= Documentos Técnico-Cientificos

REN

&

Paridade de Poder de Compra: Um Teste de
Co-integracao para o Caso Brasileiro

Claudio Roberto Foffano
Vasconcelos e Silvinha Pinto

Vasconcelos

Doutorandos em Economia do Departamento de
Economia da Universidade Federal de Pernambuco
e do Programa de Pé4s-graduagdo em Economia -
PIMES/UFPE.

Professores da Universidade Federal de Rio
Grande.

Ricardo Chaves Lima

Ph.D em Economia Agricola pela Universidade do
Tennessee, Knoxville, e Professor Adjunto do
Departamento de Economia da Universidade
Federal de Rernambuco e do Programa de Pés-
graduacdo em Economia PIMES/UFPE.

Resumo:

Objetiva testar empiricamente a validade da
hipétese da Paridade de Poder de Compra (PPC)
para a economia brasileira. Examina a relagéo de
longo prazo entre a taxa de cambio nomind e o
movimento relativo dos precos através da andlise
de co-integracdo, utilizando-se a metodologia de
Engle e Granger. O periodo de tempo analisado
compreende os meses de janeiro de 1980 a junho
de 1994, dada a evidéncia de dtos indices infla-
cionarios neste periodo. Os resultados indicam a
validade da hipétese da PPC para a economia
brasileira, coerentemente com os estudos j& reali-
zados para outras economias também caracteriza-
das por atos processos inflaciondrios.
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1-INTRODUCAO

Ao longo do tempo, o teste da hipétese de
Paridade de Poder de Compra (PPC) tem desper-
tado um grande interesse no meio cientifico, visto
que aguns modelos macroeconémicos de deter-
minagcdo da taxa de cambio tém como hipdtese a
validade da PPC.

Em um contexto histérico, observa-se, a par-
tir da década de 1970, que a teoria econémica e
0s modelos de determinacéo da taxa de cambio
evoluiram para os modelos monetaristas e de equi-
librio de portfélio do balanco de pagamentos, d-
vergindo do modeo de Menddl-Fleming da déca-
da de 1960.

No inicio dos anos 1980, 0 aparente sUCesso
empirico dos modelos de determinacdo da taxa de
cambio foram questionados por trabahos como de
NEESE & ROGOFF apud FRANKEL & ROSE
(1995). Edtes autores verificaram que os modelos
random walk apresentariam previsdes da taxa de
cambio t&o boas quanto os modelos estruturais, e,
por ndo envolverem muitas variaveis macroeco-
ndmicas fundamentais, seriam formulagdes mais
smples e viavels na determinacdo da taxa de
cambio.

Neste contexto de modelos random walk,
observa-se, na literatura recente, 0 caso particular
dos testes de vaidade da PPC no longo prazo, os
guais buscam evidenciar, inicidlmente, a hipotese
de presenca de raiz unitéria no processo estocasti-
co de determinagdo da taxa de cambio real, e/ou
se 0s desvios da combinagdo linear da taxa de
cambio e precos (domésticos e estrangeiros) séo
estacionarios.

Assim, para modelos de determinacdo da ta-
xa de cambio como, por exemplo, a abordagem
monetaria, a teoria da PPC figura como um pres-
suposto fundamental, visto que, nesta abordagem,
trabalha-se com a hipotese de pregos flexiveis.
Logo, a verificacdo empirica da hip6tese de vali-
dade da teoria da paridade de poder de compra
acarreta, conseqlientemente, na andlise da exis-
téncia de um taxa de cambio de equilibrio de longo
prazo.

Portanto, dado que a taxa de cambio é um
dos pregos fundamentais da economia e que mo-
delos teoricos e empiricos de comportamento da
taxa de caBmbio tém sido construidos em torno da
hipétese da PPC, objetiva-se redizar um teste
empirico da validade desta hip6tese para a eco-
nomia brasileira aravées da andise de co
integracdo. A andlise abrange o periodo de altos
indices de inflagdo, ou sgja, 0 inicio da década de
1980 até junho de 1994.

O restante do estudo esta dividido da seguinte
forma na segunda parte, procura-se desenvolver
os conceitos da teoria da PPC, suas falhas e criti-
cas, e evidencia-se aguns trabalhos empiricos que
testam a validade da PPC. Naterceira parte, des-
creve-se 0 método utilizado e os principais resulta-
dos empiricos obtidos. Por fim, na quarta parte,
sdienta-se as principais conclusdes.

2 - DESENVOLVIMENTO TEORICO
DA PPC

A PPC pode ser apresentada em duas ver-
sbes. a versdo absoluta (também chamada de ver-
sdo forte) e a versdo relativa (ou versdo fraca).
Inicidmente, a0 se tratar da versdo absoluta da
PPC, assume-se quea “Lel de Um Prego” sgja
vdida Assm, a versdo absoluta da PPC é defini-
da como a relacéo dos precos dos bens de consu-
mo para dois paises quaisquer, onde esta tenderia
a aproximar-se das taxas de cambio de equilibrio
(BALASSA, 1974).

Entéo:
E = PIP* 1)
Ou,
E=k.PP* comk=1 ()

Onde P é o indice de precos de uma cesta
padréo de bens do pais doméstico; P* o indice
de preco estrangeiro para a mesma cesta de
bens, E aparidade de poder de compra absoluta,
expressa em termos de moeda doméstica por
unidade de moeda estrangeira; e K € uma
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dade de moeda estrangeira; e K é uma constante
qualquer.

Para DORNBUSCH (1994), uma implicacéo
para a versdo absoluta seria que P/(E.P*) = 1,
paratodo o tempo. Isto quer dizer que dada a arbi-
tragem, qualquer distirbio moneté&rio ou red na
economia implicaria em um guste imediato nos
precos de uma cesta de bens de consumo nos dois
paises, mensuradas em uma moeda comum.

Desta forma, sob a validade da “Lel de Um
Preco”, ataxa de cambio real de equilibrio de cur-
to prazo (R), cotada através da moeda doméstica
por unidade de moeda estrangeira, € igua a PPC
absoluta ou taxa de cambio nomind (E) , ou sga
R=E.

Mas, considerando que: tanto os bens transa-
cionados no mercado internaciona (tradables)
quanto os ndo transacionaveis (nontradabl es) ndo
s80 homogéneos, entdo as trocas sdo efetuadas
em mercados imperfeitos; e que as estruturas de
mercados internos dos paises, normamente, sao
diferentes entre s, entdo, torna-se dificil judtificar
avaidade das premissas da“Lei de Um Pregco” e
de mesma estrutura de indices de precos entre
dois paises. Assm, a introducdo do conceito de
PPC relativa (ou a versdo fraca), que procura
incorporar a questdo de imperfeicdo de mercado,
flexibiliza e torna mais redistica a abordagem da
PPC.

Com relagéo a versdo da PPC relativa, ou
também chamada de versdo fraca, pode-se &fir-
mar que esta estabelece que a percentagem de
mudanca na taxa cambia entre duas moedas, -
bre dgum periodo de tempo, é igud a diferenca
entre a percentagem de variagbes no nivel de
preco naciond e estrangeiro (KRUGMAN, 1997).

Esta segunda versdo da PPC é baseada no
fato de que a arbitragem ndo € perfeita, ou sga,
P/(E.P*) * 1 (daequacdo (1)) ou smilarmente se
k1 1 (daequagdo (2)).

Tomando o diferencia total da equagéo (1)
em termos logaritmicos tem-se que:

e=p-p* 3"

Portanto, a variagdo na taxa de cdmbio deve
ser igud a diferenca nainflagdo doméstica e infla-
¢ao do pais estrangeiro, de forma a preservar uma
dadataxared de paridade.

Com relacdo as criticas a PPC, uma seria a
da reduzida acurabilidade da taxa de cambio de
equilibrio de curto prazo como aproximagdo da
PPC. Ou sga, a PPC ndo seria vdida no curto
prazo. Uma explicacdo da ndo verificagdo da vali-
dade da PPC no curto prazo é a de que freguien-
temente os produtores ndo gustam pregos em
resposta a mudancas na taxa de cambio, por néo
terem certeza se esta mudanca é permanente ou
e serd brevemente revertida. Assim, fundamen-
tos microecondmicos, como rigidez de sdarios e
custos fixos, evidenciam que os mecanismos de
ajustes de pregos e salarios no curto prazo ndo
vaidam a“Le de Um Prego” para produtos simi-
lares em paises diferentes (ISARD, 1997)

Outras criticas procuram desmentir a propo-
Sicéo de que uma taxa de cambio flutuando livre-
mente tende para PPC. Assim, estabelecendo um
padréo de criticas mais especificas, amais ©-
mum é aguela concernente a metodologia de ca-
culo dos indices de precos utilizados para 0 com-
puto da PPC. Isto &, os indices de pregos usados
no computo da PPC ndo tém 0s mesmos pesos,
denotando diferentes estruturas de mercados.

BALASSA (1974), criticando a premissa da
PPC como uma mensuracdo da taxa de cambio
de equilibrio de longo prazo, argumentou que se as
diferencas de produtividade internacionais sdo
maiores, ou crescem a uma taxa maior, na produ-
¢do de bens tradables do que no setor de non-
tradeables, o preco relativo dos nontradables
tender& a crescer devido ao fato de ambos com-
petirem por fatores domeésticos de produgéo. Co-
mo resultado, a moeda do pais com niveis de pro-
dutividade mais atos aparecerd sobrevalorizada
em termos da PPC. Isto é considerando que os

! As letras minlisculas  representam a percentagem de mu-
danca
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precos do tradables tendem a se igualarem no
mercado internacional, um aumento No prego rela-
tivo de nontradables causa uma sobrevaoriza-
¢ao em termos de PPC.

Portanto, se se tomar o nivel de renda per
capita como representante dos niveis de produti-
vidade, entdo, a raz&o entre PPC e taxa de cam-
bio serd uma fungdo crescente dos niveis de ren
da, 0 que pode ser denominado de “viés de produ-
tividade” (BALASSA, 1974).

Sintetizando os argumentos referidos acima,
DORNBUSCH (1994) afirma que as fahas da
versdo relativa da PPC teriam as seguintes ori-
gens. mudangas nos termos de trocas em decor-
réncia de mudancas nos padrdes de trocas, cres-
cimento econdémico afetando os precos relativos
de tradables e nontradables; e, por fim, dada a
imperfeicdo da flexibilidade de pregos e sdérios,
0s desvios nos precos reais e na PPC, decorren-
tes de variacdo moneté&ria ou na taxa de cambio,
seriam trangitorios.

Portanto, as falhas da PPC podem ser carac-
terizadas como estrutura, no sentido de que elas
aumentam sistematicamente como resposta a va-
riagdes no equilibrio de precos relativos, ou transi-
torias, visto que aimperfeicdo na flexibilizacdo de
precos e sal&rios provocam na economia um gus-
te com diferencial de tempo nos mercados de bens
e ativos.

No tdpico seguinte discute-se, através de tra-
balhos empiricos, avdidade da PPC, em termos
de sua capacidade de evidenciar uma relagéo de
guste entre a taxa de cambio nomina e o movi-
mento relativo dos pregos, sob aluz do instrumen-
tal de sériestemporais.

2.1 - Teste empirico da teoria da PPC

Estudos recentes evidenciam que, a partir de
1973, com a quebra do regime de taxas de cambio
fixas, a teoria da PPC ndo se mostrou capaz de
evidenciar, para 0 curto prazo, uma relacdo de
gjuste da taxa de cambio nomina com o movimen-
to relativo dos pregos. Entretanto, em véarios estu-

dos, a teoria da PPC tem se mostrado bastante
satisfatdria para movimentos de longo prazo.

Os testes de validade da PPC no longo prazo
se baseiam no instrumental de Séries temporais,
buscando evidenciar se 0 processo estocastico de
determinacdo da taxa de cambio rea tem raiz
unitdria. Ou sgja, se 0s desvios da combinagdo
linear da taxa de cambio e pregos (domésticos e
estrangeiros) sao estacionarios.

Segundo PAPELL (1997), o teste de co-
integracéo é necessario, mas ndo é suficiente. A
validade da PPC também requer simetria entre
precos domésticos e estrangeiros e proporcionali-
dade entre precos e a taxa de cambio.

Entretanto, na andlise da literatura recente,
percebe-se que as abordagens de co-integracéo se
apresentam em duas correntes opostas. A primei-
ra seria a de que a validade da PPC exige simetria
e proporcionalidade. Porém, a segunda, testa a
validade da PPC sem imposicdo de coeficientes
com restricdes (simetria e proporcionalidade),
verificando apenas se a taxa de cambio real tem
médias de longo prazo invariantes no tempo.

FROOT & ROGOFF (1995) apresentam um
estudo da literatura recente salientando os testes
desenvolvidos para a vaidade da teoria da PPC.
Os autores enquadram o desenvolvimento dos tes-
tes em trés estagios.

O primeiro estagio diz respeito aos estudos
referentes ao teste de hipétese de validade da
PPC, baseados em métodos econométricos de
regressdo linear, através de Minimos Quadrados
Ordin&rios. Os autores afirmam que a principa
falha neste tipo de abordagem estaria no fato de
ndo considerarem a possibilidade de ndo estacio-
naridade dos pregos e da taxa de cambio. Logo,
se se desenvolve o teste de hipétese de que b =1

para a equacéo:
s=atb(p-p*) +e (4)
E, se nesta equacéo (4) ndo se levar em con+

sideracdo que s, pr € p* possam ser ndo esta-
cionarios, isto €, gerando um e; que ndo € white
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white noise, entéo o teste de hipétese para b seria
invalido. Isto porque as varidveis envolvidas ndo
teriam variancia finita.

Um segundo estégio de desenvolvimento de
testes de validade da PPC, seriam os testes de
hip6tese de que a taxa de cambio real segue um
caminho deatdério random walk. O problema des-
tes testes, segundo os autores, seria 0 baixo poder
de rejeicdo da hipdtese de random walk. Isto &,
dado a dta volatilidade da flutuacéo da taxa de
cambio, poderia ser muito dificil digtinguir entre
uma lenta reversdo para a média e um processo
random walk da taxa de caBmbio real, especifica-
mente, para dados pds 1973, quando o sistema de
taxas de cambio flexiveis passou a vigorar.

Assim sendo, os autores ressaltam que dois
tipos de abordagens tém sido desenvolvidas para
solucionar o baixo poder dos testes. Um tipo de
abordagem seria aqueles estudos que utilizam da-
dos de paind nas andises de raiz unitéria, utilizan-
do uma certa quantidade de moedas smultanea-
mente. O outro tipo de abordagem seriaa andlise
de dados de longo prazo.

Por fim, no terceiro estégio de desenvolvi-
mento de testes de validade da PPC, procede-se a
andlise de co-integracdo. Assim, o teste da ver-
sdo fraca (relativa) da PPC requer somente que
exista aguma combinago linear entre a taxa de
cambio e precos que sgja estacionaria.

Relacionados a este estagio de verificacdo da
vaidade da PPC, estdo os trabalhos de KUGLER
& LENZ (1993); CHEUNG & LAl (1993),
ABUAF & JORION (1990), PAPELL (1997),
FRANKEL & ROSE (1996) e ZHOU (1997).

KUGLER & LENZ (1993), utilizam a meto-
dologia de co-integracéo multivariada, para a taxa
de cambio e indices de pregos domésticos e es-
trangeiros, através do modelo de andlise de co-
integracdo de Johansen. Tomando como referén-
cia 0 marco alemdo e quinze moedas de paises
desenvolvidos no periodo de 1973 até 1990 para
dados mensais, concluiram que aPPC foi vdida
no longo prazo para seis moedas européias (libra,

lira, krone noruegués, schillin, escudo portugués e
peseta espanhold). Para o délar americano, dolar
canadense, franco belga e krone dinamarqués a
hipétese de vdidade da PPC no longo prazo foi
claramente regjeitada. Com relacdo aos demais
paises o teste ndo foi conclusivo.

CHEUNG & LAI (1993) utilizando também
0 método de co-integracdo de Johansen, em um
contexto de vetor auto-regressivo para cinco pai-
ses (Inglaterra, Franca, Alemanha, Suica e Cana-
da) que tenham relacdes bilaterais com os Estados
Unidos, concluem pela vaidade da PPC no longo
prazo. Os autores analisaram dados mensais de
1974 a 1989 e empregaram, para fins de compa-
racéo, dois indices de precgos (indices de pregos
a0 consumidor e indice de precos por atacado)
com informagdes desazonalizadas. Neste estudo,
concluiu-se também que, apesar da vaidade da
PPC no longo prazo, a manutengéo das hipétese
de smetria, proporcionaidade e ndo mensuracéo
de erros nos pregos (estacionaridade dos resi-
duos), podem conduzir a diferentes resultados con-
cernentes a validade da PPC no periodo pos 1973.

Portanto, os dois estudos acima evidenciam
um relacionamento de longo prazo entre a taxa de
cambio e pregos domeésticos e estrangeiros, apesar
de, em muitos casos, a hipotese de proporcionali-
dade da taxa de cambio com os niveis de pregos
n&o ser suportada pelos dados.

Confirmando estes resultados, ABUAF &
JORION (1990), usando dados mensais para dez
paises industridizados, concluem que ha uma fra-
ca evidéncia contra a hip6tese de raiz unitéria pa-
ra a taxa de cambio.

Dentro do contexto de estudos que procuram
aumentar o poder dos testes de validade da PPC,
PAPELL (1997) chega a resultados de forte evi-
déncia contra raiz unitéria para a taxa de cambio
real. O autor utilizou dados cross-section em um
método de panel data, para dados mensais e tri-
mestrais de paises industriaizados, formando gru-
pos de 20 paises para os dados trimestrais e um
grupo de 17 paises para dados mensais da taxa de
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cambio real, e tomando como referéncia a taxa de
cambio nominal americana e indices de pregos a0
consumidor.

PAPELL (1997) evidenciou que, para dados
mensais, a hipétese nula de raiz unitaria poderia
ser rgjeitada a um nivel de 5% para todo o grupo,
mas ndo pode ser rejeitada ao nivel de 10% para
pequenos grupos como o grupo do Sistema Mone-
tario Europeu e o grupo do G8. O mesmo redulta-
do n& foi verificado para dados trimestrais

Com semelhante metodologia, FRANKEL &
ROSE (1996), para um conjunto de 45 anos e 150,
paises chegam a resultados semelhantes aos tra-
balhos que usam longas séries de dados. Os auto-
res concluem que desvios da PPC sdo erodidos a
uma taxa aproximadamente de 15% ao ano. Desta
forma, o trabaho evidencia a validade da PPC e
ainda estima o periodo médio de reversdo dos
desvios da PPC.

Portanto, pode-se observar que, dependendo
do tipo de abordagem e do periodo de tempo ado-
tado, o resultado da validade da PPC pode variar.
Percebe-se, também, que na maioria dos periodos
de tempo escolhidos para & paises selecionados,
0 processo inflacionario doméstico ndo foi o de
atainflacdo. Entretanto, pela andlise da literatura,
pode-se perceber que, para economias caracteri-
zadas por altos processos inflacionérios, a validade
da PPC, nos termos descritos acima, se verifica
mais facilmente, conforme pode ser dbservado em
ZHOU (1997).

Dando continuidade a0 contexto de paises
caracterizados por possuirem alta inflagdo, no to-
pico seguinte, procura-se levantar alguns trabahos
empiricos para a economia brasileira.

2.2 - Evidéncias empiricas da PPC para
a economia brasileira

2 PAPELL (1997) cita outros trabalhos como JORION &
SWEENIG (1996) e WU (1996) que utilizando a mesma me-
todologia Panel data Methods) chegam a mesma evidén-
Cia, isto €, encontram fortes indicios contra raiz unitariada
taxade cambiored.

Parte significativa dos estudos empiricos ndo
tem se caracterizado por analisar economias em
desenvolvimento, excecgOes feitas a trabalhos que
levam em consideracdo paises que apresentaram,
em sua histéria, periodos de dta inflacdo. Assm
sendo, a literatura acerca do teste de validade da
PPC para o Brasil ndo é muito extensa.

Neste contexto, MENEZES & RESENDE
(1996) procederam a um teste de validade da PPC
para 0 Brasl, baseado em um teste de co
integracdo para 0 periodo pré-industria, abran
gendo o periodo de 1870 a 1906. O trabalho con-
clui que os testes ndo confirmaram a validade da
PPC. Entretanto, segundo os autores, o resultado
encontrado nd&o pode ser considerado como uma
resposta final, porque depende do indice de preco
usado para a economia brasileira, visto que pode
exigtir dgum viés com respeito a bens ndo comer-
cializéveis no mercado internaciond.

PEREIRA & DUARTE (1991), utilizando in-
formagBes mensais para o periodo de 1981 até
1988 e metodologia de co-integragdo em um no-
delo multivariado de correcdo de erros (proced-
mento de Johansen), testam a validade da PPC e
paridade da taxa de juros concomitantemente. O
trabalho conclui que para o teste conjunto de PPC
e paridade da taxa de juros, ha evidéncias de exis-
tir vetores co-integrados. Logo, ha evidéncia de
validade da PPC.

Por outro lado, ZINI & CATI (1993) traba-
Ihando série de dados abrangendo o periodo de
1855 a 1990, encontram resultados que evidenci-
am a rgeicéo da hipotese da validade da PPC.
Isto &, pelos testes redizados, ndo se pode rejeitar
a hipétese de caminhada aeatéria como modeo
para ataxa de cambio real no longo prazo.

De forma semelhante, FAVA & ALVES
(1996) a partir da metodologia de co-integracéo
fraciona para a mesma série historica utilizada
por ZINI & CATI (1993), chegam a concluséo
de que a andlise de co-integracéo da regresséo de
co-integracéo residual indica a presenca de raiz
unitdria. Portanto, se rejeita a validade da PPC
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como explicacdo para gustamentos da taxa de
cambio no Brasil para o periodo analisado.

Contrapondo estes dois Ultimos trabalhos,
ROSS| (1996) aplica o teste de co-integracéo,
baseado no modelo de Johansen para a economia
brasleira. O autor conclui que, com a utilizacdo
do indice de precos por atacado (ou sgja, consde-
rando apenas os bens tradables, os resultados
indicam que existem dois vetores co-integrados, e
quando se utiliza indice geral de precos conside-
rando tanto tradables quanto nontradables ha
apenas um vetor co-integrado. Ou sga, em ambos
os casos, foi confirmada a validade da PPC paraa
economia brasileira, no periodo em andlise.

932 Revista Econdmicado Nordeste, Fortaeza, v. 30, n. Especid 926-936, dezembro 1999



3 - RESULTADOS

Com relacdo aos dados utilizados, a s&rie a-
brangeu o periodo de janeiro de 1980 até junho de
1994, com informagdes mensais sobre a taxa de
cambio nomina (R¥US$) e niveis de pregos por
atacado para o Brasil e Estados Unidos. Ndo se
utilizou o periodo recente devido a quebra estrutu-
ral na série de precos internos com a implantacéo
do Plano Redl. A taxa de cambio nomind utilizada
refere-se ap valor da média do més para a venda
da taxa de cambio comercial do Brasl, levantada
junto ao Banco Centrd Brasil.

A série de indice de precos por atacado para
0 Brasil foi levantada junto a revista Conjuntura
Econdmica. Com relacéo ao indice de pregos por
atacado para os Estados Unidos foi levantado jun-
to a0 Boletim do Banco Centra (Suplemento Esta-
tistico). Estes indices de pregos foram transfor-
mados para base junho/94. A utilizacéo de qua
indice de precos utilizar anda é uma questdo em
aberto na literatura econdbmica. Entretanto, esco-
Ihetrse o indice de prego por atacado, por consi-
derar que este contém em sua metodologia de cal-
culo, um maior percentua de bens transacionados
no comeércio internaciondl.

O modelo estocéstico considerado a priori
tema forma:

E=A(P/P*).exp(h) (5)

Ou naformalogaritmizada:

e=a+p-p*+h
parat=1.2,...,n (6)

Onde E; € a taxa de cambio, A & uma cons-
tante, P; é o indice de preco interno, P* € o indice
de preco externo e exp(h;) €é o termo estocasti-
co de erro com meédia zero, que captura todos os

desvios de curto prazo da PPC. E e, a, pi, pt*,
h; sdo suas respectivas formas logaritmicas.
Como P; e P* sdo mensurados por indices de
precos que abrangem tanto bens comercidizaves
tradables quanto bens ndo comerciaizavels non-
tradables entdo A é diferente de 1 e depende dos
fatores reais em ambos os paises. Neste sentido,
aequacdo (6) mantém vdidaarelacdo entre 0
nivel de e, p:, pi*. Portanto, se as sériesde e ,
p: e p* sd0 ndo estacionarias homogéneas de
ordem 1 e estdo conectadas por um relacionamen-
to com um termo de erro estacionério, entdo elas
podem ser co-integradas, como definido por
ENGLE & GRANGER (1987). Assim, pode-se
testar a validade de longo prazo da PPC no senti-
do da equacéo logaritmizada descrita acima, usan-
do a metodologia de co-integracdo desenvolvida
por estes mesmos autores.

Na abordagem de ENGLE & GRANGER
(1987), inicidmente se verifica a ordem de inte-
gracdo das varidveis, de forma que todas as vari&
veis envolvidas sgam integradas de mesma @-
dem, pois, se eas tém ordem de integracéo dife-
renciadas, pode-se concluir que as variaveis ndo
s80 co-integradas.

O préximo passo nesta abordagem consiste
em verificar se os residuos gerados por uma e-
quacdo de equilibrio de longo prazo sdo estaciond-
rios. Caso 0s residuos sgjam estaciondrios, as £
ries sdo co-integradas.

Desta forma, procedeu-se os testes de D-
key-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron
(PP) na verificagdo da ordem de integragcéo das
variavels e, p e p* . Para se determinar a exten-
sd0 da defasagem foi utilizado o critério de AIC e
SBC. E, para a verificagdo de presenca de cons-
tante e tendéncia, foi feito o teste de hip6tese
conjunta sugerido por DICKEY & FULLER a
pud ENDERS (1995). Os resultados estdo repor-
tados na TABELA 1. A conclusdo é que as vari-
aveis sfo ndp estaciondrias, tornando-se estacio-
narias com a primeira diferenca.
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TABELA1
TESTE DE RAIZ UNITARIA

Vaiaves Lag Congtante Tendéncia Resultados
ADF PP

e 1 Com Com 0.1963 -0.038

p 2 Com Com 0.2107 0.881

p* 1 Com Com -2.508 -3.051
de 0 Com Sem -16.963 (*) -16.963 (*)
dp 1 Com Sem -3.301(**) -3.335 (**)
dp* 0 Com Sem -9.080 (*) -9.080 (*)

(*) Edatisticamente significante a 1%;
(**) Edtatisticamente significante a5%.

Com de, dp, dp* representado as variaveise, p, p* diferenciadas de ordem 1.

FONTE: Resultados do trabaho.

Antes de se gustar a equacdo de equilibrio
de longo prazo, foi andisada a relacdo de causali-
dade de Granger entre as variaveis e, p; e pt*, a
fim de se verificar qua varidvel sStua-se do lado
esquerdo desta equacdo de equilibrio (ou sgja, qual
€ a variavel dependente). A expectativa de que a
taxa de cAmbio nomina € influenciada por precos
internos e por precos externos foi confirmada so-
mente para pregos internos. Assim, o sistema
VAR usado foi:

e=a + be- cp + dipi* + hee  (7)

Pr=a + ey - Cpni + pi* + hpe (8)

P*i=ag+ bsei - capi + depi* + hp* (9)

Em niveis de significancia aceitéveis, verifi-
COU-Se gue as varidvels p e p* so sdo afetadas
contemporaneamente por elas mesmas. Entretan-
to, a variavel e é contemporaneamente afetada
por p e por elamesma (TABELA 2).

Desta forma, com a finalidade de obter a s&-
rie de residuos estimados m, da regressdo de e-
quilibrio de longo prazo, utilizou-se a taxa de cam+
bio como variavel dependente, visto os resultados
da causdidade de Granger obtido anteriormente.

TABELA 2
TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Variavel Dependente p

Variave EdatisicaF  Significancia
p 1263.3585 0.0000000
p* 1.0589 0.3491945
e 15414 0.2171372
Variavel Dependente p*

Variave EdatisicaF  Significancia
p 19122 0.1510213
p* 2407.6699 0.0000000
e 15927 0.2064773
Varidvel Dependente e

Variave EdatisicaF  Significancia
p 30.7025 0.0000000
p* 0.6395 05288336
e 15.1107 0.0000009

Pelo critério de AIC e SBC o lag utilizado foi 2.
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A regressdo (10) foi estimada por M.Q.O. na
forma:

e=a +bp.i-cpa*+m (10

Logo, se a série de residuos estimada m; €
estacionaria, as séries e, p; € p* sdo co
integradas de ordem 1. Assm, procedeu-se o tes-
te de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para -
guintes estruturas:

Dy = ayrfis +e (11

n
Dty =ayfy.1 + S a1 Dy + & (12)
t=1

Segundo ENDERS (1995), como a série de
residuos utilizada € uma série estimada (ou sga
ndo € a verdadeira) os valores criticos desenvolvi-
dos por Dickey-Fuller ndo se aplica a este caso.
Isto porque no M.Q.O. a variancia dos residuos
gerados na equacdo (10) tem a caracteristica de
ser a menor possivel.  Portanto, utilizou-se os va-
lores criticos desenvolvidos por Engle-Yoo para
trés variaveis (ENDERS, 1995). Os valores criti-
cos s30:; -4.45 a 1%:-3.93 a 5% e -3.59 a 10%.

TABELA 3
TESTE DE ESTACIONARIDADE DOS RESI-
DUOS DA EQUACAO
DE EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO

Lag=0 lag=2
i\ -0.656 -0.435
(-9.157) (-4.6219)

O valor entre paréntese € 0 vaor da estatisti-
ca“t” calculada
FONTE: Resultados do trabalho.

Desta forma, comparando estes resultados
encontrados com os valores criticos dados por
Ender e Yoo, pode-se rgjeitar a hipétese de néo

co-integracdo com 1% de nivel de significancia
Logo, a PPC é vdida para o Brasil no periodo em
andlise.

Corroborando os resultados obtidos anterior-
mente, 0 modelo de corregéo de erro indicaque a
dindmica do processo descrito anteriormente esta
de acordo com a teoria. No modelo de correcéo
de erros utilizou-se a série My de residuos gera-
dos na equacéo (10), sendo que 0 modelo se cons-
titui em um Near-Var daforma:

De = a;+ adh + Sp=a11 ()Dery + Sp1@12
())Dpr1 + Sp=1813 (1))Dp* 1 + €« (13

Dp= az+aphy + Sp=1a2 ()Ders + Sp=iaz
(1)Dpr1 + Sne1823 (1)Dp*ea + ep (14

D p*t = asz+ ap*mt_l + Sn=1a31 (i)[bt-l + Sn:l
as (()Dpr1 + Sp=183s ()Dp*ea + ep (15)

Inicialmente, para a determinacdo do lag, uti-
lizou-se os critérios de AIC e SBC e o teste de
méxima verossimilhanca com estatistica c2. Nes-
te sentido, a defasagem escolhida foi igual a 2.
Segundo ENDERS (1995), neste sistema Near-
Var osvaloresde a., a,eap- (coeficientes de
velocidade de gjustamento) convergem para a es-
tatistica “t” com o aumento da amostra. Logo,
pode-se inferir sobre a significancia destes coefi-
cientes diretamente da estatistica “t”. Das equa-
¢Oes (13), (14) e (15), apenas o coeficiente a.
da equacdo (13) se revelou estatisticamente signi-
ficativo (TABELA 4).

A implicacdo deste resultado é que existe
somente um Unico vetor de co-integracdo no Sis-
tema descrito anteriormente, visto que os coefici-
entes a.,apeap estdo diretamente relaciona-
dos com a raiz caracteristica do sistema. Com

TABELA 4
COEFICIENTES DE VELOCIDADE DE AJUSTAMENTO

Coeficiente Desvio Padrdo  Edatidicat  Significancia
ae -0.422790163  0.100652552 -4.20049 0.00004373
ap 0.013879176  0.026542070 052291  0.60174532
ap -0.003756627 0.002432866 -1.54412  0.12449958

FONTE: Resultados do trabalho.
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relacdo a convergéncia em torno do equilibrio de
longo prazo (equagdo 10), os sinais encontrados
dos coeficientes de velocidade de gustamento
estdo de acordo com o esperado. Portanto, estes
ultimos resultados confirmam a conclusdo anteri-
or de validade da PPC para o periodo em andise.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do tempo as principas criticas a
PPC se resumiram em: fata de concatenacdo da
teoria da PPC com os fundamentos microecono-
micos da flexibilizagdo de pregos e sd&rios; verifi-
cacdo de imperfeicdes no mercado de trocas; d-
ferencas nas estruturas de mercados, implicando
em diferentes ponderactes de indices de pregos;
e crescimento econdmico afetando os pregos rela-
tivos.

Apesar destas criticas, a PPC se manteve
CcOmo uma das variavel's mais importantes nos mo-
delos de determinacdo da taxa de cambio, perden-
do relevancia a concepcdo da teoria da PPC como
uma teoria em s de determinagdo da taxa de
cambio.

De forma semelhante ao trabalho de ROSSI
(1996), cujos resultados indicaram a validade da
PPC para a economia brasileira, os resultados
empiricos levantados neste estudo também con-
firmaram a validade da PPC para o periodo de
janeiro de 1980 a junho de 1994, com 0 emprego
de indice de preco por atacado. A validade da
PPC, neste contexto, € entendida apenas como o
gjuste da taxa de cambio nomina aos movimentos
relativos dos precos (teste de co-integracdo).

Estes resultados, para a economia brasileira,
S0 coerentes com estudos empiricos de outras
economias. Pois, em economias caracterizadas
por altos processos inflacionérios, a validade da
PPC se verifica de forma mais fécil.

Abstract:

(PPP) hypothesis for the Brazilian economy. The
long-run relationship between nominal exchange
rate and the relative movement of prices was e-
xamined using cointegration analysis according to
Engle and Granger methodology. The time period
considered included the months of January 1980 to
June 1994, considering the evidence of high infla-
cionary index at that period. The results confirmed
the PPP hypothesis for the Brazilian economy, in
accordance with the studies performed for others
inflacionary economies.

Key Words:

This paper ams to perform an empirical test
of the vdidity of the purchasing power parity

Cointegration; Inflation; Purchasing Power;
Exchange Rate; Brazil.
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