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SINOPSE

O estudo discute e testa, usando a técnica de co-integragdo, duas
teorias de determinagio da taxa de cambio, quais sejam, a da
Paridade do Poder de Compra da Moeda e a da Paridade da Taxa de
Juros. A conclus&o a gue se chega € gue nenhuma dessas teorias €
atendida pelos nossos dados (mensais) no periodo 1980/88.
Conclui-se, ainda, que parece nio haver nesse periodo uma relagio
estavel de longo prazo entre as taxas de cambio dos mercados oficial
e paralelo.







. Introducao

A determinagdo da taxa de cambio entre as
moedas de dois paises & um ponto de muito
interesse em economia internacional. Além da
Obvia importancia que a taxa de cambio tem na
compettividade das exportagdes, também tem
contribuido para um maior interesse no seu
estudo o fato de as taxas terem se tornado mais
volatets desde a mudanga, em 1973, no regime
cambial entre a moeda amencana e a dos seus
principais parceiros comerctais, gue passou do
regime de taxas fixas para o de taxas flexivels.

E sabido que a taxa de cambio &
essencialmente dada pela demanda e oferta das
moedas dos respectivos paises. Desta forma, &
fundamental que se conhegam os fatores que
estao por tras dessas forcas de mercado. De
qualquer modo, razdes anda ndo bem
entendidas levam as vezes as taxas de cambio
a se desviarem do equiibrio de longo prazo
Indicado pelos fundarmentos econémicos gue as
nortelam. 580 varios esses fundamentos
economicos. Nesse particular, tém posigio de
destaque as teorias da Paridade do Poder de
Compra (PPC) e da Paridade da Taxa de Juros
(PTJ), que sdo aqui testadas empiricamente
com dados do Brasil.

Em esséncia, a teoria da PPC estabelece que o
valor de equilibrio da taxa de cambio nominal
entre as moedas de dois paises & igual a razdo
dos seus respectivos niveis de pregos. O
argumento é que, com 0 livre-comeércio e sem
custos de transportes, diferengas nos pregos de
um bem permitiiam que fossem realizados
grandes iucros comprando onde é barato e
vendendo onde €& caro. Assim, a arbitragam
eventualmente levaria a taxa de ¢cambio nominal
para o nivel indicado pela PPC, isto &, com a
taxa de cambio real tendendo para um valor
constante.

Note-se que na linha de raciocinio da teoria da
PPC usam-se os bens comercializaveis
(tradables), embora em geral se force na
pratica o argumento aplicando-a para o conjunto
dos bens na economia. E claro, entretanto, que
podem persistir as diferengas entre os pregos
dos bens ndo comercializaveis (non-tradables)
de dois paises. Talvez fosse mais adequado,
pois, chamar a teoria da PPC quando aplicada
apenas aos tradables de lei do prego Unico, que
& utilizada para um bem homogéneo, na teoria

do comércio internacional. De fato, uma razao
importante para desvios da condigao da PPC &
gue os non-tradabies sao parte do indice geral
de pregos que é utilizado no teste dessa teoria,
conforme se vera mais adiante. Ja a teoria da
PTJ sugere que a determinagdo da taxa de
cambio entre dois paises &, em grande parte,
explicada pelos diferenciais  das  suas
respectivas taxas de juros nominais. Caso a
taxa de cambio ndo fosse ajustada de acordo
com as diferengas nas taxas de juros dos dois
paises haveria a oportunidade de reglizar
grandes lucros com aplicagdes financeras no
pais cujas taxas de juros fossem mais altas. Na
proxima segao discutiremos em detalhes essas
duas teorias alternativas da determinagdo da
taxa de cambio. A Segdo Il trata dos testes
empiricos. A Segao IV conclui o estudo.

Il. As Duas Teorias Consideradas
para a Determinacio da Taxa de
Cambio

IL.1. Paridade do Poder de Compra
(PPC)

Pela teoria da PPC tem-se, como fa foi dito, que
a taxa de cambio nominal entre dois paises
varia de acordo com 0s seus diferenciais de
inflagdo. Vale dizer, a taxa de cambio real seria
constante, sendo dada por:

R=E.P /P,

onde E & a quantidade de moeda domestica por
unidade da moeda estrangeira, P ¢ P sdo,
respectivamente, 0s niveis dos  pregos
domésticos e do pais estrangeiro, Conforme ja
foi argumentado também, uma razdo importante
para que a taxa de cambio reai ndo permanega
constante, ou seja, que ela se desvie da
condigdo da PPC, & o fato de os pregos dos
non-tradables serem incluidos no indice gerai
de pregos dado por P ou P. Como podem
persistr as diferengas de pregos dos
non-tradables entre os paises, pois os bens
desse setor ndo estdo sujeitos a arbitragem,
tem-se entao a vioiagéo da PPC.

A violagdo da PPC est4, de fato, inimamente
ligada &0 problema das diferencas de
produtividade entre os setores de tradables e
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non-tradables, conforme nos sugere Balassa
(1964). Balassa supde: 1) a lei do prego unico
para os tradables; 2} o salario no setor de
tradabies esta relacionado a produtividade
desse setor; e 3) os saiarios sao idénticos entre
as varias industrias ou setores. Assim, um pais
com elevado aumento de produtividade no setor
de tradables tem os pregos dos non-tradables
aumentado relativamente aocs Qregos  dos
tradables, e esse aumento & maior do que
aquele para um pais onde tal diferencial de
produtividade seja menor. Dado que o indice
geral de pregos contém tanto os tradables
como o0s hnon-tradables, o diferencial de
produtividade resultard em valonzagéo da taxa
de cambio real do pais com aita produtividade,
mesmo gue sejam idénticos os precos dos
tracdables nos dois paises.

Formalizamos esses pontos agul  seguindo
Hsieh (1982). Considere-se o casoc de dois
paises comn oferta fixa de mao-de-obra, que € 0
sey unico fator de produgdo. A fungao de
produgao apresenta retorno de escala
constante. Denote a produtividade média (e
marginal) do trabatho dos setores tradables e
non-tradables de At e An , respectivamente. O
salario nominal, dado na moeda local, & W, que
& idéntico nos dois setores de um mesmo pais,
tendo o fator "mao-de-obra" mobilidade perfeita
entre esses dois setores, mas nao entre os
paises. Supondo ainda que haja concorréncia
perfeita entre os produtores, os pregos tendem,
entdo, a se \gualar ao custo unitario do trabalho.
Assim, em termos de moeda local teriamos (a
variavel com asterisco indica o pais estrangeiro):

Pt=W/AL Pn=W/An, Pt=W /At e Pn=W A%

Suponha-se também que oS pregos na
economia guardem entre si a retagao:

P-R"*.P% e P =P '® PsF,

onde a e B $80 pesos entre zero e a unidade e
indicam a importancia relativa dos
non-tradables dentro de cada pais. Apés
substituir essas relagdes na equagao da taxa de
cambio real apresentada acima, obtém-se em
termos de taxa de variagdo das respectivas
variaveis: we

L L _ -
r=pat-an)-af@t-an) + @ +w* -w+at-at),

onde as variaveis em letra minUscula indicam a
taxa de variagdo da correspondente vanavel em
letra maiuscuia. Nesse resultado o primeiro
termo mede a diferenga na produtividade do
fator trabalho entre os setores tradables e
non-tradables no pais estrangeiro. O segundo
termo indica essa mesma diferenga, s& que para
o pais domeéstico. Ja o terceiro termo mede a
diferenca entre os dois paises nas taxas de
crescimento do custo unitario do trabalho (ou
pregos) no setor Iradables. Fica, pois,
demonstrado, conforme sugere Balassa, que
diferenciais de produtividade entre os setores
tradables e non-tradables em cada pais
{primeiro e segundo termo} podem provocar
desvios de PPC mesmo inexistindo diferencial
na variagao dos pregos dos tradables (terceiro
termo).

€ bom ressaltar agui que desvios na condiGao
de PPC podem ainda ocorrer mesmo gue todos
o0s bens na economia sejam do tpo tradables.
bastande que haja distingao entre 05 pesos
usados na construgao dos indices de pregos
domaesticos e estrangeiros, P e P . Assim seja a
lei do prego unico valida para'cada praduto, isto
é, Pi = EP| onde Pi e Pi sao 0S8 pregos
domeéstico e estrangeiro, respectivamente, do
produto i. Suponha-se ainda , como faz Hsieh
(1982), que se tem, por exemplo, apenas dois
bens nas duas economias, sendo ambos
comercializaveis e sujeitos, pois, a lei do prego
anico. Considere-se que os indices de pregos
para cada economia sejam dados por.

P=aP1+ (1-a)P2
P=caP1+{(1-a)P2

Ap6s substituir essas relagdes na equagdo da
taxa de cambio real vem:

QEP+ (- P2 a*P1+ (1-aP2
R= =
aP1+ (1-a)P2

aP1+ (1-2F2

Desta forma, caso « # o entdo mudando os
pregos relativos entre os dois bens dentro de um
pais, resulta que os indices de prego dos dors
paises divergirao mesmo que, como feito aqui,
seja valida a lei do prego unico para cada um
dos bens na economia. Note-se que R sb
permanecera gonstante se c=a




As observagbes acima sugerem, pois, que
dificiimente a condigdo da PPC seria atendida
para qualquer pais. Adiantando, alids,um
resultado apresentado mais adiante, essa &
efetivamente a conclusio a que se chega no
teste empirico da teoria da PPC nas relagées
entre O cruzeiro e o dolar nos anos 80.

II.2. Paridade da Taxa de Juros (PTJ)

Na abordagem monetarista enfatiza-se o papet
do diferencial das taxas de juros entre os paises
como importante fator na determinacéo da taxa
de cambio entre as suas respectivas moedas.
De fato, o argumento utilizado & semelhante
aquele da PPC, so que apiicado a taxa de jures,
a0 inves de a taxa de inflagdo. Mais
precisamente, aplica-se aqui a teoria da
Paridade da Taxa de Juros (PTJ). Neste sentido.
seja Ex a taxa de cambio nominal entre a moeda
do pais 1 e, por exemplo, o dolar amencano no
tempo t. Denomine-se ri¢ a taxa de juros nominal
nesse mesmo pais para o periodo de t a t+1,
Assim, apoés aplicar um dolar no pais 1 por um
periodo, O retomo obtido em termos da moeda
do pais i seria Ex (1 + r it) que convertido para o
dblar americano dana:

T+
(I Y = e S ——
1+ AE;

onde AE; é a taxa de variagao esperada para a
taxa de cambio entre o periodo t e t+1. A
alternativa representada pela mesma aplicagao
financeira, mas agora no pais j» daria o retorno
em termos da moeda americana de (1 + ry )/(1 +
AEj, onde rp € ataxa de juros nominal no pais |
e AEj a taxa de variagao esperada para a taxa
de cambio entre a moeda do pais j e o dolar
americano. Pela PTJ esses dois retornos devemn

ser idénticos, 0 que resuita (apds desprezarmos _

0s termos mAEj] e naE, pois, encurtando
suficientemente o tempo, pode-se pensar em
variagbes apenas marginais nas taxas de
cambio):'

AEj- ABi=rjt - 1t ,

ou seja, o diferencial esperado nas taxas de
variag&o das taxas de cambio nominal dos dois
paises com relagdo ao dolar deve seguir o
diferencial das suas taxas de juros nominais; &
bom notar que nada pode ser dito aqu quanto a
diregdo de causalidade dessa refagac®.
Evidentemente se o pais i for os Estados
Unidos, entdo a relagdo acima fica simplificada
para:

AEj = rjt - rit

Na proxima secdo testamos a determinagio da
taxa de cambio entre o cruzeiro e o détar
americano para as duas teorias alternativas
discutidas acima, isto & PPC e PTJ
Rigorosamente, essas teorias sao aplicaveis a
um regime com taxas flexiveis e com perieita
mobilidade dos capitais entre 0s paises. Apesar
de essas condigdes ndo prevalecerem no Brasil
espera-se, pelo menos, que na fixagdo da taxa
de cambio as autoridades economicas levem
em conta os diferenciais na inflagdo e na taxa
de juros entre os paises. E com esse espirito
pois, que 0s nossos resuitados devem ser
vistos.

lll. O Teste Empirico

Ressalte-se, antes de mais nada, que as
condigbes de PPC e PTJ s6 devem ser
buscadas no longo prazo. Ndo deve haver
qualguer pretensdo quanto ao atendimento
dessas condigdes no curto prazo.

Nao e tarefa simples testar o equilibric de tongo
prazo entre as varidveis de interesse nesse
astudo. Um procedimento comumente adotado
€ recorrer-se ao ajustamento de uma regressao
finear entre as variaveis, e tentar tirar
conclusdes dos resuitados entio obtidos. Isso é,
entretanto, bastante problematico caso as
variaveis do modelo sejam nao-estacionarias,
como geralmente ocorre, alids, com as séries
economicas. Conforme nos alertam Granger e

1 E claro que se na pratica as variagées nas taxas de cambio forem muito cisvadas, o teste empitico com base na
simplificacio aqui realizada pode ficar prejudicado, Este nao foi o caso, porém, na nossa aplicacdo onde os resultados pouco

s8 alteraram com ou seth simplificacdo.

2 Note-se que & aplicacio conjunta da PPC a PTJ implica sejam idénticas as taxas de juros reais nos vériqs paises, Ipois sob
a PPC tem-ge AE; - AE; = [7; - IT;, onde Il e IT: sdo as axas de inflagho dos paises j e i respectivaments; isto substituido na
relacdo da PTJ produz taxas de juros reais idénticas nos dois paises.



Newbold (1974) é freqlente obtermos nesse
caso um elevado coeficiente de determinagao
para o ajustamento linear (R?, mas com o0s
residuos da regressdo sendo fortemente
autocorrelacionados  (isto &  com  baixo
Durbin-Watson, DW), recaindo no que 0S8
autores chamam de regressdc espuria. Como
se sabe, essa forte autocorrelagdo residual
causa um viés para Daixo no desvio-padréo dos
parametros estimados na regressio. Nessas
circunstancias também, conforme enfatizado por
Ardert (1989), sao bastante instaveis o0s
coeficientes da regressdo guando se passa dos
niveis das variaveis para as suas prmeiras
diferengas, 0 que ndo ocorreria se as vanaveis
fossem estacionarias. Na tentativa de contornar
essas dificuldades, € comum, pois, proceder-se
a0 ajustamento da regress&o com as vanaveis
nas suas primeiras diferengas, ou entao,
usarem-se as suas taxas de vanagfo. Todavia,
conforme nos adveriem Plosser e Schwert
(1978), iss0 nao &, em geral, uma solugdo
satisfatona para 0s problemas de
nio-estacionaridade e de instabilidade nos
coeficientes da regressdo. Como muitas vezes
se esta interessado apenas na relagdo entre o0s
niveis das variaveis, e ndo na rela¢ao entre as
suas diferengas, ha gue se buscar entdo uma
solugdo mais efetiva para o problema . Nesse
sentido, para verfficar se as variaveis, que nos
seus niveis sdo nao-estacionarias, guardam
uma relagdo entre si que possa ser considerada
como de equilibrio de longo prazo, € preciso,
segundo Engle e Granger (1987), que eias
co-integrem, o©ou seja, que o0s residuos da
regresdc entre essas variaveis  sejam
estacionarios. Para methor entender essa
guestdo & preciso proceder por partes. Assim,
indicamos a seguir como realizar,
primeiramente, o teste para estacionaridade, ja
gue isso0 €& uma etapa necessaria para
realizagdo também do teste de co-integragao
entre as variaveis.

Para compreender o  significado de
estacionandade de uma seérie yy, considere-se a
sua representagéo auto-regressiva

Yi= @yt + Ut Yo =0, ur =~ N(O,0%).

Caso |al < 1 a série,. & dita estacionaria e se
jaj 2 1 ela & dita n&o-estacionarna, ou
alternativamente neste Gltimo casosejaj=1a
série tem raiz unitaria. Caso a seérne

representada acima seja, por exempio,nzo-
estacionaria com raiz unitaria, a vaniancia deyt e
to* Assim, ndo ha equilibrio possivel no fongo
prazo, pois a variancia da série cresce sem
limites com o passar do tempo.

Para testar se a série tem raiz umtaria
procede-se ComMo Proposte por Dickey e Fuiier
{1979). Note-se que a representagdo da serie
auto-regressiva para yr pode ser tambem escrita
comao:

Ayt = {28-1)yr1 + Ut

Assim, o teste para a hipotese nula a = 1
eguivale a testar nessa regressao. apos incluir
um termo constante, se (a-1) = 0. Nessa versao
o teste é obtido dividindo-se primeiramente 0
coeficiente de yr1 pelo seu desvio-paar@o. Tal
razdo ndo segue, entretanto, a estatistica i de
Student convencional, mas sim uma estatistica
particuiar cujos valores criticos, sob a hipodtese
nula, encontram-se em Fuller (1876). Esse e de
fato, 0 chamado teste simples de Dickey e
Fuller. Caso haja autocorrelagéo residual na
regressao acima, inclui-se a primeira diferenga
da vanavel com uma defasagem entre as
variaveis explicativas. Se a autocorrelagao
persistir inciui-se mais um termo representado
pela primeira diferenga com duas defasagens e
assim por diante até que seja eliminado ©
problema da autocorrelagao residual. Mais
precisamente, a regressao seria:

n
Ayt= C + 8yt1 + 2 D Ayti + et
ju=1

onde c & o termo constante e n é o menor valor
para © qual ndoc mais exista autocorretagao
residual. O teste para a raiz unitaria & entao
realizado nos moldes do teste simples, exceto
pelo fato de serem distintos 0s valores criticos
da estatistica utilizada.Essa versdo é conhecida
como o teste aumentado (augmented) de
Dickey e Fuller.

Cabe, finalmente, descrever o procedimento
para testar se duas séries temporais
nao-estacionarias co-integram, pois SO nessas
circunstancias pode-se dizer que elas guardam
entre si um equilibrio de longo prazo. Na
realidade, esse equilibrio s6 ocorrera, COMo ja
foi dito, se numa regressdo de Minimos
Quadrados Ordindrios entre as vanaveis
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nao-estacionarias , os residuos forem
estacionarios. O teste de Dickey e Fuller
discutido acima é entao aplicado a esses
residuos da regressao. Apenas com a rejeigao
da hipGtese nula de raiz unitaria para o0s
residuos pode-se, concluir gue as variaveis
rnao-estacionarias guardam entre si uma reiagéo
estavel de longo prazo, ou seja, tem um
equilibrio de fongo prazo: diz-se entao que as
séries co-integram.

Formatizando as idéias que acabamos de
discuti, uma série yi ndo-estacionaria & dita
integravel de ordem d se asua diferenga de
d

ordem d, Ap, for estacionaria, o que é
representado  por vyt - id). Conforme
demonstraram Engle e Granger (1987), se duas
series xi e yt sd0 ambas i(d), uma combinagido
linear delas &, em geral, tambem i{d).
Entretanto, se existir uma constante A tal que
(xt - Ay) = z seja I(d-b) com b>0, entdo as
series xt e yt sao ditas Co-integravels de ordem
db o gue & denotado (xiy) - Cl(d,b). Nesse
contexto, o caso d=h=1 se reveste de particuiar
interesse, pois se x; e yr tém raiz unitaria, ou
seja, sdo ambos (1) e z, que ¢ uma
combinagao finear dessas vanavels, & [{8)]
entdo, embora as séries x; e yt tenham variancia
infinita, a_ combinagdo linear delas é
estacionaria”. De fato, a co-integragac entre as
duas variaveis € uma condigéo necessaria para
que eias tenham uma relagdo entre si gue seja
estavel no longo prazo. Ressaite-se ainda que
se as duas varidveis nao tiverem a mesma
ordem de integragdo elas nao podem
co-integrar.

Passemos aos testes apropnados quanto &
determinagdo da taxa de cambio entre 0
cruzeiro e o dolar americano, usando para isso
dados mensais, do periodo 1980/88%
Primeiramente, a Tabela 1 fomece os resuitados
quanto & ordem de integragdo das variaveis de
interesse.' Por esses resuitados tem-se gue a
serie LnP & estacionaria, ou seja, é 1(0). Ja as

séries LnP, Lnp e LnEP" s&o nao-estacionarias,
com ordem de integragao dois, isto é I(2), e as
demais series parecem ser naoc-estacionarias
com raiz unitaria, isto & (1),

Os resuitados da Tabela 1 revelam ainda que
todas as guatro versdes de cambio real [isto é,
as taxas de cambio reais oficial {(E/p) e do
mercado paraleto (Eb /P), e as taxas de cambio
efetivas reais(cesta de moedas) para o total das
exportagfes (E1) e produtos manufaturados
(E2)] tém raiz unitaria, violando assim a teoria
da PPC, que reguer a estacionaridade dessas
series. Consideragbes adicionais sobre a
verificagdo, ou ndo, da teoria da PPC sio
apresentadas na Tabela 2, onde se testa a
co-integragdo entre as variaveis relevantes para
essa teoria e para a teona da PTJ.

Conforme j& foi notado acima, na apficagédo do
teste de co-ntegragdo requer-se a mesma
ordem de integragdo das vanaveis. Assim, na
Tabela 2 temos o resuitado dos ajustamentos de
Minimos Quadrados Ordinarios das reiagoes
pertinentes para o teste das teonas da PPC e
PTJ ja que isso @ um passo necessario no teste
de co-integragéo. Note-se que ha dois conjuntos
basicos de regressdes, as quais envolvem
meramente uma troca de posigdo entre as
vanavels dependente e explicatva na
regressao. Isso se faz necessario porque a
estimagao do sistema de co-integragdo nao
indica qual é a diregao de causalidade na
relagdo investigada.

Com essas consideragdes, vé-se iniciaimente
que os dois primeiros ajustamentos da Tabeia 2,
pertinentes para o teste da PPC, parecem
envolver regressdes espurias, ja que tem altos
R® e muito baixos Durbin-Watson (DW). O teste
de co-integragdo dessas duas relagdes indica
serem efetivamente n&o estacionarios os
residuos das regressdes. Sendo ambas as
variaveis da regressao 1(2), entdo se os residuos
forem 1(1) ou 1(0) segue-se, de acordo com o
que foi dito acima, que as séries co-integram. E,
entretanto, dificil aceitar que seja de equilibrio a

3 Para um bom resumo dessas iiéias no contexto de aplicagbes da teoria da PPC ver, por exemplo, Ardeni (1989} e Taylor
(1988}, e para uma aplicacdo relativa & demanda por moaeda no Brasil ver Valls Pereira (1989). )

4 No caso das taxas de cambio efetivas reais, 1 e £2 na Tabela 1, o periodo vai de janeirc de 1979 a maio de 1990, e
foram calculadas por Maria Helena Horta da CRRJ. Essencialmente as taxas de cambio efetivas lavam e conta ambém as

varagdes cambiais entre o délar e as moedas dos principais parce
Alemanha, Japdo, Canada, Franga, italia, Inglaterra, Hoianda, Bél
1984 serviu como ponderagdes no calculo da taxa de eambio afat

iros comerciais do Brasil que sao além dos Estados Upidos. a
gica e Espanha. O comeércio do Brasil com esses paises em
iva.

n



relagdo entre duas varidveis cuja regressao
resuitol em residuos ndo-estacionarios, como
ocorrera, alids, aqui. Por esta razéo, testou-se
também a estabilidade da relagdo entre as
primeiras diferengas dessas variaveis ja que tais
diferencas sdo I(1). Os resultados mostrados na
Tabela 2 indicam cue essas diferengas
efetivamente co-integram, pois os residuos das

regressées sao estacionarios. Desta forma,
pode se dizer que as taxas de vanagao das
varaveis da PPC parecem manter entre si
alguma relagao estavel de longo prazo, mesmo
que n3o haja aparentemente estabilidade na
relagdo entre os niveis das vanaveis.
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Tabela 1

ORDEM DE INTEGRAGAO DAS DIVERSAS VARIAVEIS

Variavel dependente e Estatistica t para esta-
grau de integragao da clonaridade no teste Qutras estatisticas
sére Dickey-Fuller(DF)
m  Z(-1)  AZ(-1) a2z(-1) R® DW  Q(30)
LnE AZ 1 271 0,56 201 189
8%z 1 -3,62 0,11 210 16,7
LnEy AZ 0 4,04 0,13 1,94 28,3
A%7 0 -8,60 0,42 205 27,8
LnP AZ 1 2,23 0,73 1,71 382
A%z 0 -2,28 0,05 1,77 37,4
a3z 0 -9,62 0,46 1,97 48,1
LnP’ AZ 0 -445 0,16 1,86 45,1
A%z 0 -8,61 0,42 2,05 42,3
Lnp aZ 1 235 0,72 1,71 424
A%Z 0 -2,38 0,05 1,77 417
A%z 0 -9,83 0,48 1,98 53,6
LnEP’ AZ 1 2,15 0,69 1,76 22,9
A%Z 0 -2,70 0,07 1,80 22,6
INvA 0 -9,99 0,49 1,99 296
LnEpP AZ 0 3,89 0,13 1,93 257
8%z 0 -8,62 0,42 2,05 27,5
(i) AZ 1047 0,45 284 14,8
A%z 0 -5,99 0,82 282 122
Ln{E/p) AZ 0 -1,57 0,23 1,92 19,3
A%z 0 -10,08 0,49 1,99 19,5
Ln(E /p) AZ 0 -2,33 0,05 2,14 18,0
A%Z 0 -11,51 0,56 201 182
LnET AZ 1 -1,14 0,02 1,99 193
A%z 0 -10,54 0,45 1,97 197
LnE2 AZ 1 1,74 0,12 2,03 17,5
A%z 0 -8,18 0,33 1,89 188

Definicao das vanaveis: E,Eb sdo as taxas de cambio oficial e de mercado paraleio; E1 e E2 sdo as
taxas de cambio real efetiva das exportagdes e dos manufaturados; P e P séo os indices de prego por
atacado no Brasil e nos Estados Unidos; i e i séo as taxas de juros nominais no Brasil (over) e nos
Estados Unidos (prime-rate); p=P/P" ¢ a relagdo de pregos relativos; Q(30} € a estatistica Ljung-Box,
com 30 graus de liberdade, que sob a hipétese nuia de auséncia de autocorrelagao residual segue a
distribuigao Qui-quadrado(xz). O valor critico a 5% para o teste Dickey-Fuller {DF) é - 2,89. m=0 indica
o teste DF e m=1 indica o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) tendo a primeira diferenga da variavel
explicativa com apenas uma defasagem, como uma das variaveis explicativas.




guestao, pois os desvios da PPC (e da PTJ)
podem levar mais de uma década para serem
gliminades, particularmente guando ha muita
intervencdo governamental na determinagio da
taxa de cambio. De qualguer modo, a evidéncia
dos anos 80 sugere que ambas essas teonas
guando testadas separadaments nao sao

vaiidas nas relagdes entre o Brasil e os Estados
Unidos.

IV. Consideragodes Finais

Conforme verificou-se na seg&o anterior o teste
estatistico de co-integragdo entre as variaveis
sugere que as teorias da PPC e da PTJ quando
aplicadas separadamente ndo sido atendidas,
pelo menos nas relagdes entre o Brasil e 0s
Estados Unidos nos anos 80, pois ndo ha
equilibrio de longo prazo possivel entre 0s
NOS50S Precos e 0S pPregos amercanos ou entre
0s diferenciais nas taxas de juros e a taxa de
cambio. Parece haver entretanto, algum
equilibrio de longo prazo entre as primeiras
diferengas dessas variaveis.

Além do fato de ndo estarmos num regime com
taxas de cambio flexiveis & nem ser perfeita a
mobilidade dos capitais como requerem as
teorias da PPC e PTJ, talvez um teste mais
adeguado para a determinagdc da taxa de
cambio sera a especificagdo de um modeio que
combinasse elementos das teorias da PPC e
PTJ com outros fatores tais como politica
monetaria domestica e situagio das contas
externas do pais. Nesta linha pode-se pensar
num modelo do tipo proposto por Dornbush
(1980) onde a taxa de cambio real (r) €&
determinada segundo a especificacdo (todas as
variaveis, exceto a taxa de juros, sdo em
logaritmo):

r={m-m)-hGi) - kiy-y) - (p-p) + s

onde m € a oferta nominal de moeda, | é a taxa
nominat de juros, y & o PIB real, p & o nivel de
precos, h & a elasticidade-juros dos encaixes
monetarios reais, kK é a elasticidade-renda da
demanda real por moeda e s ¢ um fator que
capta a influéncia de outras variaveis sobre a
taxa de cambio; ¢ asterisco indica o pais
estrangeiro. A tamefa de estimacdo de um
modeto como esse fica,porém, para uma
investigagao futura.
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Como observagdes finais,uma guestao correlata
a determinagao da taxa de cémbio (oficial), e
que assume certa importancia em paises com
controle cambial, ¢ a da determinagdc do
prémio na taxa de cambio do mercado paralelo.
Dormbush et ali (1983) sugerem um modelo
com esse proposito, e aplicam-no a dados do
Brasil. Essencialmente, nesse modelo o prémio
& determinado peta taxa de cambio oficial real
{e) e pela depreciagac da taxa de cambio oficial
(nomunal) ajustada pelo diferencial entre as
taxas de juros (norminais) doméstica e
estrangewa (d+i -i). Fishelson (1988} propde.,
entretanto, que como ¢ objetivo & buscar uma
"proxy” para o esperado diferencial de lucro
entre uma aplicagdo em ativos domésticos e
uma transagdo no mercado paralelo, 0 mais
adequado sena substituir nessa formulagao a
depreciagao da taxa oficial (d ) pela depreciacio
da taxa de cambio (nominal) do mercado
paralelo ( d p ). Fishelson aplica essa variante
do modelo de Dornbush et ali (1983} para 19
paises obtendo elasticidades do prémo com
relacdo as duas varidveis do modelo que sao
parecidas entre esses paises. Essas duas
versbes do modelo, embora apticadas ao Brasil
pelos autores para periodos distintos (Dornbush
et alii com dados bimensais no periodo 1974/81
e Fisheilson com dados trimestrais no periodo
1970/79), ambas produziram relagdes
estatisticamente significativas, com o prémio
respondendo positivamente a taxa de cambio
oficial real e negativamente as respectivas taxas
de depreciagdo ajustadas pelos diferenciais nas
taxas de juros doméstica e estrangeira.

A aplicagéo dessas duas versées do modeio de
Dornbush et alii aos nossos dados mensais
entre 1980 e 1988 nado produziu, entretanto,
relagbes estatisticamente significativas. De fato,
s6 se obteve o mesmo sinai dos coeficientes
daqueles dois estudos gquando da versao
proposta por Fishelson, isto &, com uso da
variavel depreciagio da taxa de cambio no
mercado paralelo (3 b ), ao invés de depreciagao
da taxa de cambio oficial (d. Sera
recomendavel, pois, tentar aplicar esses
modelos para um periodo mais extenso de tal
modo que se possa formar um methor juizo
sobre o mérito de cada um deles.
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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