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RESUMO

O trabalho desenvolvido tem como objetivo princifgatar a teoria da Paridade do
Poder de Compra Generalizada (PPCG) para um conjienpaises latino-americanos.
O teste consiste em verificar se existe ao menovetor de cointegracdo entre as
taxas de cambio real de um conjunto de paises.te€des de raiz unitaria ADF,
Phillips-Perron e ADF-GLS foram realizados, nunm@iro momento, para deteccao
da ordem de integracdo das seéries. As seéries daidoChile e México foram
excluidas da analise de cointegracdo, pois osstaptintaram suas estacionaridades. A
andlise de cointegracdo entre cada pais latinoicener e cinco paises do G-7 nao
forneceu resultados robustos no que concerne aéesis de um vetor de
cointegracdo. Testes bilaterais apontaram a vacéic da PPCG em trés casos:
Argentina e Uruguai; Coldmbia e Venezuela; e Equaddaraguai. Entdo, foram
considerados trés grupos de paises da regidopparaais se verificou a validade da
PPCG. Num segundo momento, foram realizados dseigstede raiz unitaria com
guebras estruturais: Zivot e Andrews (1992) e Pefi897). Estes testes apontaram a
estacionaridade das séries da Colébmbia e do Equaiém das ja excluidas
anteriormente. Entdo, formou-se um quarto grupoposto por Brasil, Argentina,
Paraguai, Peru e Venezuela, para o qual ndo fdicagla a hipétese da PPCG. O
trabalho propde o conceito dena de integracdo potencia] com base nos testes de
raiz unitdria com quebras estruturais, constatoa-sexisténcia de umaoma de

integracao potencia¢ntre Bolivia e Equador e Chile e Uruguai.

PALAVRAS-CHAVE: PPCG. Raizes unitarias. Cointegracdo. Zona dgratg&o
potencial



ABSTRACT

This work has as the main objective to test theeGdized Purchasing Power Parity
(GPPP) theory for selected Latin-American countrigse test is about checking the
the existence of at least one cointegration veloétween the real exchange rates for
that countries. First, the ADF, Phillips-PerrondaADF-GLS unit root tests were
carried out in order to detect the cointegratiodeorof the real exchange rates. The
Bolivia, Chile, and Mexico series were dropped frahe cointegration analysis
because the tests pointed to stationarities. Thetegyation analysis between each
Latin-American country and five countries of the7Gdon’'t show robust results
regarding the exixtence of one cointegration vedBiateral tests point to the GPPP
validity in three cases: Argentina and Uruguay; dddbia and Venezuela; and
Equador and Paraguay. Then, we considered threpgaf the region’countries and
it was verified the GPPP validity. Two unit rooste in the presence of structural
breaks were carried out, namely, Zivot and Andrél@9?2), and Perron (1997). Both
further point to the stationarity of the ColombiadaEquador series. Thus, a fourth
group was considered, made up of: Brazil, Argentiteraguay, Peru, and Venezuela;
for these the GPPP hypothesis was rejected. Weestiggotential integration area
concept based on the unit root tests in the presehstructural breaks; here it was
verified the existence of such an area betweenvidoind Equador, and Chile and

Uruguay.

KEY WORDS: GPPP. Unit roots. Cointegration. Potential intégraarea.
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1. INTRODUCAO

O trabalho que sera desenvolvido nas proximaspagnsere-se na literatura
da teoria da Paridade do Poder de Compra (PP@)p tmmo objeto de anélise paises
da América Latina.

A teoria da PPC foi desenvolvida a partir da LeiRreco Unico (LPU). A
idéia por tras da LPU é de que os precos de detadwoiproduto em diferentes paises
devem ser iguais quando expressos ha mesma magiie-Se que nao ha friccbes no
comeércio internacional, tais como custos de tramispoportunidades de arbitragem e
monopadlios. Os produtos sdo homogéneos e transaeisn As empresas buscam
maximizar lucros e os consumidores maximizam @il A informacédo é perfeita.
Tem-se, portanto, um funcionamento eficiente docaww. O conceito da PPC
consiste de uma ampliacao da idéia da LPU, de farownsiderar uma cesta de bens.
Assim, uma cesta de bens deve ter seus precoscmErin diferentes paises quando
expressos numa moeda comum. A importancia da PP@icanse a partir dos
trabalhos de Cassel (1918, 1922), quando se disanta forma de restabelecer as
paridades de diversas moedas, apos a primeiradademdial, aos niveis compativeis
com o ambiente econémico pré-guerra.

A partir da década de 1970, varios foram os estuglopiricos buscando
evidéncias a respeito da PPC. Os resultados néabeéstem um consenso, embora
alguns pontos centrais possam ser destacados.iiEeirpriugar, admite-se que a PPC
deve ser vista como uma teoria de longo prazo. égurglo, destaca-se o fato de que
as séries das taxas de cambio sé@o altamente gopléggido 0s determinantes de tal
volatilidade variaveis relacionadas tanto a maa@oemia como a fatores
microecondmicos. A tentativa de conciliar a peésisia do processo de ajustamento
entre 3 e 5 anos a alta volatilidade de curto pdegtas taxas deu origem ao “quebra-
cabeca” da PPC (ROGOFF, 1996). O desenvolvimento ndeas técnicas
econométricas em conjunto com uma maior dispodddlke de dados tem permitido
um aumento do poder dos testes. O primeiro estimgoestudos empiricos consistia

da aplicacdo do modelo de regressdo classico ligads a década de 1980, o
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desenvolvimento dos testes de raiz unitaria pernoitna maior atencdo aos residuos
do modelo, sendo este o cerne do segundo estégiaptiaacbes empiricas. A partir
do momento em que a metodologia de cointegra¢c@wpasganhar espaco (ENGLE;
GRANGER, 1987), esta abordagem representou o terestagio das aplicagbes. O
problema relacionado ao baixo poder dos testesuegir aplicacdoes com séries de
tempo longas bem como a utilizacdo da metodologialatdos em painel. Mesmo
diante dos avancos das técnicas econométricasae digponibilidade de dados, séo
persistentes os problemas metodoldgicos relaciantzhto a técnica quanto a base de
dados.

A técnica econométrica apresentada neste tralgabnale cointegracdo, onde
sera utilizada uma metodologia de teste desenwlpat Enders e Hurn (1994). Os
autores denominaram de teoria da Paridade do edgéompra Generalizada (PPCG)
uma versdo mais fraca da PPC. A idéia € que, mgsimmao se verifique a PPC em
testes bilaterais, € possivel que exista a0 mempseaior de cointegracdo entre um
conjunto dan de paises.

O trabalho estd estruturado em Introducdo e maisadtulos, além da
Concluséo.

No segundo capitulo sdo apresentadas diferentedaaems no que concerne
ao objetivo de avaliar a verificacdo da PPC. Busmmanter uma ordem cronoldgica
da predominancia dos diferentes métodos, aindseguesteja consciente que ha uma
sobreposicao entre eles.

O capitulo trés sera subdividido em duas subseglassecdo 3.1 sera
apresentada a metodologia da PPCG, onde serdovdeseos tOpicos nos quais
serdo apresentadas as abordagens técnicas de gestgmsteriormente forneceréo
outputsno capitulo quatro para analise de resultadossdganda parte do capitulo,
secao 3.2, apresentar-se-a uma sintese de esuglosaljzaram testes da PPCG em
diferentes regides do globo terrestre. Os resudtadm sdo consensuais, entretanto,
sdo instrumentos muito importantes para discus#®esinho politico-econdmicas.

A espinha dorsal do trabalho, qual seja a apras@otdos resultados da
aplicacdo empirica para um grupo de onze paise®-@mericanos, encontra-se no
guarto capitulo. Tendo os Estados Unidos da Am€EEH) e o Canada como paises
base, foram construidas séries das taxas de cameblodos seguintes paises:
Alemanha, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, ColémbEquador, Franca, Italia, Japéo,

México, Paraguai, Peru, Reino Unido, Uruguai e Vee&a. A frequéncia dos dados é
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trimestral e o periodo da analise se inicia no segurimestre de 1973, quando néo
mais vigorava o Acordo de Bretton Woods, e ternmnipaguarto trimestre de 1998,
periodo anterior ao inicio da entrada em circulad@&uro, moeda comum européia.
Embora o obijetivo principal do trabalho consistatestar a PPCG na América Latina,
este capitulo apresenta um conjunto algputs de extrema importancia no que
concerne também a testes bilaterais. Na parte dlestele raiz unitaria das series,
realizou-se os testes mais comumente encontragosstedos da literatura, tais como
os testes ADF e Phillips-Perron. De forma a enggque trabalho e refinar quaisquer
inferéncias que possam ser sugeridas ao finalumfede o teste ADF-GLS,
desenvolvido por Elliott, Rothemberg e Stock (1996¢ndo este sugerido em
situacdes nas quais € verificada uma alta persiat&o processo de ajustamento
(coeficiente autoregressivo acima de 0,9). O aumeatpoder do teste permitido com
0 uso do ADF-GLS reduz o vicio relacionado a ngeigao da hipotese nula de raiz
unitaria. Também foram realizados dois testes ideurataria nos quais se abre espaco
para a possibilidade de existéncia de quebrast@stis; a saber: Zivot e Andrews
(1992) e Perron (1997). Estes testes tém comoiabjetduzir o vicio de ndo-rejeicédo
da hipotese nula de raiz unitaria devido a presdagguebras estruturais. Com base no
conjunto de testes de raiz unitaria realizadosséea exclusao de paises em que suas
séries de taxas de cambio real apresentassemomdile estacionaridade. Esta
excluséo foi realizada pois 0 uso do método detegiacdo exige que as séries sejam
integradas de mesma ordem.

Os paises que tiveram suas séries de taxas deoctestadas para verificar a
presenca de raiz unitéria foram os seguintes: AdMigaArgentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colémbia, Equador, Franca, Italia, Japaoxibtg Paraguai, Peru, Reino Unido,
Uruguai e Venezuela.

Num primeiro momento, foram excluidos Bolivia, @& México, paises que
tiveram a hipotese nula de raiz unitaria rejeitadaivel de significancia de 5% em ao
menos um dos seguintes testes: ADF, Phillips eoResrADF-GLS. Realizadas tais
exclusdes, iniciou-se uma bateria de testes déegvatao.

No trabalho de Enders e Hurn (1994) foi sugeride, gob a hipétese nula de
nao-cointegracdo, a existéncia de ao menos um \ocointegracdo seria uma
condicao necessaria para a existéncia potenciaindezona monetéaria 6tima ao estilo
Mundell (1961). Os testes de cointegracao forarizeetos de acordo com o método
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de Johansen (1988 e 1991), sendo este baseado albondagem de maxima
verossimilhangca com matriz de informacao completa.

Primeiro, verificou-se se as séries de taxas debicAneal daqueles paises,
individualmente, sdo cointegradas com as sériegimE paises componentes do
Grupo dos 7 (G-7), a saber: Japao, Alemanha, Rédimdo, Franca e Italia. Com
excecdo da Colombia, tanto a estatistica de tragm @ max ndo levaram a rejeicao
da hipétese nula de que ndo existe nenhum vetocoddegracdo. No caso da
Colombia, os resultados foram bem conflitantes.

Numa segunda fase, através de testes bilaterais fmfentificados trés pares
de paises para o0s quais se verificou a hipotefd @45, a saber: Argentina e Uruguai;
Colébmbia e Venezuela e Equador e Paraguai.

Em seguida, foram formados trés grupos. O Grupadnétituido por Brasil,
Argentina, Paraguai e Uruguai, paises estes compEméniciais do Mercosul. No
Grupo 2, adicionamos a Venezuela ao grupo antefigig que este, dentre os demais
paises latino-americanos analisados (e que namattiva hipétese de raiz unitaria
rejeitada em suas séries), apresentou esforcogigai® de cooperacdo com O
Mercosul. Finalmente, no Grupo 3 adicionamos aopGr2 os demais paises da
Ameérica Latina considerados neste estudo, a s@&mémbia, Equador, Paraguai e
Peru.

Um quarto grupo foi construido apos adicionar aassgs excluidos no
primeiro momento a Colémbia e o Equador. O Equaele a hipdtese nula de raiz
unitaria rejeitada ao nivel de 5% de significargui@ando sua série foi submetida ao
teste de Zivot e Andrews (1992) e 1%, quando submeip teste de Perron (1997).
De outra forma, a série da Colémbia, quando sublmetd teste de Perron (1997),
apontou para a rejeicdo da hipotese nula ao nevé% de significancia. Assim, o
Grupo 4 esta constituido dos seguintes paises:nfinge Brasil, Paraguai, Peru e
Venezuela.

Também optei por incluir no capitulo 4, secdo 4.4jue proponho ser uma
nova abordagem para a verificacdo do que denommomai de integracdo potenciah
idéia se baseia na hipotese de que paises que rtitimapa choques reais num espaco
de tempo comum podem ser considerados potenciamdimres de uma regido onde
se tem espaco para ganhos com politicas de forndefatailitacdo do comércio além
das fronteiras nacionais. Verificou-se a existéndea umazona de integracdo

potencialentre Bolivia e Equador e Chile e Uruguai.
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Por dltimo, mas ndo menos importante, faz-se nacls@io um resumo dos
resultados encontrados no estudo bem como saotdelesnalgumas limitacdes da
metodologia empregada. Também sdo sugeridas lidkapesquisa que possam
aprimorar os resultados encontrados em traballtaso&l Muito pode ser feito para

aprimorar o método, de forma a refinar as conclusidetrabalho.
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2. ABORDAGENS TEORICAS E TECNICAS DA PARIDADE DO
PODER DE COMPRA

As primeiras discussdes que deram origem ao quensende hoje por
Paridade do Poder de Compra (PPC) encontram sigga®ma escola de Salamanca,
nos séculos XV e XVI. Durante o século XIX, econstias classicos, como Ricardo,
Stuart Mill e Marshall, também realizaram qualifiéas no que concerne a PPC
Contudo, foi Gustav Cassel, principalmente em setigos de 1918 e 1922, quem
levou adiante a idéia de que a taxa de cambiomafmileveria corresponder ao nivel
relativo de precos, no que concerne a uma tendéentaal. O contexto pos-primeira
Guerra Mundial e de quebra do padrdo-ouro indagavaconomistas a respeito de
como deveriam ser estabelecidas as taxas de c@lmborma a manter as paridades
destas as vigentes no periodo pré-guerra. Istadaval criar um mecanismo segundo
0 gual as taxas de cambio pudessem ser restalaseded forma a minimizar as
distorcbes ocasionadas pelo periodo entre-guerkan. Cassel (1918 apud
DORNBUSCH, 1987, p. 2) encontra-se a seguinte passa

The general inflation which has taken place dutimg war has lowered
this purchasing parity in all countries, though @ndifferent degree, and
the rates of exchange should accordingly be exgdoteeviate from their
old parities in proportion to the inflation of eacbuntry. At every moment
the real parity is represented by this quotientwbenh the purchasing
power of the money in the one country and the othgropose to call this

parity ‘purchasing power paritygrifo do autor]. As long as anything like

free movement of merchandise and a somewhat compsale trade
between the two countries takes place, the actalaf exchange cannot

deviate very much from this purchasing power parity

! Nos trabalhos de Officer (1982) e Dornbusch ()}$®&em ser encontrados mais detalhes sobre a
origem da PPC.

2 A partir de agora, ao se referir & taxa de cambiuinal, sera utilizado simplesmente o termo taxa d
cambio.
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As derivacbes da PPC tém origem na Lei do PredooUiPU), segundo a
qgual os precos de determinado produttevem ser idénticos em diferentes paises,
guando expressos na mesma moeda:

EP! (i)= Py(i) (2.1)
onde E € o preco de uma unidade de moeda estrangeiracenos da moeda
nacional em t;
P, (i) é o preco do produto i no pais estrangeiro;em t
P.(i) € preco interno do produto i em t.

A equacéao (2.1) aplica-se a uma situacdo em goeexidta possibilidade de
arbitragem internacional. Contudo, para que is@ pessivel tornam-se necessarias as
seguintes hipo6teses: concorréncia perfeita, infaxisa de custos de transportes e
tarifas e livre mobilidade de capital. Estas hipégegarantem que o livre comércio
entre os paises tera como efeito a igualacdo dmPprde determinado produto
guando expresso na mesma moeda.

Com base na Lei do Preco Unico, tem-se que unta w#ntica de produtos,
guando expressa numa mesma moeda, deve ter o makmem diferentes paises. A
denominada PPC Absoluta (PPCA) pode ser assimssqire

EP =R (2.2)
onde B é o indice de precos do pais estrangeiro em t;

P é o indice de precos interno em t.

Contudo, a PPCA idealmente apresentada na eq(@@d@presenta uma série
de dificuldades. Em primeiro lugar, dificiimente produtos componentes da cesta de
consumo sao idénticos nos dois paises. Em seguy@dw, los pesos dos produtos
componentes da cesta sao diferentes. Determinadatprpode ser imprescindivel na
cesta de consumo das familias num pasdispensavel num paks Como se pode
notar, o problema referente aos pesos dos prodstimevive mesmo se
considerassemos uma cesta de consumo idénticadot@nalmente.

Tais dificuldades sdo permanentes para a reatizdedtestes empiricos. A
escolha do melhor indice de precos pode ser ca@ennsiderando-se aquele que é
composto pelo maior nimero de produtos comerciaiza internacionalmente.
Assim, muitos pesquisadores preferem fazer usdrdtises de pre¢os no atacado em

vez de indices de precos ao consumidor (TERRA; ABRE05). Todavia, mesmo
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guando se utiliza de precos no atacado o probléinasa resolve, uma vez que na
determinacao destes precos tém influéncia fateesatlucdo ndo-comercializaveis.
Com o objetivo de considerar uma diferenciacapreégos constante entre os

produtos componentes da cesta de consumo dos,pddsesvolveu-se 0 conceito da
PPC Relativa (PPCR), segundo o qual a mudancadaleacambio seria determinada
pelo diferencial de variacdo de precos entre daisas:

AE; . AP = AP,

AE = AP/AP  =T% - T§ (2.3)

ondeT; eT;, sdo as taxas de inflagdo interna e externa, réspeente.

Diante das definicbes de PPCA e PPCR, deve-sentemente a seguinte
relacdo: se a PPCA se verifica, implica que a PRGIDEM se verifica; mas o inverso
nao é verdade. Quando a analise envolve paisedliferancas significativas na taxa
de inflacdo, deve-se esperar que a equacdo (4a8)rses plausivel, mesmo que a
(2.2) néo se verifique. Por outro lado, quandoa@alisados paises com baixas taxas
de inflacdo, ndo ha raz&o para acreditar que ac&qu@.2) ndo se verifique, desde
gue os choques reais conduzam a mudancas nos petaogs das diferentes cestas
de consumo (FROOT; ROGOFF, 1995).

Deve-se ter em mente que a teoria da PPC naocstmmsima abordagem cujo
objetivo consiste em explicitar os determinantestdaas de cambio nominal e real. A
PPC estabelece uma relacdo na qual o poder de aalaprconsumidores € 0 mesmo
internacionalmente, satisfeita a hipotese de né@gdm no mercado. Assim, vale a
pena fazer algumas consideracdes sobre as abosddgenodelos que enfocam nos

determinantes destas taxas de cambio.

2.1. DOS METODOS ECONOMETRICOS EM PPC

Os estudos empiricos iniciais da teoria da PPGistieim na aplicacdo do
modelo de regressao linear classico, a saber:

Vi = OX¢ + & (2.4)
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A maior atencdo nesse primeiro estagio estavaamknios parametros das
variaveis explicativas do modelo, enquanto as jpedpdes do erro aleatorio ndo eram
alvos de investiga¢cGes minuciosas.

O trabalho de Frenkel (1978) testou a PPCA e aRPpaEa os EUA, Inglaterra
e Franca, durante o periodo de 1921 a 1925, ducamggal vigorava o regime de
cambio flexivel. O autor encontrou evidéncias digaiivas para as duas versdes da
PPC.

Todavia, em Frenkel (1981), o autor encontrou eng@és contrarias a validade
da PPC nos anos 1970 para o caso dos EUA, Inglafganca e Alemanha.

Ainda que reconhecida a importancia de choquesdsirips na PPC, tanto
teoricamente quanto tecnicamente, as aplicacoemisicareciam de instrumentos
para realizar a distingcdo entre efeitos de cuttitngo prazos dos choques reais. Para
uma avaliacédo de estudos durante a década de Ud7éxtigo classico é o de Officer
(1976).

Outra questao importante nesse primeiro estagiaplasacdes a teoria da PPC
refere-se ao fato de as variaveis serem simultae@nieterminadas. Dessa forma, a
orientacdo sobre colocar uma variavel no ladatdida equacdo e ndo no esquerdo
pode ser um tanto quanto arbitraria. Isard (197 Gi@vannini (1988) realizaram
estudos revertendo as varidveis na aplicacdo da(PRCOT; ROGOFF, 1995). De
forma a lidar explicitamente com o problema da gedeidade, Krugman (1978) e
Frenkel (1981) utilizaram-se do método de variaveistrumentais. (FROOT,;
ROGOFF, 1995)

Para um econometrista moderno parece 6bvio quepesteiro estagio tem
sua grande fraqueza no fato de nado levar em coasdle a possibilidade de as
variaveis sob analise (precos relativos e taxasad®io) serem nao-estacionarias. No
caso de nao-estacionaridade das variaveis, o @npbde esta rodando um modelo de
regressao espuria (Granger; Newbold, 1974), fatopmale ser confirmado ao analisar
as propriedades do erro aleatoério. A atencéo, eulifigida ao termo de erro abre
caminho para a aplicacéo dos testes de raiz @witdesenvolvidos a partir do final da
década de 1970.

A aplicacdo destes testesonsiste em verificar se a taxa de cambio real

sugerida pela PPC

® Uma apresentacdo mais cuidadosa serd apresentadpitulo 3, secdo 3.1.
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Gx=a+p -p (2.5)

segue um passeio aleatério. Desenvolvido por Dieké&yller (1979), o teste de raiz
unitaria mais comumente utilizado, denominado Dénsiste em rodar a seguinte
regressédo (modelo mais geral com tendéncia linear):

Ag, =a,+at+ )0, +¢& (2.6)
ondey=aqa; -1,
& iid(0, 0°).

Sob a hipétese nula de raiz unitaga=(0), o teste consiste em verificarysé
igual a zero. Deve-se ter em mente que as estaisfpadrdao ndo sdo corretas, uma
vez que o modelo de Minimos Quadrados Ordinario@@Yylem (2.6) nédo é padrao
sob H, ou seja, que;gegue um passeio aleatério. As estatisticas apdasr para os
intervalos de confianca sao obtidas de Dickey &Fy1979).

Uma versao alternativa para o teste DF consistBiok-Fuller Aumentado
(ADF) (DICKEY; FULLER, 1981):

AQ: = 0o + At + YOr1 + PAG-1 + & (2.7)

O teste ADF deve ser conduzido quando o teemoem (2.6) for
autocorrelacionado.

Ao utilizar o teste de raiz unitaria para verifieaPPC, a hipdtese alternativa é
de que tal teoria vale no longo prazo e, asainx, 0 e -2 < 0 (-1 <0, < 1).

Outra modalidade de teste de raiz unitaria cangistteste de Phillips-Perron
(PP) (PHILLIPS, 1987; PHILLIPS; PERRON, 1988), cafjuonsidera a hipdtese de
residuos ndo-normais, néo-independentes e naaeaernte distribuidos. Os testes
ADF e PP sé&o os mais difundidos nas aplicacfesedtss de raiz unitaria. Mas ja a
partir da década de 1980, testes que possibilitantiusdo de quebras estruturais
(PERRON, 1989; PERRON; VOGELSANG (1992); ZIVOT; ARBWS, 1992;
PERRON, 1997) e testes que fazem uso do métodoMiosnos Quadrados

* Visto que a equacdo (2.5) considera as variaveigaritmos, deve-se ter em mente que quando se
esta considerando a PPCA, entdae §. Quando se considera a PPCR, ent&d wma constante. De
gualquer forma, o importante é ter em mente queatises observados de germitem verificar se os
desvios da taxa de cambio real sdo permanentes.
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Generalizados (MQG) (HAKKIO, 1984; ELLIOT; ROTHEMBES; STOCK, 1996)
foram desenvolvidos.

Uma segunda técnica que pode ser utilizada paificaer estacionaridade das
séries denomina-se razdo de variancias. Sob aebgatula de raiz unitéaria, a
variancia de determinada série deve crescer liresgamo tempo e a estatistica

Z(k) = T kVar(Aq,)
T -k +1| Var(A“q,)

(2.8)

deve ser igual a uml i. No caso de a série ser estacionaria, a egtatistconverge
para zero.

A terceira técnica consiste no uso da integragdoidnal, o que permite
aumentar a chance de se rejeitar a hipétese nulaizlenitaria. Isto porque para os
casos em que 0 <d < 1, onde d é a ordem de igegrdeterminada série também
apresenta um processo estacionario. Processos ARRbssuem fungbes de
autocovariancia que decaem mais lentamente queasaegso ARMA.

O segundo estagio permitiu aos pesquisadoresacaatencao para o caso de
nao-estacionaridade das seéries. Contudo, sob tebgdula de raiz unitaria, tem-se
um baixo poder nos testes para rejeitar a hipdtelse Uma série que tenha uma lenta
tendéncia a reversdo para uma media ou tendénuialceificilmente terd a hipotese
nula rejeitada. A inclusdo de uma maior base deogldadm sido a alternativa
comumente usada na literatura sobre PPC paradataro baixo poder dos testes de
raiz unitaria.

Duas abordagens sao utilizadas com o objetivoudeeatar a base de dados
para a realizacdo de testes empiricos. Os tesa@slo dados cross-section e os testes
utilizando longas séries de tempo. A primeira cgtesem considerar simultaneamente
varios paises na implementagcdo dos testes. Oudsgja, uma disponibilidade de T
anos na base de dados, realiza-se uma regressaontammero N > 1 de paises. O
primeiro trabalho a sugerir um aumento do podertefte com regressdes Cross-
section, utilizando o meétodo MQG, foi Hakkio (1984)utro trabalho classico

utilizando regressdes cross-section é o de Abudbreon (1990), que também

® Ao contrério do gue se pode imaginar, o problentacienado ao baixo poder dos testes de raiz
unitaria ndo pode ser solucionado pelo simples atorda freqiiéncia das observacgdes, ou seja, partir
de dados anuais para trimestrais ou mensais. &sttatacdo se deve a Shiller e Perron (1985).
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confirmaram o aumento do poder dos testes quandatilsgam regressdes cross-

section (pelo método MQG), embora seus testesardmain alcancado muito sucesso
em rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria daastale cambio real de dez paises.
Outros estudos que fazem uso da abordagem crdssasgedem ser encontrados em
Cumby (1996).

Em relacdo a metodologia de dados em painel, O&laii®98) e O’connel e
Wei (2002) chama a atencao para a forma como asmafdes cross-section sao
reunidas e a metodologia de painel € aplicada. riigoa de Papell (1997), Wei e
Parsley (1995) e Edison, Gagnon e Melick (1994gB2g que as inferéncias baseadas
na metodologia de painel sdo sensiveis a selecastia@ine a escolha do pais base para
construcdo da taxa de cambio fea que pode levar a uma dependéncia cross-
sectional nas séries analisadas. Outra criticazaglal por Sarno e Taylor (1998) e
Taylor e Sarno (1998) é que muitos dos estudoslmmse nesta metodologia podem
estar equivocados devido a uma ma interpretacabhipiese nula empregada no
trabalho de Abuaf e Jorion (1990). A hipétese néllale que existe uma nao-
estacionaridade conjunta das séries dos paisasaaite. Assim, pode ser que haja um
excesso de otimismo no que concerne a validac&#da Isto porque pode acontecer
gue a hipotese nula de raiz unitaria conjuntarsgggtada quando pelo menos uma das
séries for estacionaria.

A segunda abordagem em busca de aumentar o palegsties de raiz unitaria
consiste em aumentar o periodo da amostra. Odhsbde Frankel (1986), Edison
(1987), Abuaf e Jorion (1990), Johnson (1990), DiebHusted e Rush (1991), Glen
(1992) e Cheung e Lai (1993) sdo exemplos de ajiles de testes com séries de
tempo longas. Quando se faz uso de uma série ranifda, a indagacdo que pode
surgir consiste no fato de se estar misturandoogesi histéricos com diferentes
regimes cambiais e diferentes fatores instituceaagoliticos.

Por exemplo, 0 uso de uma série de tempo extensadargeriodos de regime
de cambio fixo (por exemplo, durante o padrdo ocmmoa vigéncia do acordo de
Bretton Woods), em que ha uma baixa volatilidadéada de cambio, com periodos

de cambio flexivel (por exemplo, o periodo pés BretWoods), em que ha uma

® Um teste multivariado com base no método de egiatdo de Johansen (1988 e 1991) pode ser
encontrado em Taylor e Sarno (1998).
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grande volatilidade das séries de carhb@utro exemplo seria a analise em conjunto
de dados em periodo de paz e periodos de guerr&ERS, 1995). Ou ainda,
periodos de altas taxas de inflagdo com periodasldedo controlada.

Embora tal indagacao tenha um apelo intuitivo, Llesthian e Taylor (1996)
encontra-se uma tentativa de desmistificar tal tioe€Os autores trabalham com um
grande periodo amostral para as séries de camddiaoeddlar/libra esterlina (1791-
1990) e franco francés/libra esterlina (1803-1990jilizando-se do teste de
estabilidade de Chow para comparar os coeficiestesm modelo AR (1) entre o
periodo de vigéncia do acordo de Bretton Woodspermdo pos Bretton Woods, os
autores nao rejeitaram a hipétese nula de estatddidios parametros. Os autores,
entdo, concluiram que ndo ha evidéncia de que lasém de periodos de taxa de
cambio fixa conduz a uma estimativa viciada dotesede raiz unitaria. O artigo de
Hegwood e Papell (1998) aborda o problema que s&rin quando choques reais
podem gerar quebras estruturais ou alteracdesaaléacambio real de equilibrio.

Um problema ainda ndo solucionado no estagio ddeya-se a tentativa de
inserir na andlise da PPC o aspecto relacionadnéanita das variaveis no decorrer
do tempo. Neste contexto, essa area da teoria eocabsobretudo a partir do final da
década de 1980, passou a ser objeto de variososstiu@ fazem uso do método de
cointegracéo. Por este instrumental ser de espeatéabsse para o presente trabalho,
realizar-se-a uma apresentacao mais detalhadaoddeglem no capitulo 3, secéo 3.1.

Ha um consenso na literatura sobre PPC de quedeht embora ndo seja
apropriada para uma analise de curto prazo, podelevancia quando o objetivo é
verificar uma tendéncia de longo prazo. Esta ctedia fez da PPC uma area
interessante no que concerne a aplicacdo do mémaointegracdo. Tal abordagem
tem como objetivo encontrar um mecanismo de ajustémn segundo o qual se
evidencia uma relacédo de longo prazo. A técniga, @esenvolvimento se deu a partir
do artigo de Engle e Granger (1987), requer umacd@el menos rigida entre as
variaveis. Nos testes de raiz unitaria do estagis, @ taxa de cambio real era definida
como na equacao (2.5). Com o uso dos testes degmndo, a definicdo da taxa de

cambio real pode ser mais ampla e expressa dansedmima:

G=0a+Up -HUp; (2.9)

" Em Parsley e Popper (2001) aponta-se para a moistée diferencas significativas no que concerne a
relacdo entre o comportamento da taxa de cambi@ @marranjos oficiais da taxa de cambio nominal.
Os autores admitem que as diferencas ndo sdoafdey como costuma-se supor.
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ondep e u* sdo parametros a ser estimados;

as variaveis q, e, p* e p sao os logaritmos de, @;te P, respectivamente.

Em (2.9) a restricdo segundo a quat 1 eg’ = = - 1 ndo é necesséria. Desta
forma, estabelece-se uma versao mais fraca da &f§ndo-se para que esta seja
vélida que apenas uma combinacdo linear entre d@dves @ p e p seja
estacionaria.

Existe uma série de trabalhos para verificar édadé da PPC baseados no
meétodo de cointegracdo. Entre muitos, tem-se Edis#thovliand (1987), Corbae e
Ouliaris (1988), Enders (1988), Kim (1990), Marko9D), Fisher e Park (1991),
Cheng e Lai (1993), Kugler e Lenz (1993).

Tais estudos sistematizaram alguns resultadosat®@de a hipétese nula de
nao-cointegracao poder ser rejeitada com maisdadi quando o teste € aplicado em
regimes de cambio fixo é a primeira caracteristica. segundo lugar, tem-se que as
estimativas baseadas em indices de precos ao calaswaicancam menos éxito do
gue as baseadas em indices de preco no atacadoe rmmncerne a validacdo da PPC
(o que também é constatado nos testes dos estgmores). E outra constatacao
refere-se ao fato de que o relaxamento da existé&heisimetria, i’ = p=-1 e
proporcionalidade, p° = p, faz com que a hipétese nula de nao-cointegragfo
rejeitada com mais facilidade.

Ainda que o terceiro estagio de testes tenha midis exitoso que o estagio
dois no que se refere a validagdo da PPC, tem-se grande indagacdo sobre o
significado econdémico dos resultados encontrados.

As estimativas dos vetores de cointegracdo vasigmificativamente de um
estudo para outro. Uma das explicacbes para iste ger o vicio relacionado a
pequena amostra, conforme explanado por Banerjaeé (@0986). Tal estudo sugere
que R < 0,95 provavelmente leva a estimativas viciaBasxos valores para 0°R&o
freqientes em estudos referentes ao pOs Brettord®Vadma das alternativas para
driblar tal problema é aumentar a base de dadbasgdacnas aplicacoes.

Andlises empiricas vém sendo conduzidas com otiwbjele verificar a
validade da PPC. N&o ha um consenso nos resukadostrados. A medida que s&o

desenvolvidas novas técnicas econométricas e aanaeuisponibilidade de dados
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bem como sédo consideradas diferentes abordagensagOnovosinsights sédo

apresentados.

2.2. MODELOS ESTRUTURAIS

A teoria da PPC também tem sido alvo de estudespgrtem de uma andlise
baseada em modelos estruturais, segundo os qudmmsgrande importancia na
determinacdo da taxa de cambio real macrovariaweismo diferencial de
produtividade entre os setores de produtos conlieéoiais e ndo-comercializaveis, o
nivel de gasto governamental com ambos tipos ddupye, o nivel de renda, termos
de troca, entre outros.

O modelo Harrod-Balassa-Samuelson (HBS), devidestados de Harrod
(1933), Balassa (1964) e Samuelson (1964), difuaddéia de que a taxa de cambio
real varia ao longo do tempo porque os paises t&msum nivel de precos mais
elevado do que o dos paises pobres. De outra foomapaises com rapido
desenvolvimento tecnologico apresentam nivel deogrenais elevados que paises
com desenvolvimento tecnolégico mais lento. A idé#&seia-se no fato de que o
progresso tecnoldgico e, logo, o aumento de pradatie ocorre primordialmente nos
produtos comercializaveis. Dado o aumento do reakdrial (w) (devido ao aumento
de produtividade no setor de produtos comerciadizd\e sendo o nivel de precos fixo
no setor de produtos comercializaveig) (Pelo fato de os precos serem estabelecidos
pelo mercado internacional), o setor de produtasao@nercializaveis é obrigado a
aumentar 0os seus precosdara compensar um salario mais alto do fatoathab
No modelo HBS, as variaveis de interesse (W, 3 PodPe, Kd/Kne Lo/Lnd® séo
determinadas pelo lado da oferta. Os fatores miadios a demanda nao tém
implicagbes, desde que satisfeitas as seguintégebgs: (i) economia pequena, na
gual a taxa de juros € determinada internacionaknéi mobilidade instantanea dos
fatores trabalho e capital entre os setores deupyedcomercializaveis e nao-
comercializaveis; (iii) mobilidade internacional dapital; (iv) concorréncia perfeita;

(v) funcdo de producao dos dois setores homogéngead zero.

8 K e Lyrepresentam o total de fatores capital e trabatisosetores de produtos comercializaveis e nao-
comercializaveis, respectivamente.
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Uma idéia paralela a sugerida pelo modelo HBSe-@deva Baumol e Bowen
(1966), segundo os quais o setor de produtos caatizéveis apresenta maior grau de
desenvolvimento tecnoldgico que o setor de produdioscomercializaveis, sendo este
mais intensivo no fator trabalho. Outra racionaéa para o fato das diferencas de
precos se deve a Kravis e Lipsey (1982) e Bhagi#884) que partiram da idéia de
gue a proporcéo do fator capital sobre o fatoralfabé maior nos paises ricos, o que
implica que nesses paises haverd um nivel satag@r e, logo, um nivel de precos
também maior.

A idéia de que uma politica fiscal expansionista Qasto publico) tende a
elevar o preco relativo dos produtos ndo-comerduaéis, satisfeita a condicdo de que
0 gasto governamental nestes produtos € propohzienge maior relativamente ao
setor privado, foi desenvolvida por Froot e Ro@hf91). Os autores constataram que
os fatores de demanda numa economia pequena, tarmdo modelo HBS, podem
ser importantes no curto prazo quando um (ou amfaisjes de producdo nao
apresente mobilidade instantanea entre os setores.

Na tentativa de chamar atencao para a importa@aciateracédo entre os fatores
de oferta e demanda, De Gregério, Giovannini e i#894) chegaram a constatacao
de que tanto o diferencial de produtividade quantgasto governamental e a renda
foram importantes para explicar o comportamentprégo relativo dos produtos néo-
comercializaveis. Assim, tal resultado abre esppgmm a consideracdo de uma
interacdo entre os fatores de oferta e demandampreenséo das flutuacdes da taxa
de cambio real.

Alternativamente, outro foco para compreenderesvids da PPC encontra-se
na teoria conhecida como “pricing to market”. Desdvida por Krugman (1987) e
Dornbush (1987), a atencéo volta-se para as fldasaQcasionadas pela existéncia de
oligopolios multinacionais. Esta imperfeicdo do caelo faz com que as firmas
possam praticar diferenciacdo de precos nos mescddodiferentes paises. Ao
contrdrio do modelo HBS, cujo foco era dado aosgqgwedos produtos néo-
comercializaveis, esta teoria tem como principajetob de andlise os produtos
comercializaveis. Outra alternativa que possibditapliar a importancia desta teoria
seria considerar a existéncia de custo de ajustange@mndo as firmas decidem por
uma mudanca de preco (KASA, 1992), ou ainda, do ldds consumidores, a
existéncia de custos fixos para mudar de um prochdoa outro (FROOT;
KLEMPERER, 1989).
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Os estudos empiricos e a literatura mais recargrtq a validacdo da PPC tém
sido enfaticos em suas constatacfes de que tal thmre ser vista como uma relacao
de longo prazo, destarte a alta volatilidade da thxcambio real no curto prazo. Tal
volatilidade, acredita-se esta diretamente cori@tacla com o comportamento da taxa
de cambio nominal. Nesse contexto, existem variaéeg tedricas que buscam
sistematizar o comportamento desta taxa, de forsetarnar base tedrica para testes
empiricos.

As teorias mais influentes e que se tornaram paldageiam-se em modelos
monetarios. De acordo com tais modelos, a taxaéan®io nominal, que nada mais é
gue o preco relativo de duas moedas, € determpelda fatores de oferta e demanda
das duas moedas. As equacdes que representamibregonbs mercados monetarios
interno e externo sao as seguintes:

m = p ::Byt _ait * &

m -p =fy -a) +e

onde me m s&o, respectivamente, os logaritmos dos estoceiesoeda interna e

. (2.10)

t

externa;

yi e\ sdo, respectivamente, os logaritmos dos niveisritta real interna e externa;
ire i sdo, respectivamente, as taxas nominais de jut@sia e externa;

g eg sdo, respectivamente, erros ruido-branco 570,

Considera-se que cada parametmf sdo iguais nos dois paises. Subtraindo a
segunda equacgéao da primeira:

(M-p)-(m -p)=B.-y)-ali,~i’)+(& &)

—(p—p)=-(m-m)+B(y,-y)-a(i,—i)+(g-¢) (2.12)

(p,—p)=(m-m)-B(y,-y)+ali, —i’)+(&-¢)

Dadas as condi¢des de equilibrio no mercado mangp@assamos a considerar
os dois principais modelos.

O primeiro € o0 modelo monetario com flexibilidade precos (MMFP), que
consiste no modelo monetario mais simples. Abstmaite qualquer imperfeicdo de

mercado, vale a PPC, tal que:
(P-p) =& +U, (2.12)
onde ¥~(0,c%).
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De (2.11) e (2.12) segue:
g =(m-m) -By-y ) +ali-i’),~(e-&), -y, (2.13)

Supde-se uma verséo modificada da Paridade Desaaleeluros (PB)] onde
0 prémio de risco varia no tempg tal que:

(i-i"), =Ele.-&l+p (2.14)
onde Eé o operador de esperanca condicionado a infoordigsgonivel en.

Substituindo (2.14) em (2.13), tem-se a equacadeterminacdo da taxa de

cambio nominal, derivada primeiramente por Mus8a ¢):

&= (m_m*)t _/B(y_ y*)t +a{Et[et+l _et] +10t} _(5_5*)t — U (2-15)

Uma alternativa ao MMFP surge na abordagem qusidema que 0S precos e
salarios nominais sao rigidos no curto prazo olo, penos, ndo se ajustam de forma
tdo rapida como no modelo com precos flexiveis.

Tendo como precursor o artigo de Dornbusch (19¥&)pdelo monetario com
rigidez de precos (MMRP) traz como resultado aaidis que, no curto prazo, a taxa
de cambio nominal ultrapassa a taxa de equilibeidodgo prazo. Este fendbmeno é
conhecido como ultrapassagem (do ingikésrshooting

Os estudos mais recentes nesta literatura bassiama hipdtese de
proporcionalidade entre a taxa de cambio real &eseticial das taxas de juros. O
ponto de partida consiste em subtrair a expectativaliferencial da inflacdo em

ambos os lados de (2.14):

(i-i") ~Elpw-P)-(p, - p)=Ele,-&g]+

o (2.16)
- Et[( P — pt) _(p‘+1 - p1 )] + 0
Definindo r°f =i, —E,(p., — P, ) cOmo a expectativa da taxa de juros eal
ante tem-se:
= rt* =E (qt+1 - qt) + 0 (2.17)

Supondo que existe uma taxa de cambio real ddilEiuino longo prazqu,

em direcdo a qual hd uma reverséo das taxas aepra#o, tem-se:

° Sigla do termo em ingl@sncovered Interest Parity
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Et (qt+1 - qt) = _H(qt - ,Ut) (218)

De (2.17) e (2.18) segue:

I _rt* = _e(qt _:Ut) o

* (2.19)
G — 4 :—%(I’t -l )+10t

2.3. MODELO DE PORTFOLIO EQUILIBRADO

Outra abordagem de determinacgéo da taxa de cagdsenvolvida por Tobin
(1969), se denomina Modelo de Portfdlio Equilibradopremissa basica é que os
ativos financeiros (monetarios e ndo monetarioshékticos e estrangeiros nao sao
substitutos perfeitos. Cada agente busca equilibsaativos componentes de seu
portfélio de acordo com uma funcdo de retornos resips. Desenvolvimentos
subsequentes também consideram a decisdo de cgapds seu portfélio com base
na maximizacdo da utilidade esperada dos ativosléia basica do modelo € que a
taxa de cambio € determinada pelas ofertas e demaedativos financeiros internos e
externos. Estudos pioneiros no que concerne abstdagem podem ser encontrados
em Kouri (1976), Branson (1977), Girton e Henderd®v7).

2.4. DA ALTA VOLATILIDADE

Em dois artigos publicados em 1983(a,b), Mees®@ofR constataram que a
previsibilidade de um simples processo martingaboéoa quanto a encontrada com
base em modelos estruturais (como € o caso do MMARIRP) num periodo até um
ano a frente dos dados utilizados para estimacgwin@iro destes trabalhos fez uso
de uma variedade de técnicas de estimacdo. No degutigo eles corroboraram tal
resultado fazendo uso de uma técnica denomigadaearch procedimento este que
evita alguns erros de estimacgéo, como o vicio melsaneidade (FRANKEL; ROSE,
1995).



33

A constatacdo de Meese e Rogoff tem incomodadtompesquisadores, que
tentam superar tal resultado por meio de técnicamaneétricas mais avancadas.
Assim, estudos com modelos ndo-lineares e estimagaeparamétrica bem como
técnicas de estimagdo paramétricas, com modelogriados (ARIMA) e com
modelos de vetores autoregressivos (VAR), tém oigoealternativas que buscam
superar tal resultado.

O fato de existir uma grande correlagcéo entrea di@ cambio nominal e a taxa
de cambio real (somado a constatacdo de que oxuehaexistentes se dissipam
lentamente (MARK, 1990)) tem sido incorporado ascassdes concernentes aos
diferentes regimes de cambio. Nesse contexto, tdm anplamente discutidos os
fatores determinantes da volatilidade de ambasvesst Primeiramente, parece ser
consensual o fato de que a volatilidade nessas txaenor em periodos de cambio
fixo. Contudo, existem diferentes explicacdes geis dos condicionantes de tal
volatilidade.

Os adeptos do modelo monetério com rigidez deogreggerem que a causa
da volatilidade esta relacionada aos distlrbios at@wins. H4 também adeptos da
idéia de que as mudancas nas preferéncias e tg@®lsdo responsaveis pelo
comportamento altamente volatil das taxas de camdoinal e real (STOCKMAN,
1987, 1990). Os artigos de Mussa (1986, 1990) sagerue a volatilidade da taxa de
cambio real, considerando-se os diferentes regadeesambio, pode ser causada por
bolhas especulativas, precos rigidos, choques mammémicos e/ou, ainda, diferentes
comportamentos na politica (FRANKEL; ROSE, 1995)mNartigo de 1993, Flood e
Rose concluiram que as variaveis macroeconémicas $&0 determinantes
significativas da volatilidade das taxas de cambi@ankel e Rose (1995) sugerem
duas possiveis alternativas (ndo excludentes)eqicar a volatilidade das taxas de
cambio. A primeira é que as taxas de cambio podamafetadas por choques em
variaveis macroecon6micas nao observaveis (comauesoem produtividade e
mudanca nas preferéncias). A segunda seria amcisti@e bolhas especulativas, o que
provoca oscilacbes das taxas de cambio nédo rebtasn aos fundamentos
macroecondmicos.

Outro esforco no que concerne a busca por enteledferma mais elucidativa
o0 mercado de cambio tem se baseado em fatoresasiarturais. Assim, tem-se dado
grande atencdo ao fato de existirem expectativeerdg€neas dos participantes do

mercado, 0 que acaba endogeneizando o0 problemaiorddo as bolhas
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especulativas. Aspectos concernentes as relacdes \iume de negociacdo e a
volatilidade do mercado, bem como as interacOe® @st agentes que determinam as
negocia¢cdes nesse mercado também podem ser fatgratantes. Tal esforco pode
ser significativo no que concerne a avaliagdo tk \alatilidade de curto prazo da

taxa de cambio.

2.5. LEI DO PRECO UNICO (LPU)

Muitos estudos buscam compreender os desvios GaRfPe 0s paises através
da aplicacdo direta da lei do preco Unico. O métomusiste na desagregacdo dos
dados referentes aos precos dos produtos. Nuno gotiplicado em 1977, Isard
constatou desvios da PPC em produtos comercialza®eu estudo compreendeu 0s
seguintes paises: EUA, Alemanha, Canada e Japaoto®demonstrou que os dados
mostravam uma correlagdo positiva entre as taxasadwio do ddllar e 0s precos
relativos em ddlar. Sua crenca era de que tallegée se dissipava no longo prazo, o
gue evidenciaria a PPC num longo horizonte de tei@ptro estudo que conduziu as
mesmas constatacdes foi o artigo de Giovannini§ja8ndo o autor comparado os
precos domésticos do Japdo com os precos de egdmrmra os EUA durante o
periodo de 1973-1983.

A metodologia de utilizacdo de dados desagregmuose extendido de forma
a tentar compreender a néo verificacdo da PPQladeas desvios da LPU dos bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis. Para cepmter como isso funciona, basta
verificar que o indice de precos em determinads padle ser interpretado como uma
média ponderada entre o indice de precos dos p®damercializaveis (P e o
indice de precos dos produtos nado-comercializgpefy. Assim, p=op + (1-¢)pt".

Assim, tem-se:
g=g+p-R=e+[d P+1-9) P l-le p+l-9 p]
G=g+P -P+R-P+P P+I-@)p —@p-(-9) p"
G=g+ R - R +(@-D) P +U-¢)p" +1-p) b~ 1-9) Ff
G=g+Q - F+(@-Dp - pI+A-9)p - "]
g=e+p - +@-Dp - p1-(p-D p- Bl (2.20
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Como pode ser notado na equacéao (2.20), a tagandkio real depende tanto
dos desvios da PPC referente aos produtos coneéwigis como dos pregos relativos
entre os produtos comercializaveis e ndo-comédiais interno e externo.

Utilizando este resultado em consonancia com a,LdédJartigos de Engel
(1993) e Rogers e Jenkins (1995) chegaram a cagétatde que as flutuacbes em
relacdo a esta lei no que concerne aos produtoserci@tizdveis sdo mais
significativas do que as varia¢cdes dos precosivetatie cada pais no que concerne a
suas respectivas influéncias sobre a determinag@axd de cambio real de equilibrio.
Outro estudo que adota metodologia similar podeesseontrado em Engel e Rogers
(1996).

Visto que os estudos anteriores eram baseado®gquempas amostras, Froot e
Rogoff (1995) aplicaram testes de raiz unitarisapagrificar a LPU para o trigo, o
carvao e a manteiga num periodo mais longo. Ossdedimpreendem o periodo de
1630-1789 para Inglaterra e Franca. Os autoregamjm a hipdtese nula de raiz
unitaria para o carvao e o trigo ao nivel de 1%sigaificancia. Contudo, nao foi
possivel rejeitar fipara a manteiga, resultado de acordo com a imtuedque este
produto tem a caracteristica de ser ndo-comeréiainaquela época.

O entendimento dos desvios da LPU entre os paiss$ra-se, entdo, como
uma alternativa a compreensdo das flutuagcbes da. PPOnetodologia de
desagregacdo de produtos tem sugerido que as ciesiade precos dos
comercializaveis assumem maior significancia ncgseo de determinacéo das taxas

de cambio real.

2.6. O “QUEBRA-CABECA” DA PPC

As evidéncias empiricas sobre a PPC sugerem dueotéa deve ser vista
como uma relacao de longo prazo. Tem-se encontradolenta taxa de ajustamento
(em média, 15% ao ano) em direcao a PPC ou, erasopdéilavras, os choques da taxa
de cambio real ttm uma meia-vida que varia de &m@0S. Por outro lado, nota-se que
a taxa de cambio real tem um comportamento altemenétil e correlacionado com a
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variabilidade da taxa de cambio nominal no curtazpr Estas constatacdes deram
origem ao “quebra-cabeca” da PPC. Segundo Roge®i6(1p. 647):

The purchasing power parity puzzle then is thiswHmn one reconcile
the enormous short-term volatility of real excharge with the extremely
slow rate at which shocks appear to damp out?

J& foram discutidos anteriormente os fatores quscdm racionalizar o
comportamento volatil da taxa de cambio real e namiConforme foi visto, os
modelos estruturais com macrofundamentos tém sislaficientes para explicar tal
comportamento. Por outro lado, os choques reampanudancas nas preferéncias e
choques de produtividade, ndo sdo uma boa alteanatisto que 0S mesmos nao
apresentam alta volatilidade de curto prazo.

Um estudo interessante no que concerne ao ententtirdos desvios da PPC
deve-se a Taylor (2000). O autor investigou a dindnda taxa de cambio real em
guatro diferentes regimes, durante o final do 22K e século XX: (i) o padréo-
ouro (1870-1914); (ii) o periodo entre guerras @2945); (iii) o periodo de vigéncia
do acordo de Bretton Woods (1946-1971); e (iv) oiqu® de taxas de cambio
flutuantes (1971-1996). O autor apontou duas cgusssiveis para os desvios da PPC
num modelo autoregressivo. O primeiro consiste ato fle que o processo exibe
padrées diferentes de persisténcia. O segundcerséenos choques estocasticos de
diferentes amplitudes. Em relac&o a primeira causator constatou que as variacoes
da meia-vida (medida de persisténcia) sdo pequattas os regimes A média e a
mediana das meias-vidas ficaram entre dois e ti@s, aesultado mais otimista do que
a maioria dos estudos sobre PPC. Segundo o ap&sar das diferencas nos arranjos
institucionais e na integracdo do mercado no decalo tempo entre os paises, 0
aspecto relacionado a persisténcia dos desvio$@ase comporta de forma bastante
uniforme na economia internacional. Assim, o autbega a conclusdo de que a
responsabilidade dos desvios em relacdo a PPCgeloee os choques aleatorios do
modelo. Estes choques sdo mais significativos egisnes de taxas flutuantes que nos
regimes de cambio fixo. Segundo o autor, a relagdi@ os desvios da taxa de cambio

real e o regime monetario constitui um fato histestilizado.

19 Tal constatacdo também é encontrada em FrootekRmgoff (1995) e Parsley e Popper (2001).
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O autor, com base nos artigos de Engel e Rog886(11998, 2000), concluiu
gue a causa dominante dos desvios da PPC é devalatdidade da taxa de cambio

nominal, o que é resultado da natureza do reginretaad™.

2.7. MODELOS NAO-LINEARES

Dentre os fatores utilizados para explicar os idssgta LPU, encontram-se as
abordagens sobre os custos de transporte, asrbanaiifarias e nao-tarifarias. Num
estudo que busca estimar os custos de transpesdtizado pelo Fundo Monetario
Internacional (International Monetary Fund - IMF94), estimou-se em 10% a
diferenca entre os valores das exportacdes (FQR)semportacbes (CIF) mundiais.
Além disso, este estudo também sugere uma altabiladade entre os custos dos
diferentes paises.

Estes entraves ao comércio implicam a existéneigustos de transacdo no
mercado internacional de produtos. Neste sentidiitosmestudos buscam explicar os
desvios da PPC numa abordagem nao-linear. Esta j@dinha sido constatada em
estudos de Heckesher (1916 apud SARNO; TAYLOR, p0D2@ssel (1922) e Officer
(1982). Dos anos 1980 em diante, uma série de emutdesenvolveram modelos
tedricos que incluem a néo-linearidade no ajustamnéa taxa de cambio real devido
aos custos de transacdo. Estes modelos tém sugguieloos desvios da LPU
apresentam uma velocidade de ajustamento diretanpeaporcional ao tamanho do
desvio da taxa de cambio real de equilibrio. Deestes estudos, encontram-se:
Benninga e Protopapadakis (1988), Willians e Wrigi@91), Dumas (1992), Sercu,
Uppal e Van Hulle (1995), Dixit (1989), Krugman 88, O’connel e Wei (2002),
Coleman (1995). Em relacéo aos estudos empirieoavutyan e Pippenger (1990),
Obstfeld e Taylor (1997), Sarno e Chowdhury (267 pylor, Peel e Sarno (2001).

No que concerne a solucionar o “quebra-cabec#Ria, Taylor (2001) sugere
duas ciladas nas quais se pode incorrer quandeeabizados os testes para verificar a
estacionaridade da taxa de cambio real. A prinsgingefere ao problema da agregacéao

temporal, na qual o autor demonstra analiticamguoe as estimativas da meia-vida

M Nota-se a grande influéncia da teoria MMRP norauto
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(usou-se um processo AR(1)) sdo superestimadasuonaumento da agregacao
temporal, ou seja, com o aumento da distancia elti® pontos observados. Este
problema pode ser evitado no caso em que se ppde gue a meia-vida é maior que
a frequéncia de observacéo.

A segunda cilada sugerida pelo autor € devidmdinéaridade no processo de
ajustamento da taxa de cambio real. Através derexgetos de Monte Carlo, o autor
constatou que pode ocorrer uma superestimativa dm-vida (persisténcia no
processo de ajustamento) ao se assumir um prodesgastamento linear, quando na
verdade este processo é nao-linear.

Uma discussdo que surge quando da formulacdo delosondo-lineares diz
respeito a caracteristica do processo de mudang@ @s regimes a serem
considerados no processo de ajustamento. Estese®@gistdo relacionados ao fato de
se ter uma zona na qual a possibilidade de arbitragp comércio internacional néo é
lucrativa o suficiente para forcar os agentes tatesfetivar uma transacéo (ou seja, 0
custo de arbitragem é maior que o beneficio) eeadna na qual os agentes efetuam
as transacdes que Ihes sejam atraentes. Os modeldmeares, tais como Threshold
Autoregressive (TAR) (TONG, 1990) e Smooth TrapsitiAutoregressive (STAR)
(GRANGER; TERASVIRTA, 1993) podem apresentar umcpsso de ajustamento
discreto (abrupto) ou “suavizadosnfooth. Os estudos tedricos sugerem que O
processo de ajustamento da taxa de cambio reabttise mais apropriado quando se
esta analisando os precos dos produtos de fornagmemda e as firmas e os bens
comercializaveis sdo idénticos. De outra formapresenca de custos de transacao
proporcionais, 0 processo de ajustamento suavipadece ser o mais indicado no
processo de modelagem (SARNO; TAYLOR, 2002). Ogadies de Terasvirta
(1994), Dumas (1994) e Bertola e Caballero (19%Q)gerem que a agregacao
temporal somada ao ajustamento nao-sincronizadadalev heterogeneidade dos
agentes sdo indicios de um processo de ajustamgrggado suavizado.

Resolvido o problema relacionado ao tipo mais adéq de mudanca de
regime, a principal mensagem dos estudos com basm&delos nado-lineares € a
seguinte: se o verdadeiro processo gerador de diadiaxa de cambio real é dado por
um modelo néo-linear, os testes padrdes para caarifi validade da PPC podem
conduzir a conclusdes equivocadas. O fato é quenmepiando nao se rejeita a
hip6tese nula de raiz unitaria nos testes padess, resultado ndo necessariamente

invalida a PPC como uma relacao de longo prazdcégides de modelos néo-lineares
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podem ser encontradas em Michael, Nobay e Peel7(1®9Taylor, Peel e Sarno
(2001). Para uma aplicacéo no caso brasileiroi-ragxo e Barbosa (2004).

A modelagem néo-linear tem encontrado resultadas mtimistas no que
concerne a persisténcia dos choques da taxa ddcémah Quando os choques séo
pequenos, os modelos nao-lineares sugerem umavideiade trés a cinco anos,
compativel com os resultados sugeridos pelos medieleares. Contudo, quando séo
considerados choques de maior magnitude, a teradé@ecreversdao a média é mais
rapida (abaixo de trés anos) do que as evidéneiasodielos lineares.

2.8. MODELOS ESTRUTURAIS E O “QUEBRA-CABECA”

Existem alguns modelos teoricos de determinacataxia de cambio real de
equilibrio de longo prazo que fundamentam a idéiajde esta taxa pode variar no
longo prazo, quando a economia se encontrar nco pdemprego. No modelo de
economia pequena e aberta de Mundell-Fleming (MUNDEL963; FLEMING,
1962) a taxa de cambio real de equilibrio de lomgzo depende de macrovariaveis,
como: produto real potencial, taxa de juros inteioraal, déficit publico e gasto
governamental.

Outro modelo de determinacéo da taxa de cambladesaquilibrio no longo
prazo € devido a Salter (1959) e Swan (1960), acvdbecomo modelo da economia
dependente. Esse modelo considera um pais pequeom edois setores, um de
produtos comercializaveis e outro de produtos mimercializaveis. Supde-se que a
relacdo de trocas (razdo entre os precos dos poduiportaveis e os precos dos
importados) € exdégena ao modelo. O resultado fuedehé que no equilibrio de
longo prazo o preco relativo dos produtos ndo-coiaéraveis é funcao dos gastos do
governo na compra de produtos de ambos os setlar¢axa de juros internacional e
do estoque de ativos externos. Deste modo, estidwveia tém influéncia no processo
de determinacao da taxa de cambio real de equildleriongo prazo.

Nos desenvolvimentos recentes da teoria macroetoap tem ganhado

espaco 0o modelo de otimizacdo intertemp@raNeste modelo, um agente

12 para mais detalhes consultar Obstfeld e Rogof&)L9
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representativo tem seu comportamento orientado pammaximizacdo do valor

presente de um fluxo de utilidade, tal como:
j eU(C)dt (2.21)
0

onded é a taxa de preferéncia intertemporal.

O mais comum € considerar a seguinte funcéao tiéaate:

Ctl—a
1-o0

u(C,) = (2.22)

ondec € o0 inverso da elasticidade de substituicdo dswon.

A restricdo orcamentaria do agente é dada por:

b =C, +PCp +7, +(r, —7)b =Y, = pY,, (2.23)
onde b é o estoque da divida em termos de bengdaliz@veis;
C. e G sédo as parcelas de consumo nos bens conmeAeEl e nao-
comercializaveis, respectivamente;
p € o preco relativo dos bens nédo-comercializavems relacdo aos bens
comercializaveis (RIP.);
7 € um imposto do tipump sum
r é a taxa de juros externa paga pelo pais;
e é ataxa de inflacdo dos bens comercializaveis;
Y. € Yo sdo as parcelas de producdo nos bens comerce&tizéd nao-

comercializaveis, respectivamente.

Resolvendo esse problema de otimizacdo e encdotrantaxa de cambio real
de equilibrio de longo prazo (ou seja, a solucdestado estacionario do modelo),
verificar-se-a que o preco relativo dos bens naoecoializdveis no equilibrio de
longo prazo depende das seguintes variaveis: adevfaeferéncia intertemporal, os
gastos do governo com bens comercializaveis e odecializavei’ e da taxa de
juros internacional. Logo, vé-se que a taxa de éémdal de equilibrio de longo prazo

sera influenciada por estes mesmos fatores.

13 Considera-se que o governo se financia atravésplasto arrecadado, tal que= g + Ghe
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O recado passado por estes diferentes modelomésmo: é possivel que a
taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo Béja constante, dada sua
dependéncia de macrovariaveis relacionadas a tagiaplpreferéncias, politica fiscal
e da taxa de juros do mercado internacional.

Deste modo, os testes utilizados para verificaalmlade da PPC acabam por
superestimar o parametro autoregressivo.

Os testes sobre a PPC envolvem a estimativa dampttop da seguinte

regressao:

ot :ﬂ(l_p)+mt—l+gt (2-24)

t

ondeq, =InQ, = In(%j

ey € a taxa de cambio real de equilibrio de longagra

Os resultados tém sugerido um valorpdentre 0,8 e 0,9, o que implica uma
meia-vida dos choques entre trés e cinco anos.efaytem-se um processo lento de
ajustamento dos choques estocasticos.

Quando, por outro lado, supde-se que a taxa dbéicamal de equilibrio de
longo prazo € constante, as estimativas MQO prddszipelos testes padrdes
superestimam o valor ¢ge Assim, tem-se que 0 “quebra-cabeca” da PPC détadsu
de um artificio estatistico que considera a taxaaisbio real de equilibrio de longo
prazo constante, enquanto ha indicios baseada=oria econdmica de que ela ndo o
seja. Deste modo, a néo rejeicdo da hipétese mutaid unitaria da taxa de cambio
real de curto prazo {gndo implica a rejeicdo da hipétese da PPC, urzaque ela
pode ser cointegrada com a taxa de cambio reabmgo Iprazo i) (BARBOSA,
2005).

Sintetizadas as abordagens tedricas/técnicas €y R proximo capitulo
descrever-se-4 a metodologia bem como serdo apadasrevidéncias empiricas do
teste da teoria da Paridade do Poder de Compra&heada (PPCG).
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3. PPCG: METODOLOGIA E EVIDENCIAS

O objetivo basico deste capitulo consiste em dgecra metodologia que sera
utilizada no capitulo 4 para realizacdo dos testedmbito de um conjunto de paises
latino-americanos, bem como apresentar resultagd@stidos anteriores que tiveram
como fundamento a verificagdo da teoria da PPCGeddo 3.1 cobre a parte de
metodologia, enquanto a se¢do 3.2 faz uma sineesstddos desenvolvidos visando
buscar a verificacdo da PPCG, através do testeideegracédo sugerido por Enders e
Hurn (1994).

3.1. METODOLOGIA

A metodologia a ser utilizada nos testes econootétrsera fundamentada em
Enders e Hurn (1994), trabalho no qual os autoeesrd/olveram o conceito da Teoria
da PPCG.

Observado que os testes desenvolvidos até ent#avai a teoria da PPC no
que concerne a sua adequacao em explicar os mdesnéos precos e das taxas de
cambio para grupos de paises (através de testdsrbis), Enders e Hurn (1994)
estabeleceram que mesmo que os testes bilateaigenditam rejeitar a hipotese de
raiz unitaria, existe a possibilidade de um comute paises compartilharem
tendéncias estocésticas que convirjam no longmpraz

O conceito de PPCG esta relacionado a verificagdéoumha relagdo de
cointegracdo entre as taxas de cambio real de unjurto dem+1 paise§ num
universo de n paises, 0 que implica na existéreiand equilibrio de longo prazo no
qual haja uma combinacao das variaveis que sejai@séria.

Considerando um conjunto det1 paises e suas respectivas taxas de
cambio real, tendo como base um pais j, tem-se:

! Nesse caso tem-se taxas de cambio real.
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m
it = Y Bl +& 3.1)
k=1, k# j ’

onde f; = @ + p* - P, sendo g p*; € p os respectivos logaritmos naturais da taxa de
cambio nominal (preco de uma unidade monetaripad®j no mercado de cambio do
pais i), do indice de precos do pais j e do indécprecos dos pais i.

No caso em que todos g em (3.1) forem nulos, tem-se a tradicional PPC,
gue define uma relacdo entre os precos domeéstsoprecos externos e a taxa de
cambio nominal (ENDERS; HURN, 1994).

Os autores chamaram a atencgao para o fato de falleaaem aceitar a PPC
tradicional deve-se ao fato de que as variaveisraraondmicas fundamentais
responsaveis por explicar o comportamento das taeasambio real sdo nao-
estacionarias, tais como o produto real e os nileigastos interno e externo. Desse
modo, seria razoavel esperar que as taxas de cahikterais fossem néao-
estacionarias. Entretanto, haveria a possibilidigleue as mesmas taxas exibissem
tendéncias estocasticas convergentes para 0 caso geen as variaveis
macroecondmicas fundamentais fossem inter-relagamantre os paises (ENDERS;
HURN, 1994).

Conforme apresentado em Mundell (1961), considerge® um conjunto de
paises cujas variaveis macroeconémicas fundamesmpagsentem o mesmo tipo de
flutuacdes, apresentando tendéncias estocasticagrgentes, constituem o dominio
de uma zona monetéaria 6tima. De acordo com Endétare (1994, p. 180) “[...]
within a currency area there exists a linear cowiopn of the various bilateral real
rates which is stationary.”

Ainda segundo os autores:

In the two-country case, the real exchange ratevd®t the countries
constituting the currency area should be statianémya multicountry
setting, we would expect there to be at least otadiosary linear
combination of the various bilateral rates betwélem members of the
currency area (ENDERS; HURN, 1994, p. 181).

Os autores, com o objetivo de analisarem comoteefielacionam as variaveis
macroecondémicas fundamentais no sentido de orentar idéia da PPCG, ilustram
um modelo simplificado no qual os choques do pmdetl constituem os Unicos

distUrbios que explicam as taxas de cambio reak &sumem um modelo tradicional,
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no qual, para cada pais j, a demanda agregadait&goente relacionada com os
produtos (rendas) domeéstico e externos, positiveeneelacionada com 0 preco
relativo entre os bens e servi¢os externos e intgnedido pela taxa de cambio real) e
negativamente com a taxa de juros real, assumisi@ocemo uma taxa internacional
comum a todos os paises.

Segundo os autores, a condicaordeket-clearingesta assim estabelecida:

m+1 m+1

i =D O+ D mikie — i i=1,2,..,m+1  (3.2),
=

i=1j #j

onde ¥ € o logaritmo natural do produto real do pais item

rix € 0 logaritmo da taxa de cambio real entre ojgbisse) e o paisiem t;

it € a taxa internacional de juros real;

B sdo os parametros do pais i que representam @n@p marginal a importar

plo pais j (quando j=if; € a propensdo marginal a consumir bens e servigos
internos);

n;i representa a elasticidade cruzada da demandaosribens e servigos dos paises j e
i

T; € a propensdo a gastar externamente dada umagautmtaxa de juros real.

Resolvendo asn+1 equagdes independentes pararetaxas de cambio real
independentes e para a taxa internacional de jimosse a seguinte solucéo na forma-
reduzida:

R AY; (3.3),
onde Ré o vetor mx1 das taxas de cambio real;
A é a matriz mxm+1 dos parametros €Y vetor m+1x1 dos produtos reais.

Usando a representacao classica de Stock e Wdi388)( tem-se o seguinte:

Ay - Oy |[ O

Yt=
(3.4),
5m+11 5n+1n+ ¢m+1t
ou
Yt = 6(Dt, (34\),

onded é a matriz m+1xm+1 dos paramet)s
®d; é o0 vetor m+1x1 das tendéncias estocasticas naock@sdrias.

Ou seja, Y € uma combinacdo de disturbios estocasticos, sesmip

comportamento dependente do rank da métr&ubstituindo (3.4°) em (3.3):
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R = A&Dt (35)

Seguindo o raciocinio dos autores, tem-se quersmloded for igual a um,
todos os produtosiyrédo comportar uma Unica tendéncia comum e, NnEss®E mesmo
gue as taxas de cambio real sejam nao-estaciommsaestes bilaterais, havera uma
relacdo de cointegracdo, visto que as mesmas cbim@ar a mesma tendéncia
estocastica. Sendo o rank < m-1, havera uma combinacdo linear que seja
estacionaria. Para o caso em que &arkn-1, o vetor de cointegracdo sera unico.

Ainda segundo os autores:

The principal point to note is that within linkedomomic regions, the real
income processes should be interrelated. The redseinind the linkages
may include technology transfers, immigration, apital movements. As
long as these interrelationships are sufficientlgrey, G-PPP [PPCG] will
hold within the set of countries under consideratémd the set can be
considered to be the domain of a currency area (EHRER HURN, 1994,
p. 184).

Os autores ainda alertam para o fato de qu@ escontrados ndo podem ser
interpretados como pesos do comércio, mas sim ¢dongdes dos parametros do lado
da demanda representados na matriz A.

O teste da teoria da PPCG consiste da aplicacdoétodo de cointegracao.
Tal aplicacdo € possivel quando as séries sdorad®g de mesma ordem. Neste
contexto, torna-se essencial a aplicacdo de tdstemz unitaria para verificar a ordem
de integracdo das séries. O item 3.1.1 apresemsasintese de algumas abordagens
utilizadas para a realizagdo dos testes raiz umithlio item 3.1.2 apresentar-se-a um
resumo do método de cointegracdo, dada a impoat@laccompreensédo deste método
para a interpretacdo dos resultados dos testesriemspa serem apresentados no

capitulo terceiro.

3.1.1. RAIZES UNITARIAS

A década de 1970 trouxe a tona o problema refei@eistimacéo de regressao
espuria (GRANGER; NEWBOLD, 1974), constatacdo egize implicava a
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insignificancia das estimativas que néo levavantenta a questdo da estacionaridade
das séries quando da aplicacédo do modelo de régrksear classico. Resultados com
elevado Re/ou um Bmaior que a estatistica Durbin-Watson sugerem blgma de
regressao espuria.

Neste contexto, Dickey e Fuller (1979) sugerirads talternativas no que

concerne a verificacdo da existéncia de uma ratana nas séries:

Ay, =y, & (3.6)

Ay, =a,+ W, +E& (3.7)

Ay, =a,+a,t+y,_, +¢ (3.8)
ondey =a; — 1.

A diferenca entres as trés alternativas estaioglada a existéncia ou nao dos
elementos deterministicag e/ouayt. O parametro de interessey.€Sob a hipotese
nula de raiz unitarigz = 0, a estatisticha deve ser comparada com as estatisticas
apropriadas fornecidas no artigo de Dickey e Fllér9).

No caso em que o0s erros das equacbes (3.6), €.18.8) sejam
autocorrelacionados, pode-se estender o testeindoludefasagens nas primeiras

diferencas das séries, de modo que:

P
AY, = Wyt D, By, ., e, (3.9)
i=2
p
Ayt = 0’0 + Wt—l + Z IBiAyt—iﬂ +£t (3-10)
i=2
p
DY, =y +at+ W, + D BAY o, tE, (3.11)

i=2

ondey:Zp:a,. -1 e B=> a.

i=1 j=i

Estas alternativas, sugeridas em Dickey e FulléBX)l sdo conhecidas por
testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). As estiatis apropriadas sao oferecidas
em Dickey e Fuller (1981).

Devem ser levantadas algumas ressalvas no queroenaos testes Dickey e
Fuller (1979, 1981). Uma vez que o teste fundamsataa hipotese de que 0s er0s

sdo independentes e tém variancia constante, pedegir algumas complicagdes
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guando de uma ma especificacdo das equacOes pdestes. Em primeiro lugar,
deve-se ter o cuidado de incluir um nimero de [ag®s termos autoregressivos
suficientes para que os erros ndo permanecam aglaooonados (SAID; DICKEY,
1984). Em segundo lugar, visto que ndo se conheegdadeiro processo gerador de
dados, deve-se estar atento a existéncia ou naeldo®entos deterministicos. Por
altimo, mas ndo menos importante, deve-se ter ententpie 0s testes sugeridos por
Dickey e Fuller (1979, 1981) sdo para verificakst@ncia de uma Unica raiz unitaria.
Visto que um processo autoregressivo de orgemode conterm (< p) raizes
unitarias, deve-se considerar a alternativa dereseegder a um teste para verificar a
existéncia de mais de uma raiz unitaria.

De forma a permitir a possibilidade de existémldamais de uma raiz unitaria,
Dickey e Pantula (1987) sugeriram o seguinte priooeato.

Caso haja indicios deraizes unitarias, estima-se uma das seguinteg@egia

Ny, =BA Y, +E (3.12)

Ny =a,+ B0y, +e (3.13)

Ny =a,+at+BAy  +€E  (3.14)

Os valores criticos para a estatistica-t sdo asnog dos testes Dickey e Fuller
anteriores. Sob a hipotese nulardaizes unitariasf, é igual a zero. Caso se rejeite a
hipbtese nula, o préximo passo € testar a exigt@eril raizes:

DY, =BT+ BTy *E (3.15)
Ny =a,+BATY + B0y, +E (3.16)

Ay =a,+at+ lglAr_lyt—l + ﬁzAr_z Yia T & (3.17)

Sob a hipétese nula del raizes unitarias, verifica-se g& e £, sdo iguais a

zero. Caso se rejeite a hipétese nula, continua-peocedimento para verificar a
existéncia de-2 raizes unitarias. E assim por diante, até que, sasejeite a hipotese
de existéncia de uma raiz unitaria, procede-seedgmiiste forma para verificar a

estacionaridade da série:
Ay, =BATY LAY+t BB+ B Yt E (3.18)

Ny =a,+ BN Y+ BATPY L, +o By, By, e (3.19)
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Ny =a,+at+BAT Y+ LAY, +o.+ B Ay, By, e (3.20)

Sob a hipdtese nula de existéncia de uma raianmittem-se ques,, S, ,
...B,., e, séo iguais a zero. Caso se rejeite a hipotese tantase que a série é
estacionaria.

Os testes sugeridos por Dickey e Fuller (19791)18&ickey e Pantula (1987)
sdo aplicaveis quando se assume que 0s erros wespoo gerador de dados séo
homoscedasticos e estatisticamente independentes.aCobjetivo de generalizar o
procedimento sugerido por tais testes, Phillipeedd (1988) desenvolveram testes
menos restritivos.

Os testes de Phillips e Perron (PP) tém como ipahcaracteristica a nao
assuncao de que os erros sao nao-autocorrelacoadummogeneamente distribuidos,
ainda que assuma média zero. Diferente do teste 4l corrige a correlacdo serial
das séries através de uma expansag dte primeira diferenca das séries, a idéia por
tras do teste PP consiste em constatar tal auedag#io serial por meio de um método
nao-paramétrico.

Neste contexto, o teste PP corrige a estatistitta-¢oeficientey de forma a
considerar a autocorrelacdo serial nos terepo8 correcdo € nao-parameétrica uma
vez que faz uso de uma analise espectral, dmnsiderando uma frequéncia zero, o
gue é robusto quando se desconhece a forma daoduwddasticidade ou
autocorrelacao do termo aleatorio.

A hipétese nula neste teste é que o0 processo aredaddados é um passeio
aleatério, tal que:

Yi = Yia t & (3.21)

Yi Qo+ Vg tE (3.22)

Y =0, ta, ity & (2.23)

onde E¢§) = 0.

Assim, o0s autores derivaram estatisticas paraartdsipoteses sobre os
parametros das seguintes regressoes:

Yo =01 Yia +E (3.24)

Yo S Ao+ a; Y, *E, (3.25)
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. S =T «
Y =4ap + az((—z)j + a, Y + & (2-26)

onde T € o numero de observacdes.

Os valores criticos sugeridos por Phillips e Refi®88) sdo os mesmos dos
testes de Dickey e Fuller (1979, 1981).

O teste PP pode ser estendido da mesma forma tpsteode Dickey e Fuller

para considerar um processo ARMA (p, g) no efrde modo que:

u, = {%}g (3.27)

onde C(L) e B(L) sédo operadores polinomiais daas#fens. Assim:
B(L)Yy, =a,B(L)y,,, +C(L)Y, (3.28)
B(L)y, =a,B(L) +a,B(L)y,, + C(L)e, (3.29)

(t-T)

B(L)y, =B(L)a, + B(L)UZ( j+ B(L)a; Yoy +C(L)E, (3.30)

Uma alternativa aos testes ADF e PP, que impliaamento do poder do teste
quando o terma; (ou a;’) é (s&o) proximo (s) de um (qué préximo de zero), pode
ser encontrada no teste Dickey e Fuller Generalizealst Squares (DFGLS). O
método, sugerido em Elliott, Rothemberg e Stocl®§)9consiste numa modificacdo
da variavel comumente incluida no teste ADF.

O método define uma quase-diferenca da variayelug depende de um valor
a da seguinte forma:

y,,set=1;

d(y/a) = (3.31)
Y @y, t> 1

Define-se as variaveis explanatériasle acordo com o que se acredita refletir
o verdadeiro processo gerador de dados. Assim:
Xt = {1}, no caso em que se inclui uma constante;

Xt = {1, t}, no caso em que se inclui uma tendéniciedr.

Neste contexto, 0s autores sugerem o seguintdaugariaveh:
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-

7
1-—,sex={1
T Sex {1}
aza= ) (3.32)
1—%,3ex={1,t}

\

Considerando tais definicdes, realiza-se uma rsgoepelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) de (Hyem d(¥a), tal que:
d(wa) = d(xa)'d() +n: (3.33)

onded representa os parametros do modelo.

De posse da estimativa &a), define-se uma nova séri¢ yque consiste
numa série de dados sem tendéncia obtida de acordoo método dos Minimos
Quadrados Generalizados (MQG), tal que:

d

¥e =y, - X 3(a) (3.34)

Definida a série §conforme (3.34), o procedimento para testar a &@xisa de
uma raiz unitaria segue conforme o teste ADF, uat q
p
BYY =P+ D BV + € (3.35)
i=2

ondea =o; — 1.

A estatistica para o teste segue a distribuicdo apresentadaiemyDe Fuller
(1979, 1981) para o caso em gue=X{1}. No caso em quex= {1, t}, os valores
criticos para a estatistitado apresentados na Tabela 1 de Elliott, Rothemb8tock
(1996).
mudancas de comportamento ao longo do tempo paukizio a resultados espurios
no que concerne a estacionaridade das mesmas. @Quamal série apresenta uma
mudanca dréstica em (ou a partir de) determinadmento do tempo, digamogb,

diz-se que a mesma apresenta uma quebra estrufurdiscussédo referente a
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importancia de relevar-se a existéncia de quelesss impeto a partir do trabalho de
Nelson e Plosser (1982). O artigo de Perron (198@nitiu estabelecer-se testes de
raiz unitaria na presenca de uma quebra estrutbrpériodo no qual ocorre a quebra,
Tb, é conhecido a priori e, entéo, realizam-se tgses verificar a estacionaridade da
série.

No artigo de Perron (1989) ele considera trésstig® quebra e, entéo, utiliza
trés modelos em que a hipdtese nula é existéeciarh raiz unitaria e as hipoteses
alternativas sdo possiveis versdes de uma série temméncia deterministica
estacionaria. Vejamos os trés modelos:

Modelo A:

Ho: Y, =u+0,DTB +Y_, +¢
Hoe Y, =pu+3A+0,DU, +¢
ondeDTB =1,set=Tb + 1,
DTB =0, set # Th +1;

DU;=0, se<Th;
DU;=1,sa>Th.

Neste modelo, sobgHa série Yapresenta uma raiz unitaria com uma mudanca
no nivel. Por outro lado, a hip6tese alternativdeéque a série apresenta tendéncia
estacionaria com uma mudanca no intercepto jpara.

Modelo B:

Ho Y, =u+3,DU +Y, +¢
Ho Y, = u + Bt+0,DT . + ¢,

ond*eDTt* =0, set<Th
DT =t-Thb, set >Th.

No modelo B, a hipétese nula € que a série cont@mraiz unitaria com uma
mudanca ndrift, enquanto a hipotese alternativa € que a sériesamptia tendéncia
estacionaria com mudanca na inclinagéo pgatads.

Modelo C:

Ho: Y, =u+90,DTB +9,DU, +Y,_, +¢,
Hoe Y, = u+ pt+o,DU  +9,DT  + ¢,

ondeDT; =0, se < Th;
DT;=t, set>Th.
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Neste modelo, klsugere uma série com raiz unitaria e mudancavel aino
drift. De outro modo, a hipGtese alternativa caractedme série de tendéncia
estacionaria com mudancgas no intercepto e na agam

Fazendo uso de Simulacdo de Monte Carlo, Perr®89jldemonstrou que
caso o verdadeiro processo gerador de dados sgetar&ado conforme uma das
hipbteses alternativas, os testes de raiz unitfm@@rdo serdo tendenciosos no que
concerne a nao rejeicdo da hipétese nula de réerian

A depender do processo de ajustamento que se s@g@seuma quebra ser
instantaneo ou gradual, Perron (1989) sugere docegdimentos.

No primeiro caso, o impacto de uma quebra recairda s6 vez, sendo este
procedimento denominadd@ditivo Outlief’ (AO). No caso em que 0 ajustamento é
gradual, o efeito de uma quebra é semelhante ahmaue no termo estocastico da
série emrlb e, deste modo, tem-se uma persisténcia por ugolpariodo de tempo.
Este procedimento é denominadondvador Outlief (10).

O procedimentoAO consiste de dois estagios. No primeiro, faz-se uma
regressao de¥sobre os termos deterministicos especificadosptadse alternativa.
No segundo estagio, tomam-se os residuos da réagrdesprimeiro estagio e, entao,

por meio do teste ADF verifica-se a estacionaridialeérie dos residuos, tal que:

R O -~ -
AY: =yYeat ) aAYe & (3.36)

j=1

~ (i)
ondeY: é a série de residuos da regressdo do primeirgi@stami igual a A, B ou
C, a depender do modelo especificado.

A estatisticat para verificar a significancia d;z nao tem distribuicdd de

Student. Sejamra, Ts € 7c as estatisticas relevantes neste procedimento para

verificar a significancia dg/. Os valores criticos assintoticos para estasiststas

dependem da razad :T%.. Para um dado nivel de significanciaAgetem-se a

seguinte relagéoiA < ;-B < ;'c.

No que concerne ao procedimei@ os termos deterministicos (incluindo as
varidveis dummy sado incorporados diretamente nos testes ADF, geaiquer
transformacéo da série. Assim, 0s testes considasasaguintes equacoes:
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Modelo A:
p
AY, = u+ W, + p+9,DTB, +9,DU, +20’1Mr—1 +&

j=1

Modelo B:
p
AY, = i+ P, + A +5,DU, +5,DT, + Y a/AY, | +¢,

=1

Modelo C:

p
AY, = f+ WY, + f+0,DTB +9,DU, +J;,DT, + > a,AY, | +&,

=1

Algumas consideracdes sobre os procedimeh@e IO devem ser relevadas.

Sejamra, Ts € Tc as estatisticas para teste de significancia &en primeiro lugar,
os valores criticos assintoticos dos modelos A esd0 iguais para os dois
procedimentos. Entretanto, 0 mesmo néo pode seeditrelacdo a B. Perron (1997)
mostrou que ha perda no poder do teste quandcase piocedimentéO em vez de
AO quando o modelo B é a especificacdo consideradstalforma, o autor sugere
uma modificagdo do modelo B no caso do modé@pa qual consiste em retirar a
dummyDU;. Este é o modelo B*:
Modelo B*:

p
AY, = p+ Yy + F+ 00T, +3 a Y, +&,

=1

Com esta nova versao, a distribuicdo assintéﬁc;agdé igual ars.

Posteriormente, outros autores desenvolveram mlepds alternativas com o
intuito de aprimorar os testes de raiz unitariapn@senca de quebras estruturais.
Dentre muitos, podem ser citados os artigos detZavéndrews (1992) e Perron
(1997). No capitulo 4 realizaremos testes de raitAua com base nestas duas
abordagens. Em ambas, a data da quebra é desambediesta forma, faz-se uso de
métodos de otimizacdo para se ter um indicativdada em que ocorre a quebra.

Em Zivot e Andrews (1992), a hipOtese nula € gus®r@e contém uma raiz
unitaria sem qualquer forma de quebra estrutuabdjue:

Y= UYL+ (3.37)

No que concerne as hipoteses alternativas, duaassdiferencas em relacao
aos modelos A, B e C sugeridos em Perron (1989yirAeira € que nos modelos A e

C, sob a hip6tese nula de que ndo ha nenhum tipgudbra na série, ndo ha a
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presenca da variavel DTBEm segundo lugar, o modelo B* €& utilizado em
substituicdo ao B. De acordo com os autores ‘fhg goal is to estimate the

breakpoint that gives the most weigth to the trstadionary alternative.” (ZIVOT;

ANDREWS, 1992, p. 254 apud PATTERSON, 2000, p. 2&2yaz&0 A =T% é

escolhida de forma a maximizar o valor absolutestatisticd, o que leva a rejeicao
da hipétese nula. Os valores criticos sdo maiemsv@alor absoluto) que os fornecidos
por Perron (1989).

No artigo de Perron (1997), o autor faz uso deeros de selecdo para a
escolha doA. Informacbes a priori devem ser incluidas nestéqodwdogia, como
evidéncias sobre valores altos da estatidticas quais estdo associados a uma
evidéncia de quebra. Em termos absolutos, os watoitcos sdo menores do que os
sugeridos por Zivot e Andrews (1992), poréem maiatesque os sugeridos em seu
artigo de 1989.

3.1.2. COINTEGRACAO

Defina-se a taxa de cambio reallg forma que:
G =ae + 4 P~ L, (3.38)

ondeyu e 1 sdo parametros a ser estimados.

A metodologia de Engle e Granger (1987), normatipaparae;, consiste em
rodar a seguinte regresé&o
&= UP + Pt & (3.39)
ondey; = -u*/a e y, = wa.

Sob a hipotese nula de nao-cointegracdo, apliaarsdeste de raiz unitaria

N

padréo para verificar se; é estacionario. Caso se rejeite a hipotese:deser um

2 Note-se que para exposicéo fizempigaal a zero, o que implica um teste para a PR@Acaso em
gue se considera a PPCR, basta incluir uma coestargquacao (3.39).
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passeio aleatério, tem-se queg em (3.39) é rejeitada. Logo, existe um vetor de
cointegracao.

O teste de cointegracdo de Engle e Granger (k@8i8jste em um processo de
trés fases. Primeiramente, aplica-se o teste deindtdria nas séries e verifica-se se as
mesmas sao integradas de mesma ordem (o integsse \erificar se elas séo 1 (1)).

Caso esta condicao seja satisfeita, roda-se umesegg conforme (3.39) na fase dois.

E, na terceira fase, aplica-se um teste de ratanmisobre o residu;t da equacéo e
verifica-se se 0 mesmo € estacionario. Caso adspdle raiz unitaria para este erro
seja rejeitada, conclui-se que existe um vetor aletegracdo. Uma obsevacdo que
deve ser feita nesta terceira fase € que os vatoitgs para o teste de raiz unitaria
séo provenientes de uma tabela apresentada emdéGgénger (1987).

Ainda que de facil aplicacdo, o método de Engleranger (1987) apresenta

algumas restricdes em aplicacdes. Na equacao (fdi3@alizada uma normalizacao

N

parae e tomou-se¢  para realizar o teste de raiz unitaria. O métoduléerente a
varidvel escolhida para normalizagdo. Assim, pagteusada qualquer série para a

normalizacdo. Caso aconteca de o teste de raidrianibhdicar que uma ou mais das

A

sequénciassii, ondei € utilizado para indicar que o residuo é referenteériei
escolhida para normalizacdo, € (sdo) nédo-estad@orngd), o0 método de Engle e
Granger nao pode ser aplicado.
Outra limitacdo do método surge quando ha maismeetor de cointegracéo,
0 que pode acontecer em aplicagcbes com mais devduaseis. Quando esse for o
caso, o método ndo tem procedimento sistemati@gstimacao do modelo.
Também problemético é o fato de 0 método depeselem estimador de dois

estagios. Isso acontece quando se estima (3.38)gesar uma série;{t} e, em
seguida, utiliza-se este erro para realizar o tdstgaiz unitaria. Assim, um erro
proveniente do primeiro estagio é utilizado no selguestagio, 0 que representa um
aspecto negativo do método, uma vez que o coeficyeda equacao (3.9), (3.10) ou
(3.11) € obtido através de uma regressao que tadausesiduos de outra regressao.
No contexto das limitacbes do método de Engle an@ar, uma alternativa
consiste na utilizagdo do método de Johansen (1988,), que faz uso da abordagem

de méxima verossimilhanca de uma matriz de infodmagpmpleta para estimacgéo
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dos parametros. Este método tem como base a am@ig@sto de uma matriz.
Suponhamos um VAR (p + 1) de n variaveis:
Ri= Ao+ AlRt1+ AoRe2 + ..o+ ApsaRepey) + & (3.40)
onde E(§,)=Q
E(,.,é,)=Q,casa=T1;e

E(¢,,¢,) =0, caso contrario.

Apos algumas manipulacdes algébricas:
AR = Ag + MR + T1AR1 + TTHhAR > + ...+I'IpARt-p+ é;t (341)

onde:

M ={| - éA,}

ni:—P . JZL;AJ] i=1,2,..,p

A inovacdo do método de Johansen (1988, 1991)istensa constatacdo de
gue o numero de vetores cointegrantes independéntpasal ao posto da matriz.
Obviamente, se o posfd = 0, a equacao (3.41) reduz-se ao VAR tradici@mal
primeira diferenca. No outro extremo, em que o @&bt= n, tem-se que todos o0s
autovalores dd1 sdo menores que um e, logo, as n variaveis sati@sirias.
Decorre que estimativas MQO de (3.40) e (3.41) yweth 0s mesmos resultados.

No caso em que 0 < podib< n, tem-se que o0 numero de vetores cointegrantes
independentes é igual ao postoltleDigamos que o postd =r. Assim, existenr
autovalores dé€l que sdo menores do que um € r autovalores iguais a zero. Como
estamos considerando variaveis | (1), isso implogae existemr variaveis
estacionarias @ - r raizes unitarias. Dessa forma, existirdo r congdiea lineares
independentes das variaveis que seréo estacionarias

O método de Johansen (1988, 1991) trabalha caegainte definicdo da
matrizl1 de ordem n:

n=apf (3.42),

onde « e} sdo matrizes nxr.
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Devido as restricbes cfoss-equatioris ndo € possivel aplicar MQO. O
procedimento consiste em estimar um modelo de ¢@orede erro através da
estimacdo por maxima veroximilhanca. Supondo §uem (3.41) € um disturbio
Gaussiano e que existem vetores cointegrantes, o logaritmo da fungdo de
verossimilhanga de (R, Ry+, ..., R) condicionado (R Ry, ..., R) € dado por:

INL(Q, My, My, Ay M) = [—W}ln(zm —((T_—Zp_l)jln|9| +

= IOR ~MAR, ~M8R ;== ,AR , = A +

p+1

~MR,)Q™ AR ~M,AR, ~M,AR , ..~ M AR, - A, +
-MR,)] (3.43)

Assim, obtém-se o posto die e, entdo, se obtém os r vetores cointegrantes.

Para calculano, que neste contexto é a matriz de pesos dos setonetegrantes (ou,

os termos relativos a velocidade de ajustamerdae)sél =a 5 .
Para obtermos o nimero r de vetores cointegraet®ess dois testes:

> Mragdl) =- T Zn:ln(l‘;]i) (3.44)

i=r+1

> Amadls 1) = - T IN(1=Ara) (3.45)
i=r+l
onde A; sao os autovalores estimadod e

T € o numero de observacoes.

Para a estatistica do tra¢gi(y, temos as seguintes hipoteses:

N

Ho: r<r

Ha r=r+1r+2,...r=n-1

No caso da estatistica max.4y, as hipoteses sédo as seguintes:

N

Ho: r=r
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n

Ho r=r+1

Os valores criticos destas estatisticas foranukealos por Johansen e Juselius
(1990).

Ha situacdes em que tais estatisticas sdo cowélta Assim, quando isso
acontece, tem-se preferido a estatistica max deaddfato de esta ter uma hipétese
alternativa mais “nitida”.

Podemos descrever os seguintes estagios na ¢iddizio método de Johansen
(1988, 1991):

(i) Realizar testes para verificar a ordem de irstego das variaveis.
Também se deve ter o cuidado na determinacdo deroude lags para o modelo.
Estimam-se varios modelos VAR com dados em niniiad-se com lags grandes e,

através de testes LR e dos critérios AIC e SB@llesese o numero de lags a incluir.

(if) Estima-se o modelo e obtém-se o postdideom o auxilio das estatistichgco.e

Amax E importante que os residuos do modelo sejano-frianco.

(i) Nesse estagio, faz-se a analise dos vetomstagrantes normalizados e 0s
parametros das velocidades de ajustamento, o qiegar feito através de testes LR

para comparar o modelo irrestrito com alternatd@snodelos restritos.

(iv) Por ultimo, também podem ser realizados tedtesausalidade bem como as

andlises da funcéo de resposta ao impulso e dangesicdo de variancia.
Antes de apresentar a analise empirica de algaifse9 latino-americanos,

apresentaremos as evidéncias dos estudos que lgararm desta metodologia
alternativa para verificar uma versdo mais fraecéedria da PPC.

3.2. EVIDENCIAS EMPIRICAS
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No trabalho publicado por Enders e Hurn (1994)jgartchave para a
dissertacéo, foi desenvolvida a PPCG, sendo osstegilicados para 0os paises da
regido do Pacifico. Os autores utilizaram dadossaienque compreendem o periodo
1973:01-1989:12, obtidos junto ao Fundo Monetanderhacional. Os paises
analisados na regido do Pacifico foram: Austrédfidia, Indonésia, Coréia, Filipinas,
Cingapura e Tailandia. Os autores também incluioanguatro principais parceiros
comerciais desses paises, a saber: Alemanha, JRgi&o,Unido e EUA.

O primeiro teste realizado no trabalho procurouificar se Japao, EUA,
Alemanha e Reino Unido constituem uma zona moretinna, no sentido de haver
uma relacéo de equilibrio de longo prazo entresastde cambio real desses paises.
Utilizando o Japdao como base, os autores ndo agjeit a hipotese nula de nao-
cointegracdo entre as taxas de cambio real desgessp Logo, a PPCG néo foi
verificada.

O segundo passo foi verificar se cada nacdo daaedp Pacifico constitui
uma zona monetaria 6tima potencial com as quatodgs poténcias. Usando o Japao
como base, os autores chegaram ao resultado deaynesxcecéo da india, para cada
uma das nacgOes foi rejeitada a hipotese nula decaiftegracdo com 97,5% de
confianca.

Os autores também realizaram testes entre os garescdes da regido do
Pacifico, tendo o Japdo como pais base. Apenas gsan@ares Australia-Coréia,
Australia-Filipinas e Coréia-Filipinas pdde serergida a hipétese nula de né&o-
cointegracdo. Com esses resultados em maos, oesualizaram os testes para
verificar se Australia, Coréia e Filipinas formamma zona monetaria 6tima potencial
com o Japdo. Ao nivel de 99% de confianca os autejeitaram a hipétese nula de
nao-cointegracao, o que verifica a PPCG para adsgrigpo de nacdes. Ainda que
esse resultado seja positivo no sentido de indicexisténcia de uma possivel zona
monetéria 6tima, 0os autores realizaram comparagdis as variancias dos residuos
destes resultados e com as encontradas quandde@ukis os testes de cada pais da
regido do Pacifico com as quatro grandes nacfesau@ses chegaram a seguinte

conclusao:
Since these three countries are the most liketh@Pacific Rim nations to
constitute a currency area...[with Japan], therdttie levidence that any

subgroups of Pacific Rim nations constitutes aengy area. Rather, each
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Pacific Rim nation has its own real rate influentgdthe set of the larger
nations (ENDERS e HURN, 1994, p. 187-188).

Com o intuito de verificar se 0 comportamento das$ de cambio real dos
paises componentes do G-7 (EUA, Alemanha, Japaog&r Reino Unido, Canada e
Italia) apresentam uma relacdo de longo prazo, iSrelelurn (1997) testaram a teoria
da PPCG. Os autores usaram dados mensais do Fumaetdvlo Internacional, que
compreendem o periodo 1973:01 — 1989:12.

O primeiro passo foi verificar o comportamento teital das taxas de cambio
real. Usando os testes de Phillips-Perron, apeneaso Italia-Alemanha rejeitou a
hipétese nula de raiz unitaria. Os autores atribastes resultados ao comportamento
um tanto quanto diferenciado das taxas de inflatg@idtalia em relacdo as maiores
poténcias e seus parceiros europeus, apesar dplides@stabelecida pelo Sistema
Monetario Europeu apés 1979.

O préximo passo foi verificar se os paises do @fésentam uma trajetoria de
equilibrio no longo prazo. Tomando os EUA como peise, os autores fizeram uso
da metodologia de Johansen (1988). Os resultadasaam a existéncia de um Unico
vetor de cointegracdo ao nivel de 5% de signifiganc

Em seguida, eles procederam os testes para oEBHA, (Alemanha, Japao,
Franca e Reino Unido) e para o G-3 (EUA, JapaoemAhha). Os resultados para o
G-5 nao possibilitaram a rejeicdo da hipétese dalado-cointegracédo. No caso do G-
3, 0s testes apresentaram um vetor de cointegeaciivel de 5% de significancia.

Os autores concluem sobre os resultados encontra@ttosando que

They suggest that a two-country model [PPC] maytdme simple to
explain the short-run behavior of exchange ratesrational price levels.
The existence of a long-run equilibrium relatiopshieans that a shock in
any one real exchange rate will affect other bildtexchange rates. If this
is the case, then most empirical exchange rateglsiage misspecified; as
real exchange rates are linked by a single longeguilibrium relationship
a shock to any one rate will affect the long-rutuea of others (ENDERS;
HURN, 1997, p. 442).

Em um working paper apresentado ao Fundo Monetatgsnacional, Liang
(1999) utilizou o teste da PPCG para verificar saglKong e China constituem uma

zona monetaria 6tima, no sentido de haver equoliéstacionario de longo prazo entre
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as taxas de cambio real dessas duas regides. @oestiliza dados mensais e
compreende o periodo 1979:01 — 1998:06.

Para que a hipotese da PPCG se verifigue num oasteste bilateral, a
condicdo a ser satisfeita deve ser a existénciestieionaridade da taxa de cambio
real entre os dois paises. Liang (1999) testouia da& taxa de cambio real entre China
e Hong Kong, usando o primeiro pais como baseefled Dickey Fuller Aumentado
(ADF) e de Phillips-Perron (PP) nao rejeitaram jotése nula de raiz unitaria da
série, 0 que implica a nao verificacdo da PPCG.

O préximo passo do autor consistiu em verificakiaténcia da PPCG quando,
junto & China e Hong Kong, se acrescenta os EUAuUde este Ultimo como pais
base. Quando ha mais de dois paises, para que @& BEGerifique devem ser
satisfeitas duas condi¢des. A primeira é que taddaxas de cambio real consideradas
sejam ndo-estacionarias. A segunda é que essas dejean cointegradas. O uso da
matriz de informacdo completa de Johansen (198®hansen e Juselius (1990) foi
feito na fase de estimacéo e teste de cointegq@a@oeste estudo. Assumindo que 0s
dados nédo apresentam tendéncia deterministica eeque;do de cointegracdo com
intercepto e sem tendéncia, o autor ndo pbde aejait hipétese nula de néo-
cointegracédo entre as variaveis analisadas. LoB®GG nao foi verificada.

De outro modo, o autor incluiu o Japao para azagdio do teste. Levando-se
em conta que pouco mais de 30% do comércio tanthitzea como de Hong Kong
sdo com os Estados Unidos e Japao, o autor acteyassante verificar se a hipétese
da PPCG se verifica quando considerados esse® quates. Usando os EUA como
pais base, a hipotese nula de nado-cointegracadagas de cambio real pbde ser
rejeitada ao nivel de 5% de significAncia. AssinbRCG se verifica, o que implica
gue a regido formada pelas economias da China, Kong, EUA e Japao satisfazem
uma condicdo necessaria para existéncia de uma rnonataria 6tima potencial.

Segundo o autor:

One interpretation of these results is that theifigr variables behind the
real exchange rates (such as the real income E@gesf Hong Kong
SAR and China are strongly influenced by develogsién the larger
industrial nations (LIANG, 1999, p. 12).

Com o objetivo de avaliar o sucesso do Sistema MopeEuropeu (SME) na

determinacdo de uma &rea monetéria estavel no @hiUnido Monetéaria Européia
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(UME), Bernstein (2000) fez uso da metodologia PPQ@Gautor utilizou dados
trimestrais do Fundo Monetério Internacional, qampreenderam o periodo 1979:02
—1996:02. Os EUA foram utilizados como pais base.

Primeiramente, o autor verificou a existéncia deauslacéo de cointegracéo
bilateral entre os paises componentes da UME. iléiul 0 conjunto total dos paises
em dois grupos. O primeiro composto de paises pegueom PIB relativamente
grande: Austria, Alemanha, Bélgica, Dinamarca, €aa@m Holanda. O segundo grupo,
formado por paises relativamente mais pobres, tdtees de inflagdo e moedas de
baixa credibilidade (relativamente!): Finlandia, é@n, Irlanda, Italia, Espanha,
Suécia, Reino Unido e Portugal.

No primeiro grupo, rejeitou-se a hipotese de néotegracdo entre o0s
seguintes pares de paises: Alemanha-Bélgica, Dmtasfaistria, Dinamarca-
Alemanha, Dinamarca-Bélgica, Franca-Bélgica, FrdDipmmarca, Holanda-Austria,
Holanda-Dinamarca.

Por outro lado, no segundo grupo, a hipétese deoidtegracao foi rejeitada
para os seguintes pares de paises: Espanhafélimy Unido-Suécia.

O préximo passo consistiu em verificar se ha uniacé® de cointegracao
entre Alemanha e Reino Unido, por serem os paisesaor influéncia nos seus
respectivos grupos. Contudo, a hipdétese nula decoifibegracdo ndo pode ser
rejeitada.

Feito isso, o0 autor realizou testes para verifisar hA uma relacdo de
cointegracdo entre a Alemanha e os demais paisesmida Européia — UE (exceto
Reino Unido) e entre Reino Unido e os demais palaedE (exceto Alemanha). Os
testes indicaram que em ambos 0s casos a hip&es&oecointegracdo nao pbde ser
rejeitada para os casos da Finlandia, Irlanda,rndial@ Espanha.

Tomando o conjunto de paises para os quais sev@bdfiear uma relacdo de
cointegracédo bilateral com a Alemanha e o Rein@tjro autor utilizou a PPCG para
testar uma representacao entre mais de dois pAsss:

Eiit = BroEaot+ B1Erst + &
onde Ej é o logaritmo da taxa de cambio real no periodo pdis i em doélares
americanos;
Eior € B3t sdo os logaritmos das taxas de cambio reais ergspectivamente,

Alemanha e Reino Unido em ddélares americanos.
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Os resultados do autor sdo mostrados na Tabela 3.1.

Tabela 3.1: Teste de Cointegracdo de Maxima Verosinca

Vetor S normalizado

Moeda Marco alemé&o Libra esterlina a

Xelim austriaco 0,69 (0,12) 0,05 (0,16) -0,822
Franco belga -1,25 (0,35) 3,06 (0,40) 0,124
Coroa dinamarquesa -64,80 (665,27) 80,83 (814,64) ,0020
Franco francés -2,69 (0,65) 4,79 (0,74) 0,057
Dracma grego -2,71 (0,39) 4,07 (0,44) -0,015
Lira italiana 0,09  (0,09) 1,90 (0,12) 0,096
Escudo Portugués -4,65 (0,60) 7,86 (0,70) 0,072
Coroa sueca -0,03 (0,12) 1,32 (0,14) 0,139

Nota: Erro-padrdo esta entre parénteses.
Fonte: BERNSTEIN, 2000, p. 393.

O ponto central destes testes foi mostrar que @soetias da Alemanha e do
Reino Unido tém influéncia no que concerne ao catapmento de longo prazo das
taxas de cambio real dos demais paises da UE.

A teoria da PPCG também foi utilizada por Lee (3068m o objetivo de
verificar se Austrélia e Nova Zelandia satisfazemondicdo de equilibrio das taxas
de cambio real no longo prazo com seus dois prdiiparceiros comerciais, Japao e
EUA. O autor utilizou dados trimestrais do Fundonétario Internacional, durante o
periodo 1975:01-2000:03.

Primeiramente, o autor testou a PPCG considerantkp@&o como pais base.
Para esse caso, a hipotese de nao-cointegracdejdaada, indicando que Nova
Zelandia, Australia e Japao satisfazem uma condigli@ssaria para existéncia de
uma zona monetéria 6tima potencial.

Por outro lado, quando o autor considerou os EUAapais base, a hipotese
de ndo-cointegracdo ndo pbde ser rejeitada, indiicgne Nova Zelandia, Australia e
EUA nao satisfazem uma condi¢cdo necessaria past€pgia de uma zona monetaria
6tima potencial.

Segundo o autor,

This would seem to shed light on the impact of parative advantage in

the regional trade between Australia, New Zelamdi dapan, indicating
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the dominance of that regional trade in determirihggreal exchange rate
in a liberalized environment (LEE, 2003, p. 163-164

Com o objetivo de obter os pesos das trés moedas importantes (délar
americano, 0 euro e 0 yene japonés) no que conéefoemacdo de uma cesta de
moedas comum no ambito do Oeste Asiético, Ogawaveakaki (2003) aplicaram o
teste da PPCG para verificar a existéncia de uma mwnetéria 6tima na Regido do
Oeste Asiatico. Os autores compartilham a idéiajuke o estabelecimento de uma
moeda comum na regido ndo deve ser baseada sonwedtdar como ancora, mas
sim numa cesta de moedas, cada qual com seustreSp@EsOs.

Assim, os autores usaram a PPCG para verificarnjusto de paises que
satisfaz a condicdo necesséaria para a implantagdanth zona monetaria 6tima
regional e calcularam os pesos referentes aos cwnfEs da cesta de moedas
ancora. Os autores usaram duas metodologias pteeembos pesos de interesse e
realizarem os testes. A primeira considerou osgdas trés moedas mais importantes
de acordo com a proporcéo do volume de comércofeacao e importacdes) com os
Estados Unidos, Japao e 0s paises europeus queaexdai Euro como moeda. Dai,
realizaram os testes de cointegracéo para verifiddPCG. A segunda metodologia
consistiu no calculo dos pesos de maneira endégenacordo com os resultados dos
modelos de correcéo de erros encontrados.

Os autores consideraram 0s seguintes grupos despaasa a realizacdo dos
testes: ASEANS (Filipinas, Indonésia, Cingapurailahnaia, e Malasia), ASEANS +
Coréia, ASEAN5 + China, e ASEANS5 + Coréia + Chi@s. dados para o estudo séo
de periodicidade mensal, 1981:01-1997:06, e fordtidas do Fundo Monetario
Internacional.

No uso da primeira metodologia, embora 0s autoestham encontrado
algumas relacdes de cointegracao para o grupo ASEAShina e ASEANS + China
+ Coréia, apenas 0 grupo ASEAN5 + China sobreviveateria de testes usada pelos
autores para verificar a existéncia de uma zonatada otima.

Por outro lado, ao usarem a segunda metodologigutiges encontraram
vérias relagbes de cointegracdo para os grupos ASEASEANS5 + Coréia e
ASEAN5 + China + Coréia. Contudo, apenas os doimgiros destes grupos
apresentaram os sinais esperados pelos autoremid0pmesmo nesses dois Ultimos

casos, alguns paises do vetor de cointegracdoasBanam no teste de exogeneidade
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para uma relacdo de longo prazo. Isto implica g@smo que esses paises que
apresentaram exogeneidade afetem a relacdo de pyago entre outros paises, 0s
mesmos nao convergem por si mesmos para 0 equill®GAWA; KAWASAKI,
2003). Os autores concluem que mesmo que nédo exstarelacdo de longo prazo
estavel entre os paises do Oriente Asiatico, nocgueerne a uma zona monetaria
Otima potencial, os pesos encontrados para asnialas da cesta devem ser
considerados para discussoes.

Conforme pbde ser constatado pelo apresentado sexsia, a teoria da PPCG
tem um forte apelo econométrico. Tendo como olgefazer inferéncias no que
concerne a paises da América Latina, o proximotwaphos fornecera evidéncias
empiricas que poderdo ser base para discussoeasfutn que concerne a orientacdes

de cunho politico-econémicas na regiéo.
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4. PPCG: EVIDENCIAS ADICIONAIS PARA AMERICA LATINA

Neste capitulo serdo apresentados os resultadeoenmtds ao teste da teoria da
PPCG num grupo de paises da América Latina, a:sAbgentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colémbia, Equador, México, Paraguai, Penuguai e Venezuela. O Canada e
0os EUA serédo utilizados como paises-base. Eleesttaturado em trés secbes. Na
secao 4.1, faremos algumas consideracées sobrados ditilizados para os testes
empiricos. Os resultados empiricos objeto do ested@o apresentados na secéo 4.2.
Por ultimo, de forma suplementar, apresentaremasegao 4.3 uma proposicao para

analise de zonas de integracdo entre um conjunpaides.

4.1. DADOS

Para a realizacdo dos testes empiricos foram abtiddos com freqiéncia
trimestral e referente ao periodo pds Bretton-Wpth€33:02 — 1998:04. As séries do
indice de precos ao consumidor e das taxas de eamlbiinal (médias do periodo)
foram obtidas do International Financial Statistit6S) e do Ipeadata para os
seguintes paises: Alemanha, Argentina, Bolivia,sBr&Canada, Chile, Colémbia,
Equador, Estados Unidos, Franca, Italia, JapaojddeRaraguai, Peru, Reino Unido,
Uruguai e Venezuela. O motivo pelo qual se estabal® quarto trimestre de 1998
como Uultima observagdo deve-se ao fato de que #@r gl janeiro de 1999
materializou-se a unificagdo monetaria na regido Edoo. Para evitar-se uma
metodologia de analise arbitraria para o perian®98:04, decidiu-se truncar neste
trimestre a amostra.

Uma critica recorrente recaira sobre o fato der estautilizando indices de
precos ao consumidor quando existem evidénciasudeaqutilizacdo de indices de
precos no atacado parecem dar maior suporte aatebjeto de analiS€ETERRA;
ABREU, 2005).
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Uma vez que a disponibilidade de dados é um prablexistente quando se
tenta analisar empiricamente paises subdesenvs|vioftou-se por fazer uso do
indice de precos ao consumidor, consciente quan® limites metodologicos
existentes e que foram discutidos sumariamentapdtulo 2.

As taxas de cambio real foram obtidas pelo empdageeguinte formula:

- XIPC \
qi,t =In(%}= ex + R - pt (4-1)
it

onde ¢; é a taxa de cambio real para o pais tem

Ei: € a média entre as taxas de cambio da moeda sliddidér americano e da moeda
do paisi/dolar canadense etpnmedidas como os precos de 1USD e 1CAD em termos
da moeda nacional;

IPC" e IPG, sdo, respectivamente, a média entre o indice ¢epao consumidor nos
EUA e no Canada e o indice de precos ao consumddpais i ent;

e, P, e pr sdo, respectivamente, os logaritmos naturais ¢¢FE; e IPG..

O Gréfico 4.1 apresenta os graficos das sériedadas de cambio real dos

paises analisados.



68

osg]
044

ESE IS
e e 8 B
?
[
Lo % o

o6

1975 1980 1985 190 1995 1975 190 195 1990 196 1975 190 1965 190 195 195 190 1965 1990 1995

|
i

7.7 16]
ag]
76 15
75

74

96 149

13
94
12
72

71-

92 11
10
ao]

70{ o]

§
B
§
g
§
5
% E

1975 1980 1985 190 1995 1975 190 1965 1990 1995 1975 190 1965 1990 1995

27 82

26 a0l

a4l 251
24

7.8

7.6{
40 23

22 7.4{
36

21 7.2

|
2
%)

1975 1980 1985 190 1995

§
B
§
g
§

1975 190 1965 1990 1995 1975 190 1965 1990 1995

:
|
]
;
g

02- a: 7.

04- 3 7.2
064 28] 7.

08- 26 6.8
104 24 66
12 22 6.4

1975 1980 1985 190 1995 1975 190 1985 1990 199 1975 190 1985 190 195 1975 190 1985 190 1995

164

12

4,

:
|
i
|
|
i

Grafico 4.1: Taxas de cambio real

Realizada esta breve apresentacao sobre os dadssnms aos resultados dos
testes empiricos.

4.2. DOS RESULTADOS

Nesta secdo buscar-se-a obter evidéncias no queroena existéncia de ao
menos um vetor de cointegracdo entre os paisesad@d, de forma a evidenciar se
tal vetor (ou combinacao linear de dois ou maisnes) pode ser considerado uma
evidéncia a favor da existéncia de uma zona maaetdima potencial ou se os
resultados refletem o fato de a economia dos paigetesenvolvidos analisados terem

o comportamento de suas variaveis fundamentaiscitaga pelos acontecimentos no
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grupo das maiores poténcias mundais, o G-7, fornpmiddEUA, Japado, Alemanha,
Reino Unido, Franca, Italia e Canada.

A aplicacdo do método de Johansen para andliseidiegracdo requer que as
séries a serem incluidas na andlise sejam integdelanesma ordem. Como se pode
observar no Grafico 4.1, o comportamento das sérimsstante volatil, 0 que sugere a
nao-estacionaridade das mesmas. Para formalizacasstatacio grafica, recorremos
aos testes de raiz unitaria. O resultado de tatedeesta na Tabela 4.1. A coluna 1
descreve os paises, enquanto na coluna 2 consiglexazaracteristica da série: com
tendéncia deterministica linear (tend.); apenas d¢otarcepto (const.); ou sem
tendéncia deterministica linear (nenhum). Na tezilcgluna constam os resultados do
teste de Dickey e Pantula (1987) (DP), com o iotdé testar a hiptese de existéncia
de duas raizes unitarias. Conforme pode ser olikgrea resultados sugerem que as
séries ndo apresentam duas ou mais raizes unit@ri@s0OXimo passo consiste em
realizar os testes para verificar a existéncianda taiz unitaria. Nas colunas 4 e 5 sao
apresentados os resultados dos testes ADF epBlellPerron (PP), respectivamente.
Conforme apresentado no Capitulo 3, secdo 3.lremldep proximos de um séo
indicativos do baixo poder do teste ADF. Assim,egpnta-se na coluna 6 os testes

ERS (ou DFGLS), que sdo mais apropriados para ibst&g&o.

Tabela 4.1: Testes de raiz unitaria

Pais Caso DP ADF PP ERS
Alemanha tend. 0,733 [7,450] -3,161* -2,586 na
Argentina nenhum 0,971 [9,713] -2,093 -2,156 -1,680
Bolivia const. 0,894 [8,984] -1,349 -3,825*** -0,95
Brasil tend. 0,635 [6,825] -2,189 -2,147 -0,803
Chile const. 0,809 [8,132] -5,564*** -4,125%** Na
Colémbia const. 0,518 [6,072] -1,570 -1,227 -1,518
Equador const. 0,839 [8,527] -0,874 -1,040 -0,889
Franca tend. 0,641 [6,868] -3,232* -2,656 na
Italia tend. 0,676 [7,185] -3,156 * -2,712 na
Japao tend. 0,686 [7,582] -2,932 -2,560 -2,658
México const. 0,837 [8,474] -2,090 -2,618 * -2,075*
Paraguai const. 0,630 [6,780] -1,367 -1,483 -1,384
Peru const. 0,886 [8,925] -0,790 -0,807 -0,565
Reino Unido tend. 0,768 [7,885] -2,808 -2,743 -4,53
Uruguai const. 0,919 [9,029] -1,745 -1,506 -1,516
Venezuela const. 0,665 [7,080] -1,301 -1,331 -1,240

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** §nificativo a 1%.
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O teste ADF sugere que a hipotese nula de raiarimié rejeitada para as
séries da Alemanha, Franca e Italia ao nivel de d@%ignificancia. De outra forma,
para a série do Chile é rejeitada ao nivel de 1%.cébko do teste PP, rejeita-se a
hipétese nula ao nivel de 1% de significancia peraasos da Bolivia e do Chile.
Quando se considera o nivel de 10%, a série doddédssa a rejeitargH

Com excecao da Alemanha, Chile, Franca e ltalieste ERS foi realizado
para as séries de cambio real analisadas. Apera®®aasos da Argentina e México
a hipétese nula de raiz unitéria foi rejeitada, miogis de 10% e 5% de significancia,
respectivamente.

Tendo estes resultados em mente, excluiremos dsead& cointegracdo as
séries da Bolivia, Chile e México. O critério w#ldo se deve ao fato de se verificar a
rejeicdo da hipGtese nula de raiz unitaria destaiesa, pelo menos, um nivel de
significancia de 5%.

Na aplicacdo do teste de cointegracdo de Johapsdamos considerar duas
hipéteses alternativas. A primeira seria permitinau constante na equacao de
cointegragdo. Denominaremos este modelo de Tendédetarministica Linear
Restrita (TDLR). A segunda considera uma tendérefi@rchinistica linear na equacao
de cointegracdo, modelo este que sera denominadbeddéncia Deterministica
Linear (TDL).

Antes de partirmos para a analise de grupos dmepala América Latina,
verificaremos se as séries de taxas de cambialestds paises, individualmente, sdo
cointegradas com as series de cinco paises contpsndn G-7, a saber: Japao,
Alemanha, Reino Unido, Franca e Itdlia. Os resoltadbs testes sdo apresentados na
Tabela 4.2.

Com excecao da Colébmbia, tanto a estatistica ag tcomo a max nao
levaram a rejeicdo da hipotese nula de que nateaexemhum vetor de cointegracao.
No caso da Colémbia, os resultados sdo bem contiga Quando se considera o
modelo TDLR, enquanto a estatistica de traco indicaxisténcia de um vetor de
cointegracdo a 5% de significancia, 0 mesmo nae jsed afirmado para o caso da
estatistica max. Para o caso do modelo TDL, nenhdasaestatisticas rejeita a
hipétese nula de ndo-cointegracao.

Assim, € necessario cautela na andlise dos reeslt&h Tabela 4.2 estdo
presentes as estimativas do vetor de cointegréginivel de 10% de significancia, as

estimativas dos coeficientes do vetor de cointégraga Alemanha, Reino Unido,
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Japao e ltalia se mostraram significativas. Esteglteelos podem ser indicios muito
mais de uma grande dependéncia e/ou vulnerabilidadeconomia colombiana em
relacdo as maiores economias do mundo do que unstatacao de existéncia de uma

zona monetaria 6tima potencial, sendo esta sugeeidaPPCG.



Tabela 4.2: Analise de cointegracéo entre pait@®{iamericanos e componentes do G-7

NUmero de
vetores
. Const Tend a
cointegrantes Pare Pru Prra Pia Banp
7\1ra<;o )\max
Argentina 0 0
Brasil 0 0

-1,497  -1,870 0,721 3,177 -0,241  -0,042

A i *% _
Colombia 1 0 -30870 (-2.475) (-7.487) (1.046) (12,111) (-1.741) (-1.512)

Equador 0 0
Paraguai 0 0
Peru 0 0
Uruguai 0 0
Venezuela 0 0

* Significativo a 10%; ** Significativa a 5%; e **Signifitativo a 1%.

72
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A Tabela 4.3 apresenta os testes de cointegralgierhis. A hipotese nula de
nao-cointegracao foi rejeitada apenas para trédioagdes, sendo estas: Argentina-

Uruguai; Colébmbia-Venezuela; e Equador-Paraguai.

Tabela 4.3: Andlise de Cointegracéo bivariada
Argentina  Brasil Colémbia Equador Paraguai Peru Uruguai

Brasil Mrago 0
max O
Colémbia  Mraco 0 0
max 0 0
Equador Mrago 0 0 0
max 0 O O
i }\'tra(;o 0 0 0 Trxx
Paraguai - 0 0 0 Lrer
Mraco 0 0 0 0 0
Peru o 0 0 0 0 0
T 0 0 0 0 0
Uruguai 5™ Jees 0 0 0 0 0
Mraco 0 0 1 0 0 0 0
Venezuela e 0 0 L 0 0 0 0

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** §nificativo a 1%.

Na Tabela 4.4 sdo apresentadas as estimativasaciregiros de cointegragéo
entre a Argentina e o Uruguai. Tanto no que concasnestimativas dos coeficientes
de velocidade de ajustament) quanto aos coeficientes do vetor de cointegréggo
obtiveram-se estatisticas-t significativas. Podesbservar um lento processo de
ajustamento, sendo este de 3.5 anos para a Argenianos para o Uruguai. Uma
vez que a soma d@ss é diferente de zero, ndo se pode excluir os EldACanada da
relacdo. Este resultado implica a verificacdo datege da PPCG, de forma que a
Argentina e o Uruguai satisfazem uma condicao sacespara a existéncia potencial

de uma zona monetéaria 6tima.

Tabela 4.4: Parametros do modelo Argentina-Uruguai
Modelo TDLR

Constante = 2,812 [7,634]

a, Bi
Argentina 0,289 [-3,769] 1
Uruguai 0,124 [3,780] -1,164 [-8,286]

Soma -0,164
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O Gréfico 4.2 nos mostra o comportamento do pemcds ajustamento entre a

Argentina e o Uruguai.
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Gréfico 4.2: Relacdo de cointegracdo entre ArgargiJruguai

A Tabela 4.5 apresenta os resultados da andliseouegracdo para a
Colébmbia e a Venezuela. Com excecao da estimdtivaeficiente de velocidade de
ajustamento da Colébmbia, os demais parametros ssraram significativos. O
processo de ajustamento acontece em aproximada@\&na@os para a Venezuela. A
soma dog}’s é diferente de zero, o que ndo permite exdsiEUA e o Canada da
relacdo. Também para esse caso, verifica-se a BgpdtePPCG, embora os resultados

sejam menos robustos do que para o caso Argentimagelai.

Tabela 4.5: Parametros do modelo Colbmbia-Venezuela

Modelo TDLR
Constante = -1,292 [-2,536]

a, Bi
Colémbia -0,043 [-1,366] 1
Venezuela 0,285 [4,196] -0,906 [-11,840]
Soma 0,094

O comportamento da relacdo de cointegracdo €utémbia e Venezuela

pode ser observado no Gréfico 4.3.
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Grafico 4.3: Relacédo de cointegracao entre Col6émbianezuela

Os resultados da andlise de cointegracdo entredBquex Paraguai estao
apresentados na Tabela 4.6. Os resultados indicagmificancia das estimativas dos
parametros, exceto para o caso do coeficiente ttridade de ajustamento do
Equador. No caso do Paraguai, observa-se um procdss@justamento de
aproximadamente 3,8 anos. A soma figs como nos casos anteriores é diferente de

zero, o0 que implica que os EUA e Canada ndo podepxskiidos da relacao.

Tabela 4.6: Parametros do modelo Equador-Paraguai

Modelo TDLR
Constante = -1,252 [-2,018]

a, Bi
Equador -0,040 [-1,069] 1
Paraguai 0,263 [6,062] -1,066 [-13,102]
Soma -0,066

No Gréfico 4.4, apresenta-se a relacdo de coirgagr&ntre as séries de

cambio real do Equador e Paraguai.

7:2_V\m/ \/UV “
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Gréfico 4.4: Relagdo de cointegracdo entre Equaéaraguai
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O préximo passo consiste na apresentacao dodawssileconomeétricos por
grupo de paises. Tais grupos foram construidosrdeafa considerar a realidade dos
esforcos concernentes ao incentivo a criacdo dearsade livre comércio entre 0s

paises da regido.

GRUPO 1: Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai

Esse grupo constitui-se dos paises, que, sobretpdotir da década de 1990,
concentraram esforcos em termos de reducdo asrasra® comércio, constituindo o
denominado Mercosul. As estatisticas de traco e sdaxapresentadas na Tabela 4.7.
Em ambos os modelos, encontram-se indicios que apopara a existéncia de um

vetor de cointegracdo ao nivel de 1% de signifiganc

Tabela 4.7: Estatisticas de traco e max para o grupo

Tendéncia Deterministica Tendéncia Deterministica
H Linear (TDLR) Linear Restrita (TDL)
° Estatistica de Estatistica Lambda Estatistica de  Estatistica Lambda
Traco max Traco max
Nenhum 62,258 ** 36,012 ** 73,154 ** 37,322 **
No maximo 1 26,247 15,206 35,832 17,300
No maximo 2 11,041 10,997 18,532 13,887
No méaximo 3 0,044 0,044 4,644 4,644

*(**) Rejeita Hyp ao nivel de 5%(1%) de significancia.

O método de Johansen foi utilizado para estimgrasdmetros da analise de
cointegracdo. Os resultados sdo apresentados ndaTél8e As estimativas dos
parametrof3 se mostram significativas. As somas dos coefiegemtos vetores de
cointegracdo séo diferentes de zero em ambos oslospdesultados estes que nao
permitem excluir os EUA e o Canadéa da analise. Umeas néo positivo consiste no
fato de se ter constatado que em ambos os modeloseficientes de velocidade de
ajustamento para o Brasil e Paraguai ndo sao isgtivamente diferentes de zero.
Estes coeficientes indicam que o processo de ajastang menos lento no caso do
modelo TDL.
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Tabela 4.8: Parametros dos modelos TDLR e TDL p&eaupo 1

Modelo TDLR Modelo TDL
Constante = 53,257 Constante = 28,589
Tendéncia = -0,033 [-3,951]
a, Bi o Bi

Brasil 0,003 [0,823] 1 0,002 [0,219] 1

Argentina -0,026 [-3,939] 10,353 [5,522] -0,063,946] 4,585 [6,149]

Paraguai 0,003 [1,156] -4,518 [-2,839] 0,006 16)9 -2,229 [-2,633]

Uruguai 0,009 [3,064] -6,939 [-2,440] 0,023 [317 -3,075 [-2,499]

Soma -0,104 0,281

As Figuras 4.5 e 4.6 apresentam os gréficos dagsaes$ de cointegracéo para

os modelos TDLR e TDL, respectivamente.
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Figura 4.5: Relacédo de Cointegracéo para o modeldR-DGrupo 1
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Figura 4.6: Relacédo de Cointegracéao para o modeloTGrupo 2

Com base nestes resultados, pode-se constatadadeatia teoria da PPCG para este

grupo de paises, embora os resultados ndo sejaiwbidstos.

GRUPO 2: Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai e &zrela
Neste grupo, optou-se por adicionar somente a Aei@ O objetivo inicial

era incluir a Bolivia e o Chile, entretanto, estéges sao estacionarias e tiveram que
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ser excluidas da analise. Na Tabela 4.9 tem-sesakados das estatisticas de traco e
max. As mesmas indicam a existéncia de um vetocodgtegracdo em ambos 0s

modelos.

Tabela 4.9: Estatisticas de traco e max para o Gupo

Tendéncia Deterministica Tendéncia Deterministica
H Linear (TDLR) Linear Restrita (TDL)
° Estatistica deEstatisica Lambd: Estatistica deEstatistica Lambd
Traco Max Traco Max
Nenhum 83,347 ** 36,327 * 93,858 * 37,852 *
No méaximo 1 47,020 18,699 56,006 20,431
No méaximo2 28,321 13,696 35,576 18,172
No méaximo 3 14,625 13,228 17,403 13,483
No méaximo 4 1,397 1,397 3,921 3,921

*(**) Rejeita Hyp ao nivel de 5%(1%) de significancia.

As estimavas dos parametros da andlise de coaggmpara o Grupo 2 estédo
apresentados na Tabela 4.10. Em ambos modelos emtasis dos coeficientes do
vetor de cointegracdo para o Paraguai e Venezu&ta sdo significativas. Os
coeficientes de velocidade de ajustamento, sigiifiamente diferente de zero, sao
baixos em valor absoluto, o que sugere uma elepadsisténcia do processo de

ajustamento, sendo esta caracteristica mais cemtsgiara o caso do modelo TDLR.

Tabela 4.10: Parametros dos modelos TDLR e TDL p&gupo 2

Modelo TDLR Modelo TDL
Constante = 53,739 Constante = 27,787
Tendéncia = -0,036 [-4,152]
a, Bi o Bi

Brasil 0,003 [0,873] 1 0,0005 [0,052] 1

Argentina -0,025 [-4,110] 11,065 [5,476] -0,066,897] 4,457 [6,107]

Paraguai 0,002 [0,963] -4,688 [-1,064] 0,006 [0]851 -2,768 [-1,780]

Uruguai 0,009 [3,159] -7,628 [-2,467] 0,026 [3,389] -3,103 [-2,473]

Venezuela 0,003 [1,180] 0,371 [0,079] 0,009 [1,119] 0,777 [0,427]

Soma 0,120 0,363

Nas Figuras 4.7 e 4.8 sédo apresentados os gréfecodacdo de cointegracao,

nos quais se pode notar uma longa persisténciaocesso de ajustamento.



79

An J\\Amj\
oY —

1975 1980 1985 1990 1995

Figura 4.7: Relag&o de cointegracdo para o modeldRT-BGrupo 2
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Figura 4.8: Relagao de cointegracéo para o makdelo— Grupo 2

As estimativas para o Grupo 2 também apontam pawidacdo da PPCG,
ainda que as estimativas de alguns parametrosefea significativamente diferentes
de zero, 0 que mais uma vez requer maior cuidadotegretacdo dos resultados no

gue concerne a suas implicacoes.

GRUPO 3: Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai, \®ereda, Col6mbia, Equador e
Peru

Neste grupo, o objetivo foi expandir a anéliseesaerar paises vizinhos dos
parceiros do MERCOSUL. As estatisticas de traco e sAa apresentadas na Tabela
4.11. A estatistica de traco, ao nivel de 1% drifgigncia, aponta a existéncia de
pelos menos dois vetores de cointegracdo em ambdslos. Esta evidéncia ndo é
confirmada no caso da estatistica max, que foriretieios de existéncia de apenas

um vetor de cointegragdo em ambos modelos.
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Tabela 4.11: Estatisticas de traco e max para o Gupo

Tendéncia Deterministica Tendéncia Deterministica
Linear (TDLR) Linear Restrita (TDL)
Ho Estatistica deEstatistica Lambc Estatistica deEstatistica Lambd
Traco Max Traco Max
Nenhum 230,337 ** 88,790 ** 259,905 ** 88,855 **
No maximo 1 141,547 ** 40,416 171,050 ** 46,932
No maximo2 101,130 * 35,324 124,118 * 40,405
No méaximo 3 65,806 27,367 83,713 27,395
No maximo 4 38,440 20,747 56,319 24,198
No maximo5 17,693 9,621 32,121 20,373
No maximo 6 8,072 5,798 11,748 5,954
No maximo 7 2,274 2,274 5,794 5,794

*(**) Rejeita Ho a0 nivel de 5%(1%) de significancia.

A Tabela 4.12 apresenta os resultados da aplicdgdmétodo de Johansen
para este grupo de paises. Nota-se que a estintticamponente tendéncia nao é
significativamente diferente de zero no modelo TBar isso, comentar-se-a sobre os
resultados do modelo TDLR. As estimativas dos cmefies do vetor de cointegracéo
para o Uruguai e Coldbmbia ndo sao significativass Masos dos coeficientes de
velocidade de ajustamento que se mostraram sigtivis, pode-se constatar baixos
valores, em modulo, 0 que sugere um processo ggajanto lento, como nos casos
anteriores. Como constatado nos casos anteriorespnea das estimativas dos
coeficientes do vetor de cointegracdo € diferer@ezero, 0 que impossibilita a

exclusdo de EUA e Canada da andlise.

Tabela 4.12: Parametros dos modelos TDLR e TDL p&egupo 3

Modelo TDLR Modelo TDL
Constante = -2,778 Constante = -3,682
Tendéncia = -0,006 [-0,910]
a, Bi o Bi

Brasil 0,020 [2,525] 1 0,023 [2,482] 1

Argentina -0,060 [-3,604] 4,240 [6,399] -0,068 532] 3,815 [6,547]

Paraguai 0,021 [3,476] -6,446 [-4,240] 0,025 [3]530 -5,743 [-4,290]

Uruguai -0,0004 [-0,055] 0,138 [0,108] 0,0005 [@MP5 -0,181 [-0,162]

Venezuela 0,021 [3,147] -5,042 [-3,408] 0,025 [3]20 -4,358 [-3,052]

Coldmbia 0,003 [1,007] -1,358 [-0,807] 0,004 [/p8 -1,181 [-0,792]

Equador 0,004 [0,807] 10,031 [6,108] 0,005 [0,760] 9,069 [6,292]

Peru 0,004 [0,419] 1,773 [2,275] 0,004 [0,367] B,15326]

Soma 4,336 4,184

As Figuras 4.9 e 4.10 ilustram o lento e volatdgesso de ajustamento das

taxas de cambio real dos paises analisados.
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Figura 4.9: Relagéo de cointegracéo para o madeldr — Grupo 3
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Figura 4.10: Relagcao de cointegracéo para o mddelo— Grupo 3

Como aconteceu com o0s dois primeiros grupos aualgs neste terceiro grupo
também se pode constatar a verificagdo da PPC@a ajoe algumas estimativas
tenham apresentado valores n&o significativos.

Nos testes de raiz unitaria anteriores ndo houwa preocupacdo formal em
considerar a possibilidade de mudancas bruscas ongpartamento das seéries
analisadas. Uma maneira de tornar mais rigorosostestes para Vverificar a
estacionaridade das séries é considerar a exigtéeiquebras estruturais. O uso de
testes padrdes para andlise de uma série na quaé amma quebra pode nao levar a
rejeicdo da hipotese nula, mesmo no caso de estaitiade da série, incorrendo-se no
vicio da ndo-estacionaridade.

Os paises objeto de andlise sdo subdesenvolvidosngo tais, sdo mais
vulneraveis a choques econémicos oriundos de dritg®acionais e/ou internas.

Neste contexto, optou-se por realizar dois provedios de testes, a saber:
Zivot e Andrews (1992) e Perron (1997). As Tabelds34e 4.14 apresentam 0s
resultados destes testes, respectivamente.
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Os testes de Zivot e Andrews (1992) fornecem iodide rejeicdo da hipotese

nula de raiz unitaria para os seguintes paisesiviBplChile, Equador, México e

Uruguai. O procedimento de Perron (1997) acres@@alombia a esta lista.

A aplicacdo dos testes de Zivot e Andrews levogj€icdo da hip6tese nula de

raiz unitaria, ao nivel de 1% de significancia, géses da Bolivia e Uruguai. Quando

considerado um nivel de 5%, os testes para assséo Chile, Equador e México

levaram a rejeicdo da hipétese nula.

4.13: Teste com quebra estrutural — método Zivoheréws

Componentes da quebra

Valores Criticos

Pais Intercepto 6 Esta}ti_stica t Data da
Intercepto Inclinagéo U minima quebra 1% 5%
Inclinacéo
Argentina X -3,941 1981:02 -5,34  -4,80
Bolivia X -5,738 1985:04 -5,34  -4,80
X -4,589 1989:03 -5,34  -4,80
Brasil X -2,242 1977:02 -4,93 -4,42
X -2,267 1990:01 -5,57 -5,08
X -4,995 1982:03 -5,34  -4,80
Chile X -2,902 1988:02 -4,93  -4,42
X -4,983 1982:03 -5,57 -5,08
Colémbia X -3,095 1985:02 -5,34  -4,80
Equador X -5,311 1985:04 -5,34 -4,80
México X -4,977 1982:01 -5,34 -4,80
Paraguai X -3,850 1986:04 -5,34 -4,80
Peru X -3,874 1989:01 -5,34  -4,80
Uruguai X -6,422 1982:04 -5,34  -4,80
Venezuela X -2,842 1984:01 -5,34 -4,80

De outra forma, quando aplicado o teste de Peft@87), foram obtidos

indicios de estacionaridade, ao nivel de 1% deifgigncia, das séries do Chile,

Equador e Uruguai. As séries da Bolivia, Colémbiéxico, tiveram a hipétese nula

de raiz unitaria rejeitada ao nivel de 5% de siggiftia.
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4.14: Teste com quebra estrutural — método Perron

Pai Componentes da quebra Estatistica t Data da Valores Criticos
als 101 102 AO minima quebra 1% 5%

X -4,637 1989:01 -5,41 -4,80
Argentina X -4,078 1989:01 -5,57 -5,08
X -3,321 1988:03 -5,28  -4,65
X -5,240 1985,01 -5,41 -4,80
Bolivia X -4,921 1985:02 -5,57 -5,08
X -2,320 1977:04 -5,28  -4,65
X -4,776 1989:03 -5,41 -4,80
Brasil X -3,063 1979:04 -5,57  -5,08
X -3,231 1984:01 -5,28 -4,65
X -6,458 1982:01 -5,41 -4,80
Chile X -6,564 1982:01 -5,57 -5,08
X -3,848 1989:02 -5,28 -4,65
X -5,156 1993:01 -5,41 -4,80
Colémbia X -4,587 1988:04 -5,57  -5,08
X -3,878 1986:03 -5,28 -4,65
X -6,100 1985:02 -5,41 -4,80
Equador X -5,728 1985:02 -5,57 -5,08
X -2,960 1996:02 -5,28 -4,65
X -4,952 1981:03 -5,41 -4,80
México X -4,905 1981:03 -5,57 -5,08
X -4,103 1985:04 -5,28  -4,65
X -3,429 1986:02 5,41 -4,80
Paraguai X -2,944 1983:04 -5,57 -5,08
X -2,489 1973:03 -5,28  -4,65
X -4,269 1988:04 -5,41 -4,80
Peru X -3,938 1986:04 -5,57 -5,08
X -3,035 1983:04 -5,28  -4,65
X -6,383 1982:02 -5,41 -4,80
Uruguai X -6,413 1982:02 -5,57 -5,08
X -3,622 1989:01 -5,28 -4,65
X -2,658 1986:02 -5,41 -4,80
Venezuela X -2,544 1996:02 -5,57 -5,08
X -2,714 1997:01 -5,28  -4,65

Diante dos resultados sugeridos pelos testes ideurataria com quebra
estrutural, um grupo reduzido de paises permanegguordem de integracdo 1, a
saber: Argentina, Brasil, Paraguai, Peru e Venazi@nominando esse conjunto de

paises de Grupo 4, procedamos a aplicacdo daeadalisointegracao.

Grupo 4: Argentina, Brasil, Paraguai, Peru e Veakzu
Para determinarmos o numero de vetores cointegaptocedemos como nos
casos anteriores: realizaram-se testes de maxinogsimilhanca. As estatisticas de

traco e max para ambos os modelos sdo apresen@dabela 4.15.
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4.15: Estatisticas de traco e max para o Grupo 4

Tendéncia Deterministica Tendéncia Deterministica
H Linear (TDLR) Linear Restrita (TDL)
° Estatistica deEstatistica Lambc Estatistica deEstatistica Lambd

Traco Max Traco Max

Nenhum 61,900 25,871 69,543 28,345
No méaximo 1 36,029 17,353 41,197 17,363
No méaximo 2 18,676 11,558 23,834 12,807
No méaximo 3 7,118 5,232 11,027 6,746
No méaximo 4 1,886 1,886 4,281 4,281

*(**) Rejeita Hyp ao nivel de 5%(1%) de significancia.

Conforme apontado na Tabela 4.15, a hipétese rauladd-cointegracdo nao
pode ser rejeitada por nenhuma das estatisticas reeahum dos modelos. Desta
forma, para este grupo de paises a teoria da PRGGenverifica ou, de outra forma,
Argentina, Brasil, Paraguai, Peru e Venezuela rdigfazem a condicdo necessaria
para a existéncia potencial de uma zona monetthnia.6

Os resultados dos testes empiricos indicaram greqs trés primeiros grupos
analisados pode-se constatar a verificagcdo daateariPPCG, enquanto no caso do
Grupo 4, ndo foram encontrados indicios de exigéte um vetor de cointegracao
entre as séries das taxas de cambio real dos pais@®nentes.

De acordo com a teoria da PPCG, a existéncia dememws um vetor de
cointegracdo entre as taxas de cambio real de wmjonto de paises consiste huma
condicdo necessaria para a existéncia potenciaindezona monetaria 6tima.

Conforme ressaltado dos resultados encontradasogairés primeiros grupos,
alguns parametros ndo séo significativamente difesede zero, o que exige cautela
em quaisquer inferéncias sobre os resultados. Zquer forma, dois aspectos
comuns aos trés grupos podem ser levantados. @ipsiconsiste no fato de que néo
se pode excluir os EUA e o Canada de quaisquerrdpeg As economias dos paises
analisados sdo altamente dependentes dos fundameateconomia destes dois
paises, sobretudo, da norte-americana. Por idgeztaeja interessante considerar o0s
resultados encontrados como indicios/constatagaomd grande vulnerabilidade dos
paises analisados. O segundo aspecto refere-sestategao da longa persisténcia do
processo de ajustamento, variando de 3,5 a 10ra®easos em que o0s coeficientes
de velocidade de ajustamento se mostraram sigiividca A literatura tem sugerido
uma persisténcia entre 3 e 5 anos. Diante destdta@s, permanece inerente no

processo de ajustamento o chamado “quebra-cabec®P&€, o qual aponta para a
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dificuldade de conciliacédo entre a alta volatilidate curto prazo das taxas de cambios

real e o lento processo de ajustamento.

4.3. ZONA MONETARIA OTIMA ENTRE PAISES EM
DESENVOLVIMENTO: UMA NOVA ABORDAGEM

O objetivo desta subsecdo consiste em propor wwa abordagem para a
analise de zonas monetarias 6timas entre paisetesemvolvimento. Entendo que a
grande vulnerabilidade dos paises em desenvolvimentplia a possibilidade de
choques estruturais nas macrovariaveis fundamelaslém disso, em concordancia
com o fundamento abordado em Mundell (1961) deugueonjunto de paises sujeitos
aos mesmos choques reais em seus macrofundamensigut uma zona monetaria
Otima, deve-se levar em conta o “efeito domind” stmaado nos momentos de
flutuagcbes econdmicas mundial.

Neste contexto, a utilizacdo de testes de raiatuaitom quebras estruturais,
nos permite identificar paises nos quais tais ceeqcorrem num espaco de tempo
comum. Proponho que se denomimna de integragdo potencialm conjunto de
paises no qual ocorrem choques num espaco de tempom e entre seus
componentes nao se encontre legitimados mecanigmbicionais socio-politico-
econdbmicos que permitam maior facilidade na regdiaade transacdes entre seus
membros, no que concerne tanto a produtos e sergi@nto a fatores de producao.

A Tabela 4.16 sintetiza os resultados dos testedwie e Andrews (1992) e
Perron (1997), de forma a identificar os periodos quais ocorreram determinadas

guebras.
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Tabela 4.16: Datas das quebras estruturais
Data da quebras

Pais Zivot e Andrews Perron
Bolivia 1985:04 1985:01
Chile 1982:03 1982:01
Colémbia - 1993:01
Equador 1985:04 1985:02
Japéo - 1988:02
México 1982:01 1981:03
Uruguai 1982:04 1982:02

Suponhamos um horizonte temporal de um ano paraaqaeorréncia de
guebras estruturais num conjunto de paises camgcteque estamos denominando de
zona de integracdo potenciakEsta suposicao fundamenta-se na premissa de que 0s
choques econdémicos sdo dissipados num curto pededempo. Esta ndo parece
irreal, dado o ambiente econdmico internacionahatarizado por uma significativa
integracdo entre os paises de distintos continentes

A andlise da Tabela 4.16 aponta para a existéneiantzona de integracdo
potencial entre Bolivia e Equador e Chile e Uruguai. No cBstivia-Equador, as
guebras concentraram-se no ano de 1985; enquantaswodo Chile e Uruguai as
guebras ocorreram no ano de 1982.

A abordagem proposta nesta subsecdo € incipienteecessita de um
aprofundamento metodolégico. A consideracdo deegegtie captam mais de uma
guebra (PERRON; VOGELSANG, 1992, por exemplo) po@prasentar um
refinamento desta abordagem. De qualquer form&ndatse que 0 primeiro passo
estd dado para a andlise de paises em desenvaleime que concerne ao

estabelecimento de urzana de integracdo potencial
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5. CONCLUSAO

Neste trabalho utilizou-se da metodologia da PP@fa festar a existéncia de
zona monetaria Otima potencial entre paises da Banératina. De forma a
contextualizar a importancia e implicacbes dos lredas aqui apresentados, 0s
capitulos dois e trés, respectivamente, tratarasrallardagens tedricas e técnicas da
PPC e da metodologia e evidéncias no que concefPBGG. Entdo, no capitulo
guatro, apresentamos as evidéncias adicionaisopaaso da Ameérica Latina.

O papel deste trabalho foi cumprido, qual sejar &spaco para discussdes de
carater técnico/empirico no que concerne aos wbgetile ampliar-se 0 escopo de
discussbes sobre maior abertura comercial no @ni@nlatino-americano. Isto nao
significa que se deve abandonar abordagens de csdtio-econémico-politico-
institucionais de caracteristicas mais qualitatisasdiscutir-se o tema liberalizacéo
comercial. Contudo, salienta-se a necessidade deriin um instrumental
técnico/empirico para enriquecimento das discussiegadas.

As séries das taxas de cambio real dos paisessatwd apresentam um
comportamento altamente volatil, de forma que Azagio dos testes de raiz unitaria
mais comuns, ADF e PP, consistem numa forma deedemfundamentacédo formal
sobre a ndo-estacionaridade das séries. O teste Aljeriu a rejeicdo da hipotese
nula de raiz unitaria da série do Chile ao nivel#ede significancia. Por outro lado,
o teste de PP sugeriu a rejeicdo deablnivel de 1% de significancia para as séries da
Bolivia e do Chile.

A critica no que concerne ao baixo poder dosgeadteraiz unitaria, nos casos
em que o coeficiente autoregressivo € proximo de raotivou a aplicacdo do teste
ADF-GLS. Optou-se pela realizacdo deste teste B0 e que tal coeficiente fosse
maior ou igual a 0,9. Nesta perspectiva, encontraza indicios de estacionaridade da
série do México, ao nivel de 5% de significanciend® assim, as séries da Bolivia,
Chile e México foram excluidas da analise de cgiatgfo.

Terminada a fase de identificacdo da ordem deriatég das séries, partiu-se

para a analise de cointegracdo. Esta analise exigeas| séries sejam integradas de
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mesma ordem. A aplicacdo do método de cointegrdediohansen foi realizada de
forma a verificar a existéncia de uma relacdo deliego de longo prazo entre cada
uma das seéries dos paises latino-americanos ies gé cinco paises componentes
do G-7, a saber: Japdo, Alemanha, Franca, ReindoUai Italia. Julga-se que a
importancia econémica destas grandes poténciasmemte com EUA e Canada, faz
com que o0s paises em desenvolvimento tenham o ctanmmto de suas
macrovariaveis altamente relacionado aos acontetimele ordem econdmica destes
paises.

O teste da PPCG permitiria encontrar evidénciespeito de uma relacéo de
cointegracdo entre as séries das taxas de cangbida® paises em desenvolvimento
da América Latina e as séries destas cinco grgmutésicias. Em caso de rejeicdo da
hipétese nula de né&o-cointegracdo, com a existéheigpelo menos um vetor de
cointegracdo a PPCG seria verificada e, desta foorpais para o qual isto ocorresse
estaria satisfazendo uma condicdo necessaria mtgténcia potencial de uma zona
monetaria com aquelas poténcias, desde que asatgtimndos parametros do vetor de
cointegracdo ndo fossem tdo dispares (ENDERS; HUBY).

Os resultados apontaram que apenas a série dmkialéra cointegrada com
as séries dos cinco paises do G-7. Entretanto ré&sigio ndo apresentou robustez,
uma vez que apenas a estatistica de traco repeibijpdtese nula de ndo-cointegracao
ao nivel de 5% de significancia. A primeira licieex extraida, portanto, € que 0s
paises latino-americanos analisados ndo formam aona monetaria 6tima com o
Japao, Alemanha, Franca, Reino Unido e Italia.

Seguindo o roteiro do artigo de Enders e Hurn (L, 9%4am realizados testes
bilaterais entre os paises em desenvolvimento sadls de forma a identificar
algum(ns) grupo(s) potencialmente formador(es) dea wona monetaria Otima.
Apenas trés pares de combinacfes apresentaranoshde cointegracao: Argentina-
Uruguai; Coldmbia-Venezuela; e Equador-Paraguaiimysde acordo com a PPCG,
estes pares de paises satisfazem uma condicadsaeagsara a existéncia potencial
de uma zona monetaria 6tima junto com os EUA e @@an@®s coeficientes de
velocidade de ajustamento apresentaram valor d@bspkgqueno, o que sugeriu um
lento processo de ajustamento, algo entre 3,508 a

Realizados os testes bilaterais, o passo sedoirdedivisdo dos paises em trés
grupos. A motivacdo para a realizacdo deste prowedd e a escolha dos paises

componentes de cada grupo fundamenta-se no irgedessferirinsigths sobre os
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anseios desses paises em adotarem uma posturaiale aimertura comercial. O
primeiro é composto de Brasil, Argentina, Paragudiruguai, paises que tentam
avancar, sobretudo a partir da década de 1990, ueo cqncerne a criacdo de
mecanismos de facilitagdo ao comércio. Seriam wsemos membros do chamado
Mercosul. No segundo grupo, adiciona-se ao grupd/&nezuela, pais que iniciou um
processo de aderéncia as praticas de maior infegi@gn os paises do Mercosul. O
grupo 3 é formado ao adicionar-se ao grupo 2 assséa Coldombia, Equador e Peru.
Aqui, buscou-se ampliar o escopo da analise pardicee a interrelagdo no
comportamento das taxas de cambio real.

Os resultados da analise de cointegracdo sugeguanrpara 0s trés grupos a
hip6tese nula de ndo-cointegragcédo pode ser regeitadue, de acordo com a hipotese
da PPCG, sugere a existéncia potencial de umamonatéaria 6tima em cada um dos
grupos. Contudo, os resultados ndo apresentarama taustez, pois alguns
parametros da analise de cointegracdo nado sadicaginamente diferentes de zero.
Isto exige cautela na afericdo de qualquer implioados resultados. No entanto, dois
aspectos devem ser salientados. O primeiro é ques@dpode excluir os EUA e o
Canada da anélise, uma vez que as somas das estidis parametros do vetor de
cointegracdo ndo Sao iguais a zero nos trés grapesgunda constatacao refere-se ao
lento processo de ajustamento e maior variabilidiersisténcia deste processo,
algo entre 3,5 e 10 anos.

A andlise da ordem de integracdo das séries, ragundo momento, foi
realizada de forma a abrir escopo para a exist@&eiquebras estruturais nas seéries
analisadas. O comportamento das taxas de cambidasgaises latino-americanos
analisados apresentou uma alta volatilidade e ngaddruscas em alguns periodos no
tempo. Assim, considerou-se importante recorrerestes de raiz unitaria que
considerem a existéncia de quebras, de forma avd#ar eo vicio da ndao-
estacionaridade. Dois foram os testes utilizadesotZe Andrews (1992) e Perron
(1997). O primeiro forneceu indicios de que, a déosignificAncia, as séries da
Bolivia e do Uruguai rejeitam a hipotese nula de waitaria. Quando considerado um
nivel de 5% de significancia, o primeiro teste codi a estacionaridade das séries do
Chile, Equador e México. O teste de Perron fornandicios de que as séries do
Chile, Equador e Uruguai sé@o estacionarias ao dievéPs de significancia. Quando se
considera um nivel de 5%, as séries da Boliviadi@bia e México também rejeitaram

a hipétese nula de raiz unitéaria.
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Com base nos resultados dos testes de raiz andédm quebras estruturais,
formou-se um grupo dos paises que, mesmo dianie alesrdagem, continuaram com
indicios de integracdo de primeira ordem na s&@nominou-se este conjunto de
paises de Grupo 4, a saber: Brasil, Argentinead®ai, Peru e Venezuela. Para este
caso, a hipotese nula de nao-cointegracao das dexe8mbio reais néo foi rejeitada,
ou seja, a PPCG néo se verifica.

Na secéo 4.4 foi proposta uma nova abordagem perificar a existéncia de
umazona de integracdo potenciafundamentada na idéia de que um conjunto de
paises estao vulneraveis aos mesmos choques nagoasptempo comum. Definiu-
sezona de integracdo potenciaomo um conjunto de paises entre 0s quais ndo se
encontrem legitimados mecanismos institucionaisiosdalitico-econdmicos que
permitam maior facilidade na realizacdo de transa@hitre seus componentes, no que
concerne tanto a produtos e servicos quanto aefatde producdo. Consciente do
carater incipiente deste conceito, esta discussé@e sker encarada como uma linha de
pesquisa para estudos futuros. Nesta perspectvdicou-se a existéncia de uma
zona de integracdo potenciantre Bolivia e Equador e Chile e Uruguai. No caso
Bolivia-Equador, as quebras concentraram-se no antOf5; enquanto no caso do
Chile e Uruguai as quebras ocorreram no ano de.1982

Os resultados do estudo aqui realizado estdo dmdcaem limitagbes
metodologicas que exigem cautela na interpretacds mksultados. Conforme
salientado no capitulo 2, ha um consenso no queecoa a superioridade do uso de
indices de precos no atacado relativamente aosretmg aos consumidores. Em
primeiro lugar, nestes Uultimos tem-se uma parcelomde componentes nao-
transacionaveis. Além disso, as cestas de conswsguizadas ndo sao uniformes
entre os paises, mesmo porque produtos que s@&pémdiaveis no dia a dia de um
consumidor em determinado pais podem ser altanpeaseindiveis em outros. Por
exemplo, o feijao, alimento essencial aos brasseimas nada comum entre 0S
consumidores argentinos. De outra forma, mesmaupoeddénticos apresentam pesos
diferentes nas cestas dos diversos paises. Estdsrpas sdo recorrentes e é preciso
ter consciéncia das limitacbes por eles impostas.gbe pese a desvantagem da
utilizacdo de indices de precos ao consumidor,lzagho de indices de preco no
atacado é inviavel devido ao problema de dispaddilke de dados em alguns paises, o

gue nos levaria a incorrer no problema relaciormgequenas amostras.
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Conforme ressaltado também no primeiro capitultrogporoblema comum nos
estudos que fazem uso da analise de cointegragdstna grande variabilidade das
estimativas encontradas para os parametros. Umme fde reduzir tal viés consiste em
realizar testes de raiz unitaria com maior poderfoima a evitar a incluséo de séries
com diferentes ordem de integracdo. Sdo exemplaosplieacfes que aumentam o
poder dos testes: o ADF-GLS, desenvolvido por Elliebthemberg e Stock (1996),
bem como a opcgdo por realizar testes de raiz imitd® presenca de quebras
estruturais, a exemplo de Zivot e Andrews (199Peeron (1997). Tais alternativas
permitem inferir com maior confiabilidade sobrestaeionaridade da série. Aumentar
o tamanho da amostra também contribui para aumenfader dos testes, o que
fornece maior confiabilidade aos resultados.

O trabalho aqui apresentado pode ser aprimoradoliploas de pesquisa
complementares. Estudos relacionados aos mecanismsiitsicionais presentes na
regido, bem como aos ciclos politicos de negécuem oferecer novomsigths
sobre o tema. No que concerne a utilizacdo de dgsreconométricas alternativas
podem ser ressaltados modelos Markov Switchingordatror Correction (MS-VEC)
bem como abordagens néo-lineares.

O trabalho aqui apresentado pode ser utilizado disnussdes de carater
econdmico no que concerne a integracdo dos paases-americanos. Conforme
apresentado, ha indicios de paises que satisfaganinora com resultados pouco
robustos, a condicdo necessaria para existéncen@atl de uma zona monetaria
otima. A licdo a ser ressaltada consiste da neldside avancar em discussoes e
acordos concernentes a mecanismos de convergéxiaacrofundamentos entre os
paises da regido bem como ajustes internos aosqegaises de forma a propiciar
um ambiente sdécio-politico-econémico-institucionatlerente a facilitacdo do

comércio além das fronteiras.
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