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RESUMO 

  

Esta dissertação tem como objetivo a estimação e comparação entre 

modelos VECM com a abordagem de modelos TVECM, na modelagem e estudo do 

desalinhamento cambial e como o ajuste do câmbio real para que procede. Como 

estratégia a ser abordada serão considerados modelos de correção de erros com 

características distintas. Utilizaremos como abordagem linear a técnica de 

cointegração proposta por Johansen (1988), a abordagem tradicional. Como técnica 

não linear utilizaremos a abordagem inicialmente proposta por BALKE, 

FOMBY(1997), que consideram um mecanismo de correção de erros de forma a 

incorporar características TAR e SETAR. Para a análise da presença ou não de não 

linearidade na correção de erros entre as séries, foram realizados neste trabalho os 

testes de Kapetanios, Shin e Snell (2003), Hansen e Seo(2002)  e Seo (2006) 

 

Palavras-chave:  Câmbio. Desalinhamento cambial.  

 

 



ABSTRACT 
 

This work aims to estimate and compare VECM models with the TVECM 

models, in the modeling and study of exchange rate misalignment and how the 

adjustment of the real exchange rates proceed under a nonlinear modeling scope. 

Error correction models with distinct characteristics will be addressed as a strategy to 

study the error correction mechanism. As a linear method, this work will use the 

cointegration techniques proposed by Johansen (1988), the traditional approach. And 

as the nonlinear method the approach used was initially proposed by Balke and 

Fomby (1997), who consider a mechanism for error correction to incorporate features 

TAR and SETAR. To analyze the presence of nonlinearity in the error correction 

between time series, were performed in this work the proposed tests by Kapetanios, 

Shin and Snell,  (2003), Hansen and Seo (2002) and Seo (2006) 

  

Keywords:  Real Exchange Rate Misalignments. 
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1 INTRODUÇÃO 
  

Da teoria clássica sobre fatores que determinam a taxa real de câmbio de 

longo prazo, temos que a Paridade do Poder de Compra (PPC) é o principal 

determinante sobre o nível desta taxa de um determinado país. Esta sugere que o 

preço relativo dos bens entre dois países deve convergir no longo prazo quando 

medido em uma mesma moeda.  A teoria citada foi bastante testada na década de 

90 e os resultados observados indicam uma alta persistência nos desvios em 

relação ao nível de equilíbrio do câmbio real. Tal resultado dificulta uma modelagem 

do fenômeno de ajuste cambial se considerar que este seja rígido de forma a 

apresentar característica estacionária-linear, fazendo que abordagens, que permitam 

tal relaxamento, sejam consideradas.  

Diversos trabalhos apresentam fatores que tornam a hipótese de não 

linearidade no mecanismo de ajustamento da taxa de câmbio real plausível. Custo 

de transação - como custo de transporte, seguro, tarifas, dentre outros - representa 

um dos fatores que podem contribuir para a presença da existência de regimes 

distintos no mecanismo de ajustamento cambial. Dumas (1992) constrói um modelo 

em que duas economias, cada uma com seu estoque de capital, têm residentes que 

consomem e investem estes estoques de forma a obter retornos reais. O autor 

endogeiniza o comportamento não linear da taxa real de câmbio através da 

incorporação de custos de transação de transporte e mostra que no equilíbrio, a taxa 

de câmbio real desvia da paridade e exibe persistência nos limites da região do 

desequilíbrio. Sercu, Uppal e Van Hulle (1995) defendem que a taxa de câmbio 

nominal, em um sistema em que existe a presença de custos de transação, move 

em uma banda em torno da Paridade do Poder de Compra. O trabalho dos autores 

estuda o comportamento desta banda e também da taxa de câmbio na presença 

desta.  O modelo explica o porquê da presença de coeficientes abaixo da unidade 

quando realizando testes de regressão com a Paridade do Poder de compra e o 

porquê estes coeficientes tendem à unidade em regimes de hiperinflação. O’connell 

e Wei (1997) examinam a evidência da presença de não linearidades introduzidas 

pelos custos de transportes no comportamento de preços relativos. O modelo dos 

autores mostra que o comportamento dos desvios na paridade depende da 
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importância relativa entre custos de transporte variáveis e fixos. IMBZ et al (2003) 

defendem a presença de zonas em que a arbitragem não é verificada devido a 

presença de custos de transação. Em particular, os autores estimam um modelo 

auto regressivo com limiar em que existem regiões que os diferenciais de preço 

apresentam baixa tendência à reversão e também regiões em que este regime 

apresenta forte reversão à média. Isso permitiu aos autores a estimativa dos efeitos 

do custo de transação no ajustamento do nível do câmbio real e também sobre a 

velocidade de reversão para o nível de equilibro. 

Como outro possível fator gerador de não linearidade no ajustamento do 

câmbio real tem a heterogeneidade entre os agentes compradores e vendedores do 

mercado de moedas. Taylor e Allen (1992) realizam o estudo entre os principais 

negociantes de câmbio do mercado londrino e constatam que, pelo menos 90% dos 

participantes da pesquisa, incorporam fatores não fundamentais, como análise 

técnica, na formação de opinião. É importante ressaltar que esta forma de 

ferramenta é de ordem muito subjetiva, sendo totalmente a critério do agente que 

está realizando a análise dos dados. 

Ataques especulativos também podem representar outra fonte geradora de 

não linearidade sobre o comportamento do câmbio real de uma economia. Flood e 

Marion (1999) realizam uma análise sobre a literatura de crises na moeda que 

incorporam este tipo de fator. 

Zonas cambiais podem inserir não linearidades no mecanismo de 

ajustamento do câmbio, pois influenciam na formação das expectativas dos agentes 

da economia. A simples presença de uma banda cambial pode afetar o 

comportamento da formação de preço da moeda, mesmo que dentro da banda. 

Como trabalhos que analisam este comportamento podemos citar os trabalhos de 

Krugman(1991) e Tronzano, Psaradakis e Sola(2003). 

A presença de agentes que impactam o mercado de câmbio, dado o seu 

tamanho ou capacidade de influência nos preços também, também configura um 

outro fator que pode gerar efeitos de não linearidade no movimento dos preços 

relativos entre economias. De Long et al(1988) introduzem um modelo de mercado 

de ativos em que participantes, com significativo tamanho, tem capacidade de 
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influenciar os preços e obter lucros significativos. A imprevisibilidade destes 

participantes impede que os arbitradores atuem de forma agressiva nos mercados, 

de forma que possíveis desajustes nos preços dos ativos sejam passíveis, mesmo 

na falta de risco fundamental nesse mercado. 

A Heterogeneidade de atuação dos bancos centrais também pode representar 

um fator gerador de distorções no mercado cambial. Dominguez (1998) explora os 

efeitos das intervenções dos bancos centrais no comportamento dos mercados de 

moedas. Como resultado do estudo do autor há indícios de que geralmente 

intervenções resultam no aumento de volatilidade no mercado cambial, 

principalmente quando as intervenções não são oficialmente declaradas.  

Deste modo, este trabalho objetiva testar a hipótese se existe a presença de 

efeitos de “não linearidade” no ajustamento do nível do câmbio real. Tal análise foi 

realizada utilizando as abordagens de Kapetanios, Shin e Snell (2003) – que propõe 

um teste sobre o mecanismo de erros em que analisa como hipótese nula a 

presença de linearidade contra a alternativa sendo a presença de não linearidade 

ESTAR; de Hansen e Seo (2002) - que propõe uma abordagem sobre o mecanismo 

de correção de erros de um VECM, sendo que como hipótese nula tem a correção 

de erros sob presença de linearidade contra a hipótese alternativa de não 

linearidade com um limiar separando os regimes (modelos TVECM); e, como última 

abordagem realizada, foi analisada a presença de não linearidade sob a perspectiva 

proposta por Seo (2006) – neste caso o autor desenvolve uma técnica que testa 

uma hipótese nula de não cointegração contra uma alternativa de cointegração com 

um limiar separando os regimes de ajustamento. O autor defende que o poder deste 

teste, quando se compara a hipótese nula contra a alternativa, é superior aos testes 

de cointegração convencionais. 

 Este trabalho se encaixa na literatura que procura realizar o estudo do 

mecanismo de ajuste do nível do câmbio para o seu nível de equilíbrio. Tal estudo é 

de grande importância tanto para os formuladores de política econômica, quanto 

para os agentes do setor privado, pois permite entender melhor o comportamento 

dos ajustes da moeda de um determinado país, auxiliando em um melhor 

planejamento dos gastos e das decisões de investimento. 
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     O trabalho está dividido em oito seções. Uma introdução, uma revisão sobre a 

literatura do desalinhamento cambial e uma revisão bibliográfica sobre as 

metodologias econométricas a serem abordadas são tratadas inicialmente. Nas 

seções finais foram abordadas a metodologia de comparação entre os modelos, 

seus resultados, as conclusões obtidas com a realização dos testes, a bibliografia do 

trabalho e um apêndice. 

 

2 LITERATURA SOBRE TAXA DE CÂMBIO 
 

2.1 DESALINHAMENTO CAMBIAL – LITERATURA EMPÍRICA 
 

 Existem diversos estudos que tem como objetivo a determinação do que seria 

o nível de equilíbrio da taxa de câmbio real para uma economia e como o 

mecanismo de ajustamento ocorre quando o câmbio real se encontra fora do 

equilíbrio. Uma revisão não extensiva é realizada. 

Goldfajn e Valdes (1999), sob a hipótese de que o nível da taxa de câmbio é 

importante para a explicação de futuros colapsos e desvalorizações do câmbio real, 

os autores analisam a probabilidade de desvalorização, para diversos níveis, para 

uma amostra de 93 países. Os autores concluem que o ajustamento de forma suave, 

sem colapsos, é pouco provável, sendo este preponderantemente nominal. 

Mccown et al(2007) realiza um estudo que analisa as diversas metodologias 

empíricas disponíveis para a estimação do desalinhamento cambial e salienta que é 

difícil para qualquer modelo descrever de forma adequada todas as características 

de economias modernas que são relevantes para a determinação do movimento do 

câmbio real. A primeira conclusão determinada pelos autores é da limitação dos 

modelos existentes na incorporação de características relevantes das economias, 

tendo como exemplo o mercado financeiro.  

Muitas das metodologias existentes são embasadas na análise das relações 

de troca e não incorporam as influencias de mercado na precificação do câmbio real. 

Outra importante conclusão dos autores é de que as modelagens do nível de 
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equilíbrio do câmbio real tem que ser analisadas dentro do arcabouço matemático 

em que o modelo foi construído.  

Dufrenot et al (2006) encontra evidências de não linearidade para o 

ajustamento do câmbio real para a amostra de países testadas pelo autor. Ele 

propõe um teste de raiz unitária contra cointegração STAR. 

Dufrenot et al (2008) analisa a dinâmica de ajustamento da taxa de câmbio 

real tentando discriminar se este processo é caracterizado por uma dinâmica com 

memória curta seguindo um processo STAR ou se este segue um processo com 

linearidade na média de longa memória ARFIMA. Para a amostra de cinco países 

utilizada pelo autor não foi possível a generalização de uma modelagem única para 

o fenômeno do ajustamento, sendo que existiram casos em que uma dinâmica de 

longa memória se ajusta melhor ao fenômeno (caso francês), casos em que a não 

linearidade na média é a modelagem mais adequada (caso alemão) e casos em que 

é inconclusivo qual modelagem representa melhor ajustamento aos dados (caso do 

reino unido e dos países baixos). 

Chand (2001) realiza um estudo para a Austrália em que o taxa de câmbio 

real de equilíbrio é modelada em função de variáveis fundamentais, e que esta 

corrige segundo um mecanismo de correção de erros, similar a abordagem aqui 

realizada. Como variáveis utilizadas pelo autor para a análise do estudo de 

desalinhamento ele utiliza a produtividade do trabalho, o percentual que o 

investimento tem sobre o PIB (investimentos tem alto grau de bens importados na 

sua constituição) e transações correntes como percentual do PIB (medida de 

abertura da economia). Marçal (2011) realizou estudo similar para o câmbio real 

brasileiro, contudo ele utilizou como variáveis fundamentais os termos de troca, o 

passivo externo líquido, o diferencial de produtividade entre os bens transacionáveis 

e não transacionáveis, a paridade real das taxas de juros. Marçal e Ribeiro (2011) 

realizaram estudo seguindo abordagem similar a Marçal (2011) para o caso 

americano. Égert (2002) e Égert et al (2004) realizam um estudo em que estimam a 

relação entre o passivo externo líquido de economias em transição na Europa 

(Hungria, Polônia, Eslováquia, Eslovênia e República Tcheca) e o respectivo câmbio 
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real de cada economia. Os autores obtém alguns resultados que não são esperados 

e sugerem que uma análise prudente seja realizada sobre as relações estimadas. 

Bénassy-Quéré et al (2008) realizam a comparação de diversas metodologias 

para analisar o desalinhamento e tentam realizar uma abordagem que unifique um 

tratamento do comportamento cambial baseado no comportamento dos agentes 

(fluxos) a uma análise baseada em fundamentos, dado que os autores mostram que 

cada abordagem analisada atuam em um horizonte de tempo distinto. O estudo 

realizado pelos autores é feito sobre o eurodólar. 

Camarero et al (2002) realizam uma abordagem econométrica para o estudo 

do comportamento da taxa de câmbio real do dólar. Primeiro, através de técnicas de 

painel dinâmicas, os autores estimam um modelo de correção de erros para a taxa 

de câmbio real do dólar contra sete economias desenvolvidas. Como segunda parte 

do estudo, os autores agregam as variáveis referentes à zona europeia e estimam 

um modelo para o eurodólar real através do uso de técnicas de séries temporais. O 

objetivo dos autores quando realizando as duas abordagens foi a comparação do 

resultado obtido em cada uma delas, chegando a resultados similares. 

Macdonald (1999) realizam uma abordagem baseada em métodos de 

cointegração multilaterais. O autor implementou este estudo para as taxas de 

câmbio real americana, alemã e japonesa para o período entre 1974 a 1993 e 

detecta a evidência da presença de relações de longo prazo para estas. O autor 

utiliza essas relações estimadas de longo prazo para a construção de um modelo 

com equações dinâmicas e demonstra que este modelo tem melhor resultado a um 

passeio aleatório. 

 
3 LITERATURA ECONOMÉTRICA 
 

3.1 MODELOS ECONOMÉTRICOS 
 

3.1.1 Modelos VAR – Processo Vetor Autorregressivo 
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 Como definido em Hamilton (1994), um processo Vetor auto regressivo de 

ordem p, denotado VAR(p), é uma generalização vetorial de uma modelagem de 

séries temporais que seguem um processo auto regressivo  

1 1 ...t t p t p ty c y y ε− −= +Φ + +Φ +   (1) 

No qual ty é um vetor de dimensão 1n× , c  é um vetor de constantes de 

dimensão 1n× , jΦ  é a matriz dos coeficientes auto regressivos n n×  e tε  é uma 

generalização vetorial de um ruído branco em que 

[ ]

[ ]

0

,para t=
0,  para t

t

t

E

E τ

ε

τ
ε ε

τ

=

Ω
=  ≠  

 (2) 

Ω  representa a variância para os resíduos dos modelo proposto. 

O processo ty  é dito estável se o polinômio característico deste não tiver 

raízes dentro ou sobre o círculo unitário, ou seja,  

( )1 2det .... 0 para 1n pI z z z z− Φ − Φ − Φ ≠ ≤   (3) 

Em que nI representa uma matriz identidade e z  representa as raízes do polinômio 
característico.  
 
3.1.1 Modelos VECM – Modelos Vetores de Correção de Erros 
 

Suponha que ty é um vetor composto por variáveis integradas de ordem ( )dI   

Definição: Define-se um modelo VECM de ordem p como 

1 1 1 1 1... '       em que 1,....,t t k t k t ty y y y t Tαβ µ ε− − − + −∆ = Γ ∆ + +Γ ∆ + + + =   (4) 

quando a matriz prrppp ××× =Π 'βα tem posto reduzido, ou seja, pr∠ de modo que seja 

possível  escrever uma relação de dependência entre as variáveis do vetor do 

modelo acima de modo a eliminar a não estacionariedade gerada pelo termo 1' tyαβ −  
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O vetorα  têm dimensões r p×  e representa a velocidade de ajustamento dos 

parâmetros de cointegração, que configura uma visão sobre as relações de curto 

prazo entre os ajustamentos de entre as variáveis ty . 

O vetor 'β  têm dimensões r p×  e representa as relações estacionárias de 

cointegração entre as variáveis do modelo, que configura uma visão sobre as 

relações de longo prazo entre as variáveis ty . 

 

3.1.1 Teste de Raiz Unitária – ADF 
  

O procedimento de teste consiste no teste de 3 regressões com três 

diferentes combinações da componente determinística. 

1 2 1
1

k

t t j t j t
j

y t y yβ β π γ ε− −
=

∆ = + + + ∆ +∑  
 (5) 

1 1
1

k

t t j t j t
j

y y yβ π γ ε− −
=

∆ = + + ∆ +∑  
 (6) 

1
1

k

t t j t j t
j

y y yπ γ ε− −
=

∆ = + ∆ +∑  
 (7) 

 Nos modelos acima ty  representa a série temporal sendo analisada; 1β , 2β ,  

π , jγ  são constantes; t  representa o termo de evolução temporal e  tε  o resíduo do 

modelo que é assumido independente e identicamente distribuído seguindo uma 

distribuição normal. 

Como estatísticas do teste ADF temos: 

• 3τ  como sendo a estatística t que teste 0 : 0H π =  contra : 0aH π <  na 

equação (5) 

• 2φ  como sendo a estatística razão de máxima verossimilhança que testa 

0 1 2: 0H β β π= = =   na equação (5) 
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• 3φ  como sendo a estatística razão de máxima verossimilhança que testa 

0 2: 0H β π= =   na equação (5) 

• 2τ  como sendo a estatística t que teste 0 : 0H π =  contra : 0aH π <  na 

equação (6) 

• 1φ  como sendo a estatística razão de máxima verossimilhança que testa 

0 1: 0H β π= =   na equação (6) 

• 1τ  como sendo a estatística t que teste 0 : 0H π =  contra : 0aH π <  na 

equação (7) 

 

Essas estatísticas são construídas como uma estatística t e F comuns, 

contudo as distribuições destas precisam ser estimadas, pois não seguem tais 

distribuições. MACKINNON (1996) determina uma estimativa para a 

distribuição destas estatísticas no seu trabalho. 

 

3.1.1 Teste de Cointegração – Procedimento de Johansen 
 

É importante ressaltarmos que uma modelagem VECM faz sentido apenas 

quando o vetor ty  é composto por variáveis integradas e quando existem relações 

de cointegração entre elas, de tal modo que o modelo como o descrito na equação 

(4) tenha em sua constituição apenas relações que sejam estacionárias Deste 

modo, para a determinação da existência ou não de relações de cointegração no 

modelo VECM proposto em (4), este trabalho utilizou do teste proposto por 

Johansen e Juselius (1990) que consiste na análise do posto da matriz 

prrppp ××× =Π 'βα  . 

 De forma resumida, como descrito em Johansen e Juselius (1990), se o posto 

de p p×Π  , r , for igual a zero, não existem relações de cointegração entre as 

variáveis do modelo; se este for completo, todas as séries temporais sendo 

analisadas no modelo são estacionárias (integradas de ordem zero), ou seja, não 

existe relação comum no longo prazo entre as séries temporais; e caso o posto da 
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matriz p p×Π  seja reduzido, ou seja, 0 r p< <  , existe uma combinação linear no 

longo prazo comum às séries temporais sendo analisadas, ou seja, existe relação de 

cointegração entre as variáveis. 

 Johansen e Juselius (1990) propõe que a análise do posto da matriz seja feito 

através de um teste em que as hipóteses são  

0 0 1 0 1:  contra a hipótese alternativa :H r r H r r r= < <   (8) 

Através de uma estatística razão de máxima verossimilhança dada por 

( ) ( )
1

0

0 1
1

, ln 1
r

LR i
i r

r r Tλ λ
= +

= − −∑  
 (9) 

1 ... rλ λ≥ ≥ são os autovalores da matriz p p×Π  . 

Permitindo que 1r  tenha diferentes valores no intervalo [ ]0 1,r r+ , é obtido as 

diferentes versões da análise proposta por Johansen. Para 1 0 1r r= + , o teste do traço 

estará sendo realizado. Se 1r r= , o teste do máximo auto-valor será o da vez.  

 

3.1.2 Modelos TVECM – Modelos Vetores de Correção de Erros com Limiar  
 

 Existem diversos argumentos que defendem a não-linearidade nos 

ajustamentos em relação ao equilíbrio de longo prazo. Segundo Balke e 

Fomby(1997), o conceito de cointegração supõe que o termo de correção de erros é 

definido de forma em que os ajustamentos em relação ao equilíbrio de longo prazo 

ocorre de maneira a obedecer um regime único para todo instante de tempo. A 

presença de custos de transação na economia, bandas de arbitragem segundo a 

teoria de finanças, políticas macroeconômicas com estabilizadores automáticos, 

geram não-linearidade na forma em que o mecanismo de correção de erros 

acontece, fazendo com que este muitas vezes possa ser composto por mais de um 

regime dependendo do desvio do equilíbrio de longo prazo.  
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Outro ponto também defendido quando se fala em ajustamentos não lineares, 

retoma à questão da possibilidade de existem de diferentes regimes no mecanismo 

de ajustamento de uma série: não necessariamente pequenos desvios se ajustam 

da mesma maneira que desvios maiores. Como exemplo de variáveis que modelos 

com limiar se ajustam com melhora significativa se comparados à modelagem linear 

tradicional, pode-se citar o estudo realizado por Chauvet, Lima e Vasquez, (2002) 

em que é utilizada uma modelagem do PIB brasileiro de forma a incorporar não 

linearidade, tendo um melhor resultado para momentos de quebra estrutural.  

Balke e Fomby(1997) introduziram o conceito de cointegração com limiar 

entre regimes, em que os ajustamentos para o equilíbrio de longo prazo entre 

variáveis relacionadas não eram necessários ocorrer de forma instantânea. Nesta 

abordagem os autores sugeriram a possibilidade da existência de um limiar 

segregando diferentes regimes sendo que o mecanismo de ajustamento se 

comporta de maneira distinta de forma a incorporar não linearidade na média deste 

processo. Este tratamento possibilita a inserção de conceitos como, por exemplo, 

bandas de arbitragem. 

Deste modo, é definido um modelo de cointegração com limiar como sendo 

uma extensão de um modelo VECM, como definido em (4), contudo com o 

mecanismo de ajustamento dependendo do regime em que se encontra 

, 1

1

, 1

xl
L t

yl

t t t
xh

H t
yh

a
ECM

a
y C y

a
ECM

a

ε
−

−

−

  
  
  ∆ = + +Π∆ +
 
 
 

 

 (10) 

O modelo proposto acima se divide em dois regimes, sendo que o mecanismo 

de correção de erros iECM , depende do regime em que o sistema se encontra. Este 

é limitado por um limiar θ . 
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3.1.2 Teste de Não-Linearidade – Kapetanios, Shin e Snell (2003) 
 

Kapetanios, Shin e Snell (2003) propõe um procedimento para a detecção da 

presença de relações de cointegração não lineares em um contexto de um 

mecanismo de correção de erros STAR(Smooth  Transition Autorregressive 

Process). Inicialmente, os autores propõe o modelo de regressão linear em que tu , 

dependendo do seu formato, garante a existência de cointegração.  

't t ty x uβ= +   (11) 

O termo tu  representa a parte do modelo de regressão que não é explicada 

pela relação linear entre ty e tx . Se o comportamento deste termo não for da forma 

ruído branco e for presente autocorrelação nesta variável é possível a existência de 

um processo que defina esse mecanismo de ajustamento entre as variáveis ty e tx .  

Para a proposição do teste em que é permitida a presença de não linearidade 

no mecanismo de ajustamento, os autores propõe o seguinte mecanismo de 

correção de erros 

( )1t t tu F u ε−∆ = +   (12) 

em que ( )1tF u − contempla formas funcionais das mais diversas formas e o termo tε  

representa os resíduos independente e identicamente distribuídos seguindo uma 

distribuição normal. Para o trabalho dos autores este é um funcional 

ESTAR(Processo Autorregressivo com Limiar Exponencial Suave)  

( ) ( )2
1

1 1 1 tu
t tF u u e θγ −−
− −= −   (13) 

Deste modo a equação acima toma a seguinte forma 

( )2
1

1 1 tu
t t tu u e θγ ε−−

−∆ = − +   (14) 
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Para que a modelagem permita o tratamento para correlação serial e 

exogeneidade fraca, Kapetanios, Shin e Snell (2003) propõe um modelo em que o       

processo de geração de dados segue um modelo VAR com lag de ordem p+1 

( ) ( )

1

1
1

 , t=1, 2, ..., T 

,  i=1, ..., p+1, com dimensão 1 1

p

t i t t
i

i

y y

k k

ε
+

−
=

= Φ +

Φ + × +

∑  

 (15) 

Reescrevendo o modelo acima na sua forma ECM e após algum tratamento 

algébrico, os autores obtém a seguinte forma generalizada de um mecanismo de 

correção de erros não linear ESTAR 

( )2
1

1
1

1 ' '  , 1,  ..., Tt

p
u

t t t i t i t
i

y u e x y e tθγ ω ψ−−
− −

=

∆ = − + ∆ + ∆ + =∑  
 (16) 

Para a realização do procedimento de teste, e evitar o problema de que γ não 

é identificado sob a hipótese nula, os autores, seguindo Luukkonen et al(1988), 

expandem o termo ( )2
1

1 1 tu
tu e θγ −−
− −  em séries de taylor para a hipótese nula em que 

0θ = , aproximando a equação acima para  

1

3

1
' '  , 1,  ..., T

t

p

t t i t i t
i

y u x y e tδ ω ψ
− −

=

∆ = + ∆ + ∆ + =∑  
 (17) 

Deste modo, os autores mostram que uma estatística t para 0δ =  (não 

existência de cointegração) contra uma hipótese alternativa 0δ < (existência de 

cointegração não linear ESTAR) pode ser determinada. Esta é denotada como 

sendo 



3
1 1

2 3 3
1 1 1

'

'
NLECM

û Q yt
û Q ûσ

−

− −

∆
=  

 (18) 

Tal que  



   

1

2
32 1

1 1
' 't

pT

t t i t i
t i

T y u x yσ δ ω ψ−

−
−

= =

 
= ∆ − + ∆ + ∆ 

 
∑ ∑  

 (19) 
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3.1.2 Teste de Não-Linearidade – Hansen e Seo (2002) 
 

 Hansen e Seo (2002) analisam um modelo TVECM de dois regimes com um 

vetor único de cointegração em que o limiar atua sobre mecanismo de correção de 

erros.   

( ) ( )
( ) ( )

1 1 1

2 1 1

'  se w
'  se w

t t t
t

t t t

A y
y

A y
β ε β γ
β ε β γ

− −

− −

 + ≤∆ =  + >
 

 (20) 

Este modelo pode ser escrito alternativamente na forma 

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 2 1 2' , ' ,t t t t t ty A y d A y dβ β γ β β γ ε− −∆ = + +   (21) 

em que 

 
( ) ( )( )
( ) ( )( )

1 1

2 1

, 1

, 1
t t

t t

d w

d w

β γ β γ

β γ β γ
−

−

 = ≤


= >
 

 (22) 

O modelo é composto por dois regimes em que  1'A e 2'A  determinam a dinâmica do 

modelo em cada regime; itd  representa um funcional dummy em que para i igual a 1 

o modelo se encontra no regime 1 e para i igual a 2 o modelo se encontra no regime 

2;  β  representa a relação de longo prazo entre as variáveis presentes no vetor ty ;

γ  representa o limiar que separa os regimes 1 e 2. Este modelo permite que todos 

os seus coeficientes possam ser dependentes do regime em que o mecanismo de 

correção de erros esteja atuando, salvo o caso do vetor de cointegração que é único 

para os dois regimes. Os erros no modelo acima são independentes e identicamente 

distribuídos segundo uma distribuição normal. 

 Hansen e Seo (2002) definem que o limiar apenas atua se existir uma 

probabilidade finita de se existir um mecanismo de correção de erros que dependa 

do estado em que este se encontrava. Deste modo, os autores impõe esta restrição 

de maneira que   

( )0 1 01t tP w yπ γ π−≤ ≤ ≤ − ∆   (23) 
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em que 0π  representa o parâmetro de corte da amostra. Este parâmetro define o 

percentual mínimo da amostra necessário que de deverá pertencer em cada regime. 

Os autores usam este parâmetro igual a 5% para aplicações empíricas. 

 Para a estimação de (21), dado que os termos dos erros são considerados 

gaussianos independentes identicamente distribuídos, os autores propõe que seja 

feita através da maximização de uma função de probabilidade gaussiana. 

( ) ( ) ( )1
1 2 1 2 1 2

1

1, , , , log , , , ' , , ,
2 2

n

n t t
i

nL A A A A A Aβ γ ε β γ ε β γ−

=

Σ = − Σ − Σ∑  
 (24) 

 A estimação por máxima verossimilhança dos parâmetros     ( )1 2, , , ,A A β γΣ  é 

composta pelos valores que maximizam a função de probabilidade acima. 

Como hipótese 0H  os autores tem que o modelo proposto tem seu 

mecanismo de correção de erros atuando de forma linear como em um VECM

( )1 2A A=  e, como hipótese alternativa, estes mecanismos de correção de erros 

atuam de forma a apresentar um limiar entre regimes distintos. 

Como estatística de teste proposta, é utilizada uma estatística multiplicador de 

lagrange (LM) sob as justificativas de baixo custo computacional e também de que 

testes de razão de máxima verossimilhança e testes de Wald necessitam uma teoria 

sobre a distribuição dos parâmetros estimados. Entretando, no momento da 

realização do estudo, os autores apenas conjecturavam que os testes eram 

assintóticos equivalentes ao teste LM. Esse trabalho foi finalizado por SEO(2006).  

 

3.1.2 Teste de Não-Linearidade – Seo (2006) 
 

 Seo(2006) considera um modelo TVECM da forma 

( ) { } { }1 1 1 1 2 1 1 21  1     , t=1,..., nt t t t t tL y z z z zα γ α γ µ ε− − − −Φ ∆ = < + > + +   (25) 

( )LΦ  é o operador polinomial lag de ordem q ( ) q
q LLIL Φ−−Φ−=Φ ...1

1 .  
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O mecanismo de correção de erros é definido como pelo funcional 't tz y β=  

para um dado vetor de cointegração  β . O limiar ( )21 ,γγγ = , que satisfaz 1 2γ γ< , tem 

valores no conjunto compacto Γ ; 1α , 2α  e µ  representam constantes no modelo 

acima.  Outra característica importante deste modelo é que ele permite para regiões 

de não ajustamento, característica do modelo que permite a modelagem de 

fenômenos como intervenções de política, como por exemplo, estabilizadores 

automáticos. Os erros no modelo acima são independentes identicamente 

distribuídos segundo uma distribuição normal.  

 Restrições no modelo acima como 1 2α α= , 1 2γ γ= − , 1 2γ γ= são comuns. 

 Segundo as restrições mencionadas no parágrafo anterior existem quatro 

possíveis hipóteses a serem testadas, fazendo com que uma estratégia adequada 

de teste seja necessária. 

 Hansen e Seo (2002) tem como hipótese 0H : “Cointegração Linear” , contra 

uma hipótese alternativa aH : TVECM de dois regimes.  

 0 1 2 1 2 1 2:  e =  sujeitos a  e  0H α α γ γ α α= ≠   (26) 

SEO (2006) propõe como hipótese de teste 0H  a não existência de cointegração 

linear 

0 1 2: 0H α α= =   (27) 

contudo, sobre a hipótese nula, o limiar não é identificado, o que torna o teste não 

convencional. 

 Como estatística de teste Seo(2006) propõe o uso da estatística supremum 

Wald (supW).  Este teste é tipicamente aplicado nos modelos VECM linear para 

testar a hipótese 0H  de não cointegração contra aH em que existe uma relação de 

cointegração que somente é conhecida sobre a hipótese alternativa. Outra 

característica que o autor ressalta sobre este teste é, sob normalidade, a estatística 

supW é assintoticamente equivalente à estatística LR.   
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3.1.3 Modelagem Estrutural – Variáveis não observadas 
 

 Este tópico tem como objetivo introduzir a teoria da técnica implementada na 

reconstrução do dado do passivo externo líquido para o caso norte americano. Para 

o período entre 1976 e 2005 é disponível a série com valorização patrimonial para o 

período anual apenas. Para o mesmo período é disponível a série trimestral dos 

fluxos de ativos, ou seja, os fluxos do passível externo líquido sem a componente de 

valorização patrimonial. Deste modo, para a construção de uma série trimestral de 

modo a tentar incorporar a componente de reavaliação patrimonial, foi utilizada a 

técnica de modelagem estrutural de variáveis não observadas.  

Harvey (2003) propõe uma metodologia para a decomposição de séries de 

tempo em componentes de tendência, sazonais, cíclicos e irregulares através de um 

filtro de Kalman. O autor propõe que as séries de tempo estruturais sejam colocadas 

na forma de espaço-estado, sendo o estado representado pelas componentes não 

observadas do modelo. O estado é atualizado pelo filtro de Kalman que atualiza o 

estado a cada nova informação.  

Desta forma o autor propõe uma decomposição da série na forma estrutural 

( ) ( )( )

( ) ( )
( ) ( )

1

1

1 1

1

2
1

*
1

* * *
1

cos

2

cos

cos
t

t t t

t t t t t

t t t t

t t t
s

t j j jj

j

t c t c t

c t c

y

t sen t

j
s

sen k

sen k

µ γ ψ ε
µ µ β η
β β ξ

γ γ λ λ

λ π

ψ λ ψ λ ψ

ψ λ ψ λ ψ
−

−

− −

−

=

−

−

= + + +
= + +
= +

= +

=

= + +

= − + +

∑  

 (28) 

Em que tµ  representa a componente de tendência,  tγ  a componente 

sazonal, tψ  a componente cíclica,  jλ a frequência da sazonalidade e os termos tε , 

tη , tξ , tk  e *
t

k  representam resíduos identicamente e independentemente 

distribuídos seguindo uma distribuição normal. 



28 

 

 

Em seguida é necessário escrever este modelo no formato espaço-estado. 

Neste tipo de modelagem se realiza uma decomposição entre o espaço e em uma 

equação de estado, sendo que esta última  tem como função atualizar o sistema de 

equações. Na forma geral, temos que o modelo de espaço estado pode ser escrito 

como 

t t t t t ty Z X b G uα= + +   (29) 

com uma equação de transição que permite os estados tα  evoluírem de acordo com 

o processo autoregressivo 

1t t t t t tT W b H uα α+ = + +   (30) 

A equação de transição é inicializada com o ponto de entrada 

1 0 0 0W b H uα = +  

 Temos também que o vetor de regressores b e o processo tu são assumidos 

independentes e normalmente distribuídos 

( )

( )

2

2

~ 0,

~ ,

tu NID I

b c B

N

σ

δ

δ µ σ

= +

Λ

 

 (31) 

 As matrizes de tZ e tT  são matrizes fixas que contém valores conhecidos. As 

matrizes do sistema de regressão tX e tW são sempre conhecidas. Desta forma, 

cada componente da decomposição estrutural realizada acima – tendência , sazonal 

e cíclica – deve ser especificada como uma componente do vetor ty  e o sistema 

acima deverá ser estimado recursivamente. 

 

  



29 

 

 

4 METODOLOGIA 
 

Este trabalho utilizará abordagem sobre câmbio real como a realizada no 

trabalho de Marçal (2011), em que se analisa o desalinhamento cambial em função 

de variáveis fundamentais. Para a estimação da taxa real de equilíbrio, o autor 

sugere que não é possível uma manutenção de uma trajetória de piora da posição 

externa líquida sem que exista deterioração no valor do câmbio real. Marçal(2011) 

segue as recomendações de Kubota(2009) e Faruqee(1995) em que são 

empregadas as seguintes variáveis, obtidas a partir de um modelo teórico: câmbio 

real, passivo externo líquido, termos de troca, produtividade relativa entre bens 

transacionáveis e não transacionáveis e diferencial de juros real. Aqui faremos a 

análise do comportamento do mecanismo de ajustamento em função do passivo 

externo líquido da economia, como em Égert(2002) e Égert et al(2004). A escolha do 

passivo externo líquido no trabalho do autor é justificada pelo modelo teórico 

proposto por Montiel (1999): a riqueza líquida acumulada pelas famílias para uma 

economia aberta é estocada na forma de moeda local, títulos do país local e títulos 

da economia exterior. Deste modo, o mecanismo de ajuste para esta economia 

quando em momentos de desequilíbrio se dá através de ajustes no nível de riqueza 

das famílias e/ou no nível do câmbio segundo essa abordagem. 

Uma base de dados que seja a mais longa possível e confiável configura um 

determinante fator em qualquer análise estatística. Deste modo escolheu como foco 

desta análise o caso norte americano, dada a facilidade na obtenção de estatísticas 

trimestrais confiáveis e de longa data. Objetivando uma maior robustez no resultado 

obtido, o mesmo estudo foi realizado para o caso anual para outros países. Como 

crítica para esta última abortagem temos uma possível suavização na base de 

dados, o que pode dificultar a mensuração de efeitos de não linearidade.  

 

4.1 ANÁLISE DOS DADOS E REALIZAÇÃO DOS TESTES  
  

 Para a implementação dos testes de cointegração e análise dos respectivos 

dados foram utilizados os pacotes estatísticos/econométricos Eviews5, 



30 

 

 

OxMetrics6/STAMP e o R. De acordo com a facilidade para a implementação/análise 

a ser realizada foi optado pelo uso de determinado sistema. 

  Para a realização do teste proposto por Kapetanios, Shin e Snell (2003) foi 

utilizado o Eviews5.  

O uso do STAMP foi realizado na criação da série trimestral do passivo 

externo líquido trimestral para os EUA, através do pacote de modelagem de 

componentes não observadas para séries temporais STAMP. Uma breve descrição 

da modelagem realizada pelo pacote e como este funciona será abordada a seguir. 

Para a estimação dos modelos VAR, VECM, TVECM e análise das séries 

temporais foi utilizado o pacote estatístico R. Devido a grande produção de novas 

ferramentas de análise e confiabilidade provida por esta interface, consequência de 

uma consolidação deste na comunidade científica, foi optado pelo uso deste 

sistema. Para a estimação dos modelos VAR foi utilizado o pacote VARS; para a 

realização dos testes de cointegração linear e o teste ADF de raiz unitária foi 

utilizado o pacote URCA; para a estimação dos modelos VECM e TVECM e 

realização dos testes de Hansen e Seo(2002) e Seo(2006) utilizou-se o pacote de 

modelagem não linear de séries temporais TsDYN. Como referência metodológica 

para a realização dos testes no R, foram utilizados os trabalhos de Stigler(2012) e Di 

Narzo(2008). 

 

4.1.1  STAMP – Modelagem da série trimestral do Passivo Externo Líquido 
 

 O dado do passivo externo líquido (NFA) de uma economia representa o valor 

em nível dos ativos que um determinado país tem no exterior subtraído do valor em 

nível dos ativos que nações estrangeiras tem no país sendo analisado. Como 

descrito em Milesi e Lane(1999), a estimativa desta série é baseada em medidas de 

estoque, sendo esta variada por fluxos de entrada e saída de capitais mais termos 

de variação dos preços dos ativos da sua composição e do mercado de moedas.  
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Como composição da variável NFA temos que 

******
tttttttt DEBTLEQLFDILFXDEBTAEQAFDIANFA −−−+++=   (32) 

em que 

 direto toinvestimen em sivos)ativos(pas de estoque (L)*
tFDIA  

ações em toinvestimen sivos)ativos(pas de estoque *
tEQA  

bonds em toinvestimen sivos)ativos(pas de estoque *
tDEBTA  

aestrangeir moeda em reservas FXt  

 

Para o caso Norte-Americano este dado é divulgado pelo BEA, sendo 

publicado entre 1976 a 2005 apenas de forma anual e, a partir deste momento, 

também na forma trimestral.  É importante ressaltar que esta publicação incorpora 

ajustes patrimoniais.  

Desta forma, objetivando uma estimativa do que seria o NFA trimestral para o 

caso americano, foi realizada uma modelagem de variáveis não observáveis, através 

do pacote econométrico STAMP (OX Metrics). Através desta técnica de modelos 

estruturais de espaço-estado, uma série temporal pode ser representada através de 

um conjunto aditivo de variáveis não observáveis que são de comum interpretação. 

Esta decomposição ocorre de modo a ser representada por uma componente de 

tendência, cíclica, sazonal e irregular. Dummies de intervenção podem ser 

consideradas na modelagem para o tratamento de pontos discrepantes.  

Logo, fazendo uso da série anual do NFA divulgada pelo BEA, mais as série 

trimestrais dos fluxos de investimentos presentes no balanço de pagamentos 

trimestral dos EUA, foi possível uma modelagem do que seria uma série de NFA 

trimestral americana através do STAMP. 

Para a realização deste procedimento foi adotado como o ano de 1970 ponto 

comum entre a série anual contendo os ajustes patrimoniais (divulgada) e a série 

trimestral sem os ajustes patrimoniais(construída). Foi construída a série sem os 

ajustes patrimoniais somando os fluxos financeiros de ativos ao nível do NFA 
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divulgado referente ao ano de 1974. Segue exemplo abaixo de como ficou a 

preparação das séries de dados que foram inseridas para a modelagem realizada no 

STAMP. 

 

 Inseridas as séries no pacote OxMetrics/STAMP foi considerada a série do 

NFA divulgada a variável dependente na modelagem e a série do NFA construída a 

variável independente. Durante a modelagem, foi permitida a presença de 

componentes de tendência, cíclica, sazonal e irregular. A série do NFA trimestral 

modelada resultante é resultado da soma destas componentes modeladas. 

 
4.1.2 R – Estimação – Modelos VAR 
 

 Para a estimação do modelo VAR do modelo VAR, representado pela 

equação (4), no R foi utilizado o pacote VARS.  Para a análise dos resíduos do 

modelo estimado foram utilizados os pacotes VARS, URCA, LMTEST que 

possibilitaram a realização dos testes de Correlação serial de Portmanteau, Teste 

ARCH-LM para análise de heterocedasticidade e Teste de normalidade 

respectivamente. É importante esta análise para a verificação se o modelo estimado 

tem as suas premissas respeitadas. 

 

4.1.2 R – Testes de Raiz Unitária – ADF 
  

Para a realização dos testes ADF de raiz unitária foi utilizado o pacote URCA 

no sistema econométrico R. O teste é realizado através da função “ur.df” e os testes 

dos das equações (5), (6) e (7) são realizados quando o parâmetro type for igual a 

“trend”, “drift” e “none” respectivamente.   
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O procedimento de teste deve seguir o seguinte algoritmo: 

1. Primeiro a equação (5) deve ser estimada para a presença de raiz 

unitária através da estatística 3τ . Se 0 : 0H π =  for rejeitada, é 

concluído que a série temporal não tem raiz unitária. 

2. Caso a hipótese nula do item anterior não for rejeitada, o teste para 

presença de tendência através da estatística 3φ  deverá ser realizado.  

Neste caso 0 2: 0H β π= = . Se o teste for rejeitado, testa-se novamente 

através de uma distribuição normal padrão para raiz unitária. Se o 

teste não puder rejeitar a hipótese nula, o procedimento é encerrado e 

é concluído que a série temporal tem uma raiz unitária como 

tendência. Se o teste for rejeitado, é concluído que não existe raiz 

unitária na série sendo analisada.  

3. Se 0 2: 0H β π= = não puder ser rejeitada, é concluído que a equação 

(5) tem o seu termo de tendência igual a zero, logo a equação (6) 

deverá ser testada para a presença de raiz unitária através da 

estatística 2τ . Se 0 : 0H π =  for rejeitada, é concluído que a série 

temporal não tem raiz unitária 

4. Caso a hipótese nula do item anterior não for rejeitada, o teste para 

presença de tendência através da estatística 1φ  deverá ser realizado.  

Neste caso 0 1: 0H β π= = . Se o teste for rejeitado, testa-se novamente 

através de uma distribuição normal padrão para raiz unitária. Se o 

teste não puder rejeitar a hipótese nula, o procedimento é encerrado e 

é concluído que a série temporal tem uma raiz unitária como uma 

constante diferente de zero. Se o teste for rejeitado, é concluído que 

não existe raiz unitária na série sendo analisada.  

5. Se 0 1: 0H β π= = não puder ser rejeitada, é concluído que a equação 

(6) tem o seu termo constante igual a zero e o , logo a equação (7) 

deverá ser testada para a presença de raiz unitária através da 

estatística 1τ . Se 0 : 0H π =  for rejeitada, é concluído que a série 

temporal não tem raiz unitária. 
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4.1.3 R – Teste de Cointegração – Johansen (1996) 
 

 Para a realização dos testes de cointegração de Johansen foi utilizado o 

pacote econométrico R, sendo os testes de cointegração realizados através da 

função ca.jo, presente no pacote URCA. A função ca.jo tem como parâmetros de 

entrada necessários as séries em que a análise está sendo realizada, o número de 

defasagens a ser considerado na modelagem sendo este determinado através de 

um modelo VAR, se o teste a ser realizado é da forma “máximo autovalor” ou “ 

traço”, dentre outras especificações. 

O pacote ca.jo também reporta os valores críticos para as estatísticas LR a 

níveis de significância de 1%, 5% e 10%. Deste modo, a hipótese nula deve ser 

rejeitada quando a estatística LR tem valor maior que o valor crítico desejado a um 

determinado nível de significância. 

 

4.1.4 R – Estimação – Modelos VECM 
 

 Para a estimação dos modelos VECM no R, após a determinação do traço de 

cointegração foi utilizado a função VECM, presente no pacote tsDyn, para a 

estimativa do VECM restrito com com r relações de cointegração. Esta função 

permite desde a inserção de variáveis exógenas, possibilita a imposição de um valor 

de cointegração, inserção do número de relações de cointegração, dentre outras 

possibilidades de configuração. 
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4.1.5 R – Estimação – Modelos TVECM 
 

 Segundo Hansen e Seo(2002), é sugerido que seja realizada a maximização 

do modelo TVECM proposto da seguinte maneira: Para um dado valor fixo dos 

parâmetros ( ),β γ , computar a estimação por máxima verossimilhança dos 

parâmetros ( )1 2, ,A A Σ  que é o mesmo que a estimação destes parâmetros v ia OLS. 

Deste modo, a estimação dos parâmetros  ( ),β γ  é proposta a ser realizada pelo 

método de gridsearch que consiste em uma varredura das possibilidades para os 

parâmetros ( ),β γ , determinação via OLS dos estimadores dos parâmetros 

  ( )1 2, ,A A Σ  para cada proposição de relação de cointegração e limiar, e , de todos os 

modelos estimados, é configurado como o modelo ótimo o que que maximiza a 

função de probabilidade gaussiana proposta.  

 Para a estimação do modelo TVECM, foi utilizada a função TVECM presente 

no pacote tsDyn.  Este pacote determina a busca da relação de cointegração e do 

limiar ótimos através da metodologia de gridsearch, como mencionada acima, 

contudo a determinação dos estimadores eficientes é determinada pelo modelo de 

modelo de menor soma dos quadrados dos resíduos.  

 Este pacote permite que o modelo a ser estimado apresente limiar em todas 

as variáveis do modelo ou apenas no mecanismo de correção de erros.   

 
4.1.6 EVIEWS7 - Teste de Não-Linearidade – Kapetanios, Shin e Snell (2003) 
 

 Para a realização deste foi utilizado o pacote econométrico EVIEWS. 

Inicialmente, como sugerido por Kapetanios, Shin e Snell (2003) o teste deve ser 

realizado em um abordagem residual de duas etapas. Como primeira etapa 

configura a estimação da série tu , logo é regredida uma série ty  com tx  , sendo 

capturados estes resíduos 
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 '
t t t

û y xβ= −   (33) 

O termo  'β  é o estimador de  'β  é através do método OLS. 

Dada à série estimada  tu , esta é elevada ao cubo de modo a obter 
3
tu  e é 

estimada, via OLS, uma equação no formato de (17) de modo a ser obtida a 

estatística t para o termo δ . Como proposto pelos autores, é através desta 

estatística que será feita a análise de rejeição ou não de linearidade. Após a 

obtenção desta estatística, deverá ser comparado o seu valor com a tabela 

assintótica de valores críticos calculada por Kapetanios, Shin e Snell (2003), 

devendo ser aceita a hipótese de linearidade para valores de estatística t que não 

conseguem eliminar a hipótese nula, sendo a hipótese alternativa é a de não 

linearidade. 

 

4.1.7 R Teste de Não-Linearidade – Hansen e Seo(2002) 
 

 Para a realização do teste proposto por Hansen e Seo(2002) foi utilizada a 

função TVECM.HStest implementada em R no pacote tsDyn. Este pacote computa a 

distribuição da estatística supLM das duas abordagens propostas de bootstrap 

sugeridas pelos autores: bootstrap de regressor fixo e residual. 

Embora no paper o teste do supLM seja condicional a ambos o valor do limiar 

e do parâmetro de cointegração, os autores tomam o vetor de cointegração como 

dado, baseado no valor estimado para um modelo VECM.  

 

4.1.8 R - Teste de Não-Linearidade – SEO (2006) 
 

O teste proposto por Seo(2006) foi realizado através da função 

TVECM.SeoTest, escrito em R presente no pacote tsDyn. Como proposto pelo autor 

esta função gera uma distribuição supWald baseada em uma abordagem Bootstrap 

residual. O autor no seu trabalho mostra que esta é consistente. 
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Um importante ponto levantado por Seo(2006), na conclusão de seu trabalho, 

é relacionado à realização do teste quando é necessária a estimação do vetor de 

cointegração quando não existe alguma relação econômica que pre-especifica este. 

Versões anteriores do artigo escrito em 2006 propões uma metodologia recursiva de 

estimação mas não foram satisfatórias. Deste modo foi utilizado neste trabalho o 

vetor de cointegração obtido na estimação do modelo VECM para a realização do 

teste proposto por Seo(2006).  

 

5 RESULTADOS 
 

5.1 BASE DE DADOS 
 

 Os dados utilizados foram coletados de diversas fontes.  

Para o caso do dado do passivo externo líquido americano, no caso trimestral, 

foi modelada uma série de modo a conter os ajustes patrimoniais utilizando o pacote 

econométrico STAMP. Através do uso de uma modelagem de variáveis não 

observadas e com o uso da série anual modelada com ajuste patrimonial por Milesi-

Ferreti e Lane1(1999) (período de 1970 até 1975), a série anual contendo ajustes 

patrimoniais disponibilizada pelo BEA2(período entre 1976 até 2005), a série 

trimestral com ajustada patrimonialmente disponibilizada pelo BEA (período de 2006 

até os dias atuais), dos dados de fluxo de ativos americanos no exterior3 e de ativos 

de estrangeiros nos estados unidos4 disponibilizados pelo BEA – sem ajuste 

patrimonial -(consulta das séries foi realizada no site do FED de Saint Louis – 

período de disponibilidade destas séries compreende os anos entre 1960 até os dias 

atuais), foi modelada uma série trimestral para o passivo externo líquido americano 

contendo o termo de ajuste patrimonial. É importante ressaltar que as séries de 

fluxos de ativos consultadas no site do FED Saint Louis não incorporam o fluxo de 

derivativos, contudo, a presença de derivativos na série do passivo externo líquido 

                                            
1 http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/BCH/data/LMF/EWN II update for web (August 2009).xls 
2 http://www.bea.gov/international/#IIP 
3 http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BOPON 
4 http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BOPIN 

http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/BCH/data/LMF/EWN%20II%20update%20for%20web%20(August%202009).xls
http://www.bea.gov/international/#IIP
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BOPON
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BOPIN


38 

 

 

divulgada pelo BEA passa a ser presente somente a partir de 2005, momento que 

coincide com o início da divulgação trimestral da série do passivo externo líquido 

pelo mesmo.  Foram utilizados os dados de fechamento de ano da série modelada 

trimestralmente do passivo externo líquido americano para a série anual. 

 Para as séries anuais do passivo externo líquido das economias da Argentina, 

Brasil, Inglaterra, Japão, Coréia, México e Turquia foram utilizadas a séries do 

passivo externo líquido modeladas no trabalho de Milesi-Ferreti e Lane (1999) para o 

período entre os anos de 1970 e 2009, ano da ultima atualização do trabalho do 

autor. Para os anos posteriores, foram utilizados os dados divulgados no relatório do 

IIP – International Investment Position – divulgado no site do FMI5. 

Para o dado de câmbio real dos Estados Unidos, na forma trimestral e anual, 

foram utilizadas as séries disponibilizadas no site do BIS6 - estas são computadas 

considerando 27 economias como parceiros comerciais dos EUA.  

                                            
5 http://imfstatext.imf.org/WBOS-query/Index.aspx?QueryId=6325 
6 http://www.bis.org/statistics/eer/ 

http://imfstatext.imf.org/WBOS-query/Index.aspx?QueryId=6325
http://www.bis.org/statistics/eer/
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Figura 1 – Câmbio Real Norte Americano e Passivo Externo Líquido 

 

Para as economias da Argentina, Brasil, Inglaterra, Japão, Coréia, México e 

Turquia, foram utilizados os dados de câmbio real calculadas segundo a 

metodologia do instituto BRUEGEL7 que incorporam 67 economias como parceiros 

econômicos. Foram utilizadas as séries para o período que compreende os anos 

entre 1970 até 2011 (última atualização – ver Apêndice).  

O dado do PIB para a economia americana foi obtido no portal de dados do 

IPEA8. Para as outras economias, foram utilizados os dados de PIB presentes no 

próprio trabalho de Milesi-Ferreti e Lane (1999) para o período entre os anos de 

                                            
7 http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/ 
8 http://www.ipeadata.gov.br/ 

http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
http://www.ipeadata.gov.br/
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1970 e 2009. Para os anos entre 2010 até 2011 foram utilizados os valores de PIB 

disponibilizados no site do FMI.  

 

5.2 RESULTADOS – CASO TRIMESTRAL - CASO AMERICANO 
 
 
5.2.1 Estimação do VAR Irrestrito 
 Inicialmente foi realizada a estimativa do modelo VAR irrestrito para a série 

trimestral norte americana. Segue na Tabela 2 o resultado do procedimento 

implementado no EVIEWS de seleção da estrutura de LAGS ótima para um modelo 

VAR. Como resultado deste procedimento foi apontado que uma estrutura VAR(6) é 

a que melhor se ajusta aos dados analisados. Como variáveis dependentes desse 

modelo VAR foram consideradas o logaritmo do câmbio real norte americano e o 

passivo externo líquido como percentual do PIB. Três dummies sazonais mais um 

intercepto foram inseridos na estrutura desse modelo VAR.  

 

Tabela 1 – Coeficientes do Modelo VAR(6) estimado. Os símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um 
nível de 0.1%, 1% e 10% respectivamente 
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Tabela 2 – Critérios de Seleção – Modelo VAR Irrestrito – Série Trimestral – Estados Unidos 

 

 

 As Tabela 3 e Tabela 4 sumarizam uma breve análise sobre os resíduos do 

modelo VAR(6) estimado. O teste ARCH-LM tem como hipótese nula a ausência de 

efeitos ARCH na estruturada de dados analisada. Na Tabela 3 apenas nos resíduos 

da equação do Câmbio real a hipótese nula de ausência de efeitos ARCH não é 

rejeitada. As séries dos resíduos do da equação do passivo externo líquido e a série 

multivariada dos resíduos rejeitam esta hipótese, indicando evidência de 

heterocedasticidade nestas séries. O teste de Jarque- Bera é um teste que tem 

como hipótese nula que os resíduos das séries analisadas se comportam de forma 

Gaussiana. Esta hipótese é rejeitada para o caso multivariado e também para cada 

equação isolada do modelo VAR. Isso evidência a presença de assimetria e curtose 

nas séries de dados analisadas.  

 

Tabela 3 – Testes ARCH-LM e Normalidade do modelo VAR(6) estimado 
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O teste de Portmanteau tem como objetivo analisar a presença de 

autocorrelação nos resíduos do modelo estimado. Como hipótese nula o teste tem a 

não presença de autocorreção até a defasagem “k”. Na Tabela 4 mostra que a 

estrutura de 6 defasagens escolhida se ajusta bem aos dados, eliminando a 

presença de autocorreção nos resíduos do modelo. 

Tabela 4 - Teste de Portmanteau 

 

 

 
5.2.2 Teste de Raiz Unitária 
 

  É importante que as séries temporais sejam integradas de ordem maior 

que zero para que possa existir uma relação de cointegração entre as séries. Um 

outro ponto importante é sobre a análise das raízes do polinômio característico. 

Como uma das raízes do polinômio característico do VAR(6) estimado na sessão 

anterior tem seu valor igual a 1.005, é necessário também a realização do teste para 

verificação se existe a presença de raiz unitária neste sistema. 

 Deste modo foi realizado o teste para a presença de raiz unitária através da 

metodologia augmunted Dickey-Fuller. A Tabela 5 e Tabela 6 consolidam os 

resultados para a aplicação do teste nas duas séries temporais para o caso 

Americano. Primeiro foi testado para as duas séries a situação contendo tendência e 

um termo constante. Em seguida apenas contendo o termo constante e, não  
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conseguida a eliminação da hipótese de raiz unitária após aplicação do algoritmo 

como descrito na sessão metodologia, foi aplicado o teste sobre a série das 

diferenças de cada série. Esta última etapa do procedimento de teste objetiva 

analisar se o grau de integração das séries em análise é superior a 1. Como 

mostrado nas tabelas abaixo, para as séries em nível, não é possível a eliminação 

da hipótese de raiz unitária. Para as séries em diferença essa hipótese é refutada 

com 99 % de confiança em ambos os casos.  

 

Tabela 5 – Teste de Raiz Unitária – Câmbio Real – Estados Unidos - Trimestral 
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Tabela 6 Teste de Raiz Unitária – Passivo Externo Líquido – Estados Unidos - Trimestral 

 

 

Deste modo existem fortes evidências de que as séries trimestrais do cambio 

real norte americano e do passivo externo líquido aqui utilizadas sejam integradas 

de ordem 1. 

 

Tabela 7 – Análise testes de raiz unitária – Câmbio real e Passivo Externo Líquido 

 

 

5.2.3 Teste de Cointegração – Johansen 
 

 A Tabela 8 mostra os resultados dos testes de cointegração de Johansen 

segundo a metodologia do máximo autovalor e segundo a metodologia do traço. Em 

ambos os casos é rejeitada a hipótese de que o número de relações de cointegração 
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é igual a zero a um nível de confiança de 95%.  Para a parte dos testes em que se 

analisa a hipótese de que o número de relações entre as séries é menor ou igual a 1 

não foi possível a eliminação da hipótese nula, nem a baixos níveis de confiança 

estatística. 

Tabela 8 – Teste de Cointegração – Johansen – Estados Unidos - Trimestral 

 

 

 Para o vetor de cointegração estimado no caso norte americano                     

(1 , -0,561075) o gráfico abaixo mostra como essa relação se comporta no longo 

prazo. É visível a existência de uma relação que relaciona as duas variáveis. 

 

Figura 2 – Vetor de Cointegração 
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5.2.3 Estimação do Modelo VECM 
 

 Abaixo seguem os coeficientes do modelo VECM estimado para o caso 

trimestral norte americano que será utilizado para a comparação com os modelos 

TVECM na próxima sessão. 

 

Tabela 9 – Coeficientes do VECM estimado. Os símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um nível de 
0.1%, 1% e 10% respectivamente 

 

 

5.2.4 Estimação do Modelo TVECM 
 

 Para a estimação do modelo TVECM, no caso trimestral norte americano, foi 

realizado um estudo que se divide em quatro partes. 

 Como primeiro caso o parâmetro β foi imposto igual ao obtido na modelagem 

do VECM e foi considerado que o limiar atuaria apenas sobre o mecanismo de 

correção de erros, sendo as outras componentes do modelo comuns em ambos 

regimes. Se encontram na Tabela 10 os coeficientes estimados.  

O limiar estimado tem o valor de 4.44799. Apenas 2,4% dos dados se 

encontram no primeiro regime segundo esta abordagem; os 97,6% restantes se 

encontram no outro regime. Este tipo de resultado gera dúvidas sobre sua 

importância e pode ser consequência da presença de discrepâncias que podem 

gerar viés na hora da estimação dos regimes. Outro ponto a ser considerada esta 

relacionado à baixa significância estatística do termo do mecanismo de correção de 
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erros o que gera questionamentos se existe ganho do ponto de vista de modelagem 

para esta abordagem se comparada com a tradicional. 

 

Tabela 10 - Coeficientes do TVECM estimado. β fixado igual ao estimado no VECM.  Limiar apenas no ECT. Os 
símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um nível de 0.1%, 1% e 10% respectivamente 

 

 Como segundo caso, o modelo VECM é relaxado de modo que o limiar passe 

a atuar sobre todas as componentes do modelo. Deste modo, existem dois modelos 

distintos, um para cada regime.  

Neste caso, o vetor de cointegração também foi impostos como sendo igual 

ao estimado durante o processo de Johansen. Se comparado com o caso anterior é 
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percebido uma melhora na estrutura do modelo pelo maior número de componentes 

com significância estatística e uma distribuição entre os regimes menos singular, 

contendo 12% das observações no primeiro regime e 88% no segundo.  

 

Tabela 11 - Coeficientes do TVECM estimado. β fixado igual ao estimado no VECM.  Limiar em todos os 
elementos de cada regime. Os símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um nível de 0.1%, 1% e 10% 
respectivamente 
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 Como terceira abordagem apenas o mecanismo de correção de erros é quem 

sofre o atuação de um limiar separando os regimes. Contudo como característica 

interessante deste caso é o fato de que o vetor de cointegração é estimado através 

do método gridsearch. Existe  o ganho de significância estatística dos mecanismos 

de correção de erros. Outra característica interessante está relacionada à 

classificação dos dados aos regimes do modelo: 45,5% das informações se encontra 

no primeiro regime, 54,5% se encontra no segundo. Um questionamento que surge 

é relacionado à alternação entre regimes que é mais intensa neste caso. Mais a 

frente será realizada uma análise comparativa entre as quatro metodologias. 

 

Tabela 12 - Coeficientes do TVECM estimado. β estimado pelo método do Gridsearch.  Limiar apenas no ECT. 
Os símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um nível de 0.1%, 1% e 10% respectivamente 
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Como última abordagem temos o caso em que o vetor de cointegração é 

estimado através da metodologia do gridsearch e em que limiar atua sobre todas 

componentes da modelagem. Para esta abordagem existe uma distribuição entre os 

regimes mais uniforme, sendo que 70,1% dos dados se encontram no primeiro 

regime e 29,9% se encontram no segundo.  
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Tabela 13 - Coeficientes do TVECM estimado. β estimado pelo método do gridsearch.  Limiar em todos os 
elementos de cada regime. Os símbolos ‘***’, ‘*’ e ‘.’ representam significância a um nível de 0.1%, 1% e 10% 
respectivamente 

 

 

 A Tabela 14 realiza a comparação entre as quatro metodologias ilustradas 

acima. Existe uma melhora do ponto de vista de SSR nas quatro abordagens. 

Analisando os critérios de informação, o critério AIC também sinaliza que uma 

abordagem TVECM também melhora a modelagem econométrica. Destaque é dado 
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para o critério AIC da segunda abordagem quando comparado com as outras: o 

critério AIC para o segundo caso indica que esta tática de modalagem é bem 

superior às outras estratégias. Isso também é perceptível no resultado do teste 

ARCH-LM, pois a segunda estratégia é a única capaz de conseguir a eliminação de 

efeitos de não linearidade que estão sendo tratados como efeitos ARCH em uma 

modelagem VECM (P-VALOR para ARCH-LM test – TVECM igual a 23,2%). Para o 

critério BIC o resultado foi o oposto. Contudo é importante considerar a análise feita 

por Burnham e Anderson (2002, Sec. 6.4) e Burnham e Anderson (2004) que 

argumentam sobre a superioridade do critério AIC quando comparado com o BIC por 

penalizar menos questões relacionadas ao número de parâmetros. 

 

Tabela 14 – Critérios de Informação – Modelos VECM e TVECM – Diversas abordagens 

 

 

O gráfico a seguir compara os resíduos de uma abordagem VECM com os 

resíduos TVECM com mesmo vetor de cointegração e limiar atuando sobre todas as 

componentes do modelo. É visível um melhor ajustamento dos resíduos para a 

modelagem TVECM. 
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Figura 3 – Resíduos VECM e TVECM – β estimado no modelo VECM 

 

A partir deste momento os modelos TVECM a ser considerados, quando 

realizando a comparação entre modelos VECM e TVECM, terão o mesmo vetor de 

cointegração que os estimados para o vetor VECM e o limiar irá atuar sobre todas as 

componentes da modelagem. 

 

5.2.5 Testes de Não Linearidade 
 

 A Tabela 15 sumariza o resultado obtido aplicando as diversas metodologias 

de teste de não linearidade para o caso trimestral norte americano. Temos que para 

as metodologias de Hansen E Seo(2002) e Kapetanios, Shin e Snell (2003) as 

hipóteses nulas de cointegração linear (contra cointegração com limiar) e de não 

cointegração (contra cointegração ESTAR), respectivamente, são rejeitadas a 99% e 

a 90%, dando fortes indícios da presença de não linearidade no mecanismo de 
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ajustamento cambial. As duas versões de bootstrap utilizadas no teste de Hansen e 

Seo(2002), bootstrap de regressor fixo e residual, foram rodadas com 1000 

bootstraps. Para o teste do Seo(2006) o resultado foi muito contraditório.  Este 

também foi rodado com 1000 bootstraps e segue uma metodologia residual. Um 

importante ponto a ser considerado quando na realização do teste de Seo(2006) 

está relacionado ao fato de que o vetor de cointegração, como mencionado 

anteriormente, precisa ser sugerido ao teste. Em versões anteriores do  trabalho do 

autor ele tenta chegar alguma metodologia de estimação deste parâmetro beta, 

contudo não foi bem sucedido. Deste modo, para a realização deste teste foi 

considerado como relação de longo prazo o vetor estimado pelo caso linear. Esta 

divergência no resultado do teste pode ser consequência desta sugestão de vetor de 

cointegração, que também é uma estimativa. 

Tabela 15 – Estatísticas – Testes de Não Linearidade – Estados Unidos - Trimestral 

 

  

5.3 RESULTADOS – CASO ANUAL - ARGENTINA, BRASIL, CORÉIA, ESTADOS 
UNIDOS, INGLATERRA, JAPÃO, MÉXICO, TURQUIA 
 

 A análise dos dados de forma anualizada tem objetivo a aplicação desta 

metodologia para outras economias buscando entender o funcionamento das 

ferramentas econométricas utilizadas neste trabalho de forma mais generalizada. 

 

5.3.1 Estimação do VAR Irrestrito 
 

 A Tabela 16 faz sumariza as características dos modelos VAR Irrestrito e seus 

resíduos. Todos os modelos tiveram seus resíduos testados através do teste de 
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Portmanteau objetivando a verificação da presença de correlação serial (Ver 

apêndice). A estrutura de defasagens na tabela abaixo é a ótima de tal modo a 

eliminar correlação serial. É importante notar que das economias abaixo, apenas a 

americana e a inglesa tem os resíduos do modelo VAR estimado de forma 

gaussiana e sem efeitos ARCH. Para as economias argentina, brasileira, coreana, 

mexicana e turca a estrutura não apresenta efeitos ARCH, contudo os resíduos não 

são normalmente distribuídos. Para a economia japonesa existem efeitos ARCH 

sobre os resíduos do modelo estimado e estes não são gaussianos.  

Tabela 16 – Sumário – Modelos VAR Irrestrito estimados – Diversos Países - Anual 
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5.3.2 Teste de Raiz Unitária 
 

 As Tabela 17 e Tabela 18 sumarizam os resultados dos testes de raíz unitária 

realizados nas para os casos das economias com dados de frequência anual.   

Tabela 17 – Teste de raiz unitária – Câmbio Real – Sumário – Diversos Países - Anual 
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Tabela 18 - Teste de raiz unitária – Passivo externo líquido – Sumário – Diversos Países - Anual 

 

 

5.3.3 Estimação do Modelo VECM e TVECM 
 

 Na Tabela 19 consta de forma consolidada os critérios de informação, os 

testes ARCH e o percentual dos dados em cada regime para cada modelagem 

TVECM realizada. Os vetores de cointegração são fixados e iguais aos estimados na 

modelagem VECM para os modelos TVECM. O limiar de cada modelo é estimado 

através da metodologia de gridsearch. Os coeficientes dos modelos VECM e 

TVECM, as relações de longo prazo entre as variáveis e os gráficos dos resíduos 

dos modelos aqui sumarizados são encontrados no apêndice deste trabalho. 

 Embora as amostras sejam pequenas, contendo 42 dados cada, o resultado 

aqui presente corrobora, salvo alguns casos, com o resultado obtido no caso 

trimestral para os Estados Unidos, dando evidências de que uma abordagem 

TVECM possa ter um melhor ajuste quando analisando o fenômeno de 

desalinhamento cambial. Na maioria dos casos abaixo, a estatística SSR sinaliza 

que uma modelagem TVECM se ajusta melhor à estrutura dos dados e, para países 

como Turquia, Brasil, Argentina, em que regimes de ajustamentos são mais comuns 
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consequência de regimes de crise em suas histórias, esta estatística tem uma 

melhora significativa. Para a Turquia, por exemplo, a soma quadrática dos resíduos 

cai de 1.42, em uma modelagem VECM, para 0.97 quando as séries são analisadas 

sob o escopo de uma abordagem TVECM. Outro ponto é relacionado à questão de 

não linearidade na média sendo tratada como sendo efeitos ARCH. Através de uma 

abordagem TVECM, existe melhora quase que consistente no p-valor da estatística 

ARCH se comparado com o p-valor gerado para uma modelagem VECM. Quando 

analisando o critério de informação BIC, como no caso trimestral, a abordagem 

VECM é superior à TVECM. Para o critério de informação AIC esse resultado não 

fica bem definido. Contudo é importante relativizar este resultado dado o tamanho da 

amostra ser muito menor e também pelo fato da frequência dos dados aqui serem 

anuais. Esses fatores geram imprecisão na hora da estimação dos parâmetros e 

também suavizam muito efeitos de não linearidade. 

Tabela 19 – Modelos VECM e TVECM – Países Diversos - Anual 

  

 

5.3.5 Testes de Não Linearidade 
 

 A Tabela 20 consolida as estatísticas dos testes de não linearidade 

realizados. O resultado é um pouco difuso e parte disso tem que ser relativizado por 

estarmos tratando de amostras contendo 42 períodos e de frequência anual. 

 Analisando incialmente a presença de não linearidade segundo a metodologia 

de Kapetanios, Shin e Snell (2003), apenas o caso da Coréia consegue rejeitar a 

hipótese nula de não linearidade no mecanismo de ajustamento. Essa rejeição 
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acontece a um nível de confiança de 95% (t crítico @95% = -3.28 – Ver Tabela A1). 

Para os outros casos a rejeição da hipótese nula, da não presença de cointegração 

não linear ESTAR, não consegue ser rejeitada, embora casos como Argentina e 

México apresentem uma estatística t elevada. 

 

Tabela 20- Estatísticas – Testes de Não Linearidade – Países Diversos - Anual 

 

  

Para o teste de Hansen e Seo (2002) foi utilizado n=1000 para a realização 

das duas abordagens de bootstrap. Para os casos coreano, mexicano e turco foram 

rejeitadas a hipótese nula de cointegração linear. Logo, foi verificado para estas três 

economias a presença de cointegração com limiar segundo esta abordagem de 

teste. Para a economia argentina o p-valor, da ordem de 20%, é bastante 

representativo se considerarmos que estamos trabalhando com uma amostra de 

tamanho reduzido. Isso nos fornece indícios de não linearidade no mecanismo de 

ajustamento cambial desta economia. Já para as economias brasileira, americana, 

inglesa e japonesa não é possível através do teste proposto realizar a eliminação da 

hipótese nula. Contudo este resultado deve ser relativizado dad as condições das 

amostras analisadas.  

Para o teste proposto por Seo (2006), foi utilizado n=1000 para a realização 

da abordagem residual do bootstrap. Como vetores de cointegração utilizados para 

a realização do teste foram utilizados os estimados na modelagem VECM. 

Analisando a Tabela 20, apenas o estudo para da economia mexicana rejeita a 

hipótese nula de não cointegração proposta pelo autor. Para a economia coreana o 

p-valor também é bastante significativo (p-valor = 24,9%) dado o tamanho e 

periodicidade da amostra sendo analisada.  
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6 CONCLUSÃO 
 
 Este trabalho propõe a análise do fenômeno de ajustamento cambial através 

de uma metodologia que incorpore não linearidade na média. O estudo foi realizado 

através da estimação de modelos de ajustamento TVECM – Modelos Vetores de 

Correção de Erros com Limiar – e comparação com modelos VECM para os dados 

de câmbio real e passivo externo líquido de diversas economias. Como 

metodologias de testes realizadas foram utilizadas as propostas por Kapetanios, 

Shin e Snell (2003), Hansen e Seo(2002) e Seo (2006). A contribuição desta 

dissertação foi a de realizar um estudo sobre efeito do desalinhamento cambial 

utilizando uma abordagem TVECM, de forma a incorporar efeitos de não linearidade 

e verificar se existe ganho na aplicação desta forma de modelagem no estudo do 

desalinhamento. 

Diversas economias foram analisadas para a problemática aqui levantada. O 

caso americano de desalinhamento foi analisado com dados em frequência 

trimestral. Para as economias argentina, brasileira, coreana, inglesa, japonesa, 

mexicana e turca o estudo foi realizado em frequência anual. Esta análise no 

contexto anual surge numa busca por robustez nos resultados obtidos para o caso 

trimestral. Contudo, esta analise deve ser relativizada por essas séries temporais ter 

um prazo menor, 42 períodos, e também por sua frequência anual ter como provável 

consequência a suavização de efeitos de não linearidade no fenômeno do 

ajustamento.  

Foram encontradas evidência de não linearidade no mecanismo de 

ajustamento cambial em algumas economias.  Para o caso americano quando 

analisado em frequência trimestral, os testes propostos por Kapetanios, Shin e Snell 

(2003), Hansen e Seo (2002) sugerem a não presença de linearidade no 

ajustamento do desalinhamento cambial. Para o caso em que a frequência dos 

dados é anual, o resultado foi menos conclusivo. Para algumas economias é 

possível afirmar que existem evidências de que o fenômeno de ajustamento 

acontece de forma não linear enquanto para outras não. Independente se 

confirmada ou não a não linearidade para o caso anual com significância estatística, 
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foi percebido um melhor ajustamento dos dados à estrutura com relaxamento para a 

não linearidade na média. 
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APÊNDICE 
 

A Tabela Da Estatística t Calculada Por Kapetanios et al (2003)  
 

Tabela A1 – Estatística t. Parâmetros críticos – Kapetanios et al(2003) – Caso com constante 

 

 

B - Câmbio Real – Passivo Externo Líquido 
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C - Estimação Do VAR Irrestrito – Anual – Critério De Seleção 
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D - Estimação Do Var Irrestrito – Anual – Teste Portmanteau 
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E - Teste De Raiz Unitária – ADF – Séries Anuais 
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F - Testes De Cointegração 
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