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SINOPSE

Este trabalho tem por objetivo testar a existéncia de cointegracio entre varidveis que
normalmente sio utilizadas para estimar a existéncia de desalinhamento cambial para
uma amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, muito dos quais s20 mem-
bros do grupo G20. A metodologia utilizada consiste em andlise de cointegragao utili-
zando o procedimento apresentado por Chen e MacDonald (2010), sem a necessidade
de se estimar um modelo estrutural. Comparam-se os resultados com os resultados
apresentados em Marcal (2012).

Palavras-chave: taxa de cimbio; desalinhamento cambial; G20.

ABSTRACT

This study aims to test the existence of cointegration between variables that are typically
used to estimate the existence of exchange rate misalignment for a sample of developed
and developing countries, many of whom are members of the G20. The methodology
consists in cointegration analysis using the procedure of Chen and MacDonald (2010),
without the need to estimate a structural model. Compare the results with the results
presented in Margal (2012).

Keywords: exchange rates; exchange rate misalignment; G20.

As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo testar a existéncia de cointegragao entre varidveis que
normalmente sao utilizadas para estimar a existéncia de desalinhamento cambial de pa-
ises e seguir com a compara¢io com os resultados obtidos por Margal (2012) para uma
amostra de paises, utilizando testes de cointegragao usuais, a partir da estimagio de um
modelo VECM (vector error correction model). A amostra contém os paises desenvol-

vidos e em desenvolvimento selecionados, muito dos quais membros do grupo G20.

Baseado no trabalho de Margal (2012), o presente estudo utiliza dois conjuntos
de fundamentos, usualmente apontados na literatura sobre o tema, como importantes
determinantes da taxa de cAmbio real de longo prazo: a posigao internacional de inves-

timento e o denominado efeito Balassa-Samuelson.

A metodologia utilizada consiste em andlise de cointegragao utilizando o proce-
dimento apresentado por Chen e MacDonald (2010), sem a necessidade de se estimar
um modelo estrutural para tal objetivo, diferentemente do proposto em Margal (2012).
Utilizando a decomposicio de Gonzalo e Granger (1995), Margal (2012) apresenta os
testes de Johansen, Engle-Granger e Shin para a verificagao de relacoes de cointegragio

entre as varidveis propostas para a andlise.

H4 uma grande variedade de métodos disponiveis para a estimagio da taxa de
cambio de equilibrio. Todas estas abordagens tém suas vantagens e desvantagens.' Para a
comparagao dos resultados obtidos, utilizam-se a mesmas varidveis utilizadas por Margal
(2012), com dados de 1970 a 2011.

Este texto estd dividido em sete se¢oes, contando com esta introducao. Nele hd
uma se¢ao metodoldgica, em que os procedimentos utilizados no trabalho sao apresen-
tados e discutidos. Em seguida, hd secdes de apresentagio e discussao dos principais

resultados. Por fim, sio colocadas as conclusées.

1. Para um maior detalhamento, ver Ribeiro (2013).
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2 METODOLOGIA

Nesta se¢io serd apresentado o teste de cointegracio proposto por Nyblom e Harvey
(2000), baseado em modelos estruturais.

Marcal (2012) apresenta as estimagoes do desalinhamento cambial para os pai-
ses usando as abordagens PEER/BEER (permanent equilibrium exchange rate/behavioural
equilibrium exchange rate), ou seja, a partir da estimagao de um modelo VECM, este
autor propoe os testes de cointegragio usuais na literatura de séries temporais: Johansen,
Engle-Granger e Shin. Como apontado por Chen e MacDonald (2010), a diferenca entre
os testes de Nyblom e Harvey (2000) e os testes usuais é similar as diferencas entre os

testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmid¢-Shin (KPSS).

Para a realizagio do teste, nao é necessario, & priori, o resultado da estimagao de
um modelo do tipo VECM ou de um modelo estrutural. A estatistica de teste é basea-
da em soma de autovalores de uma matriz formada pelos fundamentos de cada pais.
A anilise é muito similar ao teste de Jonhasen no que se refere a andlise do posto de

matriz de longo prazo, no caso da estimagio de um modelo VECM.

Como serao utilizadas, para cada pais, trés varidveis — taxa de cAmbio real, efeito
Balassa-Samuelson (BS) e posi¢ao externa liquida —, a andlise serd feita sobre a hipdtese

posto unitdrio contra uma alterativa de posto igual a 2.

O teste proposto por Nyblom e Harvey (2000) deveria partir do seguinte modelo
estrutural (nivel local):
Yit I, 0\[ s, €1

+

_ (1)
Yot 0 L/ #y &y

Yt =

em que Yt é um vetor de dimensdo K'x / em Yite rx I em Y2t, com 7 = N — K. Se Y1t
e Y2t possuem alguma relagao estdvel de longo prazo, existirao » combinagoes lineares

possiveis que gerem uma resultante estaciondria.

Para a verificagio da existéncia desta ou destas relagoes estdveis, Nyblom e

Harvey (2000) propoem a seguinte estatistica de teste:

€K,N=}\’K+1+'“+>\’N (2)
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que ¢ a soma dos N — K menores autovalores da matriz $~C, definidas a seguir:

T
S=T7 Y W=D -y
t=1

T [ j '
c=12Y (Y- | D 0-»
=1 \t=1 t=1
A hipétese nula do teste é que o posto da matriz é igual a K, contra uma alter-
nativa de que o posto é maior que K, para K < N. A distribuicio limite do teste, como
apresentado por Nyblom e Harvey (2000), ¢ a Cramér-von Mises (CvM).

3 DADOS

Os dados utilizados para a realizacio dos testes de cointegragio foram coletados,
assim como em Marcal (2012), na base do International Financial Statistics do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI). A taxa de cAmbio real para cada pais é calculada a par-
tir de uma cesta de moedas coletadas pelo FMI. Os dados de posicao externa liquida e
de reservas sao levantados no FMI a partir de 2000 e, para os anos anteriores, na base
de Lane e Milesi-Ferretti (2007). Os dados do produto interno bruto (PIB) coletados

na base do Banco Mundial World Development Indicators estao disponiveis on-line.

O indicador de produtividade, assim como proposto em outros trabalhos nesta
literatura, ¢ calculado a partir da proposta de Alberola ez al. (1999) e apresentado em
Margal (2012): compara-se a evolugio da razio entre os precos no atacado — Indice de
Preco no Atacado (IPA) — e ao consumidor — Indice de Preco ao consumidor (IPC) —
do pais com rela¢io 2 média da mesma razio para os seus parceiros comerciais, utilizan-

do como ponderador o comércio total (w):

IPA,
S — IPC,

‘ iw IPA;
e IPC;
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A frequéncia dos dados ¢ anual. Em muitos dos casos analisados os dados ini-
ciam-se em 1970 e terminam todos em 2011, um ano a mais do que os apresentados
em Margal (2012). Em alguns casos a amostra inicia-se em 1980. Os paises analisados
foram: Alemanha, Africa do Sul, Brasil, Canads, Cingapura, Colémbia, Coreia do
Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda, India, Irlanda, Itdlia, Japao,
México, Portugal, Reino Unido e Uruguai. As séries de cada pais sao apresentadas nos
gréficos A.1 a A.21 (apéndice A).

O grifico A.1 mostra a evolu¢io das varidveis utilizadas no teste de cointegracio
Nyblom e Harvey (2000). A taxa de cAmbio real brasileira oscilou entre ciclos de forte
depreciagio e forte valorizagio ao longo dos anos. A posicao internacional de investi-
mento também acompanhou estes ciclos com deterioragio e melhoria. Esta varidvel
vem melhorando progressivamente ao longo da segunda metade da primeira década
dos anos 2000. O efeito Balassa-Samuelson apresenta clara tendéncia positiva até 2003,

quando comega a oscilar até o final do periodo analisado (2011).

O gréfico A.2 mostra a evolugao das varidveis utilizadas no teste de cointegragio
proposto para o Canadd. A taxa de cAmbio real canadense vem se apreciando desde
2002 e também se aproxima de um pico no periodo amostral que se inicia em 1970.
A posicao internacional de investimento apresentou uma melhora progressiva ao lon-
go dos anos 1990, se estabilizou nos anos 2000, e a partir de 2007 vem apresentando
piora. O efeito Balassa-Samuelson apresentou a maior alta nos anos 2000 e a partir de

entdo vem se deteriorando, com excecio do ano de 2009.

O gréfico A.3 mostra a evolugao das varidveis para a Coldmbia. Dos anos 1990
em diante a moeda colombiana flutua em um patamar mais baixo, comparativamente
aos anos 1970 e 1980. O efeito Balassa-Samuelson apresentou dois picos no periodo

analisado, e a partir de 2002 vem se deteriorando ano a ano.

O grifico A.4 mostra a evolugao das varidveis para a Finlandia. Em especial,
destaca-se a piora na posi¢do externa liquida apresentada em 1999 e a piora do
efeito Balassa-Samuelson a partir dos anos 1980. A taxa de cAmbio real finlandesa
apresentou uma tendéncia de apreciagdo até o inicio dos anos 1990 e depois uma

repentina depreciagao.

10
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O grifico A.5 apresenta as séries para a Franga. O teste de cointegragao serd feito com
dados a partir de 1980, quando se inicia a série histérica para o efeito Balassa-Samuelson.
Nota-se grande variabilidade deste efeito durante todo o periodo analisado, porém, a partir
dos anos 1990, a flutuagao gira em torno de um patamar mais baixo. A taxa de cAmbio
real e a posi¢ao externa liquida oscilam com menor variabilidade durante todo o periodo,

porém esta tltima com tendéncia a deterioragao a partir dos anos 2000.

Os dados utilizados para o teste de cointegragao para a Alemanha sio apresen-
tados no gréfico A.6. A taxa de cAmbio real apresenta periodos de extrema valorizacio
frente a uma cesta de moedas, comparativamente aos demais periodos. A posi¢ao inter-
nacional de investimento vem melhorando substancialmente desde 2000, data muita

proxima da adogao da moeda tnica na Europa, porém reverte em 2011.

O gréfico A.7 apresenta as séries para a Grécia. Nota-se uma deterioragao da posi¢ao
externa liquida grega a partir do fim da década de 1990 até meados nos anos 2000, quando
esta comega a oscilar em um determinado nivel. A taxa de cAmbio real e o efeito Balassa-

-Samuelson oscilam com pouca variabilidade durante todo o periodo analisado.

O grifico A.8 apresenta as séries para a India. Nota-se grande desvalorizacio da
moeda indiana a partir do fim dos anos 1980 e estabilidade a partir de 1993. O efeito
Balassa-Samuelson tem tendéncia positiva até meados dos anos 2000, quando comega

a apresentar uma pequena reversao.

Os dados para a Irlanda sio apresentados no grafico A.9. Nota-se grande variabi-
lidade da posicao externa liquida irlandesa, com pico positivo nos anos 2000. O efeito

Balassa-Samuelson ¢ estdvel até os anos 2000, quando apresenta tendéncia a deterioragio.

O grdfico A.10 apresenta as séries para a Itdlia. O teste de cointegracao
foi feito com dados a partir de 1980, quando comega a série histérica do efeito
Balassa-Samuelson. Nota-se grande variabilidade do efeito durante todo o perio-
do, com tendéncia a deterioragao em 2006. A taxa de ciAmbio real apresenta pico
de valorizacio na década de 1990.

Os dados para o Japao sao apresentados no gréfico A.11. Nota-se grande varia-

bilidade da taxa de cAmbio real durante todo o periodo analisado, com picos durante

11
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a década de 1990. O efeito Balassa-Samuelson apresenta tendéncia a deterioragao jd
no inicio do perfodo analisado, enquanto a posi¢io externa liquida apresenta movi-

mento contrario.

Os dados para o México sao apresentados no gréfico A.12. Nota-se grande varia-
bilidade da taxa de cAmbio real e do efeito Balassa-Samuelson durante todo o periodo
analisado, com picos durante a década de 1990. O efeito Balassa-Samuelson apresenta
tendéncia a deteriorago ji no inicio do periodo analisado, enquanto a posigao externa

liquida apresenta movimento contrério.

Os dados para a Holanda sao apresentados no gréfico A.13. Nota-se uma grande
deterioragio da posicio externa liquida no fim da década de 1990, com reversao e me-
lhora a partir do inicio dos anos 2000. O efeito Balassa-Samuelson apresenta tendéncia
positiva a partir de meados da década de 1980.

Os dados para Portugal sao apresentados no gréfico A.14. O efeito Balassa-Samuelson
comega a partir de 1983, por isto o teste de cointegragio foi feito a partir desta data. Nota-se
a tendéncia a deterioracio do efeito com reversao apenas em 2010. A posicao externa liquida
também apresenta reversao a partir do inicio da década de 1990. A taxa de cAmbio real apre-

senta pouca variabilidade durante todo o periodo analisado.

O grifico A.15 apresenta as séries para a Coreia do Sul. Nota-se que a posi¢io
externa liquida saiu de um patamar mais baixo, que vigorou até meados da década de
1980 e variou em torno de um nivel mais alto até o fim do periodo analisado, sendo
que a partir dos anos 2000 nota-se grande variabilidade. O efeito Balassa-Samuelson
apresenta pouca variabilidade, porém apresenta tendéncia a deterioragio desde a déca-
da de 1980. A taxa de cAmbio real oscilou bastante durante todo o periodo, com dois

picos de desvalorizagio, em meados da década de 1980 e fim da década de 1990.

O gréifico A.16 apresenta as séries para a Africa do Sul. Nota-se que a taxa de cAm-
bio real comega somente a partir de 1975, extendendo-se até 2011, sendo este o periodo
para a condugio do teste de cointegragao. A posigao externa liquida saiu de um patamar
mais baixo, porém apresenta tendéncia positiva, com duas reversdes em 1999 e 2007.
O efeito Balassa-Samuelson apresenta tendéncia positiva em todo o periodo, em espe-

cial as melhoras acentuadas apresentadas em 1997 e 2009.

12




Texto para
Discussao
Testando a Cointegracdo Entre os Fundamentos e a Taxa Real de Cambio: evidéncias para paises selecionados

Os dados para Cingapura sao apresentados no grafico A.17. O efeito Balassa-
Samuelson comega a partir de 1974, por isso o teste de cointegracio foi feito a partir
desta data. Nota-se a tendéncia positiva da posigao externa liquida, principalmente
ap6s a deterioracao de 2008. O efeito Balassa-Samuelson apresenta dois picos durante

a série histérica, em 1981 e 2007, oscilando com pouca variabilidade.

Os dados para a Espanha sio apresentados no grifico A.18. Nota-se pouca va-
riabilidade nas trés séries apresentadas, porém destaca-se a tendéncia a deterioragao da

posicdo externa liquida espanhola, principalmente a partir dos anos 2000.

O gréfico A.19 apresenta as séries para o Reino Unido. Observa-se a tendén-
cia A valorizagio da moeda britinica, bem como uma tendéncia positiva do efeito
Balassa-Samuelson. Em contrapartida, a posi¢ao externa liquida apresenta tendéncia
a deterioragao a partir de meados da década de 1990.

O gréfico A.20 apresenta as séries para o Uruguai. Observa-se a tendéncia a va-
lorizagao da moeda uruguaia, acentuadamente a partir dos anos 2000, bem como uma

tendéncia positiva do efeito Balassa-Samuelson a partir dos anos 1980.

Por fim, o gréfico A.21 apresenta dos dados americanos. A posi¢ao externa liqui-
da apresenta pouca variabilidade e tendéncia a deterioragio, principalmente a partir do
inicio da década de 1990. O efeito Balassa-Samuelson apresenta grande variabilidade e
dois picos acentuados, no fim da década de 1970 e meados da década de 1990. A taxa
de cAmbio real apresenta também dois picos acentuados, e pelo grifico A.21 pode-se
perceber que sio reflexos dos vales apresentados pelo efeito Balassa-Samuelson, em
meados da década de 1980 e inicio dos anos 2000.

4 RAIZ UNITARIA - EVIDENCIAS

A estacionariedade dos dados utilizados neste trabalho é examinada usando os testes

ADF e o KPSS, de Phillips e a/.(1992).

O teste ADF testa a hipétese nula de que um processo autorregressivo de ordem
p possa ter uma raiz unitdria contra a alternativa de que o processo é estaciondrio.
O teste proposto por Phillips, Schimidt e Kwiatkowski (1992), o KPSS, com base em

13
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modelos estruturais de séries de tempo, também ¢ utilizado para validar os resultados
obtidos no teste ADE. Diferentemente do teste ADE o KPSS testa a hipdtese nula de
que a inovagdo de um passeio aleatério nio tem variabilidade contra a alternativa
de que a variancia do choque ¢ positiva. Os resultados dos dois testes sao apresentados

na tabela A.1 (apéndice A).

Os resultados do teste ADF para a taxa de cAmbio real para os paises selecionados
apresentaram diferentes resultados, algumas vezes sendo favordveis a existéncia de raiz
unitdria, tanto o modelo especificado com constante quanto aquele com constante e ten-
déncia. Os paises que apresentaram, segundo o teste ADF, raiz unitdria na taxa de cimbio
real foram: Brasil, Canadd, Colémbia, Finlandia, Franca, Grécia, India, Irlanda, Japio,
Portugal, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos. Comparativamente aos resultados
obtidos pelo teste KPSS para a mesma série para os paises do estudo, Brasil, Canada, Itdlia

e Estados Unidos apresentaram resultados do teste contrdrios aos obtidos pelo teste ADE

Para o efeito Balassa-Samuelson, os resultados do teste ADF em geral indicaram
que as séries sao integradas de primeira ordem, com excegao de México, Holanda e
Espanha. Para o teste KPSS, os resultados foram similares, havendo discordincia para
Brasil, Grécia, Itdlia e Estados Unidos.

Para a série de posicao externa liquida, novamente os resultados do teste ADF in-
dicam presenca de raiz unitdria para as séries de Canad4, China, Franga, Grécia, India,
Irlanda, It4lia, Japdo, México, Holanda, Portugal, Africa do Sul, Cingapura, Espanha,
Reino Unido, Uruguai e Estados Unidos.

5 RESULTADOS

Os resultados do teste de cointegracdo proposto por Nyblom e Harvey (2000) sio
apresentados na tabela A.2 (apéndice A). Os resultados sugerem que a hipétese de
cointegracdo nao pode ser formalmente rejeitada para alguns paises na amostra: China,

Finlandia, Franga, India e Cingapura.
Esses resultados convergem com os resultados apresentados por Margal (2012).

Utilizando trés procedimentos distintos, este autor encontra uma variedade de resulta-

dos que podem ser resumidos em: 7) utilizando o procedimento de Shin na sua versao
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modificada nao hd evidéncias de cointegragao para a Finlandia e a Irlanda; i) pelo teste
de Engle e Granger (1987) nao hd evidéncias de cointegracio para Cingapura, Franca,
Grécia, Holanda e Itdlia; e 7i7) pelo procedimento de Jonhansen, Canadd, Franga,

Holanda, Itdlia e Reino Unido nao apresentam relagao de cointegragao.

6 LIMITACOES E POSSIVEIS EXTENSOES

O trabalho aqui realizado possui limitages. Por se tratar de um procedimento simples
para a verificagao de relagoes estdveis entre os fundamentos e a taxa de cAmbio real, nio
hd interpretagbes econdmicas sobre os resultados, diferentemente do que ocorre na esti-
magido de modelos estruturais. Porém, a vantagem ¢ que nao hd imprecisdes devidas as

estimacoes de tais modelos.

A amplia¢io do conjunto de informagdes utilizadas neste estudo, na diregio de
incorporar indicadores de politica fiscal, grau de abertura comercial e financeira, dife-
renciais de juros, entre outros, seria interessante para avaliar se com outros fundamen-
tos podem-se encontrar outros vetores de cointegragio, o que também pode melhorar

a estimacao de modelos estruturais para a estimag¢ao de desalinhamento.

7 CONCLUSOES

Um passo importante para se determinar uma medida de desalinhamento cambial con-
siste na avaliacdo de relagoes entre os fundamentos, pois muitas abordagens utilizam a
relagio de longo prazo entre as varidveis para determinar o tamanho do desalinhamento
entre a moeda doméstica e uma cesta de moedas, ou mesmo em relacio a uma outra

moeda, como é o caso de desalinhamento bilateral.

Enquanto os procedimentos usuais, como Engle e Granger (1987), propoem
testar a presenca de cointegracdo avaliando se os residuos de uma regressio estdtica
possuem raiz unitdria ou nio, o procedimento proposto por Shin (1994), que segue
a mesma linha do procedimento de Engle e Granger (1987) e de Nyblom e Harvey
(2000), avalia as préprias séries, sem a necessidade de estimagao de modelos estruturais.
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Os resultados indicam que China, Finlandia, Franca, India e Cingapura nio
apresentam rela¢do estdvel entre os fundamentos e a taxa de cAmbio real. Este resultado
estd em linha com os resultados apresentados em Marcal (2012), que apresenta os
resultados para os testes de cointegracio de Johansen (Johansen, 1988; 1995), de
Engle-Granger (Engle e Granger,1987) e o procedimento de Shin (Shin, 1994).
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GRAFICO A.2

Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para o Canada

(1970-2010)
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GRAFICO A3
Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Colombia
(1970-2011)
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GRAFICO A4

Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Finlandia

(1970-2011)
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GRAFICO A.6
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Alemanha
(1970-2011)
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GRAFICO A.7
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Grécia
(1970-2011)
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GRAFICO A8
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a India
(1970-2011)
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Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Irlanda
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GRAFICO A.11
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para o Japao
(1970-2011)
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GRAFICO A.12
Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para o México
(1970-2011)
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GRAFICO A.13

Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Holanda

(1970-2011)
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GRAFICO A.14
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para Portugal
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GRAFICO A.15
Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Coreia do Sul
(1970-2011)
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GRAFICO A.16
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para a Africa do Sul
(1970-2011)
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GRAFICO A.17

Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para Cingapura

(1970-2011)
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GRAFICO A.18
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(1970-2011)

_ — 15
—_—— 1
~
\s
-
1 \\/\\\—/_—- So
\\
~

T, - L 0,5

| T —m——e~_ -
_| L0
— -0,5
— -1
-1,5
FT T T T P T T T T T T T FT T T T T T !

O~ ANMITLONOONO-"TANMNMTULUONOVNANO"TANMITLONOONOD-—NMTLLWOMNDNNO —

ISNSISISISISISININININ00000000O0O0OANANNANNANNNTNNNODO0OO0DO0DO0OO0O0O0O0 O = «—

OO NOO0OO0OO0O0OO0O0O0O0O0O0 O

e NNNNNNNNNNN N

—--BS — Posigdo externa liquida Taxa de cambio real

Fonte: Margal (2012) e FMI.

Elaboracdo da autora.

20




Texto para
Discussao

Testando a Cointegracdo Entre os Fundamentos e a Taxa Real de Cambio: evidéncias para paises selecionados

GRAFICO A.19
Posicdo externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para o Reino Unido
(1970-2011)
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Fonte: Marcal (2012) e FMI.
Elaboracdo da autora.
GRAFICO A.20
Posicao externa liquida, taxa de cambio real e efeito Balassa-Samuelson para o Uruguai
(1970-2011)
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Fonte: Marcal (2012) e FMI.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICO A.21
Posicao externa liquida, taxa de cdmbio real e efeito Balassa-Samuelson para os Estados Unidos
(1970-2011)
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Fonte: Margal (2012) e FMI.
Elaboracdo da autora.
TABELA A1
Testes de raiz unitaria
ADF KPSS
Constante Constante + tendéncia Constante Constante + tendéncia
Taxa de cdmbio real -1.9573 -1.6362 0.2588 0.0946
Brasil BS -0.5156 -2.9377 0.7612* 0.0973
Posic&o externa liquida -2.3811 -3.4306*** 0.2730 0.0681
Taxa de cambio real -1.6654 -1.6449 0.0925 0.0963
Canada BS -1.5423 -0.1050 0.5260** 0.1215%**
Posicdo externa liquida -0.7983 -1.5661 0.5890** 0.1500**
Taxa de cambio real -4.5450* -1.0547 0.6745** 0.2137**
China BS -1.6264 -1.3328 0.1475 0.1450***
Posicdo externa liquida -1.2585 -1.9522 0.3341 0.1781**
Taxa de cambio real -1.9798 -2.2160 0.4806** 0.1081
Colémbia BS -2.1184 -1.6022 0.2577*** 0.1844**
Posicdo externa liquida -3.0697** -3.9290*** 0.1352 0.0645
Taxa de cambio real -1.5864 -2.2882 0.2712 0.1670***
Finlandia BS -1.9423 -1.7684 0.4549** 0.1408***
Posicdo externa liquida -3.1587** -3.1074 0.1711 0.1182
Taxa de cambio real -1.6909 -3.1575 0.6296** 0.0758
Franca BS -2.1326 -3.2861 0.6025** 0.1310***
Posicao externa liquida -1.2963 -1.5860 0.1970 0.0913
(Continua)
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(Continuacdo)
ADF KPSS
Constante Constante + tendéncia Constante Constante + tendéncia
Taxa de cdmbio real -2.7112%%* -3.0676 0.2331 0.0663
Alemanha BS -1.749 -1.7244 0.6857* 0.1515**
Posic&o externa liquida -3.4265** -4.1153** 0.3525*** 0.1044
Taxa de cambio real -1.2461 -2.2682 0.3871** 0.1857**
Grécia BS -2.2325 -2.6476 0.2453 0.1100
Posicdo externa liquida -0.6321 -1.8483 0.6155** 0.1315***
Taxa de cambio real -1.9026 -1.0193 0.7164** 0.1642%**
india BS -0.8556 -1.1520 0.7199** 0.1102
Posicdo externa liquida -1.7412 -1.6999 0.1471 0.1479**
Taxa de cambio real -1.2162 -1.9326 0.5386** 0.0839
Irlanda BS -0.0365 -1.6335 0.5455** 0.1113%**
Posicdo externa liquida -1.1815 -1.1554 0.1092 0.1156
Taxa de cambio real -2.3620 -2.3418 0.0663 0.0665
Italia BS -1.5970 -1.8134 0.3007 0.0835
Posicdo externa liquida -1.1305 -2.6208 0.7188** 0.1046
Taxa de cambio real -2.3637 -2.3864 0.5244* 0.2088**
Japdo BS -2.3775 -1.5448 0.6998** 0.1872**
Posicdo externa liquida 0.7887 -1.9158 0.7227** 0.2125**
Taxa de cambio real -2.8815%** -2.8894 0.2237 0.1533**
México BS -2.6274*** -2.5677 0.4103*** 0.1604***
Posicao externa liquida -2.3362 -2.0862 0.2824 0.1836**
Taxa de cambio real -3.1976 ** -2.9892 0.1212 0.0870
Holanda BS -0.5854 -3.971268** 0.6506** 0.1217***
Posicao externa liquida -1.3760 -0.9336 0.3323 0.1174
Taxa de cambio real -1.0524 -1.4523 0.2957 0.1448***
Portugal BS -1.3444 -1.0916 0.6273** 0.1554***
Posicao externa liquida -1.0358 -1.5296 0.4149*** 0.1441%**
Taxa de cambio real -2.9492** -4.4733* 0.8012* 0.1069
Coreia do Sul  BS -0.6834 -1.9606 0.4518** 0.1794**
Posicéo externa liquida -1.2838 -1.9798 0.5125** 0.0980
Taxa de cdmbio real -1.4579 -3.4871%** 0.6223** 0.0639
Africado Sul  BS -0.7277 -3.4176%** 0.7882* 0.0560
Posicao externa liquida -1.7947 -3.1178 0.6783** 0.1279***
Taxa de cdmbio real -3.4613** -4.0693%* 0.3570*** 0.0901
Cingapura BS -1.2176 -1.6055 0.3409 0.1373***
Posicdo externa liquida 1.8106 -0.8013 0.7151** 0.2417*
Taxa de cambio real -1.9321 -2.9675 0.6176** 0.0750
Espanha BS -1.7430 -3.4094*** 0.7657* 0.0821
Posicéo externa liquida 1.1453 -1.1864 0.6528** 0.1841**
Taxa de cambio real -1.0458 -2.8376 0.5886** 0.0777
Reino Unido ~ BS -1.5695 -1.0773 0.5478** 0.1844**
Posicdo externa liquida -1.5493 -2.5969 0.5535** 0.1543**
(Continua)
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(Continuagéo)
ADF KPSS
Constante Constante + tendéncia Constante Constante + tendéncia
Taxa de cdmbio real -2.6090*** -2.9269 0.2620
Uruguai BS 0.1611 -2.7355 0.7729*
Posicdo externa liquida -1.6122 -2.6169 0.2434 0.1506**
Taxa de cambio real -2.2740 -2.9264 0.3179
Esntlad‘jf BS -2.2740 -2.9264 0.3179
Posicdo externa liquida -0.4248 -2.8694 0.7605***

Fonte: Marcal (2012) e FMI.
Elaboracdo da autora.

Obs.: 1. Os simbolos*, ** e *** indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
2. 0 nimero de defasagens da variavel independente incluidas na equacao de teste do teste ADF foi definido com base no critério de Schwarz.
3. 0 KPSS utilizou o nticleo de Bartlett e a janela de Newey-West.

TABELA A.2
Teste de cointegracao de Nyblom and Harvey (2000)
Hipoteses
HO H1
K=1 K=2

Brasil 0.2730*
Canada 0.8582*
China 0.1164
Colémbia 0.8949*
Finlandia 0.1099
Franca 0.0877
Alemanha 0.1910%*
Grécia 0.3113*
india 0.0088
Irlanda 0.5598*
Italia 0.4032*
Japéo 0.3805*
México 0.6525*
Holanda 0.2457**
Portugal 0.2691*
Coreia do Sul 0.5465*
Africa do Sul 0.2462**
Cingapura 0.0988
Espanha 0.4316*
Reino Unido 0.3083*
Uruguai 0.2118**
Estados Unidos 0.3924*

Fonte: Marcal (2012) e FMI.
Elaboracdo da autora.

Obs.: 1. Valores criticos a 10% (0.151); 5% (0.18); e 1% (0.24).
e *** indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

* ok

2. 0s simbolos*,
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