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RESUMO

Muito reconhecida no ambito tedrico, a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) postula
e existéncia de uma relagdo entre cambio, precos nacionais e precos estrangeiros, de tal forma
que os niveis de precos sejam iguais em diferentes paises quando expressos em mesma
moeda. Na sua versao relativa, a teoria admite a existéncia de diferencas estruturais nos niveis
de pregos de diferentes paises, afirmando apenas que essas diferencas seriam estaveis e que a
variagdo cambial seria igual ao diferencial de inflagdo entre os paises. Com base nas
evidéncias empiricas, que mostram que o sucesso da validagao pratica da PPC varia de acordo
com a metodologia e a situacdo analisada, este trabalho buscou testar os limites de sua
capacidade explicativa para o caso brasileiro no periodo recente, de 1999 a 2009. O estudo se
baseou em uma andlise de co-integragcdo e em andlises de graficos. Os resultados mostraram

que a teoria, sozinha, ndo serve para explicar as variagdes cambiais do periodo.

Palavras-chave: Taxa de Cambio. Paridade do Poder de Compra. Brasil.



ABSTRACT

Well-recognized, the theory of Purchasing Power Parity (PPP) postulates the existence of a
relationship between exchange rates, domestic prices and foreign prices, so that price levels
are equal in different countries when expressed in the same currency. In its relative version,
this theory admits the existence of structural differences in price levels in different countries,
stating, however, that differences would be stable and the exchange rate variation would be
equal to the inflation differential between countries. By drawing on fresh empirical evidence
and taking into account that the validation of PPP theory depends on the methodology and the
circumstances under consideration, this study sought to test the limits of theory’s explanatory
power for the Brazilian case in the period between years 1999 and 2009. The study was based
on a cointegration test and analysis of graphs. Results show the PPP theory alone doesn’t

explain the exchange rate changes of the period.

Keywords: Exchange Rate. Purchasing Power Parity. Brazil
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1 INTRODUCAO

Ao longo do século XX, diversas teorias € modelos foram formulados com o objetivo
de explicar os determinantes ¢ o comportamento das taxas de cambio. Uma dessas
formulagdes mais tradicionais ¢ a Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), que
basicamente postula a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre os niveis de precos de
diferentes economias e as taxas de caAmbio de suas moedas, de tal forma a igualar esses niveis
nos diferentes paises, quando expressos em uma mesma moeda.

Apesar das controvérsias quanto a validade empirica da PPC, inegavelmente ela possui
grande importancia no ambito teorico. Krugman e Obstfeld (2005, p.297), embora admitam
que “[...] todas as versdes da PPC explicam mal os fatos.”, defendem a importancia do seu
estudo afirmando que: “[...] a PPC ¢ um componente importante na constru¢cdo de modelos da
taxa de cambio mais realistas do que o enfoque monetério. Na verdade, os fracassos empiricos
da PPC nos dao pistas importantes sobre como modelos mais realistas deveriam ser
elaborados.” Dessa forma, muitos desses modelos considerados mais realistas tém usado a
teoria para determinar uma taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo e, a partir desse
valor, constroem relagdes mais complexas, utilizando outras varidveis para explicar os desvios
dessa condigao.

Do ponto de vista pratico, ao analisar a historia percebemos que a teoria teve grande
utilidade nas politicas cambiais em paises que mantinham regimes de cambio fixo ou
administrado em periodos com alta inflacdo e, sendo assim, seus governos procuravam
coordenar desvalorizagdes cambiais de acordo com o diferencial entre a inflagdo doméstica e
estrangeira. Segundo Gutierrez (2002), tal pratica visa manter a estabilidade do cambio real e
justifica-se pelo efeito semelhante que provoca sobre o movimento das reservas cambiais no
curto prazo.

Com relagdo as evidéncias empiricas da PPC, apesar da maioria dos estudos
apresentarem resultados desfavoraveis a teoria, ha casos em que a sua versao relativa
consegue explicar satisfatoriamente os fatos no longo prazo, impossibilitando uma conclusao
geral sobre o assunto. Ao contrario, o que fica claro com esses estudos ¢ que a PPC pode ou
ndo explicar os fatos, dependendo da metodologia utilizada na pesquisa e do local e periodo
para o qual foi feita a analise.

Com base nessas controvérsias sobre a utilidade empirica da PPC e dada a sua

reconhecida, e j& mencionada, importancia tedrica, este trabalho se propde a investigar a



aplicabilidade dessa teoria para o caso brasileiro na atual conjuntura. Uma vez que os diversos
estudos ja realizados a nivel mundial, e at¢ mesmo a nivel nacional, mostram que em alguns
casos a PPC condiz com a realidade, j& em outros ndo, o presente trabalho nao visa avaliar a
teoria como um todo, muito menos julgé-la certa ou errada, mas sim analisar de que forma e
em que medida ela pode ser utilizada para explicar a atual realidade brasileira. Para isso,
analisar-se-30 séries de taxa cambio e de niveis de pregos, nacionais e estrangeiros, através de
uma analise de co-integragdo e da observagao de graficos.

Além dessa Introducdo, o trabalho apresenta mais quatro capitulos. Enquanto o
segundo levanta os principais conceitos sobre a PPC, freqiientes na literatura sobre assunto, o
terceiro ¢ destinado a mostrar algumas evidéncias empiricas de outros estudos ja realizados,
dando um detalhamento maior aos estudos feitos para o caso brasileiro. O quarto capitulo
compreende a andlise dos dados atuais, o que inclui a apresentacdo dos conceitos
metodologicos, principalmente sobre andlise de séries temporais. Por fim, o quinto capitulo

apresenta as conclusdes e consideracdes finais sobre o estudo.



2 A TEORIA DA PARIDADE DO PODER DE COMPRA

2.1 ORIGEM

Segundo Rogoff (1996), os primeiros registros da paridade do poder de compra (PPC)
vém do século XVI, da Escola de Salamanca, na Espanha. Economistas como John Stuart
Mill, Viscount Goschen, Alfred Marshall e Ludwig von Mises também teriam abordado o
tema posteriormente, mas seria o economista sueco Gustav Cassel, no século XX, o primeiro
a tratar a PPC como uma teoria empirica pratica.

No inicio do século XX, as principais economias mundiais tinham sua taxa de cambio
fixada através do padrdo-ouro. Com a Primeira Guerra Mundial, muitos paises foram
obrigados a abandonar esse padrdo devido as grandes desvalorizagdes que suas moedas
sofreram. Essas desvalorizagdes foram causadas basicamente pelas grandes emissdes de
papel-moeda praticadas pelos governos dos paises envolvidos no conflito, a fim de financiar
seus déficits fiscais gerados em fungdo da guerra. Apds o término desta, esses paises se
depararam com um grande problema referente a determinagdo de uma taxa de cambio
adequada, haja vista que retornar ao padrdo anterior a guerra era inviavel devido as fortes e
diferentes experiéncias inflacionarias vividas pelos paises (ROGOFF, 1996).

Neste cenario, de acordo com Rogoff (1996), Gustav Cassel teria escrito artigos muito
influentes sugerindo o uso da PPC para determinar as paridades relativas do ouro. A idéia
basica era que fosse estimada a inflagdo acumulada durante a Primeira Guerra para cada pais,
a fim de que, com base nesses diferencias de inflacdo, fossem calculadas as alteragdes
necessarias as taxas de cambio para a manutencdo da PPC. Com essas publicagdes, Cassel
“[...] popularizou a PPC ao coloca-la no centro de uma teoria a respeito das taxas de cambio.”

(KRUGMAN e OBSTFELD, 2005, p.290).
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2.1.1 A Lei do Preco Unico

A PPC estad baseada na idéia de arbitragem no mercado internacional de bens e suas
proposigdes estdo relacionadas & Lei do Preco Unico (LPU). Esta Gltima pode ser resumida
com a idéia de que, ndo havendo barreiras ao livre comércio, tarifarias ou ndo, nem custos de
transagdo, incluindo custos de transportes, e existindo livre concorréncia e informagao
perfeita, mercadorias idénticas ndo poderiam assumir pregos distintos, seja num local
especifico, ou em diferentes regides. Do contrdrio, haveria possibilidade de ganhos com
arbitragem e a busca dos agentes econdmicos em se apropriar desses ganhos levaria a
equalizacao dos precos.

Apesar da LPU nao referir-se exclusivamente a pregos internacionais, nem mesmo
fazer menc¢do direta as taxas de cambio, suas proposi¢des permitem a formulacdo de um
modelo bem simplificado que relaciona pregos e taxa de cdmbio. Para entender esse modelo,
no entanto, ¢ necessario estar atento a um detalhe: para fins de validade da LPU, a
comparagao de pregos em diferentes paises deve ser feita com base em uma moeda comum.
Em outras palavras, de acordo com a LPU, mercadorias homogéneas terdo pregos idénticos
quando estes forem expressos em uma mesma moeda. Sendo assim, para compararmos 0s
valores ¢ preciso transformar pregos em diferentes moedas para uma mesma unidade, o que
pode ser feito através da taxa de cambio.

Conforme Margal, Pereira e Santos Filho (2003), para que nao existam possibilidades
de ganhos com arbitragem e, conseqiientemente, a LPU seja atendida, deve ser satisfeita a

condicdo de equilibrio:
it (1)

. 14 r . * r
onde: P, representa o prego do bem i no periodo ¢ no mercado doméstico; P, é o prego do

bem i no periodo ¢ em outro pais; € E, ¢ a taxa de cambio no periodo 7, medida em termos da

moeda doméstica pela moeda estrangeira. Essa condicao de equilibrio de pregos também pode
ser expressa em termos da taxa de cambio. Assim, a LPU ¢ capaz de expressar um valor para
a taxa de cambio em um determinado periodo:

P‘z
E =— 2)

B,

Se supomos que a LPU ¢ valida para todos os bens disponiveis nas economias em

questdo, entdo, automaticamente, a PPC seria valida, ja que o poder aquisitivo de cada uma
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das moedas ndo sofreria alteracdo de uma regido para outra, dado que os precos sdo idénticos
quando expressos em uma mesma moeda. Assim, a taxa de cambio equivaleria, de fato, a
razao entre o preco doméstico e internacional de um bem qualquer, conforme apresentado na
equagao (2).

Contudo, ¢ muito facil encontrar precos de bens semelhantes que divirjam
consideravelmente de um pais para outro quando convertidos em uma mesma moeda pela taxa
de cambio de mercado. O indice BIG MAC, que serd apresentado posteriormente, ¢ uma das
iniimeras provas disso. As explicacdes tedricas para esse fato também serdo detalhadas mais
adiante, mas basicamente estdo associadas a violacdes daquelas condicdes, apresentadas
anteriormente, tidas como necessarias para a validade da LPU. O fato ¢ que, independente da
causa por tras desse fendmeno, tal ocorréncia inviabiliza a utilizacdo direta da LPU na
formulacido de um modelo para explicar a taxa de cambio. Além do fato de que a
incompatibilidade das suas proposi¢des com a realidade por si sé ja represente um problema
na medida em que enfraquece o modelo, ha também um problema técnico, uma vez que
podem ser obtidas infinitas razdes entre pregos nacionais e internacionais, bastando, para isso,
variar a mercadoria utilizada como referéncia de prego, fato esse que levaria o modelo a uma

indeterminacdo da taxa de cambio.

2.1.2 Da Lei do Preco Unico a Paridade do Poder de Compra

Partindo de principios da LPU, como o da arbitragem no mercado de bens, a PPC faz
uma analise semelhante, mas generalizada, isto €, ndo parte de um bem especifico, mas de um
conjunto de bens. Como conclusdo, a PPC define que, por mecanismo de arbitragem, uma
determinada cesta de bens deve custar o mesmo valor em diferentes paises quando esse for
expresso em uma moeda comum. E claro que, da mesma forma que na LPU, isso so deve
ocorrer prevalecendo aquelas condi¢des de livre comércio, auséncia de custos de transacao e
concorréncia e informagao perfeitas.

Essa generalizacdo ¢ uma importante diferenca entre a PPC e a LPU. Além de
viabilizar tecnicamente um modelo para a taxa de cAmbio ao permitir que diferentes razdes
entre precos domésticos e internacionais sejam avaliadas conjuntamente através de cestas de
bens, a mudanca no foco das proposi¢des ao considerar niveis gerais de precos ao invés de

pregos de bens individuais aproxima mais a teoria da realidade. Segundo Krugman e Obstfeld
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(2005), os defensores da PPC afirmam que a teoria pode ser valida mesmo que a LPU ndo
seja valida para cada bem individualmente. Independente disso ser verdade ou ndo, o fato ¢

que, por essas vantagens citadas, a PPC acaba sendo bem mais relevante do que a LPU.

2.2 VERSOES DA PPC

Para ir mais a fundo nas proposi¢cdes da PPC, antes ¢ preciso entender que ha duas
versoes para a teoria, a absoluta e a relativa. Enquanto a primeira ¢ caracterizada por ser mais
rigida e de dificil analise empirica, a segunda, além de ser mais pratica para pesquisas, ¢ mais

flexivel e compativel com a realidade.

2.2.1 A PPC Absoluta

A versdo absoluta da PPC consiste basicamente na ja mencionada generaliza¢do da
LPU. Ela afirma que, atendidas aquelas mesmas condigdes, ou pressupostos, da LPU, os
niveis de precos de duas economias devem ser iguais quando expressos em uma mesma

moeda. Matematicamente, a PPC pode ser expressa pela equagao:
P, =E P 3)

* . , . . . . ,
onde: P e P sdo os niveis de precos domestico e estrangeiro, respectivamente, no periodo ¢ e

E, ¢é a taxa de cambio no periodo em questdo, medida em termos da quantidade de moeda

nacional necessaria para se comprar uma unidade de moeda estrangeira. Nao € a toa que essa
equacdo lembra muito aquela da LPU. Na verdade, a unica diferenca esta na substitui¢do das
variaveis de pregos de bens individuais por variaveis de niveis de pregos.

Embora a equagdo (3) seja a mais adequada para representar o principio de igualdade
de niveis de pregos em diferentes paises, que ¢ a definicdo basica da PPC absoluta, ¢ mais
comum encontrarmos na literatura a expressdo da teoria em termos da taxa de cambio,

conforme a equagao:

E, =—; (4)
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Analisando por esse angulo, a “Paridade do Poder de Compra implica que a taxa de
cambio entre duas moedas ¢ igual ao nivel de pregos relativos entre os dois paises.”
(FEENSTRA E TAYLOR, 2008, p.74). Assim, finalmente chegamos a um modelo que pode

ser utilizado para explicar a taxa de cambio a partir dos niveis de precos.

2.2.1.1 A Relagao de Causalidade Entre as Variaveis

Antes de prosseguirmos com a exposi¢do da versdo absoluta da PPC, ¢ interessante
fazer uma parada para refletir sobre a relagdo de causalidade entre as varidveis no modelo.
Afinal, dada uma situacdo inicial de desequilibrio, como se daria o ajustamento entre as
variaveis? Seria através de ajustes nos pre¢os dos bens ou na taxa de cdmbio? Embora esse
tema seja pouco discutido, ele ¢ de extrema importancia, pois a resposta a esta questao pode
influenciar a utilidade pratica do modelo e as condi¢des necessdrias para sua validagdo
empirica. Por exemplo, se supomos que o ajustamento ocorre via taxa de cambio, ¢
importante que o mercado de cambio seja o mais livre possivel de intervengdes
governamentais para a teoria ser valida. J4 se o ajustamento ocorresse via precos, iSso nao
seria necessario, pois os pregos se adequariam a taxa de cdmbio que poderia ser fixa. SO que,
nesse caso, nao faria nenhum sentido usar a PPC para explicar o cambio, pois este seria
exodgeno e os niveis de precos € que seriam as variaveis determinadas pelo modelo.

Quase sempre, a literatura trata a PPC como uma teoria de determinagdo da taxa de
cambio de longo prazo. Presume-se com isso que, dados os niveis de pregos de duas
economias, a taxa de cambio entre as duas moedas se ajustaria de forma a equilibrar os precos
nos diferentes paises quando expressos em mesma moeda. Em outras palavras, os precos
seriam a causa e o cambio o efeito. Contudo, em certas circunstdncias podemos ter uma
relagdo contraria. E esse o caso, por exemplo, de planos de estabilizagio monetaria que fixam
0 cambio para conter a inflacido doméstica. A idéia por tras disso ¢ de que a taxa de cambio
pré-determinada forcaria os pre¢os nacionais a manter uma relagdo com os pregos
internacionais via arbitragem de mercadorias. H4, portanto, nas idéias que orientam esses
planos, uma aceitagdo implicita de que o ajustamento da condi¢cdo de PPC pode ocorrer via

pregos.

! Citagdo original em inglés: “Purchasing power parity implies that the exchange rate at which two currencies
trade is equal to the relative price levels of two countries.”
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Como simples testes de correlacdo entre niveis de pregos e taxa de cambio ndo nos
dizem nada sobre a relacdo de causalidade entre as varidveis, para desvendar nossa duvida
devemos recorrer a testes de causalidades®, como o Teste de Causalidade de Granger que
basicamente avalia se alguma variavel do modelo precede ou sucede as demais. Embora a
constatacdo de causalidade no sentido de Granger ndo signifique que uma varidvel
necessariamente causa a outra, conforme Carneiro (1997) explica, esse teste pode descartar a
hipotese de uma variavel A ser a causa de uma variavel B se for constatado que B precede A.

Pastore, Blum e Pinotti (1998) testaram a causalidade no sentido de Granger para
relacdes entre a taxa de cambio do Ddlar Americano em relagdo & moeda brasileira e indices
de precos brasileiros e norte-americanos, para dados entre 1959 e 1996. Como ndo ¢ objetivo
dessa monografia entrar nos detalhes desse estudo e nem avalia-lo, vamos nos ater as suas
conclusdes que ¢ o mais importante. Em primeiro lugar o estudo ndo apresenta indicios de que
0s precos norte-americanos sejam causados pelo cdmbio e nem que o cadmbio seja afetado por
tais niveis de pregos. Em segundo, ndo parece haver nenhum tipo de relacdo de causa e efeito,
em nenhum dos sentidos, entre precos brasileiros e norte-americanos. E em terceiro, ha
indicios de causalidade nos dois sentidos entre indices de pre¢os nacionais, sejam indices de
precos por atacado (IPA) ou indice de precos ao consumidor (IPC), e taxa de cambio. Em
outras palavras, tanto o cambio influi nos pregos nacionais, quanto os pre¢os nacionais
influenciam o cambio. Vale ressaltar que esses resultados sdo semelhantes aos obtidos em
Alves e Vieira (2005) para dados da década de 1980 ¢ 1990.

Enfim, o que podemos concluir com base nesses dois estudos sobre as relacdes de
causalidade na PPC ¢ que dificilmente os precos ou a taxa de cambio de uma economia
pequena, representada, no caso, pela economia brasileira, podem influenciar

significativamente precos em uma economia grande, como a norte-americana, muito menos

. . . . . . . ., *
influenciar pregos internacionais em geral. Assim, podemos considerar a variavel P como

sendo exdgena ao modelo. Ja as varidveis P, e E, apresentariam indicios de causalidade

mutua. Entretanto, a causalidade no sentido de Granger nao indica necessariamente
causalidade no sentido de endogeneidade (CARNEIRO, 1997, p.3). Assim, fica em aberto a
resposta aquela questdo inicial sobre quais varidveis seriam responsaveis pelo ajuste a
condicdo de PPC, sabendo-se apenas que tal ajuste deve vir ou do cambio ou dos pregos

internos, ou mesmo de ambos.

% Mais detalhes sobre esses testes podem ser obtidos em Carneiro (1997)
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2.2.1.2 As Restri¢des da Versao Absoluta

Uma das principais caracteristicas dessa versao da teoria ¢ a de que ela ¢ bastante
restritiva, o que dificulta muito a sua comprovagdo empirica. Holland e Pereira (1999) fazem
uma sintese dessas restrigdes com base nos trabalhos de Baillie & McMahon e Aglietta. Os
dois requisitos mais importantes para a verificagdo empirica da PPC absoluta sdo a
necessidade de que a LPU seja atendida para todos os bens individuais das economias ¢ a de
que as preferéncias dos consumidores sejam semelhantes nos diferentes paises para que as
cestas de referéncia sejam iguais. Além desses, os autores ainda acrescentam a manutencao
dos pregos relativos constantes e a igualdade das taxas de juros reais como condi¢des
indispensaveis.

No entanto, segundo Krugman e Obstfeld (2005), ha autores que defendem que,
mesmo que a LPU ndo seja valida para cada mercadoria individualmente, as forcas
econOmicas por tras dela, isto €, a arbitragem no mercado de bens e suas conseqii€éncias sobre
a oferta e demanda de divisas, levariam a taxa de cambio e os niveis de precos a uma relagdo
de longo prazo proxima da estabelecida pela PPC. Assim, ndo haveria a necessidade de tais
restricdes serem atendidas.

Na verdade, esses diferentes pontos de vista sobre a PPC podem ter cada um a sua
verdade. Isso, porque, enquanto o primeiro parte de uma interpretacdo mais matematica e
estatica da questdo, o segundo faz uma analise sem o rigor matematico e baseada na dinamica
econdmica. Dessa forma se, por um lado, constatar uma relagdo estatistica exata entre as
variaveis, como a equacao (4) apresenta, realmente exigiria que pelo menos as duas primeiras
restri¢gdes apresentadas fossem atendidas; por outro, ndo parece absurdo aceitar que os niveis
de pregos em diferentes economias possam guardar uma relagao de longo prazo proxima a
estabelecida pela versdo absoluta da teoria, uma vez que os mecanismos de arbitragem agem
no sentido de manter essa relacdo. Inclusive parece bastante plausivel que a cotagdo da taxa
de cambio, que nada mais ¢ do que o valor de uma moeda em relagdo a outra, deva sim estar
relacionado com o poder aquisitivo dessas moedas, que ¢ o que, no fundo, a PPC absoluta
estabelece.

Assim, o fato ¢ que, apesar das severas restricdes que a matematica da PPC absoluta
impde, ainda assim tal versdo da teoria parece ter fundamento, o que torna relevante a sua
investigacdo empirica. Contudo, como se mostra a seguir, hd um problema técnico que, no

minimo, dificulta os estudos da PPC nessa versao.
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2.2.1.3 O Problema com os Indices de Precos

Talvez o maior dos problemas da PPC absoluta seja o de como analisa-la na pratica.
Conforme a equacgdo (4) apresentou, tal versdo estabelece que a taxa de cambio expressa a
razao entre o nivel de precos doméstico e externo. Mas como se obtém esses niveis? A forma
mais correta seria a criacdo de uma cesta de bens padronizada para a qual seriam calculados
os precos em cada um dos paises envolvidos no estudo. Nesse ponto ja comegam a ocorrer 0s
primeiros problemas, afinal, como cada pais possui uma estrutura de demanda diferente, ndo ¢
nada facil construir essa cesta padrao. Em segundo lugar, a inimera variedade de tipos bens,
marcas, entre outros aspectos, torna essa construcao ainda mais dificil. Por fim, h4 ainda o
problema da demora e do alto custo da realizagdo de tais pesquisas, que envolvem esforcos
muito grandes. Isso tudo sem considerar que para avaliar a PPC seria necessario coletar esses
dados periodicamente durante um grande intervalo de tempo, ndo apenas no instante em
questao.

E verdade que existem estudos por parte de instituigdes como o Banco Internacional
para Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD) que procuram comparar os niveis de precos
em diferentes paises a partir de cestas de bens comuns. Entretanto, dadas as dificuldades em
realizar esse tipo de estudo, existe uma certa escassez dessas informagdes. Assim, fica dificil
avaliar a PPC na sua versao absoluta, ja que os orgdos estatisticos de cada pais utilizam
diferentes cestas de bens no célculo dos seus indices de precos e, conforme Krugman e
Obstfeld (2005, p.292), “Nao hd motivos para esperar que cestas diferentes de mercadorias
sejam vendidas pelo mesmo prego!”.

Com tudo isso, essa versao da PPC, apesar de ser muito importante no ambito tedrico
ao relacionar o poder de compra das moedas com a taxa de cdmbio, acaba perdendo espago
em termos de aplicagdo empirica. Como veremos a seguir, estes problemas com a versao
original da teoria acabaram difundindo a utilizacdo de uma versdo alternativa dela, a PPC

relativa.
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2.2.2 A PPC Relativa

A PPC relativa deriva da versdo absoluta da teoria e, sendo assim, esta baseada no
mesmo principio de arbitragem no mercado de bens e em suas conseqiiéncias sobre a relagao
entre precos e taxa de cambio. Entretanto, a grande diferenga esta no foco que mudou dos
valores absolutos das varidveis para o seu comportamento evolutivo, representado através das
taxas de crescimento das variaveis. Vejamos a constru¢do do modelo.

Uma das propriedades das derivadas de logaritmos ¢ a de que, ao derivarmos o
logaritmo de uma varidvel em relacdo ao tempo, obtemos a taxa de crescimento dessa
variavel. Com base nisso, transforma-se a equagao (4) escrevendo-se todas as variaveis na
forma logaritmica:

log E, = log P, - log P, 5)

A partir dai, derivam-se esses logaritmos em relacdo ao tempo e, como resultado,
obtemos a equacdo da PPC relativa, que nada mais ¢ do que a equagdo da versdo absoluta
expressa em termos da taxa de crescimento das variaveis:

e=p-p (6)
onde: e ¢ a taxa de crescimento da taxa de cAmbio e p e p sdo as taxas de crescimento do
nivel de precos doméstico e externo, respectivamente. Em termos econdmicos, temos que a
PPC relativa define a varia¢do da taxa de cambio como sendo equivalente ao diferencial de
inflagdo entre as economias.

Embora esta no¢ao de PPC derive da versdao absoluta, ela é considerada bem menos
restritiva do que a primeira e sua verificacdo empirica ¢ muito mais simples, caracteristicas
essas que serdo detalhadas mais adiante. Antes, porém, ¢ importante apresentar um conceito

muito util para entender melhor as diferencas entre a versao absoluta e a relativa da PPC, o de

taxa de cambio real.

2.2.2.1 A Taxa de Cambio Real

A taxa de cambio real ¢ basicamente uma medida dos pregos relativos entre dois

paises e expressa a quantidade de bens, ou cestas de bens, de um determinado pais que sdo
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necessarios para se comprar bens semelhantes em outro pais, dados os niveis de precos nos
dois paises e a taxa de cambio nominal. Matematicamente, isso poderia ser representado por:

P USA

RUSA/BRA = ER$/US$ ) P
BRA

(7)

onde: R, zrs € a taxa de cambio real entre Estados Unidos e Brasil; E g, € a taxa de

cambio nominal medida em termos da quantidade de moeda brasileira necessaria para se

comprar uma unidade de moeda norte-americana; P, , e P,,, sdo, respectivamente, o nivel

de precos nos Estados Unidos e no Brasil.

No exemplo apresentado, R, z:, €Xpressa o valor, ou custo, dos bens nos Estados

Unidos em relagdo ao seu preco no Brasil, dadas as condigdes do mercado, isto €, o valor do
cambio e os niveis de prego. Assim, esse valor, que nada mais é do que a razdo entre os
precos americanos e brasileiros quando expressos em mesma moeda, indica a existéncia ou
ndo de paridade de pregos nos dois paises, informando ainda se os pre¢os norte-americanos
sdo relativamente maiores ou menores que os brasileiros, o que nos permite avaliar uma
eventual valoriza¢do ou desvalorizacdo do cambio.

A interpretacdo dos valores da taxa de cambio real ¢ feita com base na PPC. Se
supomos que a PPC absoluta ¢ valida, a taxa de cambio real deve ser igual a unidade, pois,
nesse caso, 0os pregos em ambos os paises seriam idénticos quando expressos em mesma
moeda. Por outro lado, a obtencdo de uma taxa de cAmbio real maior que a unidade, quando
expressa de acordo com a equagdo (7), indica uma desvalorizagdo real do cambio para o
Brasil. Isso porque, nesse caso, os pregos nos Estados Unidos convertidos para a moeda
brasileira pelo cambio nominal estariam maiores que os precos no Brasil, indicando que o
valor, ou poder aquisitivo, da moeda brasileira no comércio internacional estaria
relativamente menor do que no mercado interno. De forma semelhante, mas inversa, uma taxa
de cambio real menor do que a unidade indica que o cambio real esta valorizado.

Para relacionar melhor a taxa de cambio real com a PPC ¢ interessante fazer uma
alteracdo na equacdo (7), trocando apenas a varidvel em evidéncia do cambio real para o
cambio nominal. O resultado, apresentado a seguir, ¢ uma equacao semelhante a equagdo (4)
da PPC absoluta, s6 que com a inclusdo de uma nova variavel, a taxa de cambio real.

PBRA

E )

ER$/US$ = Rysy/sra

A partir dai, se repetirmos o processo utilizado na obten¢do da equagdo (6), da PPC

relativa, s que com base na equacao (8), o resultado serd uma equagao semelhante a da PPC
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relativa, porém com a inclus@o de uma nova varidvel, », que representa a taxa de crescimento
da taxa de cambio real.

e=r+p-p 9)

Com base nessas duas ultimas equagdes, comparadas as equacdes (4) e (6), da PPC

absoluta e relativa, respectivamente, ¢ possivel se constatar a grande diferenga entre as

versoes absoluta e relativa da teoria. Como visto anteriormente, a PPC absoluta requer que a

taxa de cambio real seja igual a unidade. Isso pode ser facilmente percebido na expressao (8),

pois somente R ., 5, = | neutralizaria esse termo na equacao, igualando-a a da PPC absoluta.

Por outro lado, a PPC relativa ndo ¢ exigente quanto ao valor da taxa de cambio real, bastando
apenas que a sua taxa de crescimento seja nula, » =0, para que a equagdo (9) esteja em
conformidade com a versdo relativa da teoria.

Assim, temos que, enquanto a PPC absoluta ¢ bastante rigida quanto ao valor da taxa
de cambio real, a versdo relativa ¢ bem menos restrita. Essa caracteristica da PPC relativa é
muito importante, pois possibilita a coexisténcia da PPC com formulagdes teodricas que

partem da idéia de diferengas estruturais nos niveis de pregos entre paises.

2.2.2.2 A PPC Relativa ¢ Os Indices de Precos

Conforme ja foi discutido, a PPC absoluta impde uma grande dificuldade quanto a
obten¢do de indices de precos adequados a sua analise. Apesar da PPC relativa derivar da
versdo absoluta da teoria, ela, no entanto, ndo compartilha do mesmo problema. Isso ocorre
porque, conforme ja foi visto, a versdo relativa ndo exige que os niveis de pre¢os sejam iguais
nos diferentes paises, mas apenas que suas relagdes sejam estaveis. Com isso, ndo importa o
valor do indice em si, apenas a sua variagao e, sendo assim, ndo € necessario que as cestas
utilizadas para calcular os indices sejam iguais para os diferentes paises, apenas que elas
reflitam de maneira satisfatdria as variagdes nos precos daquele pais.

Se, por um lado, isso torna o trabalho dos pesquisadores mais facil, por outro ¢ preciso
ter aten¢ao na escolha dos indices corretos. Normalmente os pesquisadores trabalham com
varios tipos de indices para verificar os diferentes resultados que eles proporcionam em
termos de aceitacdo ou rejeicdo da teoria. Contudo, o desempenho do indice na comprovagao

da teoria nao deve ser o Unico critério a orientar a escolha do indice usado, pois essa
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caracteristica ndo indica necessariamente a capacidade do indice de representar a realidade
dos pregos de uma economia.

Em geral, a literatura apresenta os Indices de Pregos por Atacado (IPA) como mais
propicios para a validacao da PPC. Uma conclusao desse tipo foi obtida pelo estudo de Terra
e Vahia (2008), que constataram que o uso desses indices satisfez a condi¢do de PPC para um
numero maior de casos em relagdo a outros tipos de indices. Tal fendmeno ¢ relacionado pela
teoria ao fato desses indices conterem maior propor¢ao de bens comercializaveis
internacionalmente do que outros indices, como os indices de Pre¢os ao Consumidor (IPC).
Logo, os itens desses indices estariam relativamente mais expostos aos mecanismos de
arbitragem de mercadorias que fundamentam a PPC.

Contudo, estudos que se atém exclusivamente a esses indices, embora possam ter
maior facilidade em comprovar a teoria, também podem distanciar as condigdes da pesquisa
das caracteristicas do mundo real, tornando suas conclusdes questiondveis para as situagdes
reais. Esse ¢ o problema de se usar um IPA para avaliar a PPC. Se, por um lado, tal uso torna
a pesquisa mais restrita aos bens comercializaveis, o que deixa o cenario da pesquisa mais
proximo daquelas condigdes para a ocorréncia da LPU, por outro acaba ignorando em parte a
grande participagdo que os bens ndo-comercializdveis exercem nos precos de uma economia.

Mesmo assim, sabendo-se ponderar os pros e os contras do uso desse tipo de indice,
eles podem ser muito Uteis. Acontece, por exemplo, que muitos pesquisadores ja partem do
principio de que a PPC nao ¢ vélida para todos os pregos da economia, justamente pela
existéncia de bens nao comercializaveis, assim, seus problemas de pesquisa restringem-se a
testar o desempenho da teoria em meio a predominancia de bens comercializaveis. Esta ¢ uma

das presung¢des dessa monografia que, portanto, utilizara IPAs em sua analise.

2.3 FONTES DE DISTORCOES DA PPC

Dado o objetivo desse trabalho de determinar os limites da aplicabilidade da PPC para
o caso brasileiro, ¢ interessante que se verifique previamente como, em geral, a literatura
explica as eventuais distor¢des da condi¢do de PPC. Basicamente, essas violagdes da teoria
sdo atribuidas ao nao atendimento daquelas pré-condigdes para a ocorréncia da LPU, e podem
ser agrupadas em: existéncia de barreiras ao livre comércio, institucionais ou naturais;

existéncia de bens ndo comercializéveis; ocorréncia de praticas monopolistas.
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2.3.1 As Barreiras ao Livre Comércio

Existem intimeras barreiras que dificultam o livre comércio internacional, impedindo
que os mecanismos de arbitragem igualem completamente os precos dos bens nos diferentes
paises. Essas barreiras podem ser naturais, como, por exemplo, a distdncia entre dois paises,
ou institucionais, como as praticas governamentais protecionistas. Em geral, elas, ou
inviabilizam o comércio internacional de determinados bens, ou encarecem o prego de certas
mercadorias em determinadas regides, causando distor¢des da PPC.

Os custos de transporte sdo um exemplo classico de barreira que encarece o pregco dos
bem em determinados locais, pois mesmo havendo a arbitragem, o preco do produto serad
maior nas regides mais distantes do local em que ele foi feito, devido ao custo envolvido no
seu transporte parra essas regides. Além disso, em muitos casos, esse valor ¢ t3o elevado em
relag@o ao prego da mercadoria que inviabiliza o comércio internacional do bem.

Outro fator que pode encarecer os bens sdo os impostos, que variam entre as diferentes
regidoes. Nesse sentido, destacam-se as distor¢cdes provocadas pelas tarifas alfandegarias
geralmente praticadas pelos governos para encarecer o prego dos produtos importados e, com
isso, proteger a industria nacional da concorréncia externa. Muitas vezes essas tarifas sdo
significativamente elevadas e, aliadas aos custos de transporte, fazem com que os pregos dos
bens divirjam substancialmente entre paises.

Hé também restricdes governamentais ao livre comércio que sao nao tarifarias, como a
imposicao de cotas quantitativas para a importacdo de determinado produto. Nesse exemplo, a
medida também contribui para a divergéncia de precos entre os paises, pois restringe a pratica
da arbitragem ao limitar a quantidade dos bens que pode ser importada. Assim, com
quantidades de bens disponiveis menores do que a quantia demandada pelo mercado, os
precos tendem a serem maiores nesses paises que limitam a quantitativamente a importagao,
sendo que a arbitragem ndo pode igualar os precos, pois esta restrita a essa quantidade.

H4, ainda, outros custos de transacao, além dos ja mencionados custos de transporte,
que podem gerar distor¢cdes nos precos dos bens. Esses custos envolvem gastos inerentes a
realizacdo das transagdes internacionais e podem incluir: o custo da intermediacdo financeira
para realizagdo de pagamentos e recebimentos em outros paises; os custos para adequar
produtos aos padrdes ou as leis de outros mercados; os custos do agenciamento dos processos
importagdes e exportagdes; os custos de elaborar e se fazer cumprir os contratos

internacionais; entre outros.
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2.3.2 Os Bens Nao Comercializaveis e o0 Modelo Balassa-Samuelson

E comum encontrarmos bens nos mercados que ndo sdo comercializaveis
internacionalmente, em geral por uma questdo de mobilidade, mas também por inadequagao
das suas caracteristicas as necessidades de determinados mercados, ou por custos tdo altos de
adequacdo ou transporte que inviabilizam economicamente as transacdes. Nesses casos, nao
devemos esperar que haja arbitragem desses bens no mercado internacional e, descartando-se
a ocorréncia desse principio fundamental que orienta a LPU e a PPC, ndo devemos esperar
que suas proposicoes sejam validas.

Os bens nao comercializaveis mais caracteristicos sdo os produtos da construgdo civil
e os servigos, que vao desde um simples corte de cabelo a servigos mais complexos, como a
assisténcia médica (KRUGMAN E OBSTFELD, 2005). Embora os servi¢os a rigor possam
ser ofertados em outros paises, isso, em geral, ndo ocorre por inviabilidade econdmica, dados
os custos envolvidos numa transacao desse tipo, € pela propria indisposi¢do dos agentes em
promover tal esforgo. Ja os produtos da construcao civil, como o proprio nome ja diz, sdo
imoéveis. Dessa forma, ndo é possivel exportar ou importar edificagdes para promover a
igualdade dos precos de imdveis semelhantes ou de seus aluguéis.

A existéncia desse tipo de bem pode provocar distor¢cdes de grande propor¢ao nos
niveis de pregos de diferentes paises. Isso porque, mesmo se supuséssemos que a arbitragem
nivele completamente os precos dos bens comercializaveis, havendo essa discrepancia nos
precos dos bens nao comercializdveis, teriamos niveis de precos diferentes de um pais para
outro ao considerarmos todos os precos das economias.

Esse fato leva-nos a outra questdo pertinente. Afinal, mesmo sabendo que as
diferencas dos pregos dos bens nao comercializaveis ndo podem ser extintas pela arbitragem,
qual seria a causa inicial dessas diferengcas? Em outras palavras, por que um pais teria pregos
maiores ou menores para os bens ndo comercializaveis do que outro?

Preocupados em explicar os desvios da PPC, Bela Balassa e Paul Samuelson criaram
uma teoria forneceu uma resposta para esta questdo. Sua proposi¢ao baseia-se na idéia de que
paises desenvolvidos possuem maior produtividade nos setor de bens comercializaveis do que
paises em desenvolvimento. Contudo, essa diferenca de produtividade ndo ¢ constatada
igualmente no setor de bens ndo comercializaveis, que em geral ¢ composto pelo setor de

servicos e ¢ intensivo em trabalho. Dessa forma paises ricos teriam maior diferenca de
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produtividade entre os setores de bens comercializaveis e o de ndo comercializavel do que
paises subdesenvolvidos.

Essa maior produtividade do setor de bens comercializaveis levaria a maiores salarios
nesse setor. Entretanto, como ambos os setores competem pelos mesmos fatores e estes
tendem a serem alocados onde maior for sua remuneracao, isso levaria a um equilibrio em que
os saldrios do setor de bens ndo comercializaveis também aumentariam, igualando-se aos do
setor mais produtivo. Dessa forma, os custos dos bens ndao comercializaveis seriam
relativamente maiores nos paises em que houvesse maior diferenca de produtividade relativa
entre os dois setores, o que em geral ocorre em paises ricos. Logo, mesmo aceitando-se a
validade da PPC para os bens comercializveis, esses paises teriam niveis gerais de pregos
relativamente maiores do que paises em desenvolvimento, o que de fato parece ocorrer na
realidade, pelo menos quando comparados esses dois grupos de paises, como mostra Rogoff
(1996).

A contribuicdo de Balassa e Samuelson vai além de explicar as diferengas estaticas
nos niveis de pregos, associando também a evolucdo destes a taxa de crescimento da
produtividade relativa entre os dois setores. Se, além disso, considerarmos que a taxa de
cambio nominal reflete a relacdo entre os niveis de precos dos bens comercializdveis, temos
um modelo que relaciona as variagdes da taxa de cambio real com a taxa de crescimento da
produtividade relativa entre os setores. Assim, essa formulacdo pode ser vista como oposta a
PPC relativa, uma vez que parte da idéia de que a taxa de cambio real pode ndo ser constante,
mesmo no longo prazo. Entretanto, o modelo ndo deixa de ser complementar a PPC, pois
aceita a validade desta para o mercado de bens comercializdveis e busca outros elementos

para cobrir as falhas que a teoria apresenta devido a existéncia de bens ndo comercializaveis.

2.3.3 As Praticas Monopolistas

A quebra do principio de livre concorréncia também pode originar desvios da PPC.
Isso ocorre, pois empresas em condigdes de monopolio ou oligopolio podem praticar
discriminacdo de pregos entre os diferentes mercados. Assim, para auferir lucros maiores,
essas empresas cobrariam mais caro pelo seu produto nos mercados em que a demanda ¢

menos elastica ao prego.
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Essa pratica é conhecida como “formagdo de pregos para o mercado”, ou pricing to
market, e sua ocorréncia, além de depender do poder de monopolio da empresa, seja ele
natural ou ndo, exige que outros fatores, como custos de transportes ou restrigdes
governamentais, inviabilizem a agdo dos arbitradores, do contrario a atividade desses agentes
acabaria nivelando os precos ao transferir-se bens dos mercados em que estes sdo vendidos
por menor preco para os que lhes asseguram maior valor. Contudo, mesmo dependendo
desses outros fatores, essas praticas monopolistas sdo um tipo particular de fonte de distor¢ao
da PPC, pois a origem da discrepancia de precos esta na livre iniciativa das empresas, € ndo

na existéncia de barreiras ou custos para o livre comércio.
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3 ESTUDOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A TEORIA DA PARIDADE DO
PODER DE COMPRA

3.1 NO MUNDO

3.1.1 O indice Big Mac

Criado em 1986 pela revista The Economist, o Indice Big Mac ¢ o resultado de uma
comparagao internacional de precos do hamburguer, de mesmo nome, da rede de lanchonetes
Mc Donald’s, que ¢ produzido e vendido em diversos paises com pouquissimas alteracdes em
sua composi¢do. A idéia do estudo era comparar de maneira simples, através do preco de um
unico bem homogéneo, os niveis de precos em diferentes paises. Para isso, a revista observou
os precos dos sanduiches nos diferentes paises para calcular a PPC implicita do délar, com
base no prego do produto nos Estados Unidos, comparando-a com a taxa de cdmbio nominal
efetivamente verificada para quantificar eventuais desvalorizagdes ou valorizagdes cambiais
das moedas.

Apesar desse indicador ser mais uma verificagdo da LPU do que propriamente da PPC,
por tratar de um tunico produto ao invés de uma cesta de bens, no fundo, ele ¢ capaz de
representar um pouco da realidade geral dos precos, pois, conforme Rogoft (1996), no prego
do sanduiche estdo inclusos itens comercializaveis, como alguns dos ingredientes, e ndo
comercializaveis, como os salarios, aluguéis, etc. Possivelmente por esta ser uma forma
simplificada de retratar uma realidade complexa o indice tornou-se uma referéncia no debate
sobre a PPC e até hoje segue sendo elaborado.

Como mostra o resultado do estudo, ilustrado a seguir na Tabela 1, a PPC implicita do
dolar pelo precos dos hambtrgueres, em geral, diverge consideravelmente da taxa de cambio
corrente, constituindo uma evidéncia desfavoravel para a teoria. Uma simples observagao dos
dados j& mostra claramente que a LPU ndo se verifica na pratica. Na verdade, conforme
Krugman e Obstfeld (2005) mencionam, até mesmo foram constatadas disparidade de pregos
a nivel nacional maiores dos que algumas despropor¢des a nivel internacional, indicando que,
na verdade, os problemas com a LPU ndo sdo restritos ao comércio internacional. Contudo,

para os defensores da PPC, a invalidade da LPU nio indica necessariamente que a PPC nao
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possa ser capaz de explicar os fatos, devendo recorrer-se a estudos mais complexos para

avaliar sua aplicabilidade.

Tabela 1 — Pregos do Big Mac, PPC implicita do ddlar, taxas de cambio e valorizacio das

moedas locais em relacio ao délar para diversos paises em Julho de 2009.

Pais Preco do Big Mac PPC Taxa de Sobre(+) / Sub(-)
Implicita Cambio Valorizacio da
Em Moeda Em Délar | do Délar | Nominal em Moeda Local em
Local Americano 13/07/2009 Relacio ao Délar
(US$1=)

Estados Unidos $3,57 3,57 - 1,00 S
Africa do Sul Rand 17,95 2,44 5,03 7,37 -31,75%
Arabia Saudita Riyal 11,00 2,93 3,08 3,76 -17,99%
Argentina Peso 11,5 2,97 3,22 3,87 -16,86%
Australia AS$ 4,34 4,03 1,22 1,08 13,20%
Brasil Real 8,03 4,58 2,25 1,75 28,44%
Canada C$ 3,89 3,89 1,09 1,00 9,01%
Chile Peso 1750 3,30 490,00 530,62 -7,65%
China Yuan 12,5 1,83 3,50 6,84 -48,81%
Colombia Peso 7000 3,58 1961,00 1955,14 0,30%
Coréia do Sul Won 3400 3,08 952,00 1105,58 -13,89%
Costa Rica Colones 2000 3,86 560,00 518,28 8,05%
Dinamarca DK 29,5 5,29 8,26 5,58 48,05%
Egito Pound 13,0 2,33 3,64 5,58 -34,78%
Emirados Arabes Dirhams 10,0 2,72 2,80 3,67 -23,78%
Estonia Kroon 32,0 2,73 8,96 11,74 -23,65%
Filipinas Peso 99,39 2,24 27,80 4436 -37,32%
Gra-Bretanha £2,29 3,54 0,64 0,65 -1,10%
Hong Kong HKS$ 13,3 1,71 3,73 7,76 -51,96%
Hungria Forint 720 3,65 202,00 197,42 2,32%
Indonésia Rupiah 20900 2,31| 5854,00 9041,59 -35,25%
Islandia Kronur 640 4,97 179,00 128,77 39,01%
Israel Shekel 15,0 4,03 4,20 3,72 12,83%
Japdo ¥320 3,40 89,60 94,15 -4,83%
Letonia Lats 1,55 2,92 0,43 0,53 -19,08%
Lituinia Litas 7,1 2,74 1,99 2,59 -23,13%
Malasia Ringgit 6,77 2,13 1,90 3,19 -40,35%
México Peso 33,0 2,71 9,24 12,17 -24,05%
Noruega Kroner 40,0 6,80 11,20 5,89 90,26%
Nova Zelandia NZ$ 4,90 3,53 1,37 1,39 -1,19%
Paquistao Rupee 190 2,25 53,20 84,63 -37,14%
Peru New Sol 8,056 2,82 2,26 2,86 -21,00%
Polonia Zloty 7,6 2,61 2,13 2,91 -26,79%
Republica Tcheca Koruna 67,92 3,56 19,00 19,06 -0,33%
Russia Rouble 67,0 2,30 18,80 29,11 -35,41%
Singapura S\$ 4,22 3,08 1,18 1,37 -13,76%
Sirilanka Rupee 210 1,84 58,80 114,07 -48,45%
Suécia SKr 39,0 5,43 10,90 7,18 51,80%
Suica SFr 6,50 6,04 1,82 1,08 69,21%
Tailandia Baht 64,49 2,00 18,10 32,31 -43,99%
Taiwan NT$ 75,0 2,39 21,00 31,32 -32,95%
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Turquia Lire 5,65 3,83 1,58 1,48 6,97%
Ucrania Hryvnia 14,0 1,74 9,92 8,03 23,48%
Uruguai Peso 61,0 3,08 17,10 19,81 -13,68%
Zona do Euro 3,31 4,42 0,93 0,75 24,07%

Fonte: Mc Donald's; The Economist.

3.1.2 As Evidéncias sobre a PPC no Curto Prazo

Se existe algum consenso sobre a PPC ¢ o de que ela ndo ¢ uma teoria valida para o
curto prazo, seja na versdao absoluta ou relativa. Enquanto a PPC absoluta ¢ rejeitada pela
constatagdo de diferengas, temporarias ou ndo, entre a taxa de cAmbio corrente e os niveis de
precos relativos entre paises, a versao relativa também ndo € aceita pro curto prazo pelo
simples fato de o cambio real ndo ser constante.

Como apresentado anteriormente, a PPC relativa, versao mais flexivel da teoria, aceita
que existam diferengas estruturais nos niveis de precos de diferentes economias, o que se
traduziria em uma taxa de cambio real diferente da unidade. A Unica exigéncia da teoria nesse
sentido ¢ de que essas diferengas permanecam estaveis, ou seja, que a taxa de cambio real seja
constante. Tal condi¢do, no entanto, ndo ¢ verificada a curto prazo. Como Feenstra e Taylor
(2008) mostram, mesmo em casos em que a variagdo do cambio ¢ muito proxima do
diferencial de inflacdo para longos periodos, o que estaria em conformidade com a PPC
relativa, analisando-se os dados num horizonte de tempo mais curto encontramos diferencas
nesses valores. A evidéncia dessas distor¢des de curto prazo ¢ tdo forte que nem discute-se

muito a questdo. Com isso, o foco da discussao passa a ser o longo prazo.

3.1.3 O Comportamento Geral no Longo Prazo

Analisando-se dados de um horizonte de tempo bastante amplo, envolvendo varias
décadas, ou situagdes com substanciais diferenciais de inflagdo entre os paises, em geral
encontramos uma relacdo entre essas diferencas nas variagdes dos precos e a taxa de variagao
da taxa de cambio. Fenstra e Taylor (2008) fazem uma comparacdo entre a variacao
acumulada do cambio, ao longo de trés décadas, de 1975 a 2005, e o diferencial de inflagdo

acumulado para diversos paises, em relacdo aos Estados Unidos. Como os autores mostram,
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na média, os valores dessas variaveis se aproximam, favorecendo a comprovacdo da PPC
relativa, sobretudo sob circunstancias com grandes diferenciais de inflagao.

O problema ¢ que simplesmente analisar dados acumulados para grandes periodos
pode gerar distorgdes nas conclusdes. Isso, porque, essas analises ndo nos dizem qual a
trajetoria das varidveis durante o intervalo de tempo em questdo, apenas sua origem e seu
destino final. Analisar-se a trajetoria, no entanto, ndo ¢ trivial, pois requer modelos que
avaliem a evolugdo das variaveis, mas que nao se restrinjam somente a uma analise de curto
prazo, avaliando também a evolucdo geral no longo prazo. Nesse sentido, a literatura
apresenta uma grande variedade de testes que, basicamente, visam determinar se as distor¢des
da condi¢cdo de PPC sdo persistentes no tempo ou se tendem a serem corrigidas. Em outras
palavras, buscam verificar se o cambio real converge para sua média ao longo do tempo,
validando a PPC, ou se apresenta um caminho aleatorio, com alteragdes permanentes em seu

valor.

3.1.4 A Convergéncia a PPC

Na literatura, existem intimeros estudos que procuram avaliar a questdo da
convergéncia a PPC. Em geral, eles sdo inconclusivos, pois apresentam resultados diversos,
dependendo da metodologia, do local e do periodo analisado. A titulo de exemplo, a seguir
apresenta-se uma tabela (tabela 2) elaborada originalmente por Calderén e Ducan (2003), cuja
versdo traduzida encontra-se em Jancso6 (2008), e que apresenta alguns dos principais estudos
empiricos feitos a nivel global.

Como a relagdo de estudos mostra, ndo ha um resultado padrao que nos permita aceitar
ou rejeitar a teoria como um todo. Enquanto alguns estudos validaram a PPC sob certas
condi¢des, outro constataram que a taxa de cambio real ¢ integrada de ordem 1, ou seja, que
ela segue um passeio aleatorio, o que invalida a hipdtese de PPC. Ha ainda estudos mais
complexos que avaliam a influéncia de outros elementos, como a produtividade presente em

outras teorias alternativas ou complementares a PPC.
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Tabela 2 — Estudos empiricos sobre a PPC selecionados na literatura.

Autor Amostra Metodologia Conclusdes
Frankel (1986) EUA —dados anuais, MQO Valida a PPP
[869-1984 (dolar - libra
esterlina)
Edison (1987) EUA — dados anuais | 890- Co-integragdo e CE Valida a PPP

1978 (dolar - libra
esterlina)

Abuaf (1987) 10 paises industr. - dados Teste DF Walida PPP (rejeita
anuais ([901-72) ¢ marginalmente nio
mensais (1973-87) estacionariedade)

Kim ([990) [0 paises industr, IPC & Perron, co-integracio & Yalida PPP
IPA, dados anuais 1900- CE
87
Lothian e Tavlor (1996) 3 paises industr. — [PA, PP e ADF Valida PPP

dados anuais [791-1990

Papell (1997)

20 paises industr — [PC —
dados mensais
rimestrais — 1973-1994

Teste ADF e teste de raiz
unitaria em painel

Valida PPP. Resultados
mals robustos para
amostra maior. Resultados
melhores para DM do que
USD.

Délano (1998)

Chile, IPC - dados anuais
1R30-1995

Teste ADF

Céambio real: 1(0) para
toda a amostra, I{1) para
1918-1995

Hegwood e Papell (1998)

5 paises industrializados, 2
amostras: [900-72 e 1791-
1990

Teste ADF e teste para
quebras estruturais

Valida uma “Quase PPP™:
Céambio Real com [{0),
mas com reversao a uma
media que muda
gradualmente ao longo do
tempo

Cespedes e De Gregorio
(1999)

Chile, Taxa de Cambio
Real — dados trimestrais
1977-1998

Teste ADF e estimativa de
co-integracdo

TCR I{1}) — co-integracdo
entre TCR, produtividade,
passivo externo lig., gasto
piblico e termos de troca

Culver & Papell (1999)

21 paises desenvolvidos —
dados trimestrais [973-
1996

Teste ADF, KPSS, Co-
integracio

Valida PPP — co-
integracdo entre TCR,
pregos domesticos, pregos
internaclonais

Valdes e Delano (1999)

Chile, 1PC, dados
trimestrais 1977-97 e
painel de 92 paises, 1960-
1990

Teste ADF e co-
integracdo. Painel.

TCR I(l). Co-integracdo
entre TCR, produtividade
em bens ndo
comercializdvels, passivo
externo liquido, gasto
piblico e termos de troca.
Nio valida PPP.

Cuddington e Liang
(2000)

EU A, dados anuais 1791 -
1990 (dolar, libra, franco
francés)

Teste ADF e PP.

Dalar/libra € estaciondrio,

mas franco francés/Tibra
1(0}

Ng e Perron (2001)

18 paises industr., dados
trimestrais [973-1997

Teste ADF e PP

TCR 1(1) exceto Canada

Tavlor (2002)

20 paises — dados anuais
1870-1990

Co-integragio e ADF

Valida PPP no longo
prazo

Fonte: Calderén e Ducan (2003) traduzido por Jancso (2008)

Nota: A sigla PPP encontrada na tabela ¢ a referéncia em inglés para a PPC; IPC denota indice de precos ao
consumidor; IPA denota indice de pregos no atacado; MQO denota Minimos Quadrados Ordinarios; CE denota
mecanismo de correcdo de erros; DF denota teste de Dickey-Fuller; ADF denota teste de Dickey-Fuller
Aumentado; KPSS denota teste de Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin; PP denota teste de Phillips e Perron; TCR
denota taxa de cambio real.
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Embora boa parte desses estudos mencionados por Calderon e Ducan (2003)
apresentem evidéncias favoraveis a PPC, Krugman e Obstfeld (2005), ao analisar em termos
gerais as evidéncias sobre a PPC, concluem que, apesar de a PPC relativa constituir uma
aproximacao razoavel dos dados em certos momentos, em geral seu desempenho também ¢
fraco. Isso evidencia ainda mais o quanto o tema encontra-se distante de uma conclusao.

Alguns autores defendem ainda a idéia de que haveria maior tendéncia a comprovagao
da PPC analisando-se dados em situagdes de alta inflacdo. Sobre isso, podemos ver em
Pastore, Blum e Pinotti (1998) alguns estudos sobre a PPC nessas condi¢des. Segundo os
autores, Frenkel obteve resultados favoraveis a PPC ao analisar a hiperinflagdo alema,
entretanto, Froot e Rogoff obtiveram resultados contrarios a PPC para o caso argentino, bem
como outros estudos rejeitaram a teoria para o caso brasileiro. Com isso, percebe-se que
também nao ha um consenso sobre essa questdo. Além disso, para alguns autores, essa maior
tendéncia a comprovagdo da PPC em situagdes de alta inflagdo seria reflexo de politicas
cambiais que visam manter a paridade do poder de compra ou, mesmo, da forte correlacao
existente entre todos os precos das economias hiperinflacionarias, sendo questionaveis as
interpretagdes dos resultados nessas situagdes.

Tao complexo quanto investigar se a PPC explica ou ndo o cambio no longo prazo
talvez seja definir o que seria esse longo prazo. Fenstra e Taylor (2008) afirmam que no curto
prazo a teoria nao ¢ valida e questionam o qudo lenta seria a convergéncia da taxa de cadmbio
para o valor de equilibrio da PPC. Para tentar responder a essa pergunta eles mencionam
estimativas que constataram que esses desequilibrios sdo corrigidos a uma taxa de
aproximadamente 15% ao ano. Assim, dada uma situacdo inicial de divergéncia entre o
cambio nominal e o cdmbio de equilibrio atribuido pela PPC, mesmo apds 4 anos, mais de
50% das distor¢des ainda existiriam. Essa convergéncia lenta a PPC ¢, possivelmente, a causa
de tantas controvérsias na investigacao empirica da teoria. Isso, porque “[...] a volatilidade do
cambio real torna extremamente dificil distinguir entre um movimento de retorno lento a

média e um caminho aleatério.” (PASTORE, BLUM e PINOTTI, 1998, p. 361).

3.2 NO BRASIL

Para o caso brasileiro, ha varios estudos sobre a PPC que envolvem diversos periodos

e metodologia. Quanto aos resultados, “testes econométricos t€ém apresentado divergéncias
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quanto a validade do modelo de paridade do poder de compra [...]” (HOLLAND e PEREIRA,
1999, p. 259). Vejamos alguns desses estudos.

Rossi (1991) analisou dados mensais do Brasil e dos Estados Unidos para o periodo de
1980 a 1988 e chegou a resultados inconclusivos. De um lado, a analise de séries de diferentes
indicadores da taxa de cambio real acusaram que ela t€m raiz unitaria, o que viola a PPC que
requer sua estacionaridade. Entretanto, ao analisar a relagcdo entre as primeiras diferencas das
variaveis, o estudo aponta que a taxa de desvalorizacao cambial co-integra com o diferencial
de inflagdo entre os paises, o que validaria a PPC relativa conflitando com o outro resultado.

Zini Junior e Cati (1993) avaliaram um periodo bem mais abrangente, de 1855 a 1990.
Em sua analise, eles testam se o logaritmo da taxa de cadmbio real ¢ estacionario, hipotese esta
que ¢ rejeitada, invalidando a PPC.

Rossi (1996) testa a PPC e a Teoria da Paridade da Taxa de Juros (PTJ) no contexto de
um modelo monetario, através da andlise de co-integragdo, para dados mensais do periodo de
1980 a 1994. Suas conclusdes apontam que a PPC ndo pode ser rejeitada, o que, segundo o
proprio autor, ¢ uma surpresa, pois o regime cambial da época nao era de cambio flexivel,
indicando que, apesar das intervengdes, as autoridades econOmicas procuraram manter a
paridade do poder de compra da moeda. O resultado também mostra um fato curioso. Ao
contrario do que afirma a teoria, o uso de um Indice Geral de Pregos (IGP) resultou em
coeficientes do vetor de co-integragdo mais proximos da unidade do que usando o Indice de
Precgos por Atacado (IPA).

Pastore, Blum e Pinotti (1998) fazem varios testes relacionados a PPC para dados de
1959 a 1996, utilizando tanto Indices de Pregos pro Consumidor (IPC), quanto indices de
Precos por Atacado (IPA) como indice de pregos doméstico. Sdo feitos testes de raiz unitaria
pra taxa de cambio real e testes baseados na co-integragdo. Os resultados levam a rejei¢ao da
PPC ao utilizar-se o IPC como deflator, devido a evidéncias de raiz unitaria da taxa de cambio
real. Entretanto, essas evidéncias amenizam-se ou desaparecem ao fazer-se uso do IPA, dando
margem a validacdo da teoria.

Holland e Pereira (1999) analisaram dados trimestrais de 1974 a 1997. O estudo
apresentou varias analises com variagdes na metodologia, como dos indices de pregos usados,
truncagem da amostra, entre outros elementos. Como parte da conclusdo, os autores afirmam
que a analise teve vdrias restrigdes e problemas praticos, mas que, apesar disso, ndo se pode
rejeitar a PPC. “De fato, o movimento da taxa de cambio tende a procurar manter a taxa de

cambio real [...]” (HOLLAND E PEREIRA, 1999, p. 283-284).
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Margal, Pereira e Santos Filho (2003) também avaliaram dados trimestrais, mas de
1980 a 1994, utilizando o IPA e o IPC como indices de pregos. De maneira geral, os
resultados apontam para a rejeicdo da PPC absoluta quando avaliada isoladamente.

Como dito anteriormente, os resultados desses estudos ndo levam a uma conclusido
clara sobre a PPC. Diferentes resultados, considerando diferentes periodos e metodologias,
foram obtidos. Em virtude das diferentes fases que a economia brasileira apresentou ao longo
de sua historia, com variagcdes na politica econdmica, nos regimes cambiais € assim por
diante, parece mesmo dificil encontrar uma resposta Unica para a questdo da validade
empirica da PPC. Da mesma forma que nos estudos a nivel mundial, os resultados parecem
variar de uma situagdo para a outra, evidenciando a idéia de que ndo se deve buscar uma
resposta invariavel e universal para a questdo da validade empirica da teoria. Pelo contrario,
as evidéncias reforcam a idéia de que a compatibilidade das proposi¢cdes da PPC com a
realidade depende muito da situagio que estd sendo analisada. E isso o que orienta, como
veremos a seguir, a delimitagdo de uma unica e especifica fase da economia brasileira para a

realizagdo da analise proposta nesse trabalho.



33

4 ANALISE DO CASO BRASILEIRO NO PERIODO RECENTE (1999 a 2009)

4.1 ASPECTOS METODOLOGICOS GERAIS

De acordo com Jancsd (2008), a literatura apresenta uma grande variedade de testes
para avaliar a PPC, que podem ser classificados em geragdes. Os testes da primeira geracao
sdo regressdes comuns e, posteriormente, foram muito criticados pelo fato da autocorrelagdo
residual ndo ser considerada, acarretando em possiveis problemas de regressdes espurias”. Os
da segunda geragdo, por outro lado, basicamente testam a validade da PPC relativa avaliando
a estacionariedade da taxa de cambio real. Ja os de terceira geracdo fazem analises de co-
integragdo, verificando a existéncia de alguma combinagdo linear estavel entre cambio,
inflagdo doméstica e externa, a fim de detectar possiveis relagdes de longo prazo entre as
variaveis, comparando-se posteriormente as relagdes encontradas com as estabelecidas pela
PPC. H4 ainda, testes da quarta geracdo, mais sofisticados, que incorporam analises de dados
em painel, entre outros elementos.

Grande parte das evidéncias empiricas sobre a PPC sdo baseadas em testes da segunda
e terceira geracdo e esses testes sdo mais apropriados do que os da primeira geracdo por
oferecerem um tratamento adequado ao trabalho com séries temporais, €, a0 mesmo tempo,
sd0 mais simples que os testes da quarta geragao.

Dado o objetivo desse trabalho, de determinar de que forma e em que medida a PPC se
aplica a realidade brasileira atual, o estudo serd baseado numa analise de co-integracdo, que
procurara detectar econometricamente a existéncia de alguma relacdo entre cambio, pregos
nacionais e precos externos, a fim de que se possa comparar uma eventual relagdo entra as
variaveis com a atribuida pela PPC. Além disso, serdao feitas analises de graficos a fim de
detectar possiveis informagdes relevantes sobre a capacidade explicativa da teoria, que

possam nao ter sido identificadas pelo modelo econométrico.

3 Regressdes espurias sdo regressdes estatisticamente significativas que, no entanto, ndo representam um
relacionamento real entre as varidveis, sendo a correlagdo estatistica entre as varidveis decorrente, em geral, do
fato de ambas as variaveis possuirem semelhante tendéncia temporal.
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4.2 ANALISE DE CO-INTEGRACAO

4.2.1 O Modelo

O modelo utilizado nesse trabalho foi:
e;:ﬁo+ﬁ1'pt_ﬁ2'p:+qt (10)
onde: e,, p, e p, sdo, respectivamente, os logaritmos naturais da taxa de cAmbio, do nivel de
precos domésticos e do nivel de precos externos no instante ¢; g, ¢ o residuo da regressao, que
devera ser estacionario para confirmar a estabilidade da relagdo; e os betas ( S,, S, € f,) sdo

os parametros, que nesse modelo podem assumir quaisquer valores, mas que para obedecer a

PPC absoluta devem ser iguais a (0, 1 e 1), podendo o S, assumir outros valores na versao
relativa. Cabe aqui observar que ndo se espera que o f3, seja zero, conforme a versao absoluta

da teoria prevé, pois os niveis de pregos utilizados sdao indices € nao valores em unidade
monetaria. Além disso, as cestas utilizadas no célculo desses indices ndo sdo homogéneas.
Dessa forma, este estudo preocupou-se apenas com o comportamento evolutivo das variaveis,

avaliando a versdo relativa da teoria através dos pardmetros £, e f3,.

Para constatar-se a co-integragdo das varidveis, isto €, a existéncia de uma relacdo de
longo prazo entre elas, é necessario que a regressao seja estatisticamente significante e que
seus residuos sejam estacionarios. Além disso, a co-integracao esta condicionada ao fato das
variaveis serem integradas de mesma ordem. A ordem de integracao refere-se a quantas vezes
a variavel precisa ser diferenciada para tornar-se estaciondria. Dessa forma, diz-se que uma
variavel ¢ integrada de ordem d [I(d)] se ela precisa ser diferenciada d vezes para tornar-se
estaciondria. Caso as variaveis ndo sejam integradas de mesma ordem, o modelo sé podera ser
utilizado com certos ajustes e se houver subconjuntos das varidveis que sejam integrados de

mesma ordem, conforme foi feito por Zini Junior e Cati (1993).
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4.2.2 As Variaveis e a Fonte dos Dados

Foram analisados dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2009. A escolha
desse periodo justifica-se pela adocdo do regime de cambio flutuante verificado a partir de
1999, sendo que, até entdo, o cambio era controlado artificialmente através do sistema de
bandas cambiais, o que fazia parte do programa de estabilizagdo monetaria (Plano Real).

O modelo esta baseado na relacdo entre Brasil, a referéncia doméstica, e Estados
Unidos, a referéncia internacional. A escolha dos Estados Unidos esta fundamentada na
importancia do pais como maior economia do mundo e como grande parceiro comercial, ndo
so0 do Brasil, mas a nivel global. Além disso, a moeda americana ¢ tradicionalmente utilizada
no comércio internacional para expressar valores de mercadorias e cotagdes de outras moedas.
A taxa de cambio utilizada foi a média mensal da cotagdo comercial do Dolar Americano a
preco de venda, apurada pelo Banco Central do Brasil (BACEN). A escolha especifica dessa
categoria foi arbitraria e ndo se esperou que causasse nenhuma influéncia significativa nos
resultados.

O indice de precos doméstico utilizado foi o Indice de Pregos por Atacado
Disponibilidade Interna (IPA-DI), calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Ja o norte-
americano foi o Producer Price Index All Comodities (PP1 All Commodities), elaborado pelo
Bureau of Labor Statistics. Como pode-se observar, ambos sao indices de pregos por atacado,
sendo a utilizagdo desse tipo de indicador baseada na maior propor¢ao de bens
comercializaveis internacionalmente que as cestas de referéncia desses indices possuem.
Embora as cestas desses indices ndo retratem com perfeicdo a realidade dos pregos de cada
pais, que em grande parte sdo influenciados pelos pregos dos bens ndo comercializaveis, o seu
uso justifica-se pela expectativa teorica de que a PPC definitivamente nao ¢ aplicavel ao

universo dos bens ndo comercializaveis.

4.2.3 Analise dos Dados

O primeiro passo para analisar a possivel co-integracdo das variaveis foi detectar as

suas ordens de integracdo. Como dito anteriormente, ¢ condi¢ao para a existéncia de uma
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relagdo de longo prazo entre as varidveis na forma de co-integragdo que elas sejam integradas
de mesma ordem.

Utilizando-se o software econométrico Eviews versdo 5, foram feitos testes de raiz
unitaria do tipo Augmented Dickey-Fuller (ADF)*. O objetivo do teste ¢ verificar se as
varidveis possuem uma raiz unitdria e se, portanto, sdo ndo estacionarias. A hipotese nula dos
testes € a de que a série em questdo apresenta uma raiz unitaria, fato que ¢ confrontado com a
hipotese alternativa de que a série € estaciondria. Conforme os resultados obtidos,
apresentados nos apéndices dessa monografia, tanto para a taxa de cambio nominal, quanto
para o indice de pregos brasileiro (IPA-DI), quanto para o norte-americano (PPI), ndo foi
possivel rejeitar a hipotese nula de presenga de uma raiz unitaria nas séries, mesmo
considerando-se niveis de significancia’ relativamente elevados (maiores que 10%), indicando
a ndo estacionariedade das varidveis. Isso pode ser percebido dado que o valor p° é
relativamente elevado. Esse fato ndo surpreendeu e, de uma certa forma, ja era esperado, o
que levou a andlise para a etapa seguinte.

O proximo passo foi repetir os testes ADF s6 que para as primeiras diferengas das
variaveis ao invés de para seus niveis como anteriormente. Nesse caso, os resultados
rejeitaram a hipotese nula da presenca de raiz unitdria para as trés séries de varidveis mesmo
considerando-se niveis de significancia relativamente baixos (menores do que 1%), o que
indica que todas elas tornam-se estacionarias quando diferenciadas uma tnica vez. Em outras
palavras, os testes revelam que tanto o cadmbio, quanto o nivel de precos brasileiro, quanto o
norte-americano, sdo integrados de mesma ordem, no caso, de ordem 1, o que atende ao pré-
requisito para a co-integragdo das variaveis, permitindo o prosseguimento do estudo.

Na etapa seguinte, foi rodado o modelo apresentado na subsegdo 4.2.1. O resultado da

regressao, conforme apresentado em anexo, foi a equacao:
e, =9,89+1,14-p, -310-p. +q, (11)
Como se observa, os parametros obtidos na equagao tendem a rejeitar a validade da
PPC para esse caso. Se, por um lado, o coeficiente da variavel p, estd proximo do seu valor

tedrico de 1 e o coeficiente linear pode assumir qualquer valor na PPC relativa, por outro nao

* Esse tipo de teste baseia-se em regredir a variavel com seus valores defasados a fim de identificar se ela possui
uma raiz unitéria, isto é, se o coeficiente angular da vidvel com uma defasagem ¢ estatisticamente igual a 1, o
que indicaria a ndo estacionariedade da série. O processo de andlise é semelhante ao dos testes t, usualmente
praticados em analises de regressdes, mas usa outros valores criticos, calculados inicialmente por Dickey e
Fuller, recebendo por isso esse nome.

> Em testes de hipotese, o nivel de significancia do teste é a probabilidade méxima de se rejeitar uma hipdtese
nula verdadeira.

% Valor p é o menor nivel de significAncia com o qual podemos rejeitar a hipotese nula.
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hé o que justifique o fato do coeficiente de p, ser tio diferente do valor atribuido pela teoria,
que ¢ de -1.

O que chama a atencdo, no entanto, ¢ que o modelo ¢ aparentemente bastante
significativo, mesmo nesta situacdo de inconformidade com a teoria. O valor R? de 0,84
mostra um ajuste razoavelmente bom da regressdao enquanto que o valor p, praticamente nulo,
da estatistica F, mostra que o modelo como um todo ¢ estatisticamente significante. O valor p,
da estatistica t, para cada uma das variaveis dependentes também ¢ praticamente nulo,
indicando que cada uma delas ¢ estatisticamente significativa para o modelo.

A grande questdo da analise de co-integracdo, no entanto, ¢ o comportamento dos
residuos da regressao. Isso, porque, quando se trabalha com séries temporais ndo estacionarias
existe a possibilidade de se obterem regressdes espurias, isto ¢, regressdes estatisticamente
significativas sem a ocorréncia, no entanto, de uma verdadeira relacdo entre as variaveis. Esse
fendomeno normalmente ¢ causado pelo fato das séries regredidas possuirem uma mesma
tendéncia temporal ou tendéncias temporais relacionadas, mesmo sem que possuam uma
relacdo direta entre si. Nessas condigdes, a relagdo obtida pela regressao nao tem valor.

Contudo, ¢ possivel que séries ndo estaciondrias realmente guardem uma relagdo de
longo prazo entre si. Nesse caso, além de terem tendéncias temporais relacionadas, existe uma
relacdo entre o comportamento evolutivo das séries. O resultado disso ¢ a existéncia de uma
combinacdo linear estacionaria das variaveis, devendo ser este o comportamento dos residuos
da regressdo caso essa relacdo exista. Sendo assim, constata-se a existéncia de uma relacdo de
longo prazo, chamada de co-integragcdo das variaveis, caso os residuos da regressdao sejam
estacionarios. Do contrario, ndo podemos afirmar que de fato as variaveis se relacionam.

De volta a andlise dos dados, ¢ preciso verificar a estacionariedade dos residuos
obtidos com a regressdo da equacgdo (11). Essa andlise, no entanto, ndo pode ser feita com
base nos valores criticos do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), usados anteriormente para
analisar a estacionariedade das séries de dados. Isso porque, de acordo com Gujarati (2000),
esses valores ndo sdo apropriados para séries estimadas, como ¢ o caso dos residuos obtidos a
partir da estimativa da regressdo. Engle e Granger calcularam valores mais adequados e o
teste baseado nesses valores passou a ser conhecido com Engle-Granger (EG) ou Augmented
Engle-Granger (AEG).

A vers3o do software utilizado neste trabalho ndo fornece os valores diretamente o
teste AEG. Entretanto, como ele é semelhante ao ADF, mas com valores criticos diferentes,

foi estimado o teste ADF para os residuos da regressdao calculada anteriormente, para que a
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estatistica t obtida fosse confrontada com os valores criticos de Engle e Granger. Sendo assim,
apesar do teste aceitar hipdtese de estacionariedade dos residuos com base nos valores de
Dickey e Fuller a 5% de significancia, com os valores criticos corretos, leia-se de Engle e
Granger, ndo € possivel rejeitar a hipotese de ndo estacionariedade dos residuos nem a 10% de
significancia, ja que a estatistica t obtida ¢ foi de -3,39, valor inferior ao valor critico de Engle
e Granger a 10% de significancia para um modelo com duas variaveis explicativas, que ¢ de
aproximadamente -3,52”. Esse resultado, no minimo, enfraquece bastante a hipotese de co-
integragdo das variaveis.

Outro fator que leva se opde a hipotese de co-integragdo é a forte presenca de
correlacdo serial dos residuos. A estatistica Durbin-Watson calculada na regressdao 1 com
valor de 0,32 estd bem abaixo do valor critico tabelado a 5% de significancia para um modelo
com duas varidveis explicativas e 100 observagdes, que € de 1,63. Com isso, podemos aceitar

a hipotese de presenca de autocorrelagdo positiva. A analise grafica do diagrama de dispersao

entre o residuo g, e o seu valor com uma defasagem ¢, ,, mostrado a seguir (grafico 1),

evidencia ainda mais essa situacao.
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Grifico 1 - Diagrama de dispersio entre o residuo e o seu valor com uma defasagem.

Fonte: elaboracao do autor

7 Valores apresentados por Stock e Watson (2004).
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O fato dos residuos estarem fortemente correlacionados serialmente ¢ um bom indicio
de que a regressdo obtida ¢ espuria. Se a isso somarmos a nio rejeicdo da hipdtese de nao
estacionariedade dos residuos e o fato de os parametros obtidos na regressdo divergirem
consideravelmente dos estabelecidos pela teoria, indicando uma relagdo entre as variaveis
aparentemente sem explicacdo teorica, os resultados mostram que, apesar do bom ajuste da
regressdo, ndo se pode afirmar que exista de fato uma relacdo estavel entre as variaveis.

Em termos da PPC, os resultados da analise de co-integracdo levam a ndo aceitagao da
teoria para explicar o cambio brasileiro na ultima década. Além do fato de ndo se poder
confirmar a existéncia de relagdo estdvel de longo prazo entre cambio, pregos internos e
pregos externos, os resultados mostram que a relagdo mais proxima entre as varidveis que se

pode especular diverge bastante da proposta pela teoria.

4.3 OUTRAS ANALISES

4.3.1 A Evolucao da Taxa de Cambio Real

Reescrevendo a equacgao (7), da taxa de cambio real, na forma logaritmica temos:
In Ry, s = INE g yss + 10 Pygy —1In Py, (12)
Assim, pode-se obter a série do logaritmo da taxa de cambio real a partir das séries de
logaritmos da taxa de cambio, do nivel pregos internacional e nacional. Esta série foi gerada e

, o ~ oo 18
o grafico 2, a seguir, ilustra a evolucdo da variavel” ao longo do tempo.

¥ E importante esclarecer que o valor numérico em si da variavel ndo deve ser considerado, pois os niveis de
precos utilizados no célculo foram medidos em indices € ndo em valores monetarios, sem contar que
correspondem a cestas nao padronizadas de mercadorias. Contudo, para analise do comportamento evolutivo da
varidvel, o grafico ¢ valido, ja que a forma logaritmica representa linearmente a variagao relativa da variavel.



40

UL L L B LN UL B B BRI B BRI
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

— LNCAMBIOREAL

Grifico 2 — Logaritmo natural da taxa de cAmbio real de janeiro de 1999 a dezembro de 2009

Fonte: elaboragdo do autor

Como se observa, a taxa de cambio real teve uma tendéncia de queda a partir de 2003.
A queda desta taxa, no entanto, da forma como a varidvel foi calculada, isto ¢, em termos dos
pregos internacionais pelos nacionais, indica uma apreciagdo do cambio real brasileiro. Em
outras palavras, a moeda brasileira teve seu poder aquisitivo ampliado no comércio
internacional a partir de 2003. Para entender a razdo disso, ¢ interessante analisar a evolugao

dessa taxa a partir das séries utilizadas para calcula-la.
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Grifico 3 — Logaritmo natural da taxa de cimbio nominal, do IPA-DI (precos no Brasil) e do PPI All
Comodities (precos nos Estados Unidos) de janeiro de 1999 a dezembro de 2009

Fonte: elaboracao do autor
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Como percebe-se no grafico 3, a partir de 2003 a taxa de cambio nominal apresentou
queda enquanto que os precos nacionais evoluiram de maneira semelhante aos americanos.
Isso mostra que a queda no cambio nominal ndo foi causada pelo comportamento dos precos
e, a0 mesmo tempo, nao influenciou estes de maneira a manter uma taxa de cambio real
estavel, conforme a PPC prevé. Assim, conforme ja constatado na andlise de co-integracao,
observa-se que a PPC relativa ndo se aplica ao periodo em questao.

Vale acrescentar também que, conforme os resultados apresentados em anexo, o teste
de raiz unitaria ADF para a série do logaritmo do cambio real mostrou que ele ¢ nao

estacionario, pois possui uma raiz unitdria, contrariando a PPC.

4.3.2 A Variacao Cambial e o Diferencial de Inflaciao

Uma outra forma de avaliar a PPC relativa ¢ comparar as taxas de crescimento das
variaveis. De acordo com a PPC relativa, a taxa de crescimento da taxa de cambio deveria ser
igual a diferenga entre as taxas de crescimento dos niveis de precos nacional e internacional,
isto &, o diferencial entre a inflagdo doméstica e a inflagdo estrangeira. Como mostra o grafico

4, isso ndo se verifica na pratica para variagdes mensais.
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Grafico 4 — Taxa de crescimento da taxa de ciAmbio e diferenca entre a inflacdo brasileira e norte-
americano de fevereiro de 1999 a dezembro de 2009

Fonte: elaboragdo do autor
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Contudo, sabe-se que a PPC ndo ¢ uma teoria de curto prazo, por isso analisou-se
também, no grafico 5, os valores acumulados em 12 meses, obtendo-se por tanto, para cada
més a partir de janeiro de 2000, o valor da taxa de crescimento da taxa de cambio e o
diferencial entre a inflagcdo brasileira e a norte-americana acumulados nos ultimos 12 meses.
Como mostra o grafico, também ndo ha correspondéncia entre a variacdo do cambio e o

diferencial de inflagdo.
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Grifico 5 — Taxa de crescimento da taxa de ciAmbio e diferenca entre a inflaciio brasileira e norte-
americana acumulados nos tltimos 12 meses, de janeiro de 2000 a dezembro de 2009

Fonte: elaboragdo do autor

Como observa-se, a proximidade entre os valores ainda esta longe de ser exata, mas
torna-se visivel nessa nova elaboracdo, com dados acumulados, o que ndo acontecia num
horizonte somente mensal.

Dois pontos podem ser assinalados nesta andlise sobre a variagcdo cambial e o
diferencial de inflagdo entre Brasil e Estados Unidos. O primeiro ¢ que, analisando-se o
grafico 5, observa-se que os movimentos do cambio parecem anteceder os movimentos
semelhantes ocorridos no diferencial de inflagdo. Isso indica que qualquer possivel relacido

entre as variaveis ocorreria no sentido de o cambio afetar os precos, € ndo o contrario.
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Em segundo lugar, tanto os graficos 4 e 5, quanto o grafico 6, a seguir, mostram que
os niveis de precos e os diferenciais de inflagdo variam nitidamente menos do que o cambio.
Isso mostra que existem muitos fatores que alteram o cambio, principalmente no curto-prazo,
mas também no longo, que ndo dizem respeito a variagdes nos pregos. Assim, mesmo que
exista alguma relagdo entre pregos e cambio, ¢ muito dificil identifica-la em meio a tanta

oscilagdo cambial.
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Grafico 6 — Taxa de crescimento da taxa de cimbio e do nivel de precos brasileiro e norte-americano, de
fevereiro de 1999 a dezembro de 2009

Fonte: elaboragdo do autor

Resumindo, os graficos nos mostram que a taxa de crescimento da taxa de cAmbio nao
equivale ao diferencial entre a inflagdo brasileira e norte-americana, mas seu comportamento
tem alguma semelhanca para dados acumulados em 12 meses, sendo que a oscilacdo do

cambio ¢ visivelmente maior que a dos pregos.
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5 CONCLUSAO

Antes de mais nada, ¢ preciso reconhecer e reafirmar a importancia que a PPC possui
no ambito teorico, tendo um papel muito importante por si s6, como teoria, e por participar da
construcao de outras formulacdes tedricas mais sofisticadas e amplas sobre a taxa de cambio,
constituindo uma referéncia para o seu valor de longo prazo. Independente de qualquer
resultado de testes empiricos, a consisténcia logica da teoria ¢ forte o bastante para sustenta-la
e garantir o seu reconhecimento.

A revisdo da literatura sobre a PPC deixa claro que ndo existe um consenso sobre a
validade empirica da teoria, seja a nivel nacional ou mundial. Diversas questdes
metodoldgicas, conjunturais e politicas, entre outras, levam os estudos a obterem diferentes
resultados de acordo com as circunstancias em que a teoria € analisada. Isso refor¢a a idéia de
que a utilidade pratica da teoria deve ser testada para um determinado contexto, e ndo de
maneira universal.

Especificamente para o caso brasileiro, no periodo recente, ndo ha correspondéncia
clara entre as proposicoes da PPC e a realidade. Tanto a andlise de co-integracdo quanto a
andlise da taxa de cambio real apresentaram divergéncia com a teoria. A primeira constatou
uma relagdo possivelmente espuria entre cambio e niveis de precos, bem diferente da prevista
pela teoria. J4 a taxa de cambio real teve clara tendéncia de queda a partir de 2003,
contrariando a hip6tese de estacionariedade definida pela PPC. Esse fendmeno foi ocasionado
por uma queda no cadmbio nominal sem correspondéncia com o diferencial entre a inflacao
brasileira e a norte-americana no periodo. A apreciagao real da moeda brasileira nesse periodo
pode estar ligada a uma provavel correcdo da posi¢do de extrema desvalorizacdo da moeda
atingida em 2002. Contudo, isso ndo pode ser afirmado com convicgdo sem um estudo mais
aprofundado, pois a taxa de cambio real cai muito além dos valores mais baixos atingidos
entre 1999 e 2003.

Teoricamente, pode-se buscar explica¢des para a violagdo da teoria naquelas fontes de
distor¢des da PPC, discutidas na se¢do 2.3 deste trabalho. Entretanto, a forte oscilagdo
cambial em relagdo as variacdes de precos indica a existéncia de outras varidveis de grande
influéncia sobre a taxa de cdmbio que, possivelmente, inibem o impacto que eventualmente os
pregos possam causar sobre o cambio. Contudo, foge ao propdsito deste trabalho buscar
entender estas variaveis ja que o objeto de estudo em questao ¢ a PPC e ndo os determinantes

da taxa de cambio em geral.
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Ainda sobre a relacdo entre precos e cambio, os resultados apontam que ¢ mais
provavel a existéncia de uma relacdo do tipo “cambio afeta precos”, do que o contréario.
Embora a teoria nao deixe claro qual ¢ a varidvel que se ajusta para conduzir o sistema ao
equilibrio, esse resultado leva ao questionamento da validade da PPC como uma teoria para
explicar a taxa de cambio, uma vez que parece ser mais provavel que os pregos ¢ que se
ajustam as variagdes sofridas no cambio por conta de outros fatores.

Enfim, com base em todas essas constatagdes apresentadas até aqui, conclui-se que,
para as circunstancias da economia brasileira entre 1999 e 2009, a PPC ndo consegue explicar
as variacdes do cambio a partir das variagcdes de precos nacionais e estrangeiros. Talvez o
periodo analisado tenha sido relativamente curto para se buscarem relagdes de longo prazo,
mas a analise de um periodo maior viria acompanhada de variagdes conjunturais
significativas, impedindo uma analise especifica da teoria em uma certa situagdo conjuntural.
O fato ¢ que, nesses 11 anos analisados, a taxa de cadmbio real ndo permaneceu estavel, nem
apresentou tendéncia de reverter a um valor especifico de longo prazo, contrariando a teoria.
Embora esta seja muito consistente em termos 16gicos, na pratica a forte oscilagdo cambial vai
muito além dos efeitos causados pelo diferencial entre a inflagio doméstica e a estrangeira,
tornando quase imperceptiveis os mesmos. Com isso, constata-se e reafirma-se que a PPC,

sozinha, ndo serve para explicar o comportamento do cambio brasileiro no periodo recente.
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APENDICE A — Resultado do teste ADF de raiz unitaria para o logaritmo natural da

taxa de cambio

Null Hypothesis: LNCAMBIO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.341441 0.6088
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCAMBIO)
Method: Least Squares
Date: 05/24/10 Time: 20:53
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNCAMBIO(-1) -0.022004 0.016403  -1.341441 0.1822
D(LNCAMBIO(-1)) 0.327235 0.073665 4.442194 0.0000
C 0.016894 0.013802 1.224052 0.2232
R-squared 0.140472 Mean dependent var -0.000687
Adjusted R-squared 0.126936 S.D. dependent var 0.042210
S.E. of regression 0.039440  Akaike info criterion -3.605279
Sum squared resid 0.197548  Schwarz criterion -3.539105
Log likelihood 237.3431  F-statistic 10.37778
Durbin-Watson stat 1.706060 Prob(F-statistic) 0.000067
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APENDICE B — Resultado do teste ADF de raiz unitaria para a primeira diferenca do

logaritmo natural da taxa de cAmbio

Null Hypothesis: D(LNCAMBIO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.230628 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217

5% level -2.883753

10% level -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCAMBIO,2)
Method: Least Squares

Date: 05/24/10 Time: 20:55

Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LNCAMBIO(-1))  -0.680175  0.073687  -9.230628  0.0000

C -0.001029 0.003471 -0.296471 0.7674
R-squared 0.399637 Mean dependent var -0.001757
Adjusted R-squared 0.394947  S.D. dependent var 0.050862
S.E. of regression 0.039563  Akaike info criterion -3.606594
Sum squared resid 0.200347  Schwarz criterion -3.562478
Log likelihood 236.4286  F-statistic 85.20450

Durbin-Watson stat 1.709014  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE C - Resultado do teste ADF de raiz unitria para o logaritmo natural do

indice de precos brasileiro (IPA-DI)

Null Hypothesis: LNIPA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.552364 0.5040
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPA)
Method: Least Squares
Date: 05/24/10 Time: 20:58
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNIPA(-1) -0.003747 0.002414  -1.552364 0.1231
D(LNIPA(-1)) 0.649014 0.059165 10.96948 0.0000
C 0.023838 0.013923 1.712153 0.0893
R-squared 0.543660 Mean dependent var 0.008245
Adjusted R-squared 0.536474 S.D. dependent var 0.012858
S.E. of regression 0.008754  Akaike info criterion -6.615846
Sum squared resid 0.009732  Schwarz criterion -6.549672
Log likelihood 433.0300 F-statistic 75.65078
Durbin-Watson stat 1.420266 Prob(F-statistic) 0.000000




52

APENDICE D - Resultado do teste ADF de raiz unitria para a primeira diferenca do

logaritmo natural do indice de precos brasileiro (IPA-DI)

Null Hypothesis: D(LNIPA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.713439 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217

5% level -2.883753

10% level -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPA,2)

Method: Least Squares

Date: 05/24/10 Time: 20:59

Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LNIPA(-1)) -0.320100 0.056026 -5.713439 0.0000

C 0.002271 0.000916 2.480408 0.0144

R-squared 0.203204 Mean dependent var -0.000542
Adjusted R-squared 0.196979 S.D. dependent var 0.009822
S.E. of regression 0.008802  Akaike info criterion -6.612433
Sum squared resid 0.009917  Schwarz criterion -6.568318
Log likelihood 431.8082  F-statistic 32.64338

Durbin-Watson stat 1.440771  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE E — Resultado do teste ADF de raiz unitaria para o logaritmo natural do

indice de precos norte-americano (PPI All Comodities)

Null Hypothesis: LNPPI has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.089574 0.7187
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPPI)
Method: Least Squares
Date: 05/24/10 Time: 21:00
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNPPI(-1) -0.009322 0.008556  -1.089574 0.2780
D(LNPPI(-1)) 0.340269 0.083059 4.096705 0.0001
C 0.048642 0.042884 1.134268 0.2588
R-squared 0.122456 Mean dependent var 0.002891
Adjusted R-squared 0.108636 S.D. dependent var 0.013715
S.E. of regression 0.012948 Akaike info criterion -5.832910
Sum squared resid 0.021292  Schwarz criterion -5.766736
Log likelihood 382.1391  F-statistic 8.861049
Durbin-Watson stat 2.062777  Prob(F-statistic) 0.000250
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APENDICE F — Resultado do teste ADF de raiz unitria para a primeira diferenca do

logaritmo natural do indice de precos norte-americano (PPI All Comodities)

Null Hypothesis: D(LNPPI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.972723 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217

5% level -2.883753

10% level -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPPI,2)

Method: Least Squares

Date: 05/24/10 Time: 21:01

Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LNPPI(-1)) -0.662403 0.083084  -7.972723 0.0000

C 0.001934 0.001161 1.666106 0.0981
R-squared 0.331817 Mean dependent var 5.49E-05
Adjusted R-squared 0.326597  S.D. dependent var 0.015790
S.E. of regression 0.012958 Akaike info criterion -5.838990
Sum squared resid 0.021491  Schwarz criterion -5.794874
Log likelihood 381.5343  F-statistic 63.56432

Durbin-Watson stat 2.056448 Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE G — Resultado da regressio entre o logaritmo natural da taxa de cimbio, do

nivel de precos brasileiro e do norte-americano

Dependent Variable: LNCAMBIO
Method: Least Squares

Date: 04/28/10 Time: 22:05
Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 9.891623 0.392438 25.20554 0.0000

LNIPA 1.139378 0.047407 24.03412 0.0000

LNPPI -3.103789 0.121647  -25.51474 0.0000
R-squared 0.836721 Mean dependent var 0.809889
Adjusted R-squared 0.834189  S.D. dependent var 0.214765
S.E. of regression 0.087452  Akaike info criterion -2.012990
Sum squared resid 0.986571  Schwarz criterion -1.947472
Log likelihood 135.8574  F-statistic 330.5289

Durbin-Watson stat 0.316656  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE H — Resultado do teste ADF de raiz unitaria para o logaritmo natural da

taxa de cambio real

Null Hypothesis: LNCAMBIOREAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.761971 0.8260
Test critical values: 1% level -3.481217

5% level -2.883753

10% level -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCAMBIOREAL)
Method: Least Squares

Date: 05/24/10 Time: 21:07

Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LNCAMBIOREAL(-1)  -0.009931 0.013034  -0.761971 0.4475
D(LNCAMBIOREAL(-1)) 0.193715 0.081451 2.378296 0.0189

C -0.003671 0.003814  -0.962374 0.3377
R-squared 0.043750 Mean dependent var -0.006040
Adjusted R-squared 0.028691 S.D. dependent var 0.037773
S.E. of regression 0.037228 Akaike info criterion -3.720729
Sum squared resid 0.176008 Schwarz criterion -3.654555
Log likelihood 2448474  F-statistic 2.905210

Durbin-Watson stat 1.806586  Prob(F-statistic) 0.058384
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APENDICE I — Resultado do teste ADF de raiz unitiria para o residuo da regressio
entre o logaritmo natural da taxa de cimbio, do nivel de precos brasileiro e do norte-

americano

Null Hypothesis: RESID_REGRESSAO1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.394498 0.0129
Test critical values: 1% level -3.480818

5% level -2.883579

10% level -2.578601

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_REGRESSAO1)
Method: Least Squares

Date: 05/24/10 Time: 21:10

Sample (adjusted): 1999M02 2009M12

Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESID_REGRESSAO1(-1) -0.162995 0.048017  -3.394498 0.0009

C 0.000233 0.004120 0.056593 0.9550
R-squared 0.081998 Mean dependent var 4.78E-05
Adjusted R-squared 0.074882 S.D. dependent var 0.049021
S.E. of regression 0.047150  Akaike info criterion -3.255801
Sum squared resid 0.286787  Schwarz criterion -3.211905
Log likelihood 215.2550 F-statistic 11.52261
Durbin-Watson stat 1.592663 Prob(F-statistic) 0.000914

Obs: Este teste ¢ inadequado para séries estimadas, como ¢ o caso da série de residuos
analisada, devendo o valor da estatistica t calculada (que aparece em destaque) ser comparado

com os valores criticos de Engle e Granger.



