A protecido nominal da agricultura e o
regime cambial — 1972/94

HeLoisa LEE BurnguisT*

As mudangas relacionadas ao processo de liberalizagdo comercial na economia brasileira tém
sido objeto de vdrios estudos que enfocam os efeitos sobre o setor industrial. Q) presente trabatho
analisa o impacto dessas mudancas sobre o gran de prote¢io (ou taxagde) nominal de produtos
agricolas comercializdveis. Para tal, comparam-se 0s precos iNICrROs Com 08 exiernos utilizando
@ taxa de cémbio nominal oficial e uma estimativa da valorizagdo dessa taxa baseada na teoria
da Paridade do Poder de Compra (PPC). Os resultados obtidos sugerem que « forma pela qual
o processo de liberalizagéio comercial vem sendo conduzido dificulta a reducdo da taxagéo
implicita de produtos agricolas. Ressalta-se, portanto. a necessidade de buscar formas para
elcangar um desenvolvimento intersetorial mais integrado e equilibrado.

1 - Introducao

Diversas andlises voltadas aos efeitos do padriio de desenvolvimento brasileiro identifi-
caram resultados pouco favoraveis para o setor agricola. De fato, o modelo de desenvol-
vimento ao longo das duas iltimas décadas buscou promover wn crescimento rapido da
economia, tendo-se utilizado uma estratégia desenvolvimentista que dev prioridade
substituicio de importagdes de bens de capital e insumos bésicos, bem como & dinami-
zacdo das exportagdes de manufaturados. Esse processo resultou numa acentuada trans-
feréncia de recursos do setor agricola em favor dos setores secundério e terciario, o que
conduziu, por sua vez, a uma alteragdo na taxa de crescimento da agricultura em relagio
a de outros setores.

Virias pesquisas relacionadas a esse processo mostraram que a forma de condugéo
da politica comercial teve uma participago decisiva na determinagdo da discriminagao
do setor agricola, incluindo-se fatores como a manipulagio de tarifas e controles
quantitativos que sustentaram umt regime de importagio fundamentado na protegéo
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1 Bachae Rocha (1997) mostraram que a participagfio relativa da agropecudria no Produto Interno Bruto,
medido a custo de fatores (P1Bcf}, cain a0 longo do periodo 1955/89, passando de 23,5% para 7,7%. Nesse
mesmo perfodo, a participagio da industriano PIB cresceu de 1955 até 1986 e diminuiu a partir de entlo, sendo
que o setor servigos assumin urma tendéncia oposta ao da inddstria, reduzindo-se de 1955 até 1986, aumentando
apartir desse diltimo ano, Esses mesmos autores mostraram gue a participagio da agropecudria no PIB asmentou
de 7,7% para 13,2%, ao longo do periedo 1989/95, sendo que o valor atingido nesse dltimo ano corresponde
ao valor relativo alcangado pelo setor em 1967, ou seja, praticamente trés décadas atras.
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excessiva e indiscriminada a todas as atividades produtivas. As barreiras a importagao
de bens garantiram a protegdo a produgio de similares nacionais, Além disso, a forma
de condugio politica propiciou o suprimento de matéria-prima agricola a baixo custo
para o setor industrial [ver Homem de Melo {1991), Johnson (1988), Zockun (1976) e
Savasini et alii ( 1974)]. Esses instrumentos de politica comercial proporcionaram um
grau de protegiio relativamente elevado para o setor industrial, tendo-se seguido o
estimulo as exportagies de produtos manufaturados,

O esgotamento das potencialidades desse modelo de desenvolvimento tornou-se
evidente com a crise econdmica mundial dos anos 80, tendo-se procurado um redirecio-
namento politico na economia brasileira. Durante esse periodo ocorreram grandes e
freqiientes mudangas nas politicas comercial, monetdria e fiscal brasileiras, envolvendo
a utilizagdo de vdrios planos de ajustamento heterodoxos.

Apo6s uma década de ajustamentos a crise econdmica de 80, a economia internacional
incorporou um processo de transformagdo cujas caracteristicas mais marcantes com-
preenderam a formacio de blocos regionais € maior integragio econbmica global. Esses
novos fatores de reordenamento do mundo moderno permitiram a ampliacio dos mer-
cados e da escala de negdcios, aumentando a rapidez do processo de crescimento
econdmico em diversos paises. Nesse contexto, pressdes politicas e econdmicas induzi-
Tam o nosso pais a liberalizar seu regime de comércio exterior, sendo que os esforgos
nessa diregéio vém sendo acompanhados por um grande empenho na retomada do
crescimento econdmico, particularmente através de uma melhor alocagido dos recursos
disponfveis na economia.

Os principais ajustes na politica comercial iniciados em 1988, antes mesmo da
conclusdo da Rodada Urnguai do Gatt, envolveram a redugio de barreiras protecionistas,
inchiindo-se uma reforma tarifiria com cortes nos niveis de tarifas e a eliminagio de
restrigles quantitativas as importagdes, além do estabelecimento de COMProMissos
especificos na drea de servios financeiros.Z Nesse contexto, considerou-se oportuno &
interessante avaliar se a forma pela qual o processo de liberalizagiio comercial vem sendo
conduzido oferece perspectivas para um desenvolvimento intersetorial mais integrado e
equilibrado comparado ao proporcionado pelo modelo de desenvolvimento anterior.

Tendo-se em conta que as andlises dos efeitos dessas mudancas €m-se voltado
fundamentaimente para o setor industrial brasileiro, no presente artigo esses impactos
sdo avaliados no dmbito do setor agricola, com o intuito de prover subsidios para a
investigagio do processo num contexto intersetorial. Para tal, foram calculados os niveis
de taxagao implicita para quatre produtos-chave da agricultura brasileira: a soja e o agicar
de cana (exportdveis) e o trigo e o arroz, (importdveis).’ Adicionalmente, o efeito

2 O governo empossado em 1990 eliminou todas as restrigdes quantitativas as importagées, determinan-
do que o seu controle fosse realizado predominantemente via tarifa aduaneira e taxa de cimbio.

3 Esse produto tem sido considerado um produte doméstico, uma vez que o seu prece vinha sendo
determinado no imbito das politicas domésticas e influenciado por varidveis relativas ao mercado interno ao
longo desse periodo. No entanto, com a liberalizagio comercial deu-se inicio a importagBes esporddicas do
produto, que chegaram a provocar a apresentacio de pleitos para caracterizar a necessidade do direito
compensatdrio a0 produto. Muito embora, segundo dados do DTT/Secex/MICT. apresentados por Kume
(1995}, os diversos pieitos exibidos para o produto nfio chegaram a ser aprovados, possivelmente por falta de
mérito na comprovagio de subsidio ou na ocorméncia de dano i produgio doméstica, considerou-se que
varidveis do mercado externo passamn a influenciar a formagiio do prego do produto.
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combinado das mudancas na politica comercial com uma valorizagie do cimbio €
averiguado a partir de uma estimativa do nivel de equilibrio de longo prazo para a taxa
de cimbio baseada na teoria da PPC.

O trabalho foi organizado em quatro se¢des, além desta introduciio. Na Se¢do 2 tem-se
uma apresentagio da metodologia adotada para a andlise. Na Secio 3 apresentam-se 0s
dados utilizados. A Secdo 4 mostra uma discussio dos resultados e, por dltimo, a Secio
5 sintetiza as principais conclusdes do trabalho. Os procedimentos econométricos para
a estimativa de uma raxa de cambio de equilibrio com base no preceito tedrico da PPC
sdo apresentados no Apéndice.

2 - Procedimentos metodoldgicos

Nesta secdo apresenta-se a metodologia utilizada para o cdmputo do nivel de taxagio
implicita e na estimativa da valorizagio do cdmbio nominal, baseada na teoria da PPC.
Tal estimativa envolveu o emprego de testes de co-integragio segundo o método de
Johansen e um Modelo de Correcéo de Erros (MCE), conforme apresentado no Apéndice.

2.1 - Mensuracio dos efeitos de politicas de comércio externo

A anidlise foi conduzida comparando estimativas do gran de taxagio implicita para
produtos-chave da agricultura brasileira, considerando um periodo anterior e outro
posterior a implementagio de medidas de liberalizagio comercial. A taxa de protegdo
(ou grau de taxagio) implicita foi utilizada, por expressar o efeito final de todas as formas
de taxago sobre um determinado produto. Essa taxa foi expressa como o resuitado da
divergéncia entre os pregos doméstico e internacional, para um dado produto j, repre-
sentada como TP/;, através da relagio:*

TPL= 1)/ (7, )] - | (M

onde pj’ = prego nominal de uma unidade do bem final no mercado doméstico, expresso
em moeda doméstica; p¢ = pre¢o nominal de uma unidade do bem final no mercado

externo, expresso em moeda estrangeira; e ¢ = taxa de cimbio, expressa em unidades de
moeda doméstica necessdrias para adquirir vina unidade de moeda estrangeira.

4 De forma semelhante 4 utilizada por Oliveira (1984).
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Tomando-se a equagdo (1), verifica-se que se [(pf)/ (0§ . e} < 1, tem-se uma indica-
¢do de que o produto j estd sujeito a uma taxagdo implfcita, o que pode ser relacionado
tanto & politica cambial como ao conjunto de politicas que determinam, direta ou
indiretamente, o nivel de prego doméstico. Dentre 5548, Procurou-se captar, no presente
trabalho, o efeito de mudangas nas politicas comerciats, considerando-se o nivel de
taxagio identificado antes e apés a implementagio de mudancas relacionadas ao processo
de liberalizagdo comercial. O efeito da sobrevalorizagdo cambial foi avaliado comparan-
do-se o grau de compensagéo requerido para neutralizar os efeitos da taxagdo implicita
quando essa foi caiculada empregando-se uma taxa de cambio oficial e uma estimativa
do nivel de equilibrio de Tongo prazo, segundo a teoria da PPC.

Quando se verifica a relagio [(pfd)/ (pf .e)]> |, tem-se uma indicagio da taxa de
protecdo nominal implicita para o produto j na economia doméstica.

Considerando-se uma situagio em que todas as distor¢es do coméreio relacionadas
aos produtos analisados sdo removidas, ter-se-ia a relagio (pf.f)/ (pf) = ¢, que correspon-
de ao caso em que a TP, € nula. Estendendo-se essa relacdo para os j produtos do setor,
€° passa a representar uma taxa de equilibrio de livre comércio ou “taxa de cAmbio-som-
bra” que eliminaria a taxagfo implicita na agricultura,

Sob um regime de livre comércio e considerando-se o caso de umn pais pequeno no
mercado internacional, € razodvel esperar-se que 0s pregos domésticos de produtos
comercializdveis, representado por pf’, situem-se numa faixa delimitada pelos precos

FOB (minimo) e CIF (mdximo), podendo também se igualar a esses pregos. Isso pode
ser assegurado num mercado competitivo, onde os mecanismos de arbitragem atuam
rapidamente para eliminar quaisquer distorgdes nos pregos. Isto quer dizer que, quando
0 pre¢o doméstico torna-se inferior ao seu equivalente FOB determinado no mercado
internacional, espera-se que o bem passe a ser exportado, na auséncia de restricdes ao
comércio externo. Teoricamente, esse processo persiste até que 0s mecanismos de
arbitragem elevem o nivel do preco doméstico, que pode tornar-se igual ou superior ao
preco FOB do produto determinado no mercado externo (pf). Por outro lado, quando os

pregos domésticos tornam-se superiores ao preco CIF equivalente no mercado interna-
cional, os consumidores tendem ac produto importado em vez de adquiri-lo no mercado
doméstico. De forma semelhante, os mecanismos de arbitragem passam a reduzir o prego
desse bem no mercado doméstico até que esse se torne igual ou inferior ao equivalente
CIF.

A taxa de cimbio de equilibrio, portanto, somente seria definida ao longo do intervalo
compreendido por:

(PC-I/P{"CIF) <e'< (Pt'l/lf}:og) (2
L iTry

No entanto, para proceder a essa definigéo, & importante investigar, a principio, a taxa
de cAmbio adequada para a conversio dos pregos domésticos e internacionais em uma
base comparavel. Quando o valor da taxa utilizada & Superior ao que mostra o nivel de
equilibrio (e}, ou seja, no caso em que a taxa oficial & sobrevalorizada com relagdo ao
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nivel de equilibrio, considerando-se tudo o mais constante, tem-se que os resultados a partir
da equagfo (1) indicam um nivel de prote¢io implicita maior comparado a0 que seria
calculado com a taxa de cimbio de equilibrio. Se, no entanto, fosse detectada uma taxagio
implicita empregando-se a taxa oficial no cdlculo, o grau de taxagio poderia ser subestimado
com relagdo ao valor calculado empregando-se a taxa de cAmbio de equilibrio (ef ).

Na condugéo de andlises dessa natureza, tem sido comum a utilizacio de estimativas
de taxas de cimbio de equilibrio de livre comércio, tendo em vista que a taxa de cAmbio
corrente, ou oficial, incorpora as distorgdes de mercado sobre os pregos em fungéo de
mudangas envolvendo ndo apenas as politicas comerciais, como também medidas de
politica monetdria e fiscal brasileira [ver Oliveira (1984)]. No entanto, a determinagio
de um nivel de equilibrio de livre comércio pode também ser considerada um conceito
restrito, desde que a identificagio de um valor-base para a varidvel no contexto da
economia brasileira possa ser considerada umna tarefa impraticdvel. Um outro fator
importante a ser ressaltado € que a estrutura de tarifas, subsidios e impostos € extrema-
mente complexa no contexto da nossa econemia, o que torna praticamente impossivel a
sua caracterizagio com a devida precisio.

Uma taxa de equilibrio pode ser definida como aquela que mantém o balango das
conitas correntes (conta comercial e de servigos) do balango de pagamentos. Existe, no
entante, um consenso entre os pesquisadores no que se refere a dificuldade em determinar
esse nivel de equilibrio, dados a extensdo do conceito e ¢ grande ndmero de varidveis e
relages envolvidas na sua determinagiio. Além disso, sabe-se que a questao cambial tem
sido uma das mais controvertidas na condugio da politica econdmica do pais.

Considerando-se, portanto, as varias restri¢oes identificadas em trabalhos realizados
anteriormente nesta mesma linha, optou-se por conduzir a estimativa da sobrevalorizagio
cambial na presente pesquisa com base num preceito tedrico consolidado no contexto da
economia internacional. Para tal, considerou-se a teoria da determinagio da taxa de
cimbic segundo a PPC. Oliveira (1984) argumenta que a taxa de cimbio paritdriarelativa
também nio funcionaria satisfatoriamente como referéncia em estudos dessa natureza,
dado que a cada pacote de politica comercial corresponderia um determinado nivel de
equilibrio. No entanto, essa limitacio nfio se aplica estritamente a um preceito tedrico
desenvolvido a partir de mecanismos que permitem identificar um nivel de equilibrio de
longo prazo para a taxa de cimbio. Com base nessa argumentagio e empregando-se
procedimentos econométricos adequados para identificar um nivel de equilibrio para essa
varidvel, procedeu-se a uma estimativa do grau de sobrevalorizagio nesta pesquisa,
conforme se discute a seguir.

2.2 « Determinacéo da taxa de cambio de equilibrio e o
modelo da PPC

O conceito da PPC € uma extensio da lei do prego inico, segundo a qual bens idénticos
sdo vendidos a pregos equivalentes a despeito do valor da moeda em que as trocas sdo
realizadas. A PPC aplica essa l6gica aos pregos agregados numa economia. Na sua versdo
mais simples, a teoria da PPC mostra que a mudanga na taxa de ¢imbio entre duas
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moedas, em um dado periodo de tempo, ¢ determinada pela modificagdo no nivel de
pregos relativos agregados entre os pafses.”

Sob condigdes reais de operacio da economia, as operagdes de arbitragem dificiimen-
te garantem que a PPC seja estabelecida e mantida no periodo de curto a médio prazos,
0 que nao justifica, portanto, a sua utilizacio como uma meta politica. No entanto, as
interpretagdes do conceito evoluiram, passando a ser dicotomizadas em abordagens
positiva e normativa, de acordo com a percepgiio dos economistas Yarbrough e Yar-
brough (1988). Os pesquisadores que seguem a abordagem positiva consideram que a
taxa de cimbio segundo a PPC expressa uma forma de funcionamento da €conomia, ou
seja, 0s niveis admitidos pelas varidveis que definem o conceito. Estudos baseados numa
abordagem normativa, por sua vez, consideram a PPC como uma expressiio do nivel a
ser mantido para a taxa de cimbio, requerendo uma intervengiio direta quando esse nivel
nio € obedecido.

A relagfio da PPC tem sido expressa, em diversas instincias, como uma teoria de
comportamento de alteragBes na taxa de cambio que acompanham modificaces na
diferenga entre as taxas de inflagfio dos paises. Isso pode ser representado como:

BR us
P=(e,) P (3)

onde: PBR representa um indice para o nivel geral de pregos no pafs doméstico (e.g., no
Brasil); & representaa taxa de cimbio entre moedas do pais doméstico e do estrangeiro,
sendo e expresso em termos do valor da moeda estrangeira relativamente i moeda
doméstica (e.g., o ndmero de reais necessérios para adquirir um délar norte-americano);
e PUS representa um indice para o nivel geral de pre¢os no pais estrangeiro (e.g., Estados
Unidos).

A relag@o representada na equacio (3) é considerada como a PPC ahsoluta, sendo
admitida como restritiva em fungdo dos vdrios fatores que podem interferir na sua
determinagio, dentre os mais evidentes incluem-se, por exemplo, os custos com trans-
porte e as barreiras ao livre comércio.

Outra ressalva importante feita com relagio A teoria da PPC por Yarbrough e
Yarbrough (1988) relaciona-se as implicagdes de expressar as alteracOes na taxa de
cambio como uma varidvel endégena, determinada pelo diferencial entre as taxas de
inflagio doméstica e internacional. Isto quer dizer que a teoria da PPC nio é formulada
a fim de mostrar que as taxas de inflagio determinam a taxa de cimbio (ou vice-versa),
estipulando relagbes de causa e efeito. A base tedrica utilizada para derivar a relagio da
PPC centra-se nas relagdes de arbitragem. Esses mecanismos identificam, enquanto
prevalecerem relagies de troca entre as economias, inter-relagdes teGricas através dos
mercados de produtos e de moedas [ver Yarbrough e Yarbrough (1988)] que estabelecem

5  Trata-se de um conceito desenvolvido pelo economista Gustav Cassel, logo apos a Primeira Guerra
Mundial, cujo objetivo era expressar um nivel de equilibrio de longe prazo para taxas de cambio, a partir do
qual poderiarn ocorrer desvios apenas temporérios, quando o cimbio sofresse choques inesperados.
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as formas pelas quais as trés varidveis envolvidas na relagio da PPC seriam simultanea-
mente determinadas.

Considerando-se, portanto, que a taxa de cAmbio expressa na equagio (2) corresponde
a0 nivel que permite eliminar a taxagio implicita da agriculura e que a equagio (3)
expressa um nivel de equilibrio de longo prazo para o climbio — determinado estrita-
mente pela regra da PPC —, essas relagdes podem ser combinadas para determinar, para
cada um dos j produtos, os niveis de taxagao implicita nos perfodos anterior e posterior
a0 inicio da liberalizagiio comercial, tomando-se 0 ano de 1988 como marco dessas
mudancas e considerando-se dois contextos: a) uma situagio que permite determinar o
nivel de compensagio requerido para eliminar a taxagdo implicita cambial, levando-se
em conta o cimbio oficial para o cdmputo; ¢ b) uma situagio que permitisse determinar
o nivel de compensagao requerido para eliminar a taxagéo implicita se a taxa de cdmbio
na economia brasileira tivesse sido determinada estritamente pela regra da PPC. Na
primeira situagio, a distorgfo dos pregos expressa a atuagio combinada das politicas de
natureza comercial e da politica cambial. O contexto da segunda situagio expressa essas
mesmas distor¢des, abstraindo-se, porém, os efeitos da politica cambial, sob a pressupo-
sicio de que a PPC identifica o nivel de equilibrio de longo prazo para a taxa de cdmbio.

O conjunto de equagdes apresentado a seguir expressa as situagdes para o periodo
anterior 2 implementagio de medidas de liberalizagio comercial na economia, descritas
nos itens a e b e indicadas por (1) e (17), respectivamente. As equagdes (3a} ¢ (3a)
representam os contextos da taxagao implicita conforme os itens z e b, respectivamente,
para o periodo pds-1988, indicados como TPI":

TPl = [(p;")/@_;’ La]-1 1)
TPl = (CAUCRI B (3a)
TP =16/ el - ) @
TP =)/ €5, 1= 1 (32)

As hipéteses investigadas com respeito aos produtos agricolas exportdveis compreen-
dem os contextos descritos a seguir, sendo que todas as expressdies representadas
anteriormente sio tomadas nos valores de seus logaritmos:

«) Tomando-se o caso de produto sujeito a uma taxagdo implicita antes da reforma
comercial e pressupondo-se que o seu grau de taxacfo ¢ afetado positivamente pelas
reformas, independente da politica cambial adotada, o nivel de compensagfo requerido
para eliminar qualquer grau de taxagdo implicita (se esta persistir) pode ser captado pela
seguinte subtragio:
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NC=t TPL = TPL= (g} = Inp) — (In pf = In p°)

sendo que:

se (In pj” ~Inp?) <(In p'fl —1In pf), mas ambos os componentes mantém-se negativos,
tem-se que NC = (1). Isto significa que ele serd reduzido e tenderd a zero quando se
estabelecer a igualdade dada por: In p@ =1n p¢'.

b) Tomando-se o caso de produto sujeito a uma taxacdo implicita antes da reforma
comercial e pressupondo-se que o seu grau de taxacio é afetado positivamente Lanto pelas
reformas como pela eliminagio da sobrevalorizagiio cambial, o nivel de compensagio
requerido para eliminar qualquer grau de taxagio implicita (se esta persistir) pode ser
captado, de forma semethante ao caso anterior, pela seguinte subtragiio:

NC=TPI?

_ o ey o _ o . ¢
.upq'_TP‘_,i—(‘npi lnpj) (]npj !npj)+(lr1c Ine )

P

sendo que:

se (In p;f —1In pf') ={In pjr’— Inpf} e lnef, >Ine, tem-se que NC < (1), a menos que
ocorra uma desvalorizagio do cimbio suficientemente elevada para reverter a relacio
descrita no item anterior. Isto quer dizer que o nivel de compensacio s6 tenderd a
aumentar quando:

(Inp~tnpj,)>0>(npj ~np) = (in pf = In pf)

¢) Tomando-se o caso de produto sujeito a uma taxacfio impiicita antes da reforma
comercial e pressupondo-se que o seu grau de taxagio ndo é afetado pelas reformas, a
eliminagéio da sobrevalorizagio cambial, nesse caso, tem um efeito positivo no sentido
de reduzir a taxagdo implicita ao produto. Assim, o nivel de compensacio requerido para
eliminar qualquer grau de taxacfio implicita (se esta persistir) pode ser captado pela
seguinte expressio:

_ 3
NC=(ine-Ine’,)

sendo que:

enquanto In e < In eppe tem-se que NC < (1), ou seja, o nivel de compensagao tende a

diminuir aproximando-se de zero quandoIn e =1In Lo
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23-A détermina(;ﬁo da taxa de cAmbio de equilibrio —
aplicagdes empiricas

Nesta subsecao procede-se a uma analise comparativa dos resultados quanto ao nivel e
3 tendéncia da taxa de desvalorizagio do cimbio estimado na presente pesquisa e em
andlises anteriores, empregando abordagens diferentes para periodos semelhantes.

Outros trabalhos conduzidos nessa mesma linha de pesquisa para a economia brasi-
leira podem ser agregados em dois grupos: @) os que consideram a determinacfo da taxa
de cambio de equilibrio de livre comércio; e b) os que seguem os preceitos da PPC para
a determinacio de seu nivel de equilibrio de longo prazo.

O trabalho conduzido por Branddo e Carvalho (1989), por exemplo, enquadra-se no
primeiro grupo. Esses autores buscaram obter uma estimativa de um nivel de taxa de
cimbio de equilibrio como aquele que determina o equilibrio da conta corrente, no
ambito de um pais pequeno. A metodologia utilizada foi baseada pum modelo de
equilibrio estético e parcial de determinagfio da taxa de cimbio, desenvolvido por Roe e
Green (1986). A série de cambio de equilibro obtida por Branddo e Carvalho foi utilizada
e atualizada, posteriormente, em trabalho realizado pelo Banco Mundial (1990), empre-
gando-se 08 mesmos critérios.

Bergsman e Malan (1970) estimaram uma taxa de cimbio de equilibro por um critério
de aproximagio da PPC, utilizando o ano de 1960 como base. O conceito da PPC tem
sido comumente utilizado em trabalhos voltados para a determinagao da tendéncia de
equilibrio de longo prazo para a taxa de cdmbio no pais, particularmente por expressar,
de forma mais proxima, a “regra” cambial seguida pelo governo brasileiro ao longo de
vérias décadas. Dentre os mais recentes, destacam-se os trabathos conduzidos por Rossi
(1990) e por Zini e Cati (1991), sendo que esses iiltimos incluiram os termos de troca
como um fator adicional para auxiliar a explicar a tendéncia de longo prazo tomada pela
taxa de cambio real no contexto da economia brasileira. Esses trabalhos foram conduzi-
dos com base na estimativa de modelos econométricos, aplicando metodelogia envol-
vendo a utilizacio de testes de raizes unitdrias e testes de co-integragio multivariada,
segundo procedimento de Dickey e Fuller (1979).

E importante ressaltar, no entanto, que as pesquisas conduzidas pelos referidos autores
relacionam-se mais diretamente 3 abordagem *“positiva”, sendo que a presente pesquisa
difere dessas por enquadrar-se numa posi¢ao intermedidria as abordagens normativa e
positiva. Isto quer dizer que nos trabalhos antes citados procurou-se determinar se o nivel
de equilibro seguido no longo prazo pela taxa de cimbio poderia ser explicado pela
relagdo implicita  teoria da PPC no contexto da economia brasileira. A presente pesquisa
busca identificar um nivel da taxa de cimbio nominal que possa validar a teoria da PPC
ao longo do periodo analisado, dada a evolugdo das outras varidveis compreendidas na
sua definigéo.

Na Tabela | sio apresentados os valores relativos & Taxa de Cambio Oficial (TCO)
e &s estimativas de seu nivel de equilibro, ja apresentados, sendo que todas as séries sdo
relacionadas na forma de indices, cuja base € o ano de 1980 (1980 = 100). As estimativas
do nivel de equilibro da taxa de cdmbio séo identificadas como: ) TCEMCE — taxa de
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TABELA 1

Faxas de cdmbio oficial e estimativas de niveis de equilibrio: Brasil — [972/94

Ano TCO TCEMCE TCEBMU TCEBM TCEBC
1972 11,26 8,44 10,94 15,32 10,80
1973 11,60 8,91 11,01 15,51 10,89
1974 12,82 11,11 13,59 1646 13,79
1975 15,45 13,47 16,34 19,64 16,13
1976 20,25 19,19 21,00 2586 20,23
1977 26,83 27,66 26,27 35,12 25,30
1978 34,28 37,55 34,59 4558 33,61
1979 51,13 54,11 52,56 62,40 51,49
1980 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1981 176,10 192,19 176,62 184,82 173,39
1982 339,54 366,64 381,38 351,56 358,13
1983 1.090,60 934,26 1.164,69 828,10 -
1984 3.492,67 2.880,82 3.572,40 2.354,50 -
1885 11.728,38 8.829,58 12.409,81 - -
1986 25.824,05 21.507,63 28.403,81 - -
1987 74.195,76 6079965 2840312 - -
1988 495.832,58 383.743,64 77.693,49 - -
1989 5.376.826,79 3.887.114,72 452,189,18 - -
1990 129.748.261,00 138.817.175,38 - - -
1991 770.084.267,61 1.172.739.386,51 - - -
1992 8.512.449.457 33 11.422.737.118,78 - - -

1993 166.614.248.559,76  273.831.409.199,40 - - -
1994 3.305.895.757.913,95 3.812.756.055.797,89 - - -

FONTES: Boletim do Banco Central do Brasil, Conjuntura Econémica-FGVY, International Finan-
cial Statistics - FMI, Banco Mundial (1990), Brandéo e Carvatho(1989), Bergsman e Matan (1970) e
Dados da pesquisa.
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[,

equilibro estimada no presente trabalho tomando-se como base preceitos relacionados a
PPC e utilizando um MCE, com base no periodo 1972/94, segundo metodologia
apresentada no Apéndice; ) TCEBM — taxa de cimbio de equilibro calculada por
Bergsman e Malan (1970) segundo o critério de aproximagio da PPC; ¢} TCEBC —taxa
de cAmbio de equilibrio calculada por Brandio e Carvalho (1989); e ) TCEBMU —
taxa de cambio de equilibrio calculada pelo Banco Mundial (1990), que estende a série
estimada por Brandio e Carvalho (1989).

No gréfico a seguir sdo indicadas as tendéncias da taxa de cimbio real empregando o
cimbio nominal oficial (TCRO) e taxa real estimada (TCRMCE) na presente andlise.
Dado que a taxa estimada obedece aos preceitos da PPC e utilizando-se o procedimento
do MCE, tem-se uma indicacio de que a politica cambial brasileira, baseada estritamente
na corregio da taxa nominal de cimbio, admite um nivel superior ao da taxa de cmbio
oficial. Isso sugere que para compensar alteragbes nos niveis agregados de pregos
relativos do pafs e de seu principal parceito comercial, os Estados Unidos, seria neces-
s4rio manter a taxa de cAmbio real aum nivel inferior, particularmente na primeira metade
da década de 90.

Taxa de cdmbio real empregando o cambio nominal oficial
(TCRO) e a taxa estimada (TCRMCE): Brasil — 1972/94
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3 - Dados

Os dados utilizados para calcular as taxas de prote¢do nominal compreenderam médias
anuais de pregos recebidos pelo produtor. Esses pregos recebidos constituem-se em
valores médios compreendendo as principais regides produtoras, sendo coletados junto
aos periédicos Suma Econdmica e Conjuntura Econdmica, ambos da FGV, e comple-
mentados por dados apresentados pelo Banco Mundial (1990). Os dados do mercado
internacional foram coletados junto ao International Financial Statistics, varios anos, do
EMI e complementados por dados apresentados pelo Banco Mundial (1990).

Os dados empregados na determinagdo de MCEs apresentados no Apéndice para
indicar os niveis da taxa de cimbio nominal, que obedece a regra da PPC absoluta,
compreenderam séries quadrimestrais da taxa de cAmbio oficial definida em cruzei-
ros/d6lares norte-americanos, um indice de prego doméstico (indice de prego ao atacado,
DI, mostrado no periédico Conjuntura Econémica, da FGV) e o indice de preco ao
atacado dos Estados Unidos para o periodo 1972-1/1994-4, apresentado no International
Financial Statistics, do FMI, vérios niimeros. Nos procedimentos estatisticos utilizados,
essas varidveis foram consideradas nos logaritmos neperianos do valor observado,

4 - Resultados de taxas de proteciio implicita: aciicar, soja,
arroz e trigo

Os resultados apresentados nas Tabelas 2 e 3 indicam os valores da taxa de protecao
implicita para os produtos agricolas analisados, considerando-se cinco subperiodos para
a andlise do agicar, soja e arroz ¢ os quatro dltimos subperiodos para a analise do trigo
(desde que nio se disponha de dados compativeis para o cdmputo das taxas de protegéo
para o referido produto no primeiro subperiodo). A escolha dos subperiodos para a andlise
até 1988 foi feita com o objetivo de tornar os resultados obtidos no presente trabalho
comparaveis com os apresentados pelo Banco Mundial (1990) apresentados na Tabela
4. No periodo posterior ao marco das reformas comerciais, o critério uvtilizado para a
subdiviséio relacionou-se particularmente As mudangas implementadas na forma de
condugio da politica comercial e cambial, sendo que os anos de 1988 e 1990 podem ser
tomados como dois grandes marcos dessas mudancas.

De maneira geral, o processo de liberalizaciio comercial brasileiro tem envolvido
rodadas sucessivas de reducdo nas tarifas aduaneiras, uma diminni¢io do nimero de
produtos com emissdo de guia de importagiio suspensa e o fim da incidéncia de tributos
nas importagdes tais como o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e a Taxa de
Melhoramento de Portos (TMP). No contexto das exportacdes agricolas, o ICMS
constitui-se no principal tributo incidente sobre a exportagio de produtos bdsicos e
semimanufaturados [ver Burnquist (1993)]. Mudangas recentes na politica tarifdria
redundaram na desoneragfio do ICMS sobre a exportagdo dos referidos produtos, com o
objetivo de incentivar as exportagdes agricolas, diminuindo o “custo-Brasil”. Tal medida
poderia constituir-se num aumento direto das receitas das exportagbes correspondente a
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TABELA 2

Taxa média de protegdo implicita calculada com o cdmbio oficial (TPNO)
e com o cdmbio estimado (TPNE) -— 1975/94

(Em %}
Produtos tO75/79 1980/83 1984/87 1988/9( 1991/94
Agucar TPNO 30,03 -5,43 26,27 -38,68 -27.59
TPNE 18,86 -2,92 24,29 -34,38 -13,43
Soja TPNO -18,73 -22,48 -16,50 -19,71 -15,99
TPNE -13,72 -16,19 -14,92 -16,23 -8,28
Arroz TPNO -30,08 -33,68 -24,55 -30,89 -37,03

TPNE -22,06 -24,20 -21,99 -26,89 -19,97

FONTE: Dados secundarios do Bacen e valores estimados na pesquisa.
0OBS.: Os pre¢os domésticos s&o em nivel de produtor.

TABELA 3

Taxa média de protegdo implicita calculada com o cdmbio oficial (TPNO)
e com o cdmbio estimado {TPNE) — 1982/94

(Em %)
Produto [Y982/83 1984/87 1988/50 1991/94
Trigo TPNO 59,30 59,88 -2,99 -4,44
TPNE 43,56 54,11 -3,83 -2,31

FONTE: Dados secundarios do Bacen e valores estimados na pesquisa.
OBS.: Os pregos domeésticos sao em nivel de produtor.

um incremento médio de cerca de 13% nos pregos para os exportadores com a desone-
racao do tributo (conforme medida implementada em setembro de 1996},

Segundo resultados obtidos por Licio (1994), a carga tributdria agregada de ICMS
sobre a exportagio agricola corresponde a [1,56% quando calculada “por dentro™ ou
13%, “por fora”. A redugao tarifdria média sobre a importacio de produtos agricolas ao
longo do periodo 1988/93 alcangou um valor médio de 27%, conforme Kume (1995).
As tendéncias da politica cambial discutidas no item anterior reforgam a consideragfo
da escolha dos periedos para a subdivisio, particularmente em fungio de que o nivel da
taxa de cimbio em 1988 tem sido considerado como um nivel de equilibrio relativo,
tendo em conta o equilibric do balango de conta corrente alcancado nesse ano.
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Na Tabela 2 verifica-se que os resultados relativos i taxa de proteciio implicita
calculada para a soja sdo bastante diferentes dos valores obtidos para o agdcar, ainda que
ambos sejam produtos de exportagdo. A soja apresenta valores negativos relativamente
elevados, independente do cimbio utilizado para o cdlculo, o que sugere que a taxagio
implicita relacionada a esse produto deve-se mais s politicas comerciais do que a politica
cambial ao longo do periodo analisado, tomando-se, para simplificar, todos os outros
fatores relacionados como dados (e.g., politicas especificas ao produto cu ao setor
agricola).

Os resultados calculados para o trigo mostram que esse produto tem recebido um
tratamento oposto ao da grande maioria dos produtos agricolas, aparentemente relacio-
nado aos efeitos decorrentes da forma de condugio das politicas comerciais, apresentan-
do taxas de protegio positivas até 1989, independente da taxa de cimbio utilizada para
0 seu cdlculo. No caso do arroz, tém-se indicaces de que a caracterizagio do produto
como doméstico pode ser atribuida a politicas especificas ao setor, uma vez que as taxas
nominais de protegfio sdo sempre altas e negativas ao longo de todo o periodo analisado.

Uma indicagio importante desses resultados é a de que, se a politica de cAmbio na
economia brasileira tivesse seguide a “regra estrita” da PPC, os niveis de taxagio
implicita apresentados para os produtos agricolas, bem como o nivel de subsidio
implicito apresentado para o trigo e para o agticar (esse ultimo na segunda metade da
década de 70}, seriam todos relativamente menores zos valores obtidos quando se utiliza
o cambio oficial (ou seja, 0 que predominou efetivamente na economia ) no cémputo da
taxa de protegdo implicita. A compensago requerida para eliminar a taxacio implicita,
particularmente para os produtos de exportagio, noniltimo subperiodo analisado (periodo
1991/94), serta praticamente reduzida pela metade, conforme indicado pelos valores das
taxas médias calculadas de protegio implicita relativa.

Verifica-se que o valor mais elevado alcangado pela taxa média de protegdo implicita
calculada como o cimbio oficial nos dois tltimos subperiodos, [988/90 e 1991/94, que
envolvem a implementagdo do processo de liberalizacio comercial, alcanca niveis de
38,68% (TPNO., 1988/90) contra 34,38% (TPNE, 1988/90) e 27.59% (TPNO, 1991/94)
contra 13,43% (TPNE, 1991/94) para o agticar. No caso da soja, tem-se para o primeiro
subperiodoe (1988/90), um valor de 19,71% com o cadmbio oficial contra 16,23% com o
cambio estimado. No segundo subperiodo (1991/94), tem-se uma diferenga mais acen-
tuada relacionada a esse produto, ou seja, 15,99% de taxagio implicita obtida com
célculos envolvendo o cambio oficial contra 8,28% quando o cimbio estimado € utilizado
no cdlculo da taxa de protegio implicita,

Os resultados obtidos pelo Banco Mundial (1990) apresentados na Tabela 4 mostram-
se coerentes com ¢s obtidos no presente trabalho, indicando um nivel relativamente alto
de taxagao implicita para os produtos agricolas de exportagio/indusirializiveis como a
soja (e agiicar para o perfodo disponivel) ao Jongo de todo o periodo analisado (1970/87).
Uma Gnica excegdio relaciona-se ao arroz, cujos niveis de taxagio implicita calculados
pelo Banco Mundial mostram-se bem inferiores aos apresentados na Tabela 2, sendo
maiores nos primeiros anos da década de 70, tendo-se reduzido bastante em periodos
posteriores.
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TABELA 4

Taxa média de protegdo implicita calculada pelo Banco Mundial: Brasil — [970/88

(Em %)
Produtos Regites 1970/73 1974/79 1980/83 t084/88 1970/88
Soja S -30 -25 -26 -29 -27
Arroz S/SE -15 -8 -5 -5 -8
Trigo S 28 14 19 17 19

Agtcar SE - - - -16 -

FONTE: Relatdrio do Banco Mundial {1990).
OBS.: Os pregos domésticos sao em nivel de produtor.

5 - Conclusoes

O trabalho procurou identificar sinais de que as medidas de liberalizagio comercial que
vém sendo implementadas na economia brasileira desde 1988 podem reduzir ou reverter
o quadro de taxagio implicita para a agricultura, jd retratado em vérios estudos desde
meados da década de 60 até a década de 80, considerando-se os precos praticados no
mercado doméstico e internacional. Os efeitos sobre os produtos de exportagio foram
analisados considerando-se a soja e o agicar, particularmente em fungio da relativa
transparéncia de funcicnamento dos mercados desses produtes. Os produtos agricolas
importdveis foram representados pelo trigo e arroz.

Os resuitados obtidos sugerem que o quadro de taxagdo implicita ndo mostra sinais
de reversio de tendéncia quando se comparam os niveis relativos das taxas meédias de
proteciio implicita calculados para os subperiodos anteriores a 1988 e os subperfodos
posteriores a esse ano. No caso do trige, um produto importavel, os resultados mostram-
se ainda menos favordveis, tendo-se obtido indicagdes de taxagho implicita somente a
partir do periodo pos-1988.

Uma indicagiio importante refletida pelos resultados € a de que a taxa de cimbio,
seguindo uma tendéncia determinada estritamente pela regra da PPC, relaciona-se a
niveis de taxacio implicita para os produtos agricolas, bem como o nivel de subsidio
implicito apresentado para o trigo € o aglicar (este (ltimo na segunda metade da década
de 70) € relativamente menor do que o calculado com o cmbio oficial. Os resultados
sugerem que a compensacio requerida para eliminar a taxagiio implicita, particularmente
para produtos de exportagfo, como a soja e o aglicar, seria praticamente reduzida pela
metade ao longo do dltimo subperfodo analisado (1991/94) se a politica cambial seguisse
a regra estrita dada pela PPC. Isso permite concluir que a politica cambial vem sendo
conduzida de forma a manter a discriminagdo contra o setor agricola.

Com relagio s alteragdes nas politicas comerciais, tem-se indicagdes de que o seu
efeito para reverter 0 quadro de taxagdo implicita dos produtos agricolas analisados €
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relativamente menos expressivo, dado que os valores relativos calculados para os
subperiodos anteriores a 1988 e posteriores a esse ano nio mostram alteragdes expressi-
vas, mantendo-se 0 mesmo valor da taxa de cimbio.

Apéndice

A.1 - O longo prazo: anilise de co-integraciio e MCE para o
modelo de determinacio da taxa de cAmbio segundo a
PPC

A.1.1 - Conceitos basicos — estacionariedade, raiz unitaria e
co-integracio

Um dos objetivos da presente pesquisa foi obter uma estimativa do nivel de equilibrio
de longo prazo para a taxa de cdmbio implicita, com base em dados da economia
brasileira, considerando-se que a regra que determina esse nivel é dada estritamente pela
teoria da PPC absoluta. Antes de apresentar os aspectos metodolégicos dessa etapa do
trabatho, considera-se importante destacar a forma diferenciada com que a questio foi
aqui tratada com relagdo a outros trabalhos semelhantes j4 realizados nessa mesma linha
de pesquisa, utilizando dados da economia brasileira. Dentre esses, ressaltam-se os
trabathos apresentados por Rossi (1990) e por Zini e Cati (1991) .

Inicialmente, € interessante ressaltar que os trabalhos citados testaram a hip6tese de
que a PPC poderia explicar o comportamento de longo prazo da taxa de cimbio real no
Brasil, tendo-se chegado a conclusio de que a relagiio preconizada pela teoria néo seria
apropriada (ou completa) para explicar o comportamento dessa varidvel ao longo do
periodo da andlise, ainda que o regime de palitica cambial adotado no pais tenha sido
identificado como o de manutengo da taxa de cimbio real constante. Esse processo vinha
sendo operacionalizade através de um esquema de minidesvalorizag@es da taxa de
cambio implicita, até o Plano Real, sendo que a partir desse plano passou-se a adotar uma
politica de bandas cambiais para o cAmbio. Dessa forma, ¢é razoavel considerar que as
pesquisas conduzidas pelos referidos autores relacionam-se mais diretamente a abarda-
gem “positiva”, desde que foram voltadas a verificagiio de que o nivel de equilibrio
seguido no longo prazo pela taxa de cimbio na economia brasileira poderia ser explicado
pela teoria da PPC.

Na presente pesquisa adotou-se uma posi¢do intermedidria a qualquer abordagem
normativa ou positiva. Isto quer dizer que se procurou, através da andlise das caracteris-
ticas das séries temporais das varidveis que determinam uma relagdo da PPC absoluta,
estimar um nivel da taxa de cdmbio implicita que validasse a teoria da PPC. Essas
varidveis compreendem um indice de prego para a economia doméstica, um indice de
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precos para aeconomia externa e a taxa de cAmbio irnpliciia. Qutro aspecto que diferencia
a presente pesquisa das mencionadas anteriormente retere-se a ressalva levantada por
Yarbrough e Yarbrough (1988), quanto 2 relagiio de causalidade entre as varidveis.
Segundo esses autores, a relagfio especificada pela PPC absoluta néo pressupde a priori
o sentido de causalidade entre as varidveis. No presente trabalho isso é levado em
consideragdo, de forma diversa ao tratamento seguido por outros autores, tendo-se
utilizado um teste de co-integragdo segundo o método proposto por Johansen (1988),
cuja vantagem com relagdo a outros envolve a questio de que este ndo requer a

especificacio prévia dacausalidade entre as varidveis incluidas numa relagfio econdmica.

A identificaco das regularidades na série do cAdmbio foi realizada tomando-se como
base um esquema apresentado por Engle e Yoo (1987), segundo o qual uma série
temporal pode ser decomposta em termos de tendéncias deterministicas, tendéncias
estocdsticas (ou processos de raiz unitaria) e componentes aleatorios (cujos coeficientes
decrescem A medida que aumenta o ndimero de periodos de tempo que compdem a série).
Uma forma de determinar as regularidades das séries € pela andlise das propriedades
desses componentes.

Os componentes de tendéncia, caracterizados na forma de tendéncias deterministicas
e estocdsticas, determinam a possibilidade de ndc-estacionariedade das séries. Segundo
Campbell e Perron (1991), uma série temporal pode ser considerada, de forma simplifi-
cada, como a soma de um componente de tendéncia deterministica ¢ um componente
estocdstico {ou “fungdo-ruido’™). Nesse caso, a hipotese da existéncia de umaraiz unitdria
{componente estocdstico) pode determinar a nfo-estacionariedade da série, ainda que a
especificacio da tendéncia deterministica seja crucial para testar tal hipotese.

O teste para estacionariedade desenvolvido por Fuller (1976) admite que todos os
componentes deterministicos séo extraidos antes de se proceder a andlise do componente
estocastico das séries. Tais séries sio denominadas homogéneas (ou seja, siio ndo-esta-
ciondrias em fungido apenas do componente estocdstico). Somente séries dessa natureza
podem se tornar estaciondrias, eliminando o problema daraiz unitdria pela diferenciagio.

Granger e Newbold (1986) atentaram para o fato de que diversas séries temporais
exibem caracteristicas de processos de integragdo de primeira ordem [/(1)], indicando a
presenca de raiz unitdria. Esses autores verificaram ainda que as regressdes em nivel,
com processos integrados de primeira ordem, podem captar relagGes esplrias, a menos
que alguma relagio econdmica sustente a existéncia da co-integragiio entre as varidveis.

Co-integracgiio, por sua vez, descreve a situagdo em que séries temporais individuais
sao integradas, mas a sua combinagéo linear tem ordem de integraco inferior a cada uma
das séries individuais consideradas. O teste de co-integragio requer, portanto, a determi-
nagio prévia da ordem de integragio das varidveis, ou seja, o niimero de raizes unitdrias.
Os procedimentos para a verificaciio da existéncia de rafzes unitarias tém sido objeto de
diversos estudos discutidos por Hendry (1987), Campbell e Perron (1991), entre outros.
Dentre os procedimentos apresentados, tem-se gue os de Fuller (1976), complementados
pelos de Dickey e Fuller (1979), tornaram-se os mais comumente utilizados.

Uma forma simplificada de apresentar os conceitos implicitos a esses testes para a
existéncia de raiz unitdria e co-integragiio das séries temporais pode ser feita empregando
um modelo de auto-regressao simples AR{1) dado por:
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X, =0x

i 174 (A1)

t—

sendo que ¢, € um processo ruido branco, com média zero e varidncia constante.

Nessa relagdo, se o < |, tem-se que X, caracteriza-se como um processo estaciondrio.
Se o = |, considera-se x, como um processo integrado que ndo tende a convergir a um
patamar de longo praze ao longo do tempo. A ordem de integragiio de uma varidvel diz
respeito ao nimero de vezes que a série deve ser diferenciada em fungio do nimero de
raizes unitdrias (tomando-se diferengas do tipo X, - x, ), de forma a tornar-se estactondria.
Admite-se, conforme discutido anteriormente, que quaisquer tendéncias deterministicas
foram previamente excluidas. E importante atentar, no entanto, para a possibilidade de
que informagdes de longo prazo venham a ser perdidas pela simples diterenciagido das
scries. Nesse caso, sugere-se a representacio de um modelo com as varidveis nas suas
diferengas, reparametrizado de forma a incluir vetores das relagdes de co-integragio que
reincorporam as “informagdes de longo prazo”, Essa forma define 0 MCE empregado
nesta pesquisa.

O teste para raizes unitdrias utilizado neste trabalho foi o de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), que se refere a um teste da significincia estatistica de p em regressdes estimadas
por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com todas as séries nos logaritmos neperia-
nos. Esse teste pode ser expresso pela seguinte equagio:

n

Ax,:u—rB,pr,_!-&z Y, Ax,_+e, (A2}

i
=0

onde n € o nimero de defasagens incluidas para tornar e, ruido branco.

As consideragOes ja apresentadas retinem os conceitos necessarios para definir
apropriadamente co-integracfio. Uma forma bastante simplificada de proceder  defini-
¢do do conceito consiste na consideragdo de que duas séries temporais, X, & y, sio
co-integradas tal que: @) cada série € integrada de primeira ordem; e &) existe uma
combinagiio linear dessas séries temporais que sfio integradas de ordem zero.

De uma forma mais especifica, Engle ¢ Granger (1987) definiram co-integragio como
se existisse uma constante A, que compde a relagio de tal forma que:

L=x—Ay, (A.3)
sendo que z, representa uma série estaciondria ¢ A € o parimetro de co-integracio.
Portanto, a idéia bdsica da co-integracdo consiste numa combinagio linear de séries

temporais que individualmente sdo nio-estaciondrias ¢ tornam-se estaciondrias quando
combinadas. Varidveis co-integradas podem também ser definidas como aquelas que

450 Pesy. Plan. Econ., v, 27, n. 2, ago. 1997



tendem a convergir aum patamar comum no longo prazo. Um requisito para a existéncia
de co-integragio entre varidveis é que elas sejam integradas de mesma ordem.

Engle e Granger desenvolveram um teste de co-integragio e um estimador eficiente
de dois estdgios para os vetores de co-integragio. Campbell e Perron (1991) afirmam,
no entanto, que a utilizagdo de uma metodologia envolvendo uma dnica equagéo,
conforme proposta por Engle e Granger, pode ndo ser a mais indicada quando se trabalha
com um modelo de auto-regressio vetorial (VAR), desde que possa existir mais de um
vetor de co-integragiio entre as séries que compdem tal vetor.

Campbell e Perron (1991) indicaram uma limitagdo na condugao do teste proposto
por Engle e Granger, relacionada 4 necessidade de realizar uma especiticagiio a priori
das varidveis a serem consideradas endégenas e as exdgenas. Esse argumento procede,
desde que existam contextos analiticos em que o teste de co-integragio envolva varidveis
para as quais ndo exista necessariamente uma relagao de causalidade estabelecida. Como
o resultado do teste de Engle e Granger € sensivel 4 forma de especificagao das equagdes,
em termos de quais varidveis sdo tomadas como exdgenas ou endGgenas, tem-se
considerado atrativa a possibilidade de conduzir testes de co-integragio que ndo requei-
ram a determinagio prévia de relagdes de causalidade. Isso justifica, por exemplo, a
preferéncia pelo emprego de um procedimento alternativo para o teste de co-integragao,
conforme proposto por Johansen (1988), em que a especificagio do sentido de causali-
dade entre as variaveis € dispensada.

A.1.2 - O procedimento de Johansen para co-integracio

O procedimento de Johansen (1988) para testar a co-integraglo € apresentado nesta
subsecio, considerando-se importante destacar que o procedimento aplica estimativas
de méxima verossimilhanga para processos VARs, admitindo que os residuos sio

gaussianos, de forma que g, ~ N (0, 2 ).

Neste trabalho, conduzido para a verificagdo da existéncia de co-integragao entre as
varidveis que compdem o modelo da PPC, por exemplo, considera-se um vetor n x 1,
composto pelas trés séries temporais das varidveis envolvidas na relagiio estipulada pelo

modelo { x, = (tc, ipab,, ipaus )], pressupondo-se que todas sdo I(1), ou seja, ndo-esta-
ciondrias. O vetor pode ser representado da seguinte forma:

x=a+Tl e+ x _,+.. +0x_ +€ t=1.2,...n (A4

(T

O procedimento de Johansen para testar co-integragio baseia-se na seguinte versao
reparametrizada de um modelo VAR (p):

Ax =T Ax,_ | +...+T _ Ax y Ty, +p+p D +e (A.5)

p-1 t—p+
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onde:

U=~ ;+...+TIp para i=1,2,..,p-1 e T=/—(N, +...+T1)

Iz

com e, ~ I1.D (0, z) ¢ E(e ;) =0 para qualquer ¢ diferente de s; D, sio dummies

sazonais; x, é um vetor com n varidveis: e I1 = ¢ B, com ae B sendo matrizes 1 x r, onde
n € 0 nimero de varidveis incluidas no modelo e 7 € o posto da matriz F1. Os pardmetros
do modelo sdo obtidos, conforme ja fot discutido, através da maximizagio da fungio de
verossimiihanga.

O método de Johansen estima o rank {(posto) da matriz IT. Considera-se que o rank
de IT € igual a0 nimero de vetores de co-integragdo linearmente independentes. Admi-
te-se que Ax, € um vetor estaciondrio, X, € um vetor nfo-estaciondrio e que os vetores

resultantes da combinaciio dada por B’x, sdo estaciondrios. O teste de co-integragio
admite duas formas: o teste traco e o teste do maximo autovalor;

P
Testetrago=—7 Y In(1 - A) (A6)

F=r+

onde A, é 0 i-ésimo autovalor.

Johansen demonstrou também que a estatistica de verossimilhanga, cuja hipétese nula
€ definida por 71 rank (T1) = r , ¢ denominada teste do maximo autovalot, sendo definida
como:

Teste do mdximo autovalor =~ Tln (1 - A (AT

v+0

Quando as séries temporais incluem um componente sazonal, varidveis dummies
devem ser incluidas na regressio de forma apropriada a captar esse efeito. Adicional-
mente, se existir uma tendéncia estrutural nas séries originais, uma variave! de tendéncia
deve ser incorporada & parte ndo-estocdstica do processo VAR. Johansen e Juselius
(1990} calcularam os valores criticos para ambos 0s testes ¢ sugeriram que o teste do
méximo autovalor  mais poderoso que o teste traco [ver Blumenschein (1995)].

Segundo Kasa apud Blumenschein (1995), o teste trago terd um poder maior quando
os A, forem distribuidos uniformemente. Por outro lado, o teste do médximo autovalor oferece
melhores resultados quando os A, forem muito pequenos ou muito grandes.
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A.13-O0OMCE

A constatagiio da existéncia de relagbes de co-integragiio tem implicacBes para a
especificagio dos modelos das relages dindmicas entre as varidveis envolvidas. O MCE
¢ uma especificagdo particular do modelo VAR, reparametrizado de forma a incorporar
{ou expressar) os componentes de longo prazo que foram perdidos no processo de
diferenciacio.

Segundo Robertson e Orden (1990), quando as varidveis que compdem um modelo
dindmico s&o co-integradas, o MCE prové estimativas mais eficientes dos pardmetros
que as obtidas empregando-se a representagio do VAR com as varidveis em nivel (ou
seja, sem diferenciar). O modelo VAR em diferengas, por sua vez, ignora informagdes
sobre 0s niveis das séries, podendo ser considerado como uma especificaciio errénea.

A avalia¢do da dindmica do MCE considera a restrigio de um nivel comum de
equilibrio de longo prazo. O critério para incorporar esse componente do processo que
gera a série temporal consiste na imposigéo de restriches sobre as intera¢des no contexto
de um sistema de equagfes de auto-regressio com as séries temporais das varidveis
expressas em suas primeiras diferengas, através da inclusdo dos vetores de co-integragio.
Esses, por sua vez, constituem-se nas relagdes determinadas entre as varidveis co-inte-
gradas, defasadas em um perfodo de tempo. Em esséncia, 0 MCE permite uma repara-
metrizagio do modelo VAR, considerando relag@es de longo prazo entre as varidveis.

A.1.4 - Testes de integracio — resultados

O teste de integracéo foi realizado para as varidveis inclufdas nas estimativas do modelo
da PPC antes de aplicar a andlise de co-integragiio, tendo em vista analisar as caracterfs-
ticas de estacionariedade das séries. O teste ADF foi utilizado neste trabalho para
investigar a significAncia estatistica da hipdtese nula da raiz unitria /(1). Os resultados
dos testes ADFs (7,) para raiz unitdria sio apresentados na Tabela A.l. Eles mostram
que as trés séries analisadas — taxa de cAmbio oficial (TC), indice de preco ao atacado
para o Brasil (Ipab) e indice de prego ao atacado nos Estados Unidos (Ipaus) —
apresentam apenas uma raiz unitdria. Os baixos valores da estatistica (t,) apresentados
para os modelos com as varidveis em nivel indicam a existéncia de pelo menos uma raiz
unitdria, desde que a hipétese nula ndo seja rejeitada. O valor estatisticamente significa-
tivo para as varidveis na primeira diferenca confirma que as séries sio integradas de
primeira ordem, ou seja, possuem apenas uma raiz unitdria.
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TABELA A.1

Teste ADF para raiz unitdria: taxa de cambio (TC), indice de prego ao
atacado dos Estados Unidos (Ipaus) e indice de Preco ao atacado
para o Brasil (Ipab) — 1972-1/199] .4

Variaveis Tr Q{18)
LTC 0,22(4) 15,68
LPAUS -2,38(4) 16,58
LPAB -0,09(4) 10,32
ALTC -5,03*(1) 14,86
A LPAUS -3,70*(2) 11,84
ALPAB -4.27%(2) 13,52

FONTE: Dickey (1975).
*Valor significativo ao nivel de 5%.

A.1.5 - Resultados do teste de Johansen para co-integracao

Os testes estatisticos do método de Johansen para a determinagio do mimero de vetores
de co-integragio no modelo multivariado (n = 3) compreendem o teste trago e o teste do
mdximo autovalor. Esses testes devem ser precedidos ndo apenas da constatacio de que
as varidveis s80 nio-estaciondrias como também de que o grau de integra¢iio é 0 mesmo
para as varidveis testadas simuoltaneamente. Além disso, é importante determinar-se,
priori, 0 numero de varidveis ou lags (p) a ser incluido em cada VAR.

A verificagio do nimero de lugs a ser considerado foi realizada a partir de p = 4
defasagens, sendo que os dados correspondem a séries trimestrais. O teste Akaike indicou
ser apropriada a utilizagdo de apenas uma defasagem; adotou-se, portanto, o valor de
p =1 para compor os VARs, Na Tabela A .2, no entanto, os resultados sic apresentados
para p reduzindo-se de trés a uma defasagem para fins ilustrativos,

A abordagem de Johansen torna essencial tratar tendéncias determinfsticas com
bastante cautela, uma vez que os valores criticos do teste dependem das caracteristicas
de tendéncia dos dados. Esses valores sdo determinados pressupondo-se que a drift das
tendéncias omitidas sdo nulas ou ndo-nulas. A realizagio do teste trago parte da hipétese
nulade que o nimero de vetores co-integrados é dado por r < n-1 {(tendo como alternativa
aH,: r=n). Na anilise conduzida tém-se trés varidveis no sistema (z = 3), se a hipdtese
nulaé rejeitada, aceita-se a hipétese alternativa de que o ndmero de vetores co-integrados
¢ igual a » = 3. Se o teste resulta ndo-significativo, aceita-se a hipétese nula de que o
nimero de vetores co-integrados pode ser menor ou igual a dois (r < 2 ), e assim por
diante. O teste do mdximo autovalor testa a hipétese nula de que o rank (IT) = r contra a
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TABELA A2

Resultados do teste de Johansen: VARs multivariados do modelo da PPC para a taxa
de cambio de equilibrio (n = 3) — teste trago e teste do mdximo autovalor

Teste trago

Ho p=1 p=2 p=3 5%(NS)
r<2 3,592 4,033 4,173 9,24
r<1 21,484 15,684* 16,526 19,96
r<o 92,457 31,912 37,597 34,91

Teste do maximo autovalor

Ho p=1 p=12 p=3 5%(NS)
r=2 3,592 4,033 4173 9,24
r=1 17,883* 11,651 12,354 15,67
r=0 70,972* 16,227 21,071 22,00

FONTE: Dados de pesquisa.

NOTA: Os valores criticos das estatisticas sdo da Tabela 2 de Osterwald-Lenum (1892).
* Indica significancia ao nivel de 5%.

p = namero de defasagens no VAR.

hipétese alternativa de que o rank (IT)=r + 1. Na Tabela A.2 apresentam-se os resultados
dos testes trago e do médximo autovalor realizados na presente andlise.

Abstract

Several studies have been developed to evaluate the impact of changes related to the
trade liberalization process on the industrial sector in the Brazilian economy. This study
evaluates the impacts of the rate of nominal protection for tradable agricultural products.
For that purpose, domestic and external prices are compared using the official nominal
exchange rate, and an estimate based on the theory of Purchasing Power Parity (PPP).
The results suggest that the way in which trade liberalization has been conducted in Brazil
inhibited the reduction of implicit taxation for agricuitural products. The importance of
looking for ways to implement a more integrated and equilibrated inter-sectoral deve-
lopment is emphasized.
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