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Resumo

Este artigo aplica o modelo nao linear auto regressivo com transi¢cao suavizada (STAR)
proposto por Granger e Terasvirta (1993) a taxa de cambio real brasileira, com o objetivo de
testar a validade da paridade do poder de compra (PPP) para o Brasil. Inicialmente € realizada
uma revisdo da literatura nacional e internacional, apresentando-se a evolucdo das técnicas
economeétricas empregadas nos testes da PPP. Em seguida o modelo STAR ¢é introduzido,
sendo utilizado para o teste da PPP para dados brasileiros entre 1959 e 2004. Os resultados
apontam que a taxa de cambio real brasileira formada com base no IPC apresenta
comportamento nao linear, revelando-se estacionaria quando distante do equilibrio e com
tendéncia explosiva quando proxima a paridade. A taxa de cambio real apurada com base no
IPA mostrouse linearmente estacionaria, rejeitando a hipotese nula de raiz unitéaria.
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Abstract

This article applies the smooth transition autoregressive nonlinear model (STAR) proposed by
Granger and Terasvirta (1993) to the Brazilian real exchange rate (RER), aiming to test the
validity of the purchasing power parity (PPP) to Brazil. Initially a review of Brazilian and
international literature is presented, describing the evolution of the econometric techniques that
have been applied in the tests of the PPP. After that, the STAR model is presented and used for
the PPP test for Brazilian data between 1959 and 2004. The results indicate that CPtbased
RER reveals nonlinear behavior, being stationary when distant from the equilibrium and with an
explosive tendency when close to parity. The WPIbased RER has shown linear stationarity,
rejecting the null hypothesis of unit root.
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1. Introducéo

De acordo com a teoria da paridade do poder de compra (PPP), os niveis de precos
nacionais seriam iguais quando mensurados em uma mesma moeda. Isso ocorreria devido a
arbitragem internacional de bens, sob as hipoteses de auséncia de custos de transacéo e de
barreiras ao comeércio internacional, e considerando-se informacao perfeita e homogeneidade
de bens. Entretanto, a ndo observacdo das hipoteses que fundamentam a teoria provoca
importantes desvios da PPP ao menos no curto prazo.

Define-se a taxa de cambio real (RER) como a taxa de cambio nominal ajustada pelos
precos relativos. A validacdo empirica da PPP como uma relacdo de longo prazo é definida
pela estacionariedade da RER, e variacdes na RER representam desvios da PPP. Caso a RER
apresente comportamento do tipo passeio aleatério ou explosivo, a hipétese de nao validade
da PPP nao poderé ser rejeitada.

A literatura tem apresentado resultados controversos quanto a validade da PPP, ou seja,
guanto a estacionariedade da RER. Os primeiros testes econométricos foram realizados nos
anos 70, aplicando regressdo por minimos quadrados ordinarios. Como 0s testes néo
introduziam dindmica na equacao estimada, os primeiros resultados normalmente indicavam a
rejeicdo da teoria. O desenvolvimento de novas técnicas econométricas nos ultimos vinte anos
permitiu importantes avancgos nos testes de estacionariedade de varidveis aleatérias, como os
testes de raiz unitaria e de cointegragao.

Em linha com a literatura internacional, os trabalhos empiricos acerca da validade da
PPP para o Brasil apresentam resultados divergentes em fung¢éo do periodo abordado, do teste
aplicado e dos indices de precos utilizados na definicdo da RER.

A abordagem convencional aplicada nos testes empiricos acerca da estacionariedade da
RER assume que esta variavel apresenta um processo de formacdo auto-regressivo linear.
Entretanto, a presenca de néo linearidades na RER pode provocar consideraveis implicacdes
nos testes convencionais de validade da PPP (Michael, Nobay e Peel (1997) e Sarno e Taylor
(2003)).

A néo linearidade do processo auto-regressivo da RER decorreria da ndo observacéo
das hipoteses béasicas da PPP, como a presenca de custos de transacdo e barreiras a
arbitragem internacional. Isso criaria uma faixa de desvios da PPP dentro da qual os custos
decorrentes do comércio internacional superariam o0s beneficios a serem obtidos pela
arbitragem sobre o diferencial entre os prec¢os interno e externo. Desta forma, dentro desta
faixa onde a arbitragem internacional de bens ndo ocorreria, a RER poderia apresentar
comportamento do tipo passeio aleatério ou mesmo explosivo. Entretanto, na presenca de
desvios superiores a banda de ina¢do, o comércio internacional provocaria a reversao da RER
ao equilibrio com velocidade proporcional ao tamanho do desvio, caracterizando a nao
linearidade do ajuste.

Este artigo tem como objetivo testar a validade da PPP para o Brasil no periodo 1959-
2004 através da aplicacdo do modelo ndo linear auto-regressivo com transicdo suavizada
(STAR) proposto por Granger e Terasvirta (1993). Os testes empiricos foram realizados sobre
as taxas de cambio real apuradas com base em precos ao consumidor e no atacado, com o
intuito de abordar as diferentes metodologias observadas na literatura.

O trabalho estrutura-se em trés secbes além desta introducdo. Na Secdo 2 séo
discutidos os aspectos tedricos referentes a PPP, apresentando-se a literatura acerca do tema,
0s resultados obtidos nos trabalhos nacionais e internacionais e a evolucdo das técnicas
utilizadas para o teste da teoria. A Secdo 3 apresenta o modelo aplicado neste trabalho e os
dados utilizados nos testes empiricos. Posteriormente sdo realizados os procedimentos
econométricos de acordo com a teoria empregada — selecdo do termo auto-regressivo, testes
de raiz unitaria, testes de linearidade, selecdo da funcao néo linear de transicdo, especificacdo
de variaveis dummy e estimacdo do modelo STAR. A Ultima se¢do apresenta as conclusdes do
trabalho com os principais resultados obtidos.



2. Paridade do Poder de Compra: A Abordagem Linear

De acordo com a teoria da PPP, os niveis nacionais de precos seriam iguais quando
expressos em uma mesma moeda. Desta forma temos:

P=S F [1]
onde P. é o nivel doméstico de precos, P’ o nivel externo de precos e S, a taxa nominal de

cambio definida como o preco doméstico da moeda externa, todas as variaveis expressas na
data t. Expressando esta rela¢dao em logaritmo natural temos:

St = pt - p: [2]

A taxa de cambio real (RER) pode ser entendida como uma medida dos desvios em
relacdo a PPP, e a reversdo ao equilibrio de longo prazo da RER caracteriza a validade da
PPP como uma relacéo de paridade de longo prazo:

O, =S - P, + P, [3]

A condicao de paridade expressa pela PPP assume a perfeita arbitragem de bens entre
paises. Entretanto, em funcdo de fatores como custos de transacdo, impostos, subsidios,
barreiras ndo tarifarias ao comércio exterior, existéncia de bens e servicos néao
comercializaveis, concorréncia imperfeita entre empresas, intervencdes governamentais no
mercado de cambio e diferengcas na composi¢do das cestas de bens e indices de precos entre
paises, pode-se esperar que a PPP néo seja verificada no curto prazo, caracterizando-se como
uma relacéo de paridade de longo prazo.

Estudos empiricos com longas séries de dados tém suportado a PPP (Michael, Nobay e
Peel (1997) e Taylor (1996)). Entretanto, analises abordando o periodo de cambio flutuante pos
1973, referentes aos paises industrializados, tém obtido resultados controversos. Através da
aplicacdo de testes de raiz unitéria, diversos autores ndo puderam rejeitar a hipétese nula de
gue o processo gerador da RER possui raiz unitaria (Meese e Rogoff (1988)).

Diversos estudos com longas séries e com painel de dados apresentam resultados
semelhantes quanto ao tempo de meia vida dos desvios da PPP: entre 3 e 5 anos (Rogoff
(1996)). Considerando que choques reais (como mudancas de tecnoldgicas e preferéncias)
ndo podem ser responsaveis por grande parte da volatilidade de curto prazo da taxa de cambio
real e que choques nominais s6 produzem efeito durante o periodo no qual precos e salarios
nominais sao rigidos, um quebra-cabeca seria dado pelo alto grau de persisténcia da taxa real
de cambio, ou seja, pelo longo tempo necesséario para que esta taxa retorne ao seu nivel de
equilibrio de longo prazo.

Embora poucos concordem que a PPP se verifiqgue continuamente no mundo real,
muitos, instintivamente, acreditam em alguma variante da PPP como uma “ancora” de longo
prazo para a RER (Rogoff (1996)), com sua utilizagcdo em diversas teorias macroeconémicas
ao menos no longo prazo.

A evidéncia empirica da PPP é extremamente ampla e a sofisticacdo dos testes
empregados tem se desenvolvido juntamente com as técnicas economeétricas. Podem-se
identificar cinco estagios nos testes aplicados na abordagem linear sobre PPP: regresséo por
minimos quadrados ordindrios; teste de raiz unitaria da taxa de cambio real; cointegracao;
estudos com séries longas de dados e estudos com painel de dados.



Regressédo por minimos quadrados ordinarios

A PPP absoluta define que a taxa de cambio nominal é igual a divisdo entre niveis de
precos relevantes de dois paises. A PPP relativa estabelece que mudancas na taxa de cambio
séo iguais as mudancas nos precos relativos nacionais. Consideremos a equacgao:

s =a+bp +b'p +u, [4]

O teste da hipdtese b=1e b’ =-1 seria interpretado como teste da PPP absoluta,
enguanto a mesma restricdo com variaveis em primeira diferenca representaria a PPP relativa,

Y

ou seja, a taxa de desvalorizacdo da moeda seria igual a diferenca de inflacéo.
Freqlentemente ¢ feita a distingdo entre testes nos quais b e b’ sdo iguais e com sinais

opostos (condicdo de simetria) e testes nos quais S80 iguais a um e menos um
respectivamente (condi¢cao de proporcionalidade).
Os primeiros testes de PPP, realizados até o fim da década de 1970, estimavam b e

b". Tais testes ndo introduziram dindmica na equagio estimada, n&o distinguindo entre curto e
longo prazo e geralmente indicando rejeicdo da PPP.

As primeiras estimativas ndo investigavam a estacionariedade dos residuos da equacao
estimada. Se a taxa de cambio e os precos relativos sdo ndo estacionérios e ndo cointegram,
entdo a equacao estimada representa uma regressao espuria e 0 método dos minimos
guadrados ordinarios convencional é invalido (Granger e Newbold (1974)). Entretanto, se o erro
€ estacionario, entdo uma relacao linear de longo prazo existe entre taxa de cambio e precos
relativos, mas a inferéncia estatistica convencional ainda é invalida devido ao viés presente no
desvio padréo estimado.

Teste de raiz unitaria da taxa de cambio real

Neste estagio, examinou-se a estacionariedade da taxa de cambio real ¢, conforme

descrita na equacéo [3], o que implicaria na validacdo da PPP no longo prazo. Caso contrario,
esta taxa teria raiz unitaria, ndo apresentando tendéncia de reversdo para um nivel de
equilibrio de longo prazo.

A partir de meados da década de 1980, os estudos tém empregado o teste de Dickey-
Fuller aumentado (ADF) (Dickey e Fuller (1979)), para testar se a taxa de cambio real possui
raiz unitéria:

p-1
Dqt:a+rqt-l+éfjmt-j+et (5]
i=1

onde D denota o operador de primeira diferenca e € representa um processo de ruido branco.
Testar a hipotese nula r =0 representa testar se g, possui raiz unitéria, o que implicaria

a nao existéncia de um nivel de equilibrio de longo prazo da taxa de cambio real. A hipétese
alternativa, na qual a PPP prevalece, requer r <0.

Os testes realizados entre as principais moedas durante o periodo de cambio flutuante
(p6s 1973), tém sugerido desvios permanentes da PPP, indicando que a taxa de cambio real
possui raiz unitaria e ndo reverte ao equilibrio no longo prazo (Enders (1988), Mark (1990) e
Taylor (1988)). Uma completa revisdo dos testes realizados neste periodo pode ser obtida em
Froot e Rogoff (1994).

Os testes de raiz unitaria aplicados a dados brasileiros apresentam resultados
controversos. Rossi (1991) testa a teoria da PPP com dados mensais entre 1980 e 1988 e com
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base nos indices de precos no atacado (IPA). Segundo o autor E possivel que o periodo
analisado ndo seja suficientemente longo para um teste mais definitivo sobre a questao, pois
os desvios da paridade do poder de compra, em particular, podem levar mais de uma década
para serem eliminados, principalmente quando ha intervencdo governamental na determinagao
da taxa de cambio, como foi o caso aqui estudado, devido aos problemas com a divida
externa”. De fato, o autor ndo pdde rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria das séries de
cambio real formadas com base no cambio oficial, paralelo e cesta de moedas (ponderada pelo
total de exportacdes e pela exportacédo de produtos manufaturados).

Pastore, Blum e Pinotti (1998) aplicam os testes de raiz unitaria para dados brasileiros
entre 1959 e 1996. Concluem que a taxa de cambio real apurada com base no IPC da Fipe
apresenta raiz unitaria. Do mesmo modo, utilizando o INPC do IBGE no periodo entre 1979 e
1996, a hipotese nula de que a série possui raiz unitaria ndo péde ser rejeitada. Entretanto os
autores encontram evidéncias de estacionariedade da taxa de cambio real formada com base
nos indices de precos no atacado.

Kannebley Jr. (2003)? realiza testes de raiz unitaria com dados mensais entre 1968 e
1994, com séries de cambio real formadas com base no IPC da Fipe e no IPA da FGV. Os
resultados dos testes para a versao relativa da PPP indicam a néo rejeicdo dessa versao para
0 caso brasileiro, independentemente dos indices de precos utilizados e dos periodos
analisados. A versdo absoluta da PPP apresenta resultados controversos. Enquanto a taxa de
cambio real baseada no IPA apresenta comportamento estacionario quando avaliada no
periodo 1968-1978, a taxa de cambio real que utiliza o IPC em sua formacéo apresenta raiz
unitaria. Quando analisado o periodo completo (1968-1994) com uma quebra estrutural no
nivel da série, a taxa de cambio apurada com base no IPA apresenta comportamento
estacionario. A hipétese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada ao nivel de significancia de
10% para a taxa de cambio apurada com base no IPC.

Cointegragéo

A cointegracéao foi originalmente desenvolvida por Engle e Granger (1987). Segundo a
teoria, duas séries ndo estacionarias, integradas de mesma ordem, sdo cointegradas se existir
uma combinacdo linear entre as duas que seja estacionaria’>. Neste caso a nh&o
estacionariedade de uma série € exatamente compensada pela ndo estacionariedade da outra,
e uma relacéo de longo prazo é estabelecida entre as duas variaveis. Na analise da taxa de
cambio, se s, e p, =(p,- p;) sdo estacionarios apds diferenciados d vezes, ou seja, sdo
integrados de ordem d ou I(d), entdo a combinacdo linear z, =s, +kp, sera também I(d) se a

taxa de cambio real apresentar um processo de passeio aleatorio.
No contexto da PPP, busca-se que s, e p, sejam I(l) e que z seja I(O), ou seja,

apresente reversdo a meédia. Neste caso nao rejeita-se a relacéo de longo prazo entre as duas
variaveis com uma tendéncia comum. Entretanto, se a hipotese de ndo cointegracdo nao puder
ser rejeitada, a regressdo estimada é uma regressao espuria, sem significado econémico. Sob
a hipdtese nula (de ndo cointegrac&o) o erro precisa ser ndo estacionario.

A principal diferenca entre a utilizacdo da cointegracao para teste de PPP e teste de néo
estacionariedade da taxa de cambio real € que na cointegracdo as condicfes de simetria e
proporcionalidade (k=-1 na equacdo z =s, +kp,) ndo sdo impostas®. Na pratica, a

cointegracdo representa o teste de raiz unitaria do residuo (z) da regressédo entre duas

! Kannebley Jr. (2003) apresenta uma completa reviséo bibliografica dos testes da PPP para o Brasil.

O termo estacionario é entendido como covariancia estacionaria: uma série temporal tem covariancia
estacionaria se apresenta média constante, variancia finita e se a covariancia entre duas observac¢des quaisquer
for uma fungédo somente do tempo havido entre as observacodes.

O relaxamento justifica-se em funcéo das barreiras a arbitragem internacional de bens e das diferencas entre os
indices de precos utilizados e os teoricamente corretos para o calculo da PPP.



variaveis s,e p,. Entretanto os valores criticos tabulados por Fuller (1976) ndo podem ser

utilizados para testar a ndo estacionariedade dos residuos da cointegracéo. Os valores criticos
apropriados, computados por Engle e Granger (1987) através de simulacdo de Monte Carlo,
tém sido utilizados para testar a estacionariedade dos residuos da cointegracao.

Os primeiros testes de cointegracdo reportaram, em sua maioria, auséncia de reversao a
meédia da taxa real de cambio para o periodo de cambio flutuante pés 1973 (Taylor (1988) e
Mark (1990)). Entretanto os trabalhos mais recentes tém apresentado rejeicdo a hipotese nula
de nao cointegragéo entre as moedas das principais economias industrializadas (Kim (1990) e
Cheung e Lai (1993)).

Os dados utilizados nos trabalhos sédo fundamentais na determinacdo dos resultados.
Com a utilizacdo do indice de precos no atacado (IPA), a hipétese nula de ndo cointegragéo é
mais facilmente rejeitada em comparacdo a trabalhos que utilizam o indice de precos ao
consumidor (IPC) ou o deflator do PIB. Isso é facilmente explicado pela menor participacao
relativa de ndo comercializaveis no IPA, o que o aproxima mais do indice ideal para analise da
PPP do que o IPC ou o deflator do PIB.

Os testes de cointegracdo aplicados para verificacdo da PPP para dados brasileiros
apresentam resultados ndo conclusivos. Rossi (1991) obtém evidéncias da PPP relativa com
base na taxa de cambio real baseada no IPA. Entretanto a PPP absoluta ndo pbdde ser
comprovada em sua analise de dados mensais entre 1980 e 1988.

Holland e Pereira (1999) realizam testes de cointegracdo para testar a validade da PPP
para o Brasil, avaliando se a taxa de cambio real apresenta um comportamento reversivel, na
média, tal que movimentos de afastamento da taxa de cambio de uma trajetéria de longo prazo
sejam de carater transitorio. Os autores utilizam observacdes mensais referentes ao periodo de
1974 a 1997, com base no IPC da Fipe, IPC e IPA dos Estados Unidos e IPA do Brasil. Foram
realizados testes com a amostra sendo dividida em dois periodos: 1974-1985 e 1986-1997.

Foram obtidos resultados ambiguos em funcdo do indice de precos utilizado e do
periodo coberto pelos testes. Segundo os autores: “Nao se pode, contudo, negar o modelo de
PPP, mesmo sob tais restricbes. De fato, 0 movimento da taxa de cambio tende a procurar
manter a taxa de cambio real, assim como periodos de inflacdo acelerada enfraquecem tal
concluséo.”

Marcal et al. (2003) realizam testes com dados trimestrais entre 1980 e 1994 com o
objetivo de verificar a validade da PPP para dados brasileiros. Os testes consideraram a taxa
de cambio real obtida com base no IPC da Fipe e no IPA da FGV. Os autores, utilizando
técnicas de cointegracdo ndo encontraram evidéncias de que a taxa de cambio real obtida com
base nos precos no atacado seja estacionaria. Entretanto, em divergéncia com a literatura,
encontram evidéncia fraca em favor da estacionariedade da taxa de cambio real baseada em
precos ao consumidor. Entre suas conclusfes, os autores expdem evidéncias de que o0s
desvios da PPP estéo ligados ao diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa.

Pastore, Blum e Pinotti (1998), utilizando técnicas de cointegracdo, obtém resultados
similares aqueles apurados por meio de testes de raiz unitaria. Com dados mensais entre 1959
e 1996, apuram reversao a média da taxa de cambio real baseada no IPA e ndo podem rejeitar
a hipétese nula de nao cointegracdo quando o indice utilizado é o IPC.

Estudos com séries longas de dados

Os testes aplicados nos anos 80 para examinar a estacionariedade da taxa de cambio
real (raiz unitaria e cointegracdo) apresentavam um baixo poder para rejeitar a hipétese nula de
ndo reversao desta variavel para o periodo de cambio flutuante pés 1973. Isso se devia ao fato
de a taxa de cambio real reverter a média em longos periodos de tempo. Portanto o exame de
uma unica taxa de cambio pelo periodo de aproximadamente 15 anos néo conteria informacéo
suficiente para detectar a lenta reversao da taxa de cambio real.



Diversos autores, utilizando séries longas (acima de 80 anos), obtém resultados
favoraveis a reversdo a média da taxa de cambio real com tempo de meia-vida entre 3 e 5
anos (Lothian e Taylor (1996) e Cheung e Lai (1994)).

Para dados brasileiros a hipétese nula de ndo estacionariedade da taxa de cambio real
nao pode ser rejeitada. Zini e Cati (1993) testam a PPP absoluta para o Brasil com dados
anuais entre 1855 e 1990, rejeitando a validade da PPP. Segundo Marcal et al. (2003) os
dados utilizados por Zini e Cati (1993) podem nao ser adequados para testar a PPP, uma vez
gue foram utilizados dados do deflator implicito do PIB brasileiro (com grande proporcao de
bens ndo comercializaveis) e indices de precos externos de dois paises diferentes - indices de
precos no atacado inglés e americano.

Estudos com painel de dados

Outra forma de contornar o baixo poder dos testes de raiz unitaria e cointegragcdo para
rejeitar a falsa hipotese nula de ndo estacionariedade da taxa de cambio real para curtas séries
de dados € aumentar o numero de taxas de cambio sob consideracao.

Utilizando-se de painel de dados, diversos autores tém obtido resultados favoraveis a
PPP, mesmo considerando somente o periodo de cambio flutuante pés 1973 (Flood e Taylor
(1996) e Wu (1996)).

Sarno e Taylor (2003) apontam como principal problema na utilizacdo de painel de
dados para teste de raiz unitaria da taxa de cambio real o fato de a hipétese nula geralmente
considerar que todas as séries sdo geradas por um processo de raiz unitaria, tornando a
probabilidade de rejeicdo da hip6tese nula bastante elevada se somente uma das séries sob
consideracao for estacionaria.

A abordagem linear da PPP tem apresentado resultados controversos,
independentemente das moedas analisadas, dos periodos avaliados e das técnicas estatisticas
empregadas. Apesar da imensa quantidade de estudos sobre o tema, 0 comportamento da
RER e o entendimento dos desvios da PPP continuam a representar algumas das principais
areas de pesquisa em macroeconomia. Segundo Enders (2001), a vasta literatura sobre a PPP
indica a importancia do assunto e a ambigtidade de suas conclusdes.

3. Paridade do Poder de Compra: A Abordagem N&o Linear para o Brasil
1959 - 2004

Nos testes convencionais acerca da PPP, a hipotese nula considera que 0 processo
gerador da RER apresenta raiz unitaria, assumindo um processo auto regressivo linear, com o
ajuste ocorrendo continuamente e com velocidade constante, independente do tamanho do
desvio com relacdo a PPP. O teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado (ADF) tem
como base um processo auto regressivo AR(p), representado pela equacéao [5]. A hipétese nula
representa um processo com raiz unitaria H,:r =0, enquanto a hipotese alternativa H, :r <0

define a estacionariedade do processo. Considerando um processo de geracao de dados néo
linear, a abordagem linear utilizada no teste ADF apresenta baixo poder de rejeitar a falsa
hipotese nula de raiz unitaria (Taylor, Peel and Sarno (2001)), ndo significando entretanto que o
processo nédo linear ndo seja estavel.

A presenca de custos de transacao e outras barreiras a arbitragem internacional de bens
pode implicar na néo linearidade do ajuste, com importantes desdobramentos sobre os testes
convencionais de estacionariedade dos desvios da PPP (Michael, Nobay e Peel (1997) e Sarno
e Taylor (2003)). Portanto, a presenca de nédo linearidades na taxa de cambio real pode
oferecer alguma explicacéo a respeito da rejeicdo da PPP em diversos estudos. Na abordagem
nado linear considera-se a presenca de friccdes de mercado que limitariam a possibilidade de
arbitragem, fazendo com que a taxa de cambio real se ajuste em direcdo ao equilibrio de longo



prazo através de um processo nao linear. Os custos de transacao e as barreiras a arbitragem
internacional de bens criariam uma banda de inacdo dentro da qual o diferencial de precos
entre paises ndo provocaria a arbitragem. Somente diferenciais de precos que excedessem 0s
custos de transacéo, fora da banda de inagéo, possibilitariam a arbitragem.

Considerando que a RER representa um processo agregado, formado por diversos
agentes com preferéncias heterogéneas e que, portanto, ndo agem simultaneamente e
considerando ainda que os indices de precos sdo compostos por precos de diversos bens,
cada um com diferentes custos de arbitragem internacional, as mudancas na RER devem
apresentar caracteristicas néo lineares com variacdes suavizadas.

As caracteristicas descritas sugerem que a RER reverteria para seu valor de equilibrio
com intensidade proporcional ao tamanho do seu desvio com relacdo ao equilibrio, uma vez
gue grandes desvios provocariam a arbitragem de uma quantidade maior de bens
proporcionalmente a pequenos desvios, movendo a RER com maior velocidade em direcdo a
paridade. Entretanto, quando proxima do seu nivel de equilibrio, e oferecendo poucas
possibilidades a arbitragem, a RER poderia apresentar raiz unitaria (comportamento do tipo
passeio aleatorio) ou ainda comportamento explosivo.

O Modelo

O processo de geragdo da RER pode ser caracterizado através do modelo n&o linear
auto regressivo com transicao suavizada (STAR) proposto por Granger e Terasvirta (1993).
Neste modelo, a velocidade da reversdo ao nivel de equilibrio varia em funcédo do desvio com
relacdo a paridade:

g 6. & . 0
q =a+a b +& +abq ¢ Flog - n+e [6]
e u

j=1 j=1

7z

onde @, € estacionario, F[] € uma funcdo de transicdo definida entre zero e um,
F[-]:A® [0,1], g € um processo i.i.d. com média zero e variancia finita. A principal
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propriedade do modelo é a “transicdo suavizada”, ao contrario da reverdo com velocidade
constante caracteristica da abordagem linear.
A funcéo de transicao F[] determina o grau de reversao ao equilibrio, sendo governada

pelo parametro g, que efetivamente determina a velocidade reversao, e pelo parametro r, que
representa o nivel de equilibrio de q,. Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994) sugerem
duas fungodes de transicdo: LSTAR e ESTAR.

A funcéo Logistic STAR (LSTAR) caracteriza-se pela assimetria do ajuste:

Floia., - mM=[+ep{ gla. , - nl}]* [7]

onde o parametro g é positivo e mensura a velocidade de reversdo de ¢, ao seu nivel de
equilibrio de longo prazo associado a PPP (1), e g, , é a variavel de transi¢cdo enddgena que

representa o tempo para que a RER inicie seu processo de reversdo em resposta a um
choque.

O modelo LSTAR assume que 0 processo apresenta comportamento assimétrico em
funcdo da diferenca entre a variavel de transi¢céo e o nivel de equilibrio de q,. Se q,., ® - ¥
temos F(-)=O e se q.,®¥, F(-):l, com F(-):0,5 quando ¢, , =m Quanto menor o

parametro g, mais suave é a transicdo. Se g=0, a funcao F[] torna-se constante e o modelo



converte-se em um modelo linear. Por outro lado, se g® ¥ ocorre uma transicdo muito rapida
em fungéo de g, , - m com F[] variando rapidamente entre zero e um.

A funcéo exponencial STAR (ESTAR) permite um ajuste simétrico da taxa de cambio
real para desvios acima ou abaixo do nivel de equilibrio, ou seja, apresenta dindmica simétrica
em funcéo da diferenca ¢, , - m

Flgig,, - mM=1- ep{- gla,, - n*} [8]

onde, assim como na funcdo LSTAR, o parametro g é positivo e mensura a velocidade de
reversdo de ¢, ao seu nivel de equilibrio r, e g, , é a variavel de transicdo. Quando a taxa de
cambio real encontra-se em equilibrio (g, , = m), temos F[] =0 e o modelo resulta em um
modelo linear AR(p):

3
q =a+gq b,q.; +e [9]

=1

De outro modo, se g, , ® +¥ obtém-se F[] =1, com o modelo convertendo-se em um
diferente modelo AR(p):

Q; :a+a*+§[bj+b?]qt-j+et 10]

j=1

A fim de analisar algumas caracteristicas do presente modelo, podemos reparametrizar
a equacao STAR:

%l é * * po_l * u,
Dy, =a+rq., +a f;Dg. +@ +r'q.,+af; Do g Flga,, - m+e [11]
i=1 e u

=1

onde Dq, ; =q, - q.,,. Nesta forma, os parametros principais sdo r e r ". Como discutido

anteriormente, quanto maior o desvio em relacdo a PPP mais forte o0 movimento em direcéo ao
equilibrio. Portanto, pequenos desvios de ¢, em relagdo ao equilibrio podem caracterizar um
comportamento do tipo passeio aleatério (ou mesmo explosivo), ou seja, podemos ter r 3 0.
Entretanto, para grandes desvios da taxa de cambio real, o processo é reversivel ao equilibrio,
de modo que deve-se ter r <0 e (r +r *)<O para que o0 processo seja globalmente
estacionario.

De acordo com Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994), a ordem de auto
regressao () deve ser escolhida através da inspecdo da funcdo de auto correlacédo parcial
(PACF). Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994) também sugerem uma sequéncia de
testes F com base na equacao abaixo para a verificacdo da néo linearidade dos dados*, para
a definicdo da ordem (d) da variavel de transicdo e para a escolha da funcao de transicdo a ser
utilizada:

“A hipotese nula de linearidade g =0 nao poderia ser testada diretamente uma vez que sob esta hip6tese os

parametros a bj e IT ndo seriam definidos. Consequentemente aqueles autores recomendam a expansao de

Taylor da fungéo de transi¢do em torno de g =0.
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q =by+a [boj- 0.; b0, 0.4 +b,0.,074 +b;q. 0, ]+a [12]
j=1

Considerando o parametro (d) fixo, o teste de linearidade do modelo consiste em estimar
a equacao acima por minimos quadrados ordinarios e testar a hipétese nula:

Ho tby; =b,, =b,; =0 [13]

J

A hipétese nula assume que o modelo linear auto regressivo (AR) é a especificacao
correta da série que esta sendo testada, contra a hipétese alternativa de néo linearidade dos
dados. Deve-se repetir o teste de linearidade com diversos valores para o parametro (d), sendo
escolhido o que minimize a probabilidade associada ao teste de linearidade.®

O préoximo estagio na construcdo do modelo é selecionar a funcdo de transicao
suavizada (LSTAR ou ESTAR) apropriada para a modelagem da série. Para isso devem-se
aplicar os seguintes testes de hipétese:

Hes 1 by, =0 [14]
Hy, b, =0/b,, =0 [15]
Hy @by =0/ b, =b,, =0 [16]

A rejeicéo de H,, pode ser interpretada como uma rejei¢do do modelo ESTAR. A néo
rejeicdo de H,, representa uma evidéncia em favor do modelo LSTAR. A aceitagéo de H e
de H,, com a rejeicdo H,,, indica 0 modelo LSTAR. A ndo rejei¢do de H,, apds a rejeicdo de
H,, confirma que o modelo ESTAR é o mais apropriado.

Os Dados

Na aplicacdo empirica do modelo foram utilizadas observagdes mensais dos indices de
Precos ao Consumidor (IPC)® e no Atacado (IPA) do Brasil e dos Estados Unidos no periodo de
1959M01 a 2004M02. Através da taxa de cambio nominal (definida como o preco em moeda
nacional do délar norte-americano ao fim de cada més pelo cambio comercial), foram definidas

as taxas de cambio real (em logaritmos naturais) com base no IPC (@'™) e no IPA (q'™).

Ambas foram normalizadas, de forma que "™ (1994M 06) =q'™(1994M 06) =0, e encontram-se

plotadas na figura 1. Todos os dados foram obtidos no banco de dados do IPEA
(www.ipeadata.gov.br).

® Economicamente, espera-se baixos valores para o parametro d, ndo havendo motivos l6gicos para longos
gerigdos antes que a taxa de cambio real inicie 0 ajuste em resposta a um choque (Taylor, Peel e Sarno (2001)).

O Indice de Precos ao Consumidor do Brasil € composto pelo IPC da Fipe até 1979M12 e pelo IPC-A do IBGE a
partir de 1980MO0L1.
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Figural
Taxas de Cambio Real

qipc qipa

Analise dos Dados

A avaliacdo das séries temporais teve inicio pela andlise das funcdes de auto correlacéo
parcial de ambas as taxas de cambio real, conforme apresentado na figura 2. A inspecéo
destas funcdes revela que, para as duas séries analisadas, somente o primeiro coeficiente de
auto correlacao parcial é significativamente diferente de zero.

Figura 2
Funcéo de Auto Correlacao Parcial Funcao de Auto Correlagdo Parcial
q(ipc) q(ipa)
0,9 0,9 1
0,7 0,7 1
0,5 0,5 1
0,3 0,3 1
0,1 0,1 1

0,1) 0,31)

1 2 3 45 6 7 8 9 101112 123456 7 8 9101112

Outra forma de avaliacdo do termo auto regressivo é fornecida pelos critérios de Akaike
e de Schwartz que encontram-se na Tabela 1. Esses testes revelam resultados semelhantes
aos obtidos através da inspecéo da funcéo de auto correlacdo parcial. Desta forma temos p=1

para ambas as taxas de cambio real.

Tabela 1l
Critérios para Selecdo do Termo Auto Regressivo
Critério qipc qipa
Akaike
p=1 -2,940971 -2,891205
p=2 -2,938055 -2,887604
p=3 -2,939267 -2,888976
Schwartz
p=1 -2,925121 -2,875355
p=2 -2,914281 -2,863830
p=3 -2,907568 -2,857277
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Uma vez selecionado o termo auto regressivo, foram aplicados testes de raiz unitaria
ADF (Augmented Dickey-Fuller) em cada série utilizada no presente trabalho (Tabela 2). Os
guatro indices de precos utilizados (IPC Brasil, IPA Brasil, IPC EUA e IPA EUA) e a taxa de
cambio (BRL/USD) apresentam raiz unitaria no nivel. O IPC americano possui raiz unitaria
também quando avaliado em primeira diferenca, sendo uma série 1(2) - integrada de ordem 2.
O IPC brasileiro, os IPAs e a taxa de cambio apresentam estacionariedade na primeira
diferenca, ao nivel de significancia de 1%.

As taxas de cambio real g™ e '™ apresentam resultados divergentes. Em linha com
um grande numero de estudos sobre taxas de cambio real, entre os quais Pastore, Blum e
Pinotti (1998), Kannebley Jr. (2003) e Marcal et al. (2003)’ para o caso brasileiro, a hiptese
nula de raiz unitaria de '™ n&o pdde ser rejeitada aos niveis convencionais de significancia,

apresentando comportamento estacionario somente quando avaliada em primeira diferenca.
Este resultado representaria, a principio, a violacdo da PPP para o caso brasileiro, uma vez
gue seus desvios seriam ndo estacionarios. Entretanto, a presenca de ndo linearidades no
processo de ajuste da taxa de cambio real pode explicar porque os testes convencionais de
raiz unitaria (dentre os quais o0 ADF) sdo inabeis para rejeitar a falsa hipotese nula de nao
estacionariedade. (Taylor, Peel e Sarno (2001)).

Tabela 2
Teste de Raiz Unitaria ADF
X DX D? X
IPC Brasil 0,099073 -4,363471 -15,92748
IPC EUA -1,248741 -2,284465 -10,11485
IPA Brasil -0,378752 -4,975268 -24,39869
IPA EUA -0,869558 -9,051558 -12,59229
BRL/US$ 1,167834 -15,24519 -12,01141
qipc -1,968982 -22,81845 -13,81990
qipa -3,430975 -23,93641 -13,49458

Notas: Estatisticas { do teste ADF para a hipétese nula de raiz unitaria. X denota as séries em log do nivel, exceto para as

taxas de cambio real. D é o operador de primeira diferenca. Todos os testes incluem intercepto. Os valores criticos sdo para
rejeicao da hipétese nula séo -3,44 para 1%, -2,87 para 5% e -2,57 para 10% de nivel de significAncia (MacKinnon (1991)).

De modo coerente com a teoria da PPP, '™ apresenta comportamento estacionario no
nivel. Resultados semelhantes foram obtidos por Pastore, Blum e Pinotti (1998), Holland e
Pereira (1999) e Kannebley Jr. (2003) para dados brasileiros. De fato, o teste de linearidade
definido anteriormente foi aplicado sobre '™, e a linearidade da série ndo pode ser rejeitada.
Como a taxa de cambio nominal ajusta-se primeiramente através de bens comercializaveis e,
portanto, passiveis de arbitragem internacional (representados pelo IPA) e posteriormente 0s
efeitos sdo transmitidos para os ndo comercializaveis (que possuem grande participagdo no
IPC), a estacionariedade da taxa de cambio real definida com base em precos no atacado
encontra-se em linha com a teoria da PPP.

Os testes de linearidade de g™ e g™ foram realizados conforme descrito anteriormente
e ndo puderam rejeitar a hipétese nula de linearidade de ™. Entretanto, g™ mostrou-se

fortemente ndo linear. A tabela 3 apresenta os resultados destes testes para 1£d£12,
indicando a selecdo de d =1 como parametro que minimiza a probabilidade da hip6tese nula

de linearidade de q'™. Desta forma temos g, =q,*.

! Marcal et al. (2003) encontraram evidéncia fraca em favor da estacionariedade da taxa de cambio real obtida
com base em indices de pre¢os ao consumidor.
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Tabela 3
(Teste de Linearidade [15] e H,, [16])

d 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

qipC 0,003 0,050 0,045 0,070 0,028 0,005 0,008 0546 0534 0,598 0,697 0,718
qipa 0,626 0350 0,359 049 0327 0401 0569 0636 0857 0833 0592 0,497

Notas: Probabilidades do teste F da hipétese nula de linearidade. (Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994)).

A sequéncia de testes de hipoteses definidas em Terasvirta (1994) foi aplicada para a
taxa de cambio real baseada no IPC (Tabela 4), e indicaram o modelo ESTAR como 0 mais
apropriado para a modelagem de ™. Em linha com diversos estudos, 0 processo nao linear

de ajuste dos desvios da taxa de cambio real apresenta comportamento simétrico para desvios
positivos ou negativos em relacdo ao equilibrio, sendo economicamente dificil justificar
diferentes velocidades de ajuste da taxa de cambio real em funcdo de sua posi¢cdo em relagéo
ao nivel de equilibrio (Taylor, Peel e Sarno (2001) e Michael, Nobay e Peel (1997)).

As propriedades do modelo ESTAR sédo atrativas para a modelagem da RER por
permitirem a reversao suavizada ao equilibrio e ajustes simétricos em relacdo a desvios acima
ou abaixo da paridade.

Tabela 4
Testes de HipoOtese para definicdo da Funcao de Transicéo [17] — [19]
Teste Probabilidade
Hos 0,3455
Ho, 0,0006
Ho 0,3003

Notas: Probabilidades do teste F . (Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994)).

Uma vez selecionado o termo auto regressivo, realizados os testes de raiz unitaria das
séries analisadas, verificada a ndo linearidade da RER baseada no IPC, apurado o parametro
d indicativo do tempo para o inicio do ajuste e definida a funcdo de transicdo a ser empregada,

o modelo ESTAR, descrito nas equacdes [6] e [8], foi estimado para a série ™ por minimos
guadrados ndo lineares a partir de diversos valores iniciais, a fim de se obter um étimo global:

G =-0,0065 +1388 q,, + {0,002 - 0,392 q, .} {1- ep | 8 .6057 * {q., + 0,001 F [}+ &

(-0,7512) (6,4604) (0,8222) (-0,6968) (1,5294) (-0,2163)

[0,4529] [0,0000] [0,4113] [0,0903] [0,1268] [0,8289]
R-squared 0.963455 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.963114 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.055272 Akaike info criterion -2.942109
Sum squared resid 1.637450 Schwarz criterion -2.894560
Log likelihood 803.3114 Durbin-Watson stat 1.920094

Notas: Estatistica t entre parénteses e nivel de significancia entre colchetes.

7

A série temporal modelada (g'™) é fortemente influenciada por intervencoes
governamentais como planos econdmicos, seja via taxa de cambio, como mudancas de
regimes cambiais, seja pela influéncia sobre o nivel de precos como congelamentos de precos.
Desta forma, foram definidas variaveis dummy referentes aos diversos planos econdmicos
implementados nas décadas de 80 e 90, conforme o quadro abaixo:
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Tabela 5
Variaveis Dummy

Variavel Més Plano Econbmico
D8603 Marco de 1986 Plano Cruzado
D8902 Fevereiro de 1989 Plano Verao
D9003 Marco de 1990 Plano Collor |
D9102 Fevereiro de 1991 Plano Collor I
D9407 Julho de 1994 Plano Real
D9901 Janeiro de 1999 Fim do regime de cambio fixo

Os resultados da estimacédo do modelo com a incluséo das variaveis dummy encontram-
se abaixo:

g =-0,0042- 0,0461" D8603 - 0,1548 " D8902 - 0,2606 ~ D9003- 0,1577  D9102 - 0,1212" D 9407 + 0,4878" D 9901 +

(-0,6765) (-6,6648) (:28,4478) (-40,3726) (-30,6647) (:20,2202) (171,6051)
[0,4990]  [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

+1,2851 q, +{0,0042 - 0,2996 q,,} {1- exp{ 75,5251 " {q,.,- 00105} }}+ e,

(8,7006) (0,6902) (-2,0591) (1,8073) (0,3150)

[0,0000] [0,4903] [0,0400] [0,0713] [0,7529]
R-squared 0.971680 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.971092 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.048930 Akaike info criterion -3.174941
Sum squared resid 1.268922 Schwarz criterion -3.079843
Log likelihood 872.4090 Durbin-Watson stat 1.959443

Notas: Estatistica t entre parénteses e nivel de significancia entre colchetes.

Com base nos valores apurados, a seguinte hipotese foi testada, a fim de conferir maior
parciménia ao modelo:

H,;a=a =0

De modo compativel com resultados previamente obtidos (Michael, Nobay e Peel
(1997)), a hipotese nula ndo pbde ser rejeitada aos niveis de significAncia normalmente
utilizados.

Considerando este resultado, o0 modelo ESTAR [6] e [8] foi novamente estimado com a
inclusao das variaveis dummy anteriormente definidas, sendo representado por:

gk =- 0,0461° D8603 - 0,1535  D8902 - 0,2602 " D 9003 - 0,1578 * D 9102 - 0,1253° D9407 +0,4878 ~ D9901 +

(-14,7593) (-32,6201) (-39,5031) (-30,6264) (-31880,74) (224,9073)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

+1,3210 q,, - 0,335 q,, " {1- ep{ 82,7272 ~ {q,., - 0,0026 }* f}+ ¢,

(9,1120) (-2,3330) (1,9995) (0,1389)

[0,0000] [0,0200] [0,0461] [0,8896]
R-squared 0.971671 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.971192 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.048846 Akaike info criterion -3.182012
Sum squared resid 1.269314 Schwarz criterion -3.102763
Log likelihood 872.3252 Durbin-Watson stat 1.961072

Notas: Estatistica t entre parénteses e nivel de significancia entre colchetes.
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O parametro estimado b, =13210 indica que 0 processo apresenta comportamento
explosivo quando a taxa de cambio real encontra-se em seu nivel de equilibrio de longo prazo,

7z 7z

isto €, quando q, ,-nF0. Entretanto, o processo é globalmente estavel, uma vez que
b, +b; <1.

A figura 3 apresenta o comportamento da funcdo de transicao F[] em funcdo da
variavel de transi¢éo g, , =g, ,, com base no parametro estimado g:

Figura 3

Valores assumidos pela funcéo de transigéo em funcéo dos valores assumidos por Q,_,

T 16 5000000
. () [ )
_CL;* o 08 A o
c [ ) [ )
= ® 06 - [ )
= ®os 4 @
% .0 ()
< 1 e
T T T ..’ T T T
(0,4) (0,3) 0,2) 0,1) - 0,1 0,2 0,3 0,4

Nota: F[] —1- e—g(q‘_d— m)? —1- e 82,7172(qy. 1~ 0,0026) .

Pode-se observar que desvios de ¢, , superiores a aproximadamente 0,2 fazem com

gue a funcdo de transicdo assuma o valor 1, convertendo o modelo ESTAR em um modelo
linear auto regressivo.

A figura 4 demonstra os valores assumidos pela funcdo de transicdo no periodo
analisado:

Figura 4

Valores assumidos pela funcéo de transicdo no periodo analisado

0,8

0,6 !

—
[a—

" 04 i
|

Notas: F[-] =0 indica taxa de cambio em equilibrio, com comportamento explosivo. F[-] =1 indica taxa de
cambio distante do equilibrio, com tendéncia de reversao.
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A permanéncia desta funcdo em seu valor maximo durante grande parte do periodo €
significativa, indicando que a taxa de cambio real encontra-se normalmente distante de seu
nivel de equilibrio, com tendéncia de reversdo a média.

A série da taxa de cambio real formada com base em precos ao consumidor utilizada no
presente trabalho (q") foi subdividida em duas amostras (1959:01 a 1979:12 e 1980:01 a
2004:02), a fim de serem observadas suas propriedades nos referidos periodos.

A hipétese nula de raiz unitaria foi rejeitada para a primeira amostra (1959:01 a
1979:12). Uma vez verificada a estacionariedade da série, o teste de linearidade foi aplicado,
indicando forte rejeicdo da hipétese nula de linearidade da taxa de cambio real neste periodo.

A aplicacdo dos testes de hipétese apropriados indicou a fungdo de transicdo Logistic
STAR (LSTAR) para a modelagem da série, com a seguinte estimacéo®:

§, = -0,0703 + 0,851 q, , - 0,400 q,, {1+ exp { 58,7030 " {q., + 03544 JJ}* + ¢,

(-4,0284)  (22,1658) (-2,2320) (1,0135) (14,3662)

[0,0001]  [0,0000] [0,0265] [0,3118] [0,0000]
R-squared 0.828131 Mean dependent var -0.360584
Adjusted R-squared 0.825348 S.D. dependent var 0.129260
S.E. of regression 0.054020 Akaike info criterion -2.979300
Sum squared resid 0.720773 Schwarz criterion -2.909272
Log likelihood 380.3918 Durbin-Watson stat 1.857684

Notas: Estatistica t entre parénteses e nivel de significancia entre colchetes.
A figura 5 apresenta os valores assumidos por F[] em fungdo de q, ,:

Figura 5
Valores assumidos pela fungéo de transicdo em funcgéo dos valores assumidos por (,_;

! 60000000000
o ® 08 -
s Y ’
= 06
= [ 04
'
O [ ) 02 1
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L T T T T

0,5) 0,4) 0,3) 0,2) 0,1)

q(t-1)

Nota: F[] = [1+ e 58,703(qy. 1+0,3544) -1.

Pode-se observar que 0 processo apresenta comportamento estacionario, independente
da distancia entre g,_, e . Se ¢, , >- 0,3 temos F[] =1, com o modelo LSTAR convertendo-se

em um modelo linear auto regressivo estacionario representado por:

A

q,=-0,0703 +0,6951 q,, + &

® Foram selecionados p =1 pela inspegdo da fungdo de auto correlagdo parcial e d =1 através do teste de
linearidade.
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De modo similar, quando ¢, , <-0,4 temos F[-]=O, obtendo-se outro modelo linear
estacionario:

§,=-0,0703 +0,8351 q,, + &,

Os resultados obtidos confirmam a estacionariedade expressa pelo teste de raiz unitéria
da taxa de cambio real formada com base o IPC no primeiro periodo.

A analise da segunda amostra (1980:01 a 2004:02) revela resultados distintos em
relacdo ao primeiro periodo. De acordo com o teste ADF, a série possui raiz unitéria, sendo
integrada de ordem 1, ou 1(2).

A inspecao da funcdo de auto correlagdo parcial indica que somente o primeiro termo
auto regressivo € significativo, apontando a selecao de p=1. A partir deste parametro foram

realizados os testes de linearidade com 1£d £12, indicando a selecdo de d =1. Apesar da ndo
rejeicdo da hipotese nula de linearidade da séria nos niveis de significancia normalmente
utilizados®, buscouse estimar os modelos ESTAR e LSTAR para a segunda amostra. A
convergéncia foi obtida somente pelo modelo ESTAR, estimado conforme abaixo *°;

G, =-0,0064 +1,0348 q, , - 0,0024 q,, {1- exp{ 11,2334 ~ {q,, - 0,2661}* [}+ &,

(-1,3053)  (38,3459) (-2,2331) (0,5556) (2,1327)

[0,1928]  [0,0000] [0,0263] [0,5789] [0,0338]
R-squared 0.959174 Mean dependent var 0.018026
Adjusted R-squared 0.958601 S.D. dependent var 0.271381
S.E. of regression 0.055217 Akaike info criterion -2.937986
Sum squared resid 0.868954 Schwarz criterion -2.874712
Log likelihood 431.0080 Durbin-Watson stat 1.830608

Notas: Estatistica t entre parénteses e nivel de significancia entre colchetes.

Os parametros estimados revelam que a série da taxa de cambio real formada como
base no IPC, analisada entre 1980 e 2004, apresenta comportamento explosivo (b =1,0348)
guando a taxa de cambio real encontra-se proxima ao seu valor de equilibrio, convertendo-se
em um modelo linear auto regressivo estacionario (b+b" =0,9424) na presenca de grandes
desvios em relacdo a paridade.

De acordo com os resultados obtidos para as duas amostras analisadas, pode-se
observar que os valores de equilibrio sdo consideravelmente distintos nos dois periodos. Na
amostra compreendida entre 1959 e 1979, a taxa de cambio real de equilibrio situou-se em
-0,3544, enquanto no periodo de 1980 a 2004, a taxa de equilibrio foi 0,2661. Quando avaliada
a série completa (1959-2004), obtém-se o valor de equilibrio, valido para o longo prazo, em
torno de zero. A figura 6 apresenta os graficos da taxa de cambio real formada com base no
IPC referentes aos dois periodos analisados e a seérie completa. As linhas horizontais
representam os respectivos valores de equilibrio:

° Nivel de significancia do teste F da hip6tese nula de linearidade = 0,1429.
N&o houve convergéncia do modelo ESTAR quando utilizadas as variaveis dummy referentes aos planos

econdmicos.
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Figura 6
Gréficos de qipc nos periodos analisados e respectivas taxas de equilibrio

1° Periodo (1959:01 a 1979:12) 2° Periodo (1980:01 a 2004:02)
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4. Conclusao

A PPP tem sido um dos principais temas de estudos econdmicos nas Ultimas décadas
devido a sua importancia para diversos modelos macroeconémicos e a ambiguidade de suas
conclusdes. Diversos trabalhos ndo rejeitam a hipétese nula de raiz unitaria do processo
gerador da taxa de cambio real, invalidando a PPP como uma relacdo de paridade de longo
prazo.

Entretanto os custos de transacgéo incidentes sobre o comeércio internacional podem
provocar consideraveis nao linearidades no processo de reversao ao equilibrio da taxa de
cambio real. Sob pequenos desvios em relacdo a paridade, a taxa de cambio real pode
apresentar comportamento do tipo passeio aleatério ou explosivo. Entretanto, grandes desvios
tornariam o processo estacionario, de modo que quanto maiores os desvios da taxa de cambio
real em relacdo a PPP, mais forte sua tendéncia de mover-se para o equilibrio.

A modelagem da taxa de cambio real através do modelo STAR proposto por Granger e
Terasvirta (1993) apresenta caracteristicas compativeis com o comportamento nao linear dos
desvios da PPP. Este trabalho modelou a taxa de cambio real do Brasil entre 1959 e 2004
através do modelo STAR, encontrando evidéncias de ndo linearidades no processo de
reversdo a paridade. A linearidade foi rejeitada para a taxa de cambio real baseada no IPC,
nao sendo rejeitada quando o IPA foi utilizado como indice de precos de referéncia. A hipotese
nula de raiz unitaria da RER baseada no IPA foi rejeitada, indicando a estacionariedade desta
variavel.
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A aplicacdo dos testes definidos por Terasvirta (1994) apontou o modelo ESTAR
(modelo auto regressivo com transi¢cdo suavizada exponencial) como o mais apropriado para a
modelagem nédo linear da taxa de cambio real brasileira definida com base no PC. A inclusao
de varidveis dummy mostrou-se apropriada, em funcdo dos diversos planos econémicos
aplicados a economia brasileira durante o periodo abordado por este trabalho.

Apesar do alto grau de persisténcia dos desvios em relacdo a paridade, os parametros
estimados foram significativos, confirmando que a taxa de cambio real brasileira apresenta
comportamento explosivo quando préxima da paridade e tendéncia estacionaria quando
distante da taxa de equilibrio de longo prazo.

Além do estudo realizado sobre a série completa (1959 a 2004), foram realizadas
analises sobre a taxa de cambio real formada com base no IPC em dois periodos distintos
(1959/1979 e 1980/2004). A série referente ao primeiro periodo apresentou-se fortemente nao
linear, sendo modelada através da funcdo LSTAR. Os parametros estimados revelaram a
estacionariedade da série, em linha com os resultados obtidos através do teste de raiz unitéria
ADF.

A série referente ao segundo periodo apresentou raiz unitdria e a hipbdtese de
linearidade nédo foi rejeitada nos niveis de significancia normalmente utilizados. Entretanto, o
modelo nao linear ESTAR foi estimado, revelando que a taxa de cambio real, neste periodo,
apresenta comportamento semelhante ao da série completa, com estacionariedade nha
presenca de grandes desvios e comportamento explosivo quando proxima ao equilibrio.

As taxas de cambio de equilibrio apresentaram significativas diferencas em funcéo do
periodo utilizado na analise. Entre 1959 e 1979, este valor situou-se em -0,3544 e entre 1980 e
2004, em 0,2661. Para a série completa, a taxa de equilibrio de longo prazo situou-se préxima
de zero.
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