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SINOPSE

Este artigo tem como objetivo estimar a taxa de cAmbio real de equilibrio para a
economia americana. O objetivo ¢ determinar qual a taxa de cAmbio real que implica
estabilidade da posi¢ao passiva liquida externa entre residentes e no residentes, e logo
evitaria o acimulo de desequilibrio que gerasse fortes alteragbes na taxa de cAmbio num
futuro préximo. Utiliza-se um modelo econométrico com cointegragao. Sao usadas
técnicas univariadas e multivariadas de séries de tempo. O modelo estimado sugere que
a taxa de cAmbio estava ligeiramente apreciada frente a uma cesta de moedas no final de
2010. A estimagao do desalinhamento cambial ¢ feita a partir da decomposi¢ao entre

fatores transitérios e permanentes proposta por Gonzalo e Granger (1995).

ABSTRACT

This paper aims to estimate the equilibrium real exchange rate for the United States
economy. The equilibrium exchange rate is defined as the level of exchange that
guarantees that the net foreign asset position is stable over time. An econometric
model is estimated using multivariate and univariate cointegration techniques. The
results of the estimated model suggest that American currency was slightly overvalued
when compared to weighted basket of foreign currencies at the end of 2010. The
misalignment was estimated using the Gonzalo e Granger (1995) methodology to

decompose the series in transitory and permanent components.

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

Um intenso debate tem sido realizado sobre qual seria o nivel de equilibrio da taxa de
cAmbio real americana. Uma ampla literatura empirica surgiu nos dltimos anos usando

uma variedade de modelos e técnicas econométricas.

O objetivo deste trabalho consiste em estimar a taxa de cAmbio real de equilibrio
americana a partir de técnicas de cointegracdo. Em particular, utiliza-se de técnicas
univariadas ¢ multivariadas de séries de tempo. O modelo final é obtido a partir da
estimagao de um modelo condicional para a série de cAmbio real e sugere que a moeda

americana estava ligeiramente depreciada ao final de 2010.

O nivel de equilibrio da taxa de cAmbio ¢ estimado a partir de um modelo
econométrico que relaciona a taxa de cAmbio com seus fundamentos econdmicos
de longo prazo. Como fundamentos econdmicos da taxa de cAmbio s3o utilizadas as
varidveis posi¢ao externa liquida de investimentos, termos de troca e diferencial de
produtividade relativa entre os setores de bens transaciondveis e nio transaciondveis.
Embora desvios de curto prazo possam ocorrer por diversas razdes, em prazos mais

longos a taxa de cimbio deve convergir para seu valor de equilibrio.

O trabalho estd dividido em seis se¢oes, incluindo esta introdugao. A metodologia
e a apresentagao do instrumental econométrico utilizado constam das segoes 2 e 3, a
seguir. Nas se¢oes 4, 5 e 6 apresentam-se, respectivamente, os resultados dos modelos

estimados, as comparagdes com os resultados da literatura e algumas consideragoes finais.

2 A ABORDAGEM DESTE TRABALHO

Uma série de estudos sobre desalinhamento cambial vem sendo realizada ultimamente.
Esta literatura ganha forca com o trabalho de Williamson (1994), Alberola ez al.
(1999), Goldfajn e Valdes (1999) entre outros. Uma revisao desta literatura ¢ feita por
McCown ez al. (2007) e ndo é o objetivo deste trabalho.

Nesta se¢ao apresentam-se a metodologia bem como as varidveis aqui utilizadas.

O trabalho propde, para estimar a taxa de cAmbio real de equilibrio, a ideia de que nao
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¢ possivel manter uma trajetéria de piora indefinida da posi¢ao externa liquida sem que

a taxa de cAmbio real tenha de depreciar para evitar tal movimento.

Alguns dos principais fundamentos listados na literatura como importantes
condicionantes da taxa de cAmbio real sio aqui utilizados. O trabalho segue as
recomendagoes de Kubota (2009b) e Farugee (1995), ou seja, utilizam-se as seguintes
varidveis obtidas a partir de um modelo tedrico: cAmbio real (CR), posi¢ao externa
liquida (PEL), termos de troca (T'Ts), produtividade relativa entre bens transaciondveis

e nio transaciondveis (BS).

3 BREVE DESCRICAO DO MODELO ECONOMETRICO

A abordagem econométrica utiliza como instrumental econométrico o conceito
de cointegra¢ao desenvolvido inicialmente no trabalho cldssico de Engle e Granger
(1987). O primeiro teste de cointegragdo proposto na literatura ¢ formulado neste
trabalho. Os autores propéem vdrios procedimentos, sendo que dois deles se tornaram
mais populares. O primeiro teste propde avaliar o valor da estatistica de Durbin e
Watson (ver DURBIN; WATSON, 1950, 1951) da regressao estdtica e verificar se tal
estatistica ¢ significativamente diferente de zero. Se a hipétese nula de que a estatistica
de Durbin e Watson ¢ zero for negada, entdo haverd evidéncia de cointegra¢ao. O
segundo procedimento consiste em realizar o teste ADF (DICKEY; FULLER, 1979)
nos residuos da regressio estdtica. Caso a hipéStese nula de raiz unitdria seja negada,

entdo haverd cointegracao.!

O procedimento de Engle e Granger (1987), embora revoluciondrio, possuia
limitagoes e logo foi generalizado em vdrias dire¢des. Uma das limitagoes diz respeito
a hipdtese de exogeneidade fraca e ao ndmero de relagdes de cointegragiao. No
procedimento de Engle e Granger (1987) ¢ possivel testar apenas a existéncia de uma

relagao de cointegragdo. A primeira grande generalizagio ¢ feita por Johansen (1988).

Os testes de cointegragio foram inicialmente generalizados nos trabalhos
de Johansen (1988, 1990, 1995) e Johansen e Juselius (1992). Uma grande revisao

1. Um procedimento anterior consiste em aplicar o teste ADF para cada série da regressao estatica para averiguar a ordem
de integracdo das varidveis. Se todas forem integradas de ordem 1 entdo fard sentido testar a cointegragdo.
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da literatura de cointegragao até meados dos anos 1990 ¢ feita por Maddala e Kim
(1998). Nos anos 2000 foi realizada uma série de aperfeicoamentos ao modelo bdsico
que permite modelos com vdrios regimes, quebra estrutural e heteroscedasticidade
condicional e outliers. O trabalho de Hansen (2000, 2002, 2003) se destaca no que
tange A quebra estrutural. J4 Cavaliere ez /. (2008) tratam de inferéncia robusta a

heteroscedasticidade condicional.

3.1 TESTANDO A EXISTENCIA DE COINTEGRACAO

Um importante conceito que auxilia o entendimento das limita¢des e méritos dos
diversos testes de cointegragio é dado pelo conceito de exogeneidade fraca. Tal conceito
foi proposto por Engle ez al. (1983). Diz respeito a possibilidade de realizar inferéncia
estatistica a partir de modelos condicionais para algum conjunto de parimetros de
interesse sem perda de informacio relevante. No caso em andlise neste trabalho os

pardmetros de interesse é (s20) o(s) vetor(es) de cointegragao.

Na construgao de testes de cointegragao dois caminhos sao possiveis. Um primeiro
consiste em utilizar modelos multivariados. Este procedimento ¢ descrito em Johansen

(1995). O caminho nao supde a priori a existéncia de exogeneidade fraca.

Outra abordagem consiste em estimar e testar cointegragao a partir de modelos
condicionais. Esta abordagem exige a validade da hipétese de exogeneidade fraca.
Johansen (1992) discute alimitagao desta abordagem quando a hipétese de exogeneidade
fraca é violada e o niimero de relagées de cointegragao é maior que o nimero de modelos
condicionais estimados. Mostra que os custos em termos de inferéncia correta podem

ser bem altos.

A seguir apresentam-se os testes de cointegragio que serdo realizados neste
trabalho: 7) procedimento de Johansen (1988); 77) teste de cointegragio de Bierens
(1997); ii) teste de Kremers (1992); e 7v) teste de Harbo ez al. (1998).

3.1.1 O procedimento de Johansen

O ponto de partida da andlise multivariada é dado pela equagao:

AX =T AX _ +..+T, AX _,_ +af'X _ +®PD +e¢ (1)
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na qual €, é um vetor de varidveis aleatrias com média zero e matriz de varidncia-
covaridncia constante, o e 3 s3o vetores de tamanho px7 em que p representa o ndmero

de varidveis no modelo e 7, o niimero de relagbes de cointegragao.

O modelo descrito anteriormente permite a inclusio de dummies pontuais que nio
alteram, assintoticamente, os resultados obtidos por Johansen (1995) para a estatistica
do traco e mdximo autovalor. A estimagao de (1) ¢ feita utilizando-se 0 método da
regressao de posto reduzido. O autor propoe duas estatisticas de teste. A estatistica do

trago ¢ do mdximo autovalor e deriva a distribui¢ao assintética das mesmas.

Estimando o modelo Vetor Autorregressivo com Mecanismo de Correcao de Erros
(VECM)

A estimagio do modelo dado por (1) utiliza os algoritmos propostos em Johansen (1995).
A busca por outliers utiliza do algoritmo de procura desenvolvido no soffware Oxmetrics,
cujo trabalho-base ¢ Hendry ez a/. (2008). Ap6s especificar o modelo a ser utilizado como
ponto de partida e determinar a existéncia de cointegragao ou nao, cabe identificar e
testar hipdteses sobre as relagoes de longo prazo estimadas e avaliar se as mesmas podem

ser interpretadas como relagdes de fundamentos para a taxa de cAmbio real.

Testando hipoteses de identificacao sobre a matriz de longo prazo

Existem vdrias estratégias possiveis de identifica¢ao. O analista pode impor restrigoes de
zero em algumas relagoes de cointegragdo, ou impor restrigoes sobre a matriz de cargas
tais como uma relagio estd presente em apenas um subgrupo de equagdes, assim como
as demais estao presentes em outro subgrupo. Uma descrigao detalhada das estratégias

possiveis de identificagdo ¢ feita, entre outros, em Juselius (2009).

Neste trabalho a estratégia de identificagao segue os trabalhos de Johansen (2005)
e Johansen (2007). Em especial procura-se avaliar em que medida ¢ possivel reescrever
um subconjunto de varidveis como sendo fung¢ao de um outro subconjunto de varidveis
no longo prazo. Desta forma, seria possivel construir um “experimento natural” como
proposto em Johansen (2005). Seria possivel, utilizando-se um instrumento, mover

uma varidvel no longo prazo.
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Usando o teorema de representagao de Granger-Johansen (JOHANSEN, 1995),

¢ possivel escrever:
X, =CY e, ,+R() )
i=0

na qual C=B (o, I'B,)"a', R() contém um termo estaciondrio ¢ X é um vetor que

contém as varidveis modeladas.

Suponha que seja possivel dar um choque de magnitude #=IB,y . O efeito de
longo prazo deste, a partir de (2), é dado por CT'B,y =P,y . Agora suponha-se que
haja duas varidveis para as quais existam “metas”. Por exemplo, algum analista poderia
estar interessado em promover uma desvalorizagao permanente da taxa de cAmbio real
e simultaneamente uma melhora da posigao externa liquida. Suponha-se um sistema
dado por X, = [CR, PEL, TT, BS,]’ com duas relagoes de cointegragio e seja v, =6' X, e
b=[1, 0,,]' nolongo prazo, portanto, vale:

Z)Hoo = Xt+oo _XO = b'BL\V (3)

Para uma dada meta para v, ¥ serd dnica? Para isso a matriz 4'f, tem de ter
posto completo.? Esta restri¢ao pode ser testada a partir das técnicas propostas em Paruolo
(20006) e implica restrigdes que podem ser impostas sobre a matriz de longo prazo de tal

sorte que &'P, tenha posto completo. Tais restri¢oes sero testadas mais adiante.

3.1.2 O teste multivariado de Bierens

Bierens (1997) generaliza o procedimento de Johansen permitindo um teste nao
paramétrico de cointegragao que nao exige que a forma funcional dada por (1) seja
vélida para a realizacio de inferéncia. Deriva uma estatistica de teste similar a estatistica

e tabula sua distribui¢io assintética.

2.Vale notar que se trata de um sistema linear com requacdes e rincégnitas e logo a existéncia de solugdo Unica depende
essencialmente do posto de 4'B, .

11
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3.1.3 O teste de Kremers et al.

Kremers ez al. (1992) consiste num procedimento alternativo ao teste de Engle e Granger
(1987). Sugerem testar cointegragao a partir da estatistica # associada a0 mecanismo de
corre¢ao de erros do modelo condicional em vez de realizar o teste ADF sobre os residuos
da regressao estdtica (ENGLE; GRANGER, 1987). Os autores sugerem que o primeiro
procedimento é mais poderoso e ndo tem grandes distor¢oes de tamanho. A razao para
isto é que o procedimento de Engle e Granger (1987) supoe a validade de estrutura do
tipo common factors (COMFAC). Caso esta nao seja vélida, isto gera perda de poder
no teste. Mostram ainda o resultado surpreendente que a hipétese de cointegragio
pode apresentar, testada a partir de uma estatistica # do mecanismo de corre¢io de
erro com distribui¢ao assintdtica normal. O teste tem como hipdtese a presenga de
exogeneidade fraca. Campos ef al. (1996) analisam o poder deste procedimento na
presenga de mudanga estrutural no modelo marginal e mostram que o procedimento a
partir da avaliagdo da significAncia do mecanismo de corregao de erros tem maior poder

que o procedimento proposto por Engle e Granger (1987).

3.1.4 0O teste de Harbo et al.

Harbo ez al. (1998) adaptam o procedimento de Johansen para o caso em que a hipétese
de exogeneidade fraca ¢ vélida. No caso de validade da hipétese de exogeneidade fraca’
de algumas varidveis em relagio aos parAmetros de interesse — que no caso ¢ (sao) o(s)
vetor(es) de cointegragao — nio é necessdrio estimar o modelo multivariado completo
mas algum subconjunto de modelos condicionais sem perda de informagao relevante
(JOHANSEN, 1995; HARBO ezal., 1998; NIELSEN; RAHBEK, 2000; JOHANSEN,
1994; HENDRY, 1995). Adaptam o teste do trago e do mdximo autovalor e tabulam

os valores criticos para diferentes configuracoes de varidveis enddgenas e exdgenas.

3.2 DECOMPOSICAO ENTRE COMPONENTES TRANSITORIOS E PERMANENTES

Uma série de decomposi¢oes foi proposta para separar um processo entre componentes

transitérios e permanentes. Em geral a decomposi¢ao tem a forma:*
X, =B.(e'B) e’ X, +c, (Ble) X, (4)

3. Para uma definicdo formal do conceito de exogeneidade fraca, ver Engle et a/ (1983) e Hendry (1995).
4. B, denota o vetor ortogonal a 3 de tal sorte que B, p=0.

12
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As decomposigoes variam de acordo com a escolha do vetor ¢. Uma condi¢ao
para a existéncia da decomposicao é que a matriz (B'¢c,) tenha posto completo. Nem

sempre isto estd assegurado.

Gonzalo e Granger (1995) propuseram c¢=o,.> Esta representagao sempre
existe para o caso de um VECM de ordem 0. Johansen (1995) propoe ¢=a,I". Esta
decomposi¢ao sempre existe, desde que no sistema haja varidveis cuja ordem de integracao
seja no méximo 1.¢ Kaza propde ¢ =, . Outra possibilidade consiste em gerar previsoes
a partir do VECM estimado para cada um dos pontos. Os valores para os quais as séries
convergirem é denominado fundamentos.” Neste trabalho utilizam-se as decomposigoes
de Gonzalo e Granger (1995). Os autores demonstram que em sua decomposi¢ao os
componentes transitérios nao causam no sentido de Granger® a variagao dos componentes
permanentes no longo prazo, ou seja, o desalinhamento nao contém informagao relevante

para prever a variagao dos componentes permanentes no longo prazo.

3.2.1 Exogeneidade fraca e a decomposicao entre transitorios e permanentes

Suponha-se o caso em que hd exogeneidade fraca de um grupo de varidveis com relagao
aos parimetros de interesse. Suponha, como no caso deste trabalho, um VECM com
quatro varidveis (CR, PEL, TT, BS), em que hd exogeneidade fraca das tltimas varidveis

com relagdo aos parimetros de interesse. Isto implicaqueot=[2 0 0 0] e

0 o, a, o

121 131
logo aL O a’ZIJ_ a’ZZJ_ a23L
O afilL a32L 331

5. A decomposicdo de Gonzalo e Granger (1995) é implementada no software Matlab.
6. Note-se que em (2) a matriz C=p, (o, B, )"'a', existe e para isto a matriz o, '8, deve possuir inversa. Isto & uma

implicacéo direta do teorema de representacdo de Granger-Johansen (JOHANSEN, 1995).

7. Neste caso, os componentes deterministas do modelo, como constante e tendéncia, devem estar restritos ao espaco de
cointegracao.

8. Para uma definicdo rigorosa de Causalidade de Granger, ver Hendry (1995).

13
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Normalizando o vetor de cointegragio em torno da primeira varidvel tal que
B=1[1 b, b, b] ¢épossivel mostrar a partir de (4) que o componente transitério é

dado por:

T =aa)'pX =| |BX (5)

t

o o o =

Ou seja, todo o desequilibrio do sistema serd corrigido via taxa de cAmbio
e logo o mecanismo de corregio de erros pode ser interpretado diretamente como

desalinhamento cambial. Esta ¢ uma das raras situagdes em que isto é possivel.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢ao apresenta-se uma sequéncia de testes para obter uma melhor compreensao

das relagdes estimadas a partir do modelo econométrico.

4.1 BASE DE DADOS

Os dados foram coletados em diversas fontes. Para a constru¢ao dos indices de
taxa de cAmbio real utilizaram-se os indices de pregos ao consumidor e as taxas de
caimbio nominais. Os dados foram coletados no International Financial Statistics
(IFS) do Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Os pesos dos parceiros comerciais
no comércio internacional americano foram coletados na Conferéncia das Nagoes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento — United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD). A série de termos de troca foi coletada no FMI. Os valores
da posigio externa liquida foram obtidos no Bureau of Economic Analisys (BEA).
O cdlculo do indicador do diferencial de produtividade entre bens transaciondveis e
nao transaciondveis ¢ feito com base no indice de pregos ao consumidor e no atacado
cuja fonte também ¢ o IFS-FMI e segue Nilsson (2004). A evolugdo temporal das

séries pode ser vista no grdfico 1.

9. Os dados de posicdo externa liquida foram interpolados para gerar os dados trimestrais.
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

4.2 TESTES DE COINTEGRACAOQ

Tentou-se em primeiro lugar a modelagem a partir da abordagem multivariada

tradicional. Contudo nao foi possivel obter um modelo em que resultados satisfatérios

fossem alcan¢ados em termos de residuos bem comportados.

Optou-se por estimar um modelo condicional da varidvel cAmbio real nos

demais fundamentos. O procedimento de Johansen pode ser adaptado para o contexto

de modelos condicionais cujos parimetros de longo prazo satisfazem a hipdtese de

exogeneidade fraca. Os valores criticos da estatistica do trago e do mdximo autovalor

devem ser adaptados. Além disso, os vetores nao devem estar presentes, ou seja, nao

podem ser significativos nos modelos marginais (HARBO ez al., 1998).
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A tabela 1 mostra a estatistica do trago calculada e os respectivos valores criticos.
Pelos resultados obtidos hd um vetor de cointegragao ao nivel de significAncia préximo
de 10%. Ao nivel de 5% e 1% nao ¢ possivel obter a rejei¢ao da hipétese nula de nao
cointegragdo. Desta forma hd evidéncia fraca de cointegragdo entre as varidveis e opta-
se por trabalhar com um vetor de cointegracio apds a realiza¢io de testes adicionais.
Realizou-se também o procedimento de Johansen tradicional (tabela 1) e obteve-se
evidéncia de um vetor de cointegracao a 5% tanto pela estatistica do trago quanto pela
do médximo autovalor. Entretanto os testes de estabilidade da estrutura sao claramente
desfavordveis e logo os resultados deste teste devem ser tomados com a devida cautela."
Também foi realizado o teste de cointegragao nao paramétrico proposto por Bierens
(1997). A vantagem deste teste é que ele é ndo paramétrico e multivariado e admite
diversas formas funcionais (que nao linear apenas) no processo gerador dos dados.
Consiste numa generalizagdo do teste proposto por Johansen (1988). O teste indica
a presenga de uma relagio de cointegragio entre as varidveis citadas.”? A hipétese de

existéncia de uma relagao de cointegragio é mantida a partir deste ponto do trabalho.

TABELA 1
Resultados dos testes de cointegracdo
Andlise de cointegragao Amostra:1971(4) - 2009(4)
Posto Autovalor Log da verossimilhanca
0 337,3246
1 0.092975 344,9850
Posto Traco' Trago corrigido' Valor critico? 10% 5% 2,50%
0 15,32 15,22 Amostra: 15,60 17,8 19,90

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Estatistica significativa a 20% .

2 Valores criticos obtidos em Harbo et a/. (1998).

10. O procedimento de Johansen possui a vantagem de permitir que todas as variaveis sejam enddgenas e logo a interde-
pendéncia entres as séries seja modelada e isto seja levado em conta na realizagdo de inferéncia. Métodos uniequacionais
como os propostos por Engle e Granger (1987) n&o levam em conta tal interdependéncia. Esta seria a grande vantagem do
método de Johansen (1988). Contudo a existéncia de estruturas variantes no tempo que instabilizem algumas das equa-
¢des do Vetor Autorregressivo que é ponto de partida do método do Johansen pode trazer sérias distorcdes na inferéncia.
11. Os resultados podem ser obtidos junto aos autores.

12. Este teste foi executado por Luciano Dias Paiva e os autores agradecem pelo auxilio com este ponto.
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4.3 TESTES SOBRE O ESPACO DE COINTEGRACAO

Nesta subsecao testa-se a hipdtese sobre o espaco de cointegragao com o objetivo de
identificar tais relagoes. Também se testa a hipétese de exogeneidade fraca das varidveis

com rela¢ao aos pardmetros de interesse.

4.3.1 Alguma variavel pode ser excluida do espaco de cointegracao?

Aexisténciade cointegragao numsistema multivariado nao pode ser vista necessariamente
como evidéncia de uma relagio fundamental entre o cAmbio e as demais varidveis do
sistema. Trata-se de uma condi¢ao necessdria, mas nao suficiente. Estas varidveis nio
podem ser excluidas do espago de cointegragio para que seja possivel afirmar que existe
uma relacio de longo prazo entre o cAmbio real e os fundamentos, a posi¢ao externa
liquida, os termos de troca e a proxy para produtividade. Na tabela 2 apresentam-se os
resultados dos testes de exclusao. Nem todas as varidveis parecem estar presentes no
vetor de cointegracdo. A hipétese nula de que a varidvel taxa de cAmbio real nio estd
presente no espago de cointegracao ¢ rejeitada fortemente, validando a ideia de que se

trata de uma relagao entre cAmbio e fundamentos.

TABELA 2
Testes de exclusdo das variaveis do espaco de cointegracao
Estatistica de teste Distribuicdo Graus de liberdade Valor-p
CR 7,4935 x2 1 [0,0062]
ToT 6,1434 x2 1 0,0132]
PEL 8,5099 x2 1 [0,0034]
PROD 2,2131 x2 1 [0,1368]
PROD e TOT 6,3376 x2 2 [0,0421]

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Testa-se a hipdtese de que apenas a evolugao da posicio externa liquida americana
¢ a tnica varidvel que importa para explicar a evolugio da taxa de cAmbio real no longo
prazo como sugerido por Farugee (1995). Esta hipdtese ¢é rejeitada a 5% e aceita a 1% de
probabilidade. O valor-p da estatistica de teste é de 3,54% e a estatistica de teste tem valor
6,68 com distribui¢ao qui-quadrada com dois graus de liberdade (tiltima linha da tabela 2).

Tendo em vista a discussao desenvolvida na subse¢ao 3.1.1, procura-se avaliar quais

varidveis podem ser tomadas como possiveis metas no longo prazo (ver PARUOLO,
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2006; JOHANSEN; JUSELIUS, 2001). Como hd uma relagao de cointegragio, entdo
¢ necessdrio apenas que a varidvel esteja presente no vetor de cointegragdo. Os testes da
tabela 2 permitem concluir que as varidveis termos de troca e efeito Balassa-Samuelson nao

podem influir no longo prazo tanto em cAmbio real quanto na posi¢ao externa liquida.

4.4 ESPECIFICACAO FINAL DA MATRIZ DE LONGO PRAZO

A tabela 3 mostra os valores estimados para a matriz 0. e . As restrigdes impostas
foram testadas usando-se a estatistica de razao de verossimilhanga conforme descrita
em Johansen (1995). O vetor de cointegracao estimado mostra uma relagao negativa
entre taxa de cAmbio real e posi¢ao externa liquida, sugerindo que uma piora na posi¢ao

externa liquida deve levar no longo prazo a uma desvalorizagao cambial.

TABELA 3
Vetor de cointegracdo final estimado
CR PEL T PROD Constante
B1 1,00 0,95 0,00 0,00 —4,48
&1 -0,061 0 0 0 0

Matriz de longo prazo - Posto 1

CR PEL T PROD Constante
—0,061 -0,058 0,000 0,000 0,272

Ortogonal ao vetor de cointegracdo

0 0 1 0
0 0 0 1
-0,95 1 0 0

Fonte: Elaboragao dos autores.

O gréfico 3 mostra a evolugdo do desalinhamento cambial estimado. A andlise
do gréfico indica que existiriam dois grandes momentos em que a moeda americana
permaneceu mais forte do que o valor sugerido pelos fundamentos. O primeiro periodo
ocorreu na primeira metade da década de 1980 e o segundo se estendeu da segunda
metade dos anos 1990 até a primeira metade dos anos 2000. Desde 2001 a moeda
americana vem se depreciando frente a uma cesta de moedas (gréfico 1). Entretanto tal
movimento se deveu basicamente a dois fatores: uma deterioragao de fundamentos e

uma corre¢ao de uma moeda excessivamente apreciada.
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GRAFICO 2
Estatisticas recursivas do modelo condicional
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Fonte: Elaboracéo dos autores.
GRAFICO 3
Evolucdo estimada do desalinhamento cambial
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Fonte: Elaboracéo dos autores.
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A validade dos resultados do modelo estimado estd condicionada a existéncia de
exogeneidade fraca. Caso o vetor de cointegragio esteja presente nos modelos marginais
(em qualquer deles), entao os resultados aqui apresentados podem ser questionados de
forma mais forte. Investigou-se se tal hipStese é violada seguindo a estratégia sugerida
por Harbo ez al. (1998). Os modelos marginais foram estimados e avaliou-se se o vetor
de cointegragio estimado estd presente nos mesmos. Os resultados foram favordveis
a hipéStese de exogeneidade fraca. Isto pode ser visto a partir dos testes reportados na
tabela 6. Em nenhum dos modelos finais 0 mecanismo de correcao de erros mostrou-se

significativo (tabela 6)."

O modelo condicional final é reportado na tabela 4 e mostra excelente
desempenho nos testes de especificagao na tabela 5. Os residuos do modelo seguem
um padrio de normalidade, sem evidéncia de autocorrelagao ou heterocedasticidade.
O teste RESET para avaliar forma funcional também apresenta resultado adequado.
O grdfico 2 apresenta a evolugio de alguns testes recursivos. Os testes de estabilidade
da estrutura proposto por Chow (1960) sugerem que a estrutura da equagao estimada
permaneceu estivel ao longo de todo o periodo amostral. A evolugao recursiva da
estatistica-t associada ao vetor de cointegra¢o, com excegao de alguns anos na década
de 1980, se comporta conforme o padrao esperado, caso a hipdtese nula de que o
coeficiente do mecanismo de corre¢io de erros nio ¢ zero seja verdadeira, ou seja, a

estatistica cresce de forma continua & medida que a amostra cresce.

O mecanismo de correcio de erros ¢ significativo seja no modelo restrito (que

exclui os termos nao significativos da dinimica de curto prazo) seja no modelo irrestrito.
Ver o termo ECM_1 na tabela 4.5

13. 0 modelo marginal foi estimado, utilizando-se o algoritmo de simplificacdo do Oxmetrics.
14. Este é outro ponto que reforca a hipdtese de existéncia de cointegracdo.
15. Este ultimo resultado ndo é reportado, mas pode ser obtido junto aos autores.
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TABELA 4
Testes de exclusdo das variaveis do espaco de cointegracao

Modelo condicional final: DLCR

Coeficiente Erro-padrao Estatistica-t Valor-p (%)

DLCR_1 0,129 0,074 1,730 8,57
DLCR_3 0,150 0,074 2,020 4,46
DLPR 0,563 0,178 3,170 0,19
DNFA_1 0,784 0,325 2,410 1,70
MCE_1 -0,068 0,020 -3,390 0,09
Teste Distribuicdo Estatistica Valor-p (%)

Teste AR 1-5: F(5,147) 1,21 30,93

Teste ARCH: F(4,149) 0,88 47,69

Teste de normalidade 2(2) 4,52 10,44

Teste de heteroscedasticidade F(10,146) 1,19 29,89

Teste de heteroscedasticidade-X F(20,136) 0,92 56,11

RESET F(2,150) 0,47 62,83

Fonte: Elaboracdo dos autores.

TABELA 5
Testes de especificacdo: modelos estimados

Regressao para DLCR

Modelo irrestrito Modelo restrito
Numero de parametros 20 5
Log da verossimilhanca 341,82 334,57
SC -3,7102 -4.1010
AIC -4,0996 —4,1983"
HQ —4,1588 -3.9414"
Distribuicdo de graus de liberdade Estatistica de teste Valor-p
Teste de exclusdo F(15,137) 0,88331 [0.5840]
Modelo irrestrito Modelo restrito

Teste ARCH 1-4 0,74455 0,88103

[0.5631] [0.4769]
Distribuicdo
Graus de liberdade F(4,149) F(4,149)
Normalidade 2,527 4,5182

[0.2827] [0.1044]
Distribuicdo %2 %2
Graus de liberdade x2 x2
Teste de heteroscedasticidade 0,67177 1,1949

[0.9124] [0.2989]
Distribuicdo F(35,121) F(10,146)

Fonte: Elaboragao dos autores.
Nota: ' Modelo irrestrito: parte-se de um modelo completo de trés defasagens e o termo de correcdo de erros; modelo restrito: parte-se de um modelo em que se excluem
os termos de curto prazo ndo significativos.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS E COMPARACAO COM A
LITERATURA

5.1 0 QUE DIZEM OS TESTES COM METODOLOGIA EM PAINEL

Os estudos que utilizam técnicas de painel para avaliar a cointegragao entre as varidveis
utilizadas neste trabalho em geral apontam a existéncia de uma relagao robusta de
cointegragdo para diversos periodos amostrais e conjunto de paises. Exemplos sio
Bénassy-Quéré ez al. (2009a), Bénassy-Quéré ez al. (2009b), Kubota (2009b), Hossfeld
(2009). Contudo o foco do estudo sao os Estados Unidos e, neste caso, técnicas de séries

de tempo devem ser aplicadas para avaliar se este pais segue o padrao internacional.

5.2 0 QUE DIZEM OS TESTES REALIZADOS PARA OS ESTADOS UNIDOS

Faruqee (1995) pesquisa os determinantes da taxa de cAmbio real americana utilizando
uma amostra de 1950 a 1990, ou seja, quase 40 anos e encontra evidéncia de pelo menos
um vetor de cointegragao utilizando a metodologia de Johansen (1988). O autor também
realiza o procedimento para avaliar quais varidveis estao presentes no vetor de cointegragao
estimado. Utiliza o sistema com posi¢ao externa liquida, uma varidvel para controlar o
efeito Balassa-Samuelson, termos de troca e cAmbio real. Consegue evidéncia para excluir
a varidvel termos de troca da relagio de cointegragao. J4 para as demais, a hipStese nula de

que tais varidveis nao estao presentes no vetor de cointegra¢ao nio ¢ rejeitada.

Alberola ez al. (1999) realizam pesquisa semelhante para os dados de 1980 a
1998 ¢ encontram evidéncia de cointegragao para dados americanos. O valor estimado
do coeficiente que mede o efeito de longo prazo da posi¢ao externa liquida na taxa de

cAmbio real é muito préximo ao estimado neste trabalho.

Kubota (20092) também realiza estimag¢des com a mesma metodologia deste
trabalho para os Estados Unidos. A amostra do autor ¢ muito similar 2 amostra utilizada
neste trabalho. O autor utiliza dados de 1970 a 2005. Encontra evidéncia de um vetor
de cointegragao no sistema que utiliza as mesmas varidveis deste trabalho a partir da
metodologia de Johansen (1988).¢

16. O teste de Johansen foi realizado com amostra similar a de Kubota (2009a) com o intuito de comparar os resultados.
Também indica evidéncia de cointegracdo ao nivel de 1% pela estatistica do traco, e de 5% pelo méaximo autovalor. En-
tretanto quando a amostra é entendida, a evidéncia de cointegracdo fica mais fraca, como salientado na subsecédo 4.2.
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Outros trabalhos também estimaram a relacao entre cAmbio real e fundamentos
utilizando instrumental econométrico diferente daquele aplicado neste trabalho. Hossfeld
(2009) compara duas técnicas alternativas para o cdlculo de desalinhamento cambial:
abordagem de painel e séries de tempo. Bénassy-Quéré ez al. (2009b) utilizam a técnica
DOLS para estimar a relagio de cointegragao entre taxa de cAmbio real e posi¢ao externa
liquida para um grupo de paises, entre eles os Estados Unidos. Nao conseguem detectar

cointegragao entre as séries. A amostra se inicia em 1980 e termina em 2004.

5.3 E SE NAO HOUVER COINTEGRACAQ?

A evidéncia de cointegragio obtida neste trabalho ¢ boa, embora nao totalmente
categérica aos niveis de significAncia tradicionais para alguns dos testes. Existem
argumentos estatisticos para defender os resultados favordveis a cointegragao em
detrimento dos testes nos quais nao foi possivel detectar tal relagio, de tal sorte que
¢ relativamente seguro optar pela hipétese de cointegragao. Entretanto cabe discorrer
sobre qual o significado de uma hipotética auséncia de cointegragio e as razoes pelas

quais esta relagdo ¢ de dificil detecgio para os Estados Unidos.

Hi4 relativamente poucos estudos recentes utilizando a abordagem deste trabalho
para a taxa de cAmbio e que aplicam simultaneamente andlise de séries de tempo e
focam nos Estados Unidos. Grande parte da literatura recente centra-se em trabalhos
que utilizam a metodologia de painel para uma grande gama de paises, tendo por
objetivo confirmar a existéncia de cointegracio entre as varidveis utilizadas como regra
para um conjunto de paises. Se a existéncia desta relagio para um grupo grande de

paises ¢ a regra, por que a economia americana poderia ser uma excegao?

A nio existéncia de cointegragio nio significa que ela nio exista, mas a raziao
pela qual ela seria de dificil detecgao deve-se ao fato de os desequilibrios terem alto grau
de persisténcia. Quanto mais préximo de um padrao de séries nao estaciondrias e nao
cointegradas tiverem as séries que participam de um sistema, mais dificil serd a detec¢ao de

cointegragdo. Este é o problema empirico que atormenta os pesquisadores que investigam

a validade da Paridade do Poder de Compra (PPC) (GROSSMAN; ROGOFE 1995).

Agora qual a intui¢io econdmica para que a reversio ao equilibrio seja tdo

alta ou pelo menos maior que a dos demais paises? Uma razao seria a existéncia de
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mercados financeiros mais sofisticados nos Estados Unidos e o fato de grande parte dos
ativos mundiais estarem referenciados & moeda americana. Isto permitiria, em principio, ao
pais deter uma restri¢ao externa mais folgada, podendo acumular durante longos periodos
déficits sucessivos em seu balango de pagamentos e logo trajetdrias de deterioragio mais
acentuada de sua posigao internacional de investimentos (PEL) como propor¢ao do PIB.
Esta trajet6ria ndo seria sustentdvel sem algum ajustamento forte na taxa de cAmbio para
a maioria dos paises. Uma andlise descritiva da evolugdo da posicao externa liquida e da
série de cAmbio real americana (gréfico 1) sugere que enquanto a série de posi¢ao externa
liquida vem apresentando uma trajetdria de sucessiva piora ao longo das tltimas décadas, a
série de cAmbio real apresenta uma trajetdria aparente de depreciagio. Estas trajetdrias estao

interligadas como mostram os testes de cointegragao realizados neste trabalho.

A nio existéncia de cointegragao em si nao implica que nada explica a evolugao
do nivel da taxa de cAmbio real americana e sim que as varidveis utilizadas nao podem
explicar o movimento do nivel da taxa de cimbio real no longo prazo. A racionalidade
para que a posicao externa liquida seja um fundamento de longo prazo diz respeito
a necessidade de que no longo prazo os paises nao entrem numa trajetéria do tipo
Ponzi e nao percam a capacidade de honrar seus pagamentos. Por que tal condigao
nio seria imposta pelos mercados financeiros que aceitariam financiar qualquer déficit
americano sem que haja uma pressao por depreciagao cambial corretiva? Qual seria a

racionalidade que explicaria tal fato?

De qualquer forma uma investigagao adicional se faz necessdria para entender os
determinantes da taxa de cAmbio real americana, seja pela busca de modelos alternativos,
seja pela utilizagao de técnicas de séries de tempo alternativas que visem confirmar ou

negar as conclusdes obtidas neste trabalho.

Por fim, a eventual nao existéncia de cointegracao entre as varidveis nao significa
que inexiste desalinhamento cambial. A série de cAmbio real continua possuindo choques
permanentes e transitérios e sempre serd possivel decompor as séries em componentes
transitdrios e permanentes. Decomposi¢oes similares & proposta por Beveridge e Nelson
(1981) podem ser feitas. Medidas de desalinhamentos sio possiveis, mas perde-se o
entendimento sobre qual a fonte que governa o componente permanente do cimbio
no longo prazo. MacDonald (2000) detalha este ponto e Chen e MacDonald (2010)
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procuram implementar uma metodologia de cdlculo de desalinhamento cambial que

prescinde de cointegragao.

5.4 E SE VALER A SUPEREXOGENEIDADE?

Engle ez al. (1983) também propdem o conceito de superexogeneidade. Este conceito
avalia se determinada relagao condicional estimada permanece estdvel a despeito das
interven¢des em geral, dentre as quais a politica econdmica nos modelos marginais. Se
o modelo condicional permaneceu estdvel perante tais intervengdes entdo o modelo

pode ser utilizado para fins de simulagdo de politica econ6émica.

Uma extensdo deste trabalho consiste em avaliar em que medida o modelo
condicional estimado permaneceu invariante as interven¢bes nos modelos marginais
para a posi¢io externa liquida, termos de troca e diferencial de produtividades. Se
os resultados dos testes nio rejeitarem a hipé6tese nula de superexogeneidade, entao
proposi¢oes de politicas podem ser feitas. Um exemplo seria propor politicas econémicas
que gerassem uma determinada trajetdria na posi¢ao externa liquida americana para
afetar no longo prazo a taxa de cAmbio real americana, o que permite conjecturar que

tal relagao possa ser utilizada para fins de politica econdmica.

6 CONCLUSOES

A andlise realizada neste trabalho sugere algumas conclusoes. Existe evidéncia de
cointegragdo entre cimbio real e posi¢ao externa liquida para a amostra analisada. As
varidveis termos de troca (TT) e diferencial de produtividade (BS) sdo exégenas e fracas
com relagio aos parAimetros de longo prazo. Estas duas conclusées permitem interpretar

o mecanismo de corregao de erros diretamente como desalinhamento cambial.

O trabalho também sugere que o processo gerador dos dados analisados nao ¢
estdvel e isto pode ser claramente visualizado a partir da andlise dos modelos marginais
estimados que apresentam claros sinais de md especificagio. Apesar de tal instabilidade
dos modelos marginais, o modelo condicional nao apresenta sinais de md especificagao

e sua estrutura permaneceu estdvel no periodo amostral analisado.
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A medida de desalinhamento cambial construida sugere que a moeda americana
estaria depreciada em um nimero ligeiramente abaixo de 10% além dos fundamentos
ao final de 2010. Dois periodos em que a moeda americana esteve excessivamente

apreciada foram na metade dos anos 1980 e no inicio da década de 2000.
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