tal hipétese nula
ao nivel de 20%, e todos 0s 28 paises nédo rejeitam tal hipétese nula aos niveis de

10% e 5% de significancia.
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No trabalho de Kubota (2009), o qual aplicou o teste de cointegragéo
apresentado por Johansen (1991) em um grupo de 79 paises, se considerarmos
apenas 0s mesmos paises também estudados neste presente trabalho, apenas 4
paises (Canada, Finlandia, Nigéria e Venezuela) ndo apresentaram evidéncias de
cointegracdo entre a taxa de cambio real e os fundamentos econdémicos. Desta
forma, pode-se dizer que os resultados dos diferentes testes de cointegracéo foram

semelhantes, neste caso.

Marcal (2012) estudou o desalinhamento cambial em um grupo de paises
muito semelhante ao grupo estudado neste presente trabalho. Os resultados dos
testes de cointegracdo de Johansen (1991), aplicados por Margal (2012), mostraram
que Austria, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Reino
Unido, Suécia e Turquia (10 paises de um grupo de 25 paises) nao apresentaram
evidéncias de cointegracdo ao nivel de 5% de significancia (em ambos os tipos de

testes: traco e autovalor).
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5 Conclusbes

Este trabalho consistiu em testar a possivel existéncia de uma relacdo de
longo prazo entre trés varidveis macroeconémicas: Posicdo Internacional de
Investimento (“NFA”), o preco relativo (“PREL”) e a taxa real de cambio (“RER”) em
um grupo de 28 paises. A metodologia estatistica utilizada foi aplicar os testes de
cointegracdo propostos por Bierens (1997), através do software “EASYREG”, e por
Saikkonen e Lutkephol (2000a, b, c), através do software “JMULTI", sobre tais
variaveis mencionadas. Os resultados obtidos indicam que ha evidéncias de
cointegracdo entre estas varidveis, como uma certa intuicAo econdmica poderia
indicar. Entretanto, houve diferencas relevantes entre os resultados dos dois testes.
Tais resultados indicam que este tema ainda deve ser objeto de estudos mais

detalhados no futuro.

Nos testes de cointegracdo que utilizaram a hipétese nula de néao
cointegracao, os resultados foram significativamente diferentes. No teste de Bierens
(1997), a grande maioria dos paises rejeitou a hipétese nula de ndo-cointegracdo em
pelo menos um dos niveis de significAncia escolhidos (20%, 10% e 5%). O teste de
Saikkonen e Lutkephol (2000a, b, c) mostrou que apenas 8 paises rejeitaram a
hipotese nula de ndo-cointegracdo em pelo menos um dos niveis de significancia
escolhidos (10%, 5% e 1%).

No caso da hipbtese nula ser a existéncia de apenas um vetor de
cointegracdo (r=1), teste de Bierens (1997), os resultados do teste aplicado em
apenas duas variaveis (“RER” e “NFA”) mostram que a grande maioria dos paises
nao rejeitou tal hipétese nula. Os resultados do teste com trés variaveis (“RER”,
“NFA” e “PREL”) mostram que a grande maioria dos paises também nao rejeitou tal

hipotese nula ao nivel de 5% de significancia.

Os resultados do teste de Saikkonen e Litkephol (2000a, b, c), com a
hipotese nula do posto da matriz de cointegracao igual a 1 (ro=1), com apenas duas
variaveis (“RER” e “NFA”), mostrou que apenas trés paises (Finlandia, Grécia e
Uruguai) rejeitaram tal hipotese nula ao nivel de 5% de significancia, em favor da

hipotese alternativa (ro>1). No teste com trés variaveis (“RER”, “NFA” e “PREL"), 0os
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resultados foram muito semelhantes e apenas um pais (Bélgica) rejeitou a hipétese

nula ao nivel de 5% de significancia.

Apesar das diferengas entre os resultados dos dois diferentes testes
aplicados neste trabalho, pode-se observar que ha evidéncias de uma possivel
relacdo de longo prazo, ou seja, evidéncias de cointegracdo, entre as trés variaveis
estudadas. O teste de Bierens (1997) mostrou maiores evidéncias de cointegragéo
que o teste de Saikkonen e Lutkephol (2000a, b, c) sobre as variaveis estudadas
neste trabalho. Talvez uma das principais explicacdes para tais diferencas entre
estes dois testes seja a melhor interpretacao feita pelo teste de Bierens (1997) sobre

0sS possiveis comportamentos nao lineares destas variaveis.

E, com base nestas evidéncias de uma possivel relacdo de longo prazo
entre as variaveis estudadas neste trabalho, consequentemente pode-se dizer que
também ha evidéncias de que a taxa de cambio real (“RER”) pode ser pelo menos
parcialmente explicada pelos fundamentos econdmicos, representados neste

trabalho pelas variaveis “NFA” e 0 “PREL”.

Talvez a maior limitacdo deste trabalho seja o fato de que cada um dos
paises estudados possui um nivel de desenvolvimento econdmico diferente e
eventualmente alguns destes paises podem ter suas séries historicas distorcidas por
eventos econdmicos pontuais. Desta forma, a continuagcdo ou o aprofundamento
mais indicado deste trabalho sera estudar a relagcdo de longo prazo das trés
variaveis (“RER”, “NFA” e “PREL"”) de maneira mais detalhada em cada um dos
paises. Uma analise sobre o porqué da existéncia ou ndo de cointegracao, relacao
de longo prazo ou desalinhamento cambial, bem como a aplicagdo de outros testes

de cointegracéo, podem ser boas sugestdes de trabalhos futuros sobre o tema.
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