O modelo monetario de determinacio da taxa
de cambio: testes para o Brasil’

Jose W. Rossi ¥#

Em vista do importante papel da taxa de cdmbio nas transagdes comerciais de wum pais, a busca
dos fatores que a determinam tem atraido intensa investigagdio nas pesquisas econdmicas. Duas
formulagoes tedricas, bdsicas, para a determinagdo da taxa de cémbio sdo, respectivamente, a do
modelo monetdrio e a do modelo de equilibrio de portfélio. Neste estudo discute-se apenas o
modelo monetdrio, que ¢ aplicado aqui a dados mensais do Brasil no periodo janeiro de 1980/
Juntho de 1994, usando-se a técnica de co-integracdo. Como ¢ modelo wtiliza as condigdes da
Paridade do Poder de Compra (PPC) da moeda e da Paridade da Taxa de Juros (PTJ), também
essas condicdes foram testadas separadamente, em adicdo ao teste do préprio modelo monetdrio.

As conclusdes bdsicas do estudo sdo: a) as condi¢des da PPC e da PT ndo podem ser rejeitadas,
usando-se como indice de prego no teste tanto o IPA come o IPC; b} as vdrias versées do modelo
monetdrio de determinacdo da taxa de cdmbio ndo permitiram detectar a superioridade, em termos
da verificacdo empirica, de gualquer versdo sobre as demais; ¢) as restrigdes usualmente impostas
aos coeficientes dos velores de co-integragdo, seja no teste das condiges da PPC e da PTJ, seja
no teste do modelo moneidrio de determinacdo da taxa de cdmbio, foram rejeitadas; e, finalmente,
d) o modelo de valor presente para taxa de cdmbio foi claramente rejeitado.

1 - Introducio

Em vista do importante papel da taxa de cimbio nas transagfes comerciais de um pais, a
busca dos fatores que a determinam tem atraido intensa investigagio nas pesquisas
econdmicas. Duas formulagtes tedricas, bdsicas, mais recentes (surgidas a partir do inicio
dos anos 70), para a determinaciio da taxa de cAmbio sdo, respectivamente, a do modelo
monetdrio e a do modelo de equilibrio de portfdlio. H4, de fato, virias geragdes do modelo
monetério, sendo uma das suas primeiras versoes o chamado modelo com pregos flexiveis,
onde se supde tanto o continuo atendimento da Paridade do Poder de Compra (PPC) da
moeda como a estabilidade da demanda por moeda nos pafses doméstico e estrangeiro,
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conforme se detalhar4 adiante. J4 no modelo de equilibrio de portfélio a taxa de cambio
€, no curto prazo, determinada pela demanda e oferta de ativos financeiros, havendo
certa interagdo entre a taxa de cambio e 0 mercado de tais ativos financeiros. Por exemplo,
a taxa de cAmbio afeta o balango de pagamentos, que, no caso de um superdvit, aumenta
0 estoque doméstico de ativos estrangeiros, provocando assim um aumento de riqueza, a
qual amplia, por sua vez, a demanda de ativos, sendo a moeda estrangeira um deles.
Desta forma, no modelo de equilibrio de portfélio a taxa de cambio € determinada através
da interagdo entre a conta corrente do balango de pagamentos, o nivel dos pregos e a taxa
de acumulagdo de ativos. Nao & tarefa facil, todavia, a implementacio empitica desse
modelo, pois necessita de dados desagregados sobre ativos nio-monetdrios que nao sio
facilmente disponiveis [MacDonald e Taylor (1992)]. Por esta razio, neste estudo testa-
se apenas 0 modelo monetdrio de determinagdo da taxa de cimbio.

2 - O modelo monetario bésico

Sendo a taxa de cambio a raziio entre os niveis dos pregos de dois paises, é natural que no
modelo monetdrio de determinagio da taxa de cambio seja dada énfase aos fatores que
explicam as varia¢es nesses precos. Assim, o ponto de partida na discusséo desse tipo
de modelo € a questio do equilibrio monetario. Nesse sentido, sejam as respectivas fungdes
da dlemanda por moeda dos pafses doméstico e estrangeiro dadas, respectivamente,
por:

ﬂ_ . o —§i £_ * Fotar fie 1
p= @ =ete e —oof(Z') = ke P (1)

onde P, Y e sdo, respectivamente, o nivel dos pre¢os, o PIB real e a taxa de juros nominal,
comk, o e f} sendo parametros, onde os dois tltimos t8m sinal positive (as correspondentes
magnitudes do pais estrangeiro sdo indicadas com um asterisco).

O atendimento da PPC significa que a taxa de cAmbio é dada por § = P/P*. Substituindo,
pois, 0s pregos extraidos das equagdes em (1) nesta relag@o, obtém-se (para simplificar,
1mnpds-se a igualdade nos parimetros das fung¢des de demanda por moeda dos dois paises):

§ = (m-m*)-o(y - yo) + B(i - i%) @

1 Para estimativas sobre a demanda por moeda no Brasil, ver, por exemplo, Rossi (1988 ¢ 1994).
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onde as varidveis em letra mindscula sdo o logaritmo das correspondentes varidveis em
letra maidscula. Note-se que aqui i € a prépria taxa de juros e nio o logaritmo dessa
varidvel. A equaciio (2) na sua forma irrestrita é:

s=ym+y,m¥+ LY+ N yE+ N+ G 3

gue permite testar até que ponto as restrigdes impostas na equagdo (2) sdo vilidas. Neste
particular, as seguintes hipSteses podem ser formuladas: Hy:v,=1, Hy:v,=-1, Hy: 7,=
-, € Hy: Y, =Y, Eclaroque vérias combinagGes entre essas hipéteses podem ainda ser
testadas.

O fato de os coeficientes das varidveis PIB real (y) e taxa de juros (i) terem,
respectivamente, o sinal negativo e positivo na equagao (2) pode surpreender 4 primeira
vista. H4, todavia, uma explicagio para esses resultados. No caso do PIB, por exemplo,
com o aumento nessa varidvel cria-se um excesso de demanda pela moeda doméstica.
Assim, natentativa de aumentar os encaixes reais, os agentes reduzem os seus dispéndios,
o que leva i queda no nivel dos pregos, restabelecendo, pois, o equilibrio no mercado
monetario. E tal redugio nos pregos que leva, via PPC, & valorizagao na taxa de cdmbio.
Raciocinio andlogo, embora em sentido inverso, aplica-se ao caso da varidvel taxa de
juros. Vale dizer, um aumento na taxa de juros reduz a demanda por moeda, que, para
dado estoque monetdrio, aumenta o nivel dos pregos, provocando, via PPC, a
desvaloriza¢do da taxa de cambio.?

Por ser uma relagio de longo prazo, a PPC &, na prética, freqiientemente violada no
curto prazo. Por isso, nio é de estranhar o resultado do estudo de Meese e Rogoff (1983),
onde os modelos monetdrios de determinagfo da taxa de cambio n@o superaram, nos
testes de previsdo, nem mesmo o modelo representado por um simples passeio aleatorio
{random wal]c).3 FrustragBes desse tipo com as primeiras versdes do modelo monetario
levaram, alids, ao surgimento do modelo com pregos rigidos (sticky prices) proposto por
Dornbusch (1976), onde, ao contrdrio do modelo com pregos flexiveis, a PPC ndo €
continuamente atendida, vale dizer, a taxa de cdmbio real néo é constante no tempo. Hi,
de fato, no curto prazo, certa ultrapassagem (overshooting} da taxa de cimbio indicada
pela PPC, devido a combinagdo da rigidez dos pregos dos bens, no curto prazo, com o
atendimento da condiggio da Paridade da Taxa de Juros (PTJ), a qual indica serem idénticas,

2 Uma outea interpretagio para este caso ¢ que, com a perspectiva de um aumento na taxa de juroes, o8
agentes, para nfio terem perdas, liviam-se do excesso de liquidez comprando titulos domésticos e estrangeiros,
provocando, assim, a desvalorizagdo da moeda doméstica.

3 MacDonald e Taylor (1994b) sugerem que o insucesso dos modelos monetirios se deve, neste particular,
a uma inadequada especificagio dindmica. Por exemplo, os autores obtém, numa aplicagio com dados da taxa
de cambio libra esterlina/dslar e usando as técnicas de co-integragiio (discutidas adiante no texto) em
combinagiic com o modelo de corregiio de erto, melhores previsGes do que aquelas como medelo representado
por um simples pass¢io aleatério do tipe proposto por Meese ¢ Rogoff (1983).
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ap6s os devidos ajustes para a variago na taxa de cémbio, as taxas de juros em aglicagaes
financeiras feitas nos dois paises para 0s quais esté se considerando o cimbio.

Fazendo agora como MacDonald e Taylor (1994a), suponha-se que a PTJ seja atendida,

. P . .* ~ -
Isto €, i —iy = E(As® | 1), que levado em conta na equagio (2) permite obter;

s,=x+BE (a5, | 1) @

A

onde x,=m -y, com m =m-m*e y'= y-y*. Apés considerar aqui tanto a condigdo de
transversalidade im‘,! [B/(1 + By £5,.]1 =0, como o fato de que as expectativas sejam
racionais de tal modo que o erro de previséo seja nulo, tem-se; >

5,=(1+B)lx, + B+ By Es,, | 1) (5)

4 Aquestio da ulirapassagem da taxa de cimbio pode ser assim explicada: em primeiro lugar, considere-
se a condi¢lo da PTJ; se a aplicagio de uma unidade monetdria no pais doméstico rende no final do perfodo
(1+1), aplicando esse mesmo valor no pafs estrangeiro (primeiramente a conversio de moedas daria 145, no
pafs estrangeiro), renderia no final do periodo (1/8) {1 + i), valor cuja conversdo para a moeda doméstica
deve, pela arbitragem financeira, render o mesmo que a aplicagfio feita no pais doméstico, vale dizer, pela PTJ
tem-se (1+4)=(8,_ /5 )(1+ i), geralmente aproximada por =0T+ (S -5)/ S=i'+E (As’M‘ 1), onde
Afm| {, € a variagho na taxa de cAmbio esperada para o final do periodo (ocasidio em que deve ocorrer a
conversio dos rendimentos da aplicagio no exterior para a moeda doméstica) com base no conjunto de
informagoes entdo disponiveis, /, ;em segundo lugar suponha-se uma contragdo na oferta de moeda; como os
pregos dos bens sio rigidos, hd uma equivalente redugio na oferta real de moeda; para uma dada demanda por
moeda, o equilibrio requer um aumento na taxa nominal de juros; distintamente do mercado de bens, no
mercado de ativos financeiros os pregos sio plenamente flexiveis €, assim, as expectativas sobre a taxa de
cirmbio sdio imediatamente ajustadas para baixo, pois esta serd a tendéncia dos precos na economia em vista
da contragdo da oferta monetdria, o que significa que, para o atendimento da PTJ, requer-se queda ainda
maior na taxa de cimbio atual; com a gradativa queda dos pregos na economia, cai também a taxa nominal de
juros e, dada a taxa de cimbic esperada, o atendimento da PTJ significaria, neste caso, uma gradativa
desvalorizagiio cambial, havendo, assim, o overshooting do seu equilibrio de longo prazo, fenémeno que s§
ocorre em vista da rigidez nos pregos dos bens, mas com flexibilidade no prego dos ativos financeiros. Para
uma exposicao diddtica desta matéria, ver Krugman e Obstfeld (1988).

5 A condigiio de transversalidade significa que a taxa de cimbio ndo deve subir mais que o fator de
desconto /(1 + B). Como este iltimo equivale a taxa L/B, entdo a taxa de cambio terd que crescer menos que
este valor. Quanto ao resultado em (5), como 5=+ Bi“ ei’ =E (Ar“, | I).onde i =i - /* vem cntdo 5 =X,
+BE (5, - 5). Segue-se que 5, + Bs,- BEs,, = x, +BE (s, - 5,1} De acordo com as expeciativas racionais,
este 1iltimo termo € nulo. Assim tem-se, finalmente, a equagio (5).
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Com substituigdes recursivas para frente na equagdo (5), obtém-se: 6

i

s=({1+p)" g [B/(1+8)] EGx.1,) (6)

isto &, a taxa de cambio corrente ¢ determinada pela trajetSria dos valores futuros
(esperados) das varidveis oferta monetdria e crescimento do PIB real. Este € o chamado
modelo de valor presente, que tem sido aplicado em éreas tao diversas quanto as que
envolvem, por exemplo, as cotages de agBes, a estrutura a termo da taxa de juros e a
demanda por moeda.?

Se a varidvel Ax, for estaciondria, entdo uma importante implicacdo do modelo de
valor presente € que a taxa de cAmbio deve co-integrar (técnica discutida adiante) com as
varidveis contidas em x, ou seja, esses dois conjuntos de varidveis devem manter um
equilibrio de longo prazo. Para mostrar isso, reescreva-se, inicialmente, a equagdo (6)
como [para simplificar a notagdo fez-se b = BA1+P)1:

5, =(L+B) TH Exyy; (7
i=0

jd que (1 + B)'=(1 - b). Considerando-se agora apenas 08 (eIImos do lado direito da
equacdo, tem-se:

.ZoblErxHi _b_ZObEErxHi =X+ _zlbjErxr-v-I "b_zlbi_lE:er =
= = = =

=5+ ZHEx. — _ZlbiErxHi—l (8)
i=

i=1

6  Para demonstrar este resultado, sejas, = (1+B)'x, + B1+p)" Es . Substituindo por 5, nesta equagdo,
vem: 5, = {1+ Brix+ PO+ § 7T EN(1 + By'x,, + B(1 + B)' Es, 1.

42

Substituindo aqui para 5.5, , €ic., vem:

427 43

5= (L+ By + Bl + By x,, + B+ B x4k [+ B B
Assim:

(1+Bys, = Bl +B)x, + B+ By, +BHL+ B x,, + .
Finalmente vem a equagio (6},

7  Parauma aplicagiio do modelo de valor presente em um estudo de demanda por moeda no Brasil, ver,
por exemplo, Rossi (1994) e, para uma discussdo geral do modelo de valor presente no contexto da estrutura
a termo da taxa de juros, ver Rossi (1996).
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Desta forma, obtém-se, finalmente:
S =X = EbiE,Ax,H ®)
i=l

que € a equagfio passfvel de estimag&o pela técnica de co-integra¢io, conforme se detalhars
adiante,

3 - Uma versio alternativa do modelo monetirio

Rigorosamente, a teoria da PPC s6 & vélida para o conjunto dos bens sujeitos 2 troca
internacional, j4 que se baseia na lej do Prego iinico, aplicada, na teoria do comércio
internacional, a um bem homogéneo. O argumento & que, com o livre comércio (auséncia
de barreira alfandegéria) e sem custos de transportes, as eventuais diferengas nos precos
de um bem permitiriam a realizacdo de grandes lucros simplesmente comprando onde &
barato e vendendo onde & caro. Assim, a arbitragem levaria a taxa de ¢dmbio nominal
para o nivel indicado pela PPC, ou seja, a taxa de cAmbio reat tenderia a um valor constante.
Nao € adequado, pois, aplicar 2 PPC ao conjunto de todos os bens da economia. E claro
que 0s bens ndo-comercializiveis (non-tradables), ndo estando sujeitos & arbitragem,
podem ter distintos Pregos nos virios paises. Alids, uma razio importante para o desvio
da condigio da PPC § o fato de os non-tradables serem parte do indice geral de pregos
que €, geralmente, utilizado no teste dessa teoria.

De fato, a violagcdo da PPC esis intimamente ligada ao problema das diferencas de
produtividade entre os setores de tradables e non-tradables, conforme nos su gere Balassa
(1964). Vale a pena rever aqui a sva linha de argumentacgo, que supde: a) a lei do prego
uinico para os tradables; b) o saldrio no setor de tradables estd relacionado predutividade
desse setor; e ¢) os saldrios sdo idénticos entre as vdrias industrias ou setores de uma
economia. Assim, um pafs com elevado aumento de produtividade no setor de tradables
tem os pregos dos non-tradables aumentado relativamente aos pregos dos tradables, e
esse aumento serd maior do que aquele para um pais onde tal diferencial de produtividade
seja menor. Dado que o indice geral de pregos contém tanto os tradables como 0S Hon-
tradables, o diferencial de predutividade resultard em valorizagio da taxa de cimbio real
do pais com alta produtividade, mesmo que sejam idénticos os pregos dos tradables nos
dois paises.

Esses pontos sdo aqui formalizados seguindo Hsich (1982). Considere-se o caso de
dois paises com oferta fixa de mao-de-obra que € o tinico fator de produgio. A fungio de
produgdo apresenta retorno de escala constante. Denote-se a produtividade média (e
marginal)do trabatho dos setores de tradables e de non-tradables de A, €A , respectivamen-
te. O saldrio nominal, dado na moeda local, é W, que & idéntico nos dois setores de um
mesmo pais, tendo o fator mio-de-obra mobilidade perfeita entre ambos os setores, mas
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ndo entre os paises. Supondo, ainda, que haja concorréncia perfeita entre os produtores,
os pregos tendem, entfo, a se igualar ao custo unitério do trabalho. Assim, em termos de
moeda local terfamos (a varidvel com asterisco indica o pais estrangeiro):

* *
W oo W w

=Y p=" p="reB=" (10)
A A, A A,

Suponha-se, adicionalmente, que os pre¢os na economia guardem entre si a seguinte
relagio:

p=pPr pre pPr=p' M PN (11)

n

onde A e A sdo pesos entre zero e a unidade e indicam a importancia relativa dos non-
tradables dentro de cada pais. Apés substituir essas relagdes na equagao dataxa de cimbio
real, definida como R = SP*P, obtém-se, em termos das taxas de variagdo das respectivas
varidveis:

r=7\.*(a:—a:)—l(a,—an)+(s+w*—w+a,—a:) (12)

onde as varidveis em letra miniscula indicam a taxa de variagio da correspondente varidvel
em letra maidscula.

No resultado da equagio (12) o primeiro termo mede a diferenga na produtividade do
fator trabalho entre os setores de tradables e de non-tradables no pafs estrangeiro, o
segundo termo indica essa mesma diferenga, sé que para o pais doméstico, enquanto o
terceiro termo mede a diferenca entre os dois pafses nas taxas de crescimento do custo
unitdrio do trabalho (ou precos) no setor de fradables® Fica, pois, demonstrado, conforme
sugere Balassa, que diferenciais de produtividade entre os setores de tradables e de non-
tradables em cada pais (primeiro e segundo termos) podem provocar desvios de PPC
mesmo inexistindo diferencial na variagio dos pregos dos tradables (terceiro termo). 9

8 Um valor igual a zero para o terceiro termo equivaleria a aplicagao da PPC apenas aos tradables.

g Como evidéncia empirica em apoio a este ponto vale citar o resultado de uma pesquisa de Marston
(1986) citada em Krugman e Obstfeld (1988). O autor calculou a taxa de crescimento da produtividade do
fator trabatho usando dados em nivel da indiistria para os Estados Unidos e o Japdo, no periodo 1973/83, ¢
concluiu que nos Estados Unidos esta produtividade cresceun 13,2% mais rapido para os tradables comparativa-
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Em vista das ponderagdes acima, na aplicacdo aqui do modelo monetirio de
determinagdo da taxa de cAmbio considera-se ainda a possibilidade, assim como faz Moosa

(1994), de a PPC ser vdlida apenas para os tradables, ou seja, 5 = —PL* . Com esse objetivo,
5

suponha-se que o nivel dos pregos na economia seja uma média ponderada dos pregos

nos setores dos tradables e non-tradables como mostrado na equacdo (11).

Desta forma tem-se:

A
B(R/B)"P
* (: :l* * (13)

B (7 /E;) P

que, uma vez consideradas as respectivas demandas por moeda dadas nas equacdes em
(1), permite obter:

s (B/B)M(2) (14)
(72
ou:
s=7(g—g*)+(m—mt)~0t(y—y*)+ﬁ(i—i*) (15)

sendo g=log (P/P) e onde as varidveis em letra mintiscula sdo o logaritmo das corres-
pondentes varidveis em letra maitiscula. Para uso posterior, esta equacdo serd escrita
como:

mente aos non-tradables, contra 73,2% no caso do Japdo. Foi ainda verificado que, enguanto nos Estados
Unidos o prego relativo dos non-tradables aumentou 12,3% no periodo, no Japiio este aumento foi de 56,9%.
Embora o preco dos tradables no Japio tenha cafdo sensivelmente com relagdo aos tradables nos Estados
Unidos, o resultado final foi ainda uma apreciagiio real de 9% do iene relativamente ao délar ameticano.
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s=m —yg —oy +Bi (16)

* *
onde m=m-m-8=8-8 y=y-ye i=i-i 10

A versio da forma irrestrita da equagio da taxa de cambio dada em (15) é:
S=Yg+ Y28 Yyt Y +YsY+ Yoy +Y7i+Ygi tE (17)

0 que, uma vez mais, permilte testar até que ponto as restri¢des impostas npa equacdo (15)
sdo validas. Agora, as seguintes hipéteses podem se testadas:

Hi:Y1=—Y2,HyY3==Y4. Hyy3 =L Hyva =L Hs¥s =Yg e HgY7 =g

E claro que vérias combinagdes entre essas hipdteses podem, ainda, ser consideradas.

4 - Aspectos metodolégicos

4.1 - Analise de co-integracio: o método de Johansen

Granger e Newbold (1974) notaram que em andlise de regressdo com varidveis nfo-
estaciondrias que tém tendéncia comum ¢ freqgiiente obter-se um elevado coeficiente de
determinagio para o ajustamento linear (R* ), mas com 0§ residuos da regressdo sendo
fortemente autocorrelacionados, isto &, com baixo Durbin-Watson (DW). A isto os autores
chamam regressdo espiria. A forte autocorrelagio residual, além de provocar um viés
para baixo no desvio padrdo dos pardmetros estimados na regressao, resulta, ainda, em
coeficientes instdveis quando se passa, na especificagio da regressdo, dos niveis das
varidveis para as suas primeiras diferencas; essa instabilidade néo ocorreria caso as
varidveis fossem estaciondrias. Talvez pensando estar contornando essa dificuldade, €
comum recorrer-se a especificagio da regressdo com as varidveis nas suas primeiras
diferencas ou, alternativamente, usar a taxa de varia¢iio das varidveis. Sabe-se, todavia,
que, quando as varidveis co-integram (isto ¢, tém entre si uma relagdo de equilibrio de

10 A adaptagio do modelo de valor presente — equagao (6) — para a situagac agora considerada envolve
meram-nte fazer x = m’ — Yg' — Yy’
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longo prazo), o uso das primeiras diferencas leva, de fato, a um erro de especificagio,
que de infcio se pretendeu evitar.

Para verificar se as varidveis que sdo nio-estaciondrias em seus niveis co-integram, é
preciso que os residuos da regressio entre essas varidveis, as quais devem ter 2 mesma
ordem de integragdo (definida adiante), sejam estaciondrios, conforme Engle ¢ Granger
(1987). Indicamos aqui, primeiramente, como realizar o teste para estacionaridade, j4
que isso € uma etapa necessdria realizagdo do teste de co-integragdo entre as varidveis,
conforme logo se verd.

A estacionaridade de uma série, ¥,, pode ser apreciada no contexto da sua mais simples
representagfo auto-regressiva, a saber:

Ye=c+ay, +u; yy=0u, ~N(O,0'2) (18)

onde a e ¢ s30 constantes. A série de ¥,€ entdo dita estaciondria se a < 1 e ndo-estaciondria
sea =1 (neste dltimo caso, diz-se que a série tem raiz unitdria). Exclui-se a possibilidade
de a > 1, jd que isto levaria a uma série explosiva. O teste para raiz unitdria proposto por
Dickey e Fuller (1979) € realizado conforme a andlise a seguir. Note-se, primeiramente,
que a equacdo(18) pode ser escrita (reparametrizada) como:

Ay, =c+{a-1}y, +u, (19

Assim, a hipétese nula a = 1 equivale a testar nesta especificacio se (- 1) =0. Este é o
chamado teste Dickey-Fuller simples (DF).

Se, por outro lado, o modelo auto-regressivo for de ordem dois, tem-se:
Yo =ctay,  tayy, , +u, (20)
que pode ser reparametrizado como;
Ay, =c—dy,, +dAy, | +u, 21)
onde d =1-a,~a, ¢ dy =~a,.
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A generalizagdo para um modelo auto-regressivo de ordem p €
Vi =CHa Yoy FagYat Y U (22)

que € reparametrizado como:
Ay, =c—dy, tdyAy, +d, Ay, +.. +d, Ay, p TH, (23)

onde d=1-a—ay~..—a,d, =-a,d, = S R e

O teste da hip6tese nulad=0em (21) e (23) é conhecido como teste Dickey-Fuller
Aumentado — Augmented Dickey-Fuller (ADF).

A versio multivariada da equagio (22) €:
Y, =AY+ A ALY+, (24)

onde Y é um vetor de varidveis A, A,,..., A, sdo matrizes. Reparametrizando a equagio
de modo andlogo ao feito da equagfo (22) para a equagao (23), tem-se:

AY, = DAY,y + DyAY, 5+ 4Dy AY,_ iy - DY+ Uy (25}

onde D=I—A —Ay=..=A, D,y =—A,D, s =—A,— Ay, Dy = =4, — Ay 1=~y

Considere-se inicialmente os dois casos polares. Se a matriz D tiver posto (rank)
pleno, segue-se que qualquer combinagdo linear de ¥y seria estaciondria, j4 que nesse
caso cada série é estacionaria. Se, por outro lado, D for matriz de zeros, ou seja tem posto
zero, entdo cada série que a compde teria raiz unitdria, além do que qualquer combinagao
linear de Y, teria também raiz unitdria. O caso mais interessante € quando a matriz D term
menos que posto pleno, pois o posto da matriz indica o nimero das relagdes que co-
integram. Assim, o teste de co-integra¢dio com base no posto da maitriz € uma versao
multivariada do teste ADF discutido nas equagdes (21) e (23) no contexto de uma série
univariada. 11

11  Para detalhes adicionais, ver Dickey, Jansen'e Thomton {1991).
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Uma vez determinado o posto (digamos, r) da matriz D (suponha-se que D tenha a
dimensdo # x n, onde 7 € o nimero de varidveis no modelo), entio [ poder4 ser escrito
como o produto de duas matrizes ¢ e B deordem nxrerx R, respectivamente. As
linhas da matriz B dariam, entlo, r vetores de co-integracdo distintos, sendo que f3Y &,
neste caso, estaciondrio. 12

O teste da razdo de verossimilhanga para a hip6tese da existencia de nfo mais do que

r combinagdes lineares estaciondrias entre as varidveis do modelo é dado por, Johansen
(1988) e Johansen e Juselins (1990):

-7 Lin(i-v,) (26)

i=r+l

Este € o chamado teste estatistico do trago (trace) da matriz. Aqui a hipétese nnia &
que o niimero de vetores de co-integragdo seja menor ou igual a r, com r = 0, 1, 2;...,
sendo gendrica a hipétese alternativa,

O teste alternativo, chamado autovalor maximo, usa a maior correlagdo candnica de
ordem (r + 1), sendo dado por:

~T In(1-7y,,,) 27)

Neste teste a hipétese alternativa & explicita. Por exemplo, testa-se a hipétese nula
r=0 contra a alternativa r = 1, seguida da hipétese nula r = 1 contra a alternativa r = 2,e
assim por diante.

Caso se deseje impor certas restrigBes aos valores dos vetores de co-integragio,
procede-se da seguinte forma: suponha-se que a hipétese nula seja Hy:B = H ,onde Hé
amatrizp x s que contém as (p - s)de restrigBes e ¢ € uma matriz s x 7 ; o teste estatistico
para as hipéteses Hy €, entfio, dado por:

20 =TS ((1-A})/ (1-1,)} (28)
=1 )

12 B ¢ na verdade estimado como o autovetor correspondente aos r maiores autovalores obtidos apds
resolver-se |ASy, — SH)S&]] S(;J:G, onde Soo € a matriz de residucs de minimos quadrados da regressio
AYycontra AYy )., A¥p ey, Skk € a matriz desses residuos, s6 que com a varidvel dependente AY, substituida
por ¥p g, e Spg € a matriz do produto cruzado desses dois grupos de residuos. A estimacio de f3 , juntamente
com aquela de D discutida no texto, permite obter o . O programa de computador Microfit aqui usado,
calcula separadamente « e .
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* — . N . ~
onde ?\.i(ki)sao os r maiores autovalores da matriz dos vetores de co-integracac
correspondentes ao modelo em que as restrigdes tenbam (ndo tenham) sido impostas.

Esse teste estatistico tem distribuigdox ; com 7 (p - 5) graus de liberdade. Os testes de (20)
a (28) sio usados na analise adiante.

4.2 - O modelo de valor presente ¢ 0 sistema VAR com restri¢des
nos parametros

O modelo de valor presente na sua versio apresentada na equagao (9) equivale a estimar
um meodelo BVAR (Vetor Auto-Regressivo Bivariado) com restrigbes nos parimetros,
conforme se demonstra a seguir com base em Campbell e Shiller (1987). Assim, seja o
modelo:

S, =8 -% = _Eler(Aer)
=

que mostra a diferenga entre a taxa de cambio observada e aquela prevista pelo modelo
monetério, como fungio das variaces futuras esperadas para a taxa de ciimbio nesse
modelo, isto &, Axy,.

Sabe-se que, se as duas varidveis do modelo acima forem estaciondrias, entio elas
teriam uma representagio BVAR de ordem infinita (decomposigéo de Wold), mas que
podem ser aproximadas por um sistema BVAR contendo apenas p defasagens. Mais
precisamente, seja © modelo BVAR:

e s

onde a(L)=a, +a, L+ a, L*4+..+a,L"", comL sendo o operador de defasagens
(lag operator). Campbell e Shiller (1987) demonstram, entéo, que 0 modelo de valor
presente, aqui representado pela equagao (9), equivale ao modelo BVAR acima ap6s
impor as seguintes restrigdes:

-1
ai = -Cis-ap= ~cpsdythi= b by =-dy,...bp=-dp

Para demonstrar esse resultado, scja o modelo BVAR representado alternativamente
como:
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0
I,_,0 Ax
p-1 t-p
Axr—p+l = Sl-l +
S
! C‘]...del...dp Hy,
Si-pa1 0/, St p 0

que, usando representacdo matricial, seria:

4 =Az_ +y,

onde z =[Ax,...Ax‘_p_,_ISr...S,_IH_I]’e e = [1,0...0u, 0..0]

Note-se que da €quagio acima obtém-se a seguinte previsio condicionada

Erzz+j =Ag

Desta forma, vem:

Edx,, =l Ay,

onde £’ € um vetor linha tendo a unidade como primeiro ele

mento, com todos os demais
elementos sendo zero. Com raciocinio semelhante, tem

-S€ para a outra varidvel do modelo:
S =gy

onde g’ é um vetor linha consistindo de

P zeros seguidos do nimero um e novamente
P - 1 zeros. Essas duas dltimas equacdes

substituidas em (9) produzem:
'y = Eb"h'A"z,
i=1
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Considere-se, em seguida, a seguinte aproximagio: 13

T b Al = bA[T - bA]™

=1

0 que permite escrever a equagdo (9) como:
gz, =hbA[I-bA] 'z,
ou, mais simplesmente:
g1 -bA]l=hbA

onde I é a matriz identidade com a mesma dimensdo da matriz A. Assim, em vista da
defini¢dio da matrizA, o resultado dessa equagio equivale a estimar o modelo BVAR com
as restri¢Ges acima mencionadas.

A hipétese nula representando as restri¢es no modelo BVAR pode ser representada
alternativamente por:

Ho:g'(I-bA)-R'bA=0
Seja ainda:
S; =hbA(1 —bA) 'z,

13 Este resultado pode ser assim demonstrado: seja y =1+ bA + (bA)2+..., que multiplicado por bA dd
ybA = bA + (bA)2 + .., isto €, tem-se y{I - bA)= [_(bA)" ou:

A oy
Y (Z-24)

Note-se que o segundo termo do numerador tendendo a zero quando # tende a infinito pressupde que as séries

Axye S, sejam estaciondrias, isto €, a soma dos elementos de cada linha da matriz A ndo deve exceder a
unidade.
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o valor que se espera obter caso os dados estejam de acordo com o modelo de valor
presente para a taxa de cdmbio. O teste das restrigoes nos pardmetros do modelo BVAR
equivale, entdo, A seguinte hipétese nula:

Hy:S,=5;

Assim, a aceitagio de Hy significa que o modelo de valor presente ndo poderia ser
rejeitado.

Finalmente, a equagdo (9) sugere que a relagio de causalidade vai de S para Ax,
hipétese que pode ser também testada no modelo BVAR acima. Mais precisamente, o
modelo sugere que a direio de causalidade de Granger € unilateral, que no caso do teste
aqui seria ¢(L) =0 e b(L)# 0. A inversdo desses resultados muda, € claro, a direcio de
causalidade, e se ambos os conjuntos de parametros forem diferentes de zero a relacio de
causalidade &, entdo, bidirecional. Este teste é também aplicado a seguir.

5 - Analise dos resultados

Dados mensais foram utilizados nesta analise, e cobrem o perfodo que vai de janeiro de
1980 a junho de 1994, sendo que esta dltima data foi escolhida por marcar o inicio do
Plano Real. A taxa de cimbio é definida como a quantidade de moeda doméstica por um
délar. As demais varidveis do modelo s3o definidas nas proprias tabelas do texto. Cabem
aqui, apenas, alguns esclarecimentos. Primeiramente a produgio industrial é utilizada
como proxy para o PIB, ji que ndo se dispde de dados mensais para esta varidvel, seja
para o Brasi ou para os Estados Unidos. Para a razio dos precos dos tradables e non-
tradables nos dois paises é representada pela razdo entre o Indice de Pregos por Atacado
(IPA no Brasil e Wholesale Price Index nos Estados Unidos) e o Indice Geral de
Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) no Brasil e Consumer Price Index nos Estados
Unidos). 14 Para os juros foram usadas a taxa do over, no caso do Brasil, e a Treasury bill
rate, para os Estados Unidos, enquanto a oferta monetéria é representada pelo agregado
M1 (papel-moeda em poder do piiblico mais depdsitos a vista) para ambos os
pafses.!> Finalmente, no exercicio foram usadas tanto a taxa de cAmbio oficial quanto a

14 O argumento para isso € gue a cesta de bens utilizada no céleulo do [PA contém uma parcela maior de
bens comercializiveis (fradables) do que aguela utilizada no cilculo do IGP-DI.

15 Com relagfio ao agregado monetdrio, ndo & uma questfio simples decidir qual o conceito de moeda a
utilizar. Suponha-se, por exemplo, que inovagdes financeiras levem a uma intensa substitui¢fio entre ativos
com distintos graus de liquidez, provocando assim certa instabilidade na demanda por M1, conforme Rossi
(1988) sugere teria ocomido no Brasil nos anos 80. Em tais circunstincias, o proprio conceito da soma simples
de ativos, usado na defini¢@o dos agregados monetérios tradicionais, € questiondvel. Uma alternativa seria,
neste caso, o uso do indice de Divisia, que pondera os ativos de acordo com a quantidade de servigo monetdrio
neles contida [ver, a respeito, Rossi (1993)]. Um agregado desse tipo foi usado no exercicio aqui realizado,
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taxa de cimbio do mercado paralelo. 16 Como os resultados pouco diferem nos dois ca-
s0s, Teportamos aqui apenas aqueles relativos 2 taxa de cAmbio oficial:

Da equagdo (9), tem-s¢ L, =5, —m, + m, Yy, - Y¥y: que no caso desta varidvel ser
estaciondria (isto &, as varidveis que a compdem co-integram) permite representar 0 modelo
de valor presente na forma de um modelo VAR. Para saber entfo se as varidveis contidas
em L, co-integram, cumpre determinar, primeiramente, qual a ordem de integracao de
cada uma delas. Na Tabela 1 tem-se que quase todas as varidveis de interesse 530 nio-
estaciondrias, tendo ordem de integragdo igual a 1, isto €, sao I(1), o que significa que sdo
estaciondrias na sua primeira diferenga. Ha, neste particular, alguma diivida apenas com
relagio is varidveis taxa de cimbio, indice de pregos e indice de produgao industrial,
para o Brasil, que parecem ter, as duas primeiras, ordem de integragdo 2, isto €, sdo 1(2),
mostrando que necessitam ser diferenciadas duas vezes para atingir a estacionaridade,
enquanto que a varidvel Indice de Produgdo Industrial € estaciondria, isto é, tem ordem
de integragio zero, /(0). Este tiltimo resultado ndo deve, alids, surpreender, pois nos anos
80 as taxas de expansio da economia, apesar da grande variagdo, flutuaram, de fato, em
torno do valor zero; este foi também o caso da produgdo industrial.

Com respeito ao teste de co-integragio, enquanto a Tabela 2 mostra os resultados
para os testes da PPC e da PTJ, na Tabela 3 tem-se o resultado do teste para as vdrias
versBes do modelo monetdrio de determinagiio da taxa de cimbio. Primeiramente, vé-se,
na Tabela 2, que, quando a PPC € testada usando-se apenas os pregos dos tradables, ha
entiio dois vetores de co-integracio, enquanto que, quando ela € testada com 0s pregos de
todos os bens na economia (Indice Geral de Pregos), hd apenas um vetor de co-integragéo;
de qualquer modo, em ambos o0s casos a condi¢o da PPC & atendidal”

mas apenas no que diz respeito a0 caso do Brasil, e os resultados pouco mudaram, nio sendo, pois, reportados,
embora possam ser obtidos junto ao autor. Para uma ouira aplicagiio onde o agregado monetirio do tipo {ndice
de Divisia & usado no modelo monetirio de determinagao da taxa de cimbio libra esterlina/délar, ver Chrystal
e MacDonald (1995).

16 Poder-se-ia usar ainda no exercicio a taxa de cimbio efetiva, isto €, levando em conta as variagdes
cambiais com as moedas dos principais parceiros comerciais do pais, embora isso nio tenha sido objeto de
andlise aqui.

17 Esse resultado difere um pouco daguele encontrado em Rossi (1991), que cobre um periodo apenas
ligeiramente diferente do desta andlise, e cujos testes usam somente o fndice de Pregos por Atacado, tanto
para o Brasil como para os Estados Unidos. Como naguele estudo usou-se o teste de co-integragio mais
tradicional, proposto por Engle e Granger (1987), contra o teste, mais atual, de Johansen desta andlise, deve-
se considerar este nltimo resultado como a melhor evidéncia empirica das duas; argumento semelhante é
usado por MacDonald e Taylor (1994b) com relagio a uma aplicaglio com dados da taxa de cambio Jibra
esterlina/délar. Duas outras aplicagdes para o Brasil sdo Pereira e Duarte (1991) e Zini Jr. ¢ Cati (1993). O
primeiro destes estudos aplica a técnica de co-integragio de Johansen aos dados usados em Rossi (1991) e
obtém resultados que sdo consistentes com o do presente trabalho. Entretanto, Zini Jr. ¢ Cati (1993) criticam
o procedimento adotado por Pereira e Duarte, gue no seu questionamento do resultado obtido em Rossi (1991)
combinam as teorias da PPC e da PTI num inico teste. Como a PPC aplica-se a0 longo prazo, enquanto que
a PTT ¢ vélida para o curto prazo, Zini Jr. ¢ Cati sugerem que seria inadequada combind-las num dnico teste.
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Infelizmente o melhor resultado com o uso do prego dos tradables no ieste da PPC
niio se traduz em valores para os coeficientes dos vetores de co-integragdo que estejam
mais de acordo com o que deles se deveria esperar do ponto de vista tedrico. 18 Conforme
indicado na Tabela 4, os coeficientes dos vetores de co-integragio estdio mais préximos
da unidade quando se usa, no teste da PPC, o fndice Geral de Pregos nos dois paises, a0
invés dos seus respectivos indices de Preco no Atacado, como sugerem 08 fundamentos
teéricos da lei do prego tnico, que serve de base para a condigio da PPC. O teste formal
da restrigdo de coeficientes unitdrios, comorequer a PPC, mostrado na Tabela 5, confirma
que ela 6 ndo pode ser rejeitada quando o indice Geral de Pregos € usado no teste.

Nio deixa de ser surpreendente o fato de a condicdo da PPC ser atendida para o
Brasil, pois a rigor essa teoria aplica-se 2 um regime com taxas de cambio flexiveis, Ndo
sendo este o caso do Brasil, os resultados aqui sugerem que, apesar das fregiientes
intervengdes oficiais nesse mercado, as quais t&m as vezes levado a certa sobrevalorizagao
da moeda doméstica, as autoridades econdmicas tém, em geral, buscado manter a paridade
do poder de compra da moeda.

Quanto & teoria da PTJ na sua versdo com taxa de juros reais, que envolve impor a
condigdo da PPC na da PTJ em sua verséio com taxa de juros nominais, parece que ndo
faz diferenca se a PPC € aplicada somente 208 tradables ou a todos os bens na economia,
pois, em qualquer dos casos, h4 apenas um vetor de co-integragdo. 19 Apesar disto,
parece haver certa vantagem quando se usa apenas o prego dos tradables, pois os valores
dos coeficientes estio mais préximos da unidade como prevé a teoria, resultado este que
é o inverso daquele encontrado com o teste da PPC, que, conforme acabamos de mostrar,
produz resultados um pouco melhores quando sdo usados 0s pregos de todos os bens na
economia, e ndo apenas aqueles dos tradables.

Retornando ao modelo monetério, a Tabela 3 mostra que as suas virias versdes tém
em geral mais de um vetor de co-integragiio significativo, com o nimero desses vetores
aumentando de acordo com a quantidade das varidveis utilizadas no modelo. A Tabela 4
mostra os dois vetores de co-integragio mais significativos para cada uma das quatro
versdes do modelo monetario. Verifica-se que pouco pode ser dito com relagio ao sinal ¢

18 Ressalte-se que ndo € incomum a situagao em que os vetores de co-integragdo tém coeficientes cujos
valores guardam pouca relagio com agueles previstos pela teoria. As vezes os coeficientes de um vetor de co-
integragio menos significativo tém tanto 0 sinal quanto a prpria magnitude bem mais préximos dagueles
previstos pela teoria, como € 0 ¢aso, alids, aqui com o segundo vetor de co-integragio da PPC, quando é usado
o fndice Gera! de Pregos. Uma situagiio semelhante foi observada por MacDonald e Taylor (1994b) na aplicagiio
do modelo monetario de determinagdo da taxa de cimbio libra esterlina/d6lar, em que o segundo vetor de co-
integragio mais significativo foi selecionado sob o argumento de que, do ponto de vista tedrico, 0s sens
coeficientes estavam mais corretos.

19 Ver, entretanto, as consideragdes nanota 17 quanto a aplicagdo da técnica de co-integracio em modelo
que combine a PPC e a PTI.
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TABELA 5

Teste sobre restricdes nos coeficientes dos vetores de co-integragdo

Estatistica
Qui-quadrado X

1) Modelos monetdrios
L)Y, - Y = Yym* - 1,y - ¥ - Yl - i - Vg - %, 8¢
Restrigtes
l=y,=v,= 11,69 (0,020)
1=9,="=-Y %= Vs 28,84 (0,0001)
I=Y,=Y,= V5 ¥, = ¥»r 32,38 (0,000
I=9,=Y,= Y 1= Ty 30,78 {0,000)
I=7,=%,=Y %,= Y %=1 %= Yo 45,71 (0,000)
1.2)Y,8 - ¥ - 4m¥ - Yy - Y - 18 - g™
Restrigdes
l=y,=1,= Y, 27,73 (0,000)
I=Y,=%,= Y 1,= Y5 28,77 (0,0001)
1=9,=7,= V5 Y= Y, 34,85 (0,000)
I=7=7%=-Y .= Y=Y, 36,87 (0,000)
1.3)¥,8 - Y - Ym* Yy - Yy - Y -
Restrigles
=Y, ="="1 21,45 (0,0003)
I=¥,=v,= Y3 1,= Y, 32,69 (0,000)
1=7v,=7,= Y %= % 34,60 (0,000
l=v,=%,= Yo ¥,= Yo Y%= ¥ 35,21 {0,000)
1.4) 7,8 - Y - Ygr* - Yy - Yo y*
Restrigbes
I=y,=7,= Y 2275 (0,0001)
=Y =1=Y %= 25,88 (0,0002)
2) Medelos da FPC ¢ PTJ
2D Y8 - WP - NP
Restricdo
l=y,=1,= 1 11,63 (0,0030)
295 -1, -Y,P
Restrigiio
I=v,=7,= 1, 4,94 (0,0847)
23 - -V
Restri¢io
I=y,=-1,= -V 9,83 (0,0073)
24)vi -y -,
Restrigiio
1=y,= -1,= ¥, 12,76 (0,0017)

NOTA: Ver definicio das variaveis nas Tabelas 1 e 2; os valores entre parénteses indicam um
nivel de significdncia do teste.

O modelo monetdrio de determinagdo da taxa de cambio 177



4 magnitude dos coeficientes, pois guardam pouca relagdo entre si, seja inter ou
intramodelo, o que, no caso de auséncia de correlagfio nos resultados intramodelo, nio
deixa de ser um aspecto preocupante com o uso da técnica de co-integragio,

A Tabela 5 apresenta, por sua vez, o resultado dos testes estatisticos para algumas
restrigdes geralmente consideradas na literatura seja para as condigdes da PPC e da PT),
seja para o modelo monetdrio de determinagéio da taxa de cAmbio. Note-se que todas as
restrigdes sdo rejeitadas com relag@o tanto As distintas versdes da PPC {exceto o caso da
PPC jd comentado) ¢ da PTJ quanto 2s vérias versdes do modelo monetirio, sugerindo,
pois, serem elas indevidas.

Finalmente, os resultados para os virios testes do modelo BVAR foram: 20 a) as
restri¢bes nos pardmetros exigidas pelo modelo de valor presente apresentaram qui-
quadrado calculado de 7.402, sugerindo, pois, forte rejeigdo do modelo; e b) tanto a
hipétese de que S ndo causaAx como o seu inverso, isto é,Axndo causa S (vera Subsegdo
4.2), foram rejeitadas, com rejei¢do maior para o segundo caso (qui-quadrado calculado
de 547 e 63, respectivamente).21

6 - Conclusiao

As conclusdes bdsicas do estudo sfio: a) a PPC e a PTJ (versdo real) ndo podem ser
rejeitadas, seja quando se usa no teste dessas teorias o IPA ou o IPC; b) as vidrtas versées
do modelo monetdrio de determinagéio da taxa de cAmbio ndo permitiram detectar a
superioridade, em termos da verificagio empirica, de qualguer versiio sobre as demais; ¢)
as restricdes usualmente impostas aos coeficientes dos vetores de co-integragio, seja no
teste das condigdes da PPC e da PTJ, seja no teste do modelo monetério de determinagio
da taxa de cimbio, foram sempre rejeitadas, indicando, pois, serem indevidas as restrigdes
impostas; e, finalmente, d) 0 modelo de valor presente para a taxa de cambio foi claramente
rejeitado, bem como aceita a causalidade bidirecional de Granger para as varidveis do
modelo.

20 Neste exercicio foram usados para parimetros na equacio (2) o =1 e [} = 0,5, que nido sdo muito
distintos dos valores obtidos por Rossi (1988) para a demanda por moeda no Brasil. O nimero de defasagens
(lags) no modelo BVAR foi igual a seis, o qual também foi estimado com qQuatro € cinco defasagens, obtendo-
s¢, porém, pouca alteragdo nos resultados.

21 Ressalte-s¢ que, como o modelo de valor presente dado na equagdo (4) combina as teorias da PPC e
PTJ, entdo a critica de Zini Ir. e Cati {1993} ao procedimento adotado em Pereira e Duarte (1991), apresentada
na nota 17, aplica-se também aqui,
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Abstract

In view of the important role played by the exchange rale in the international trade of a country such a topic
has attracted much attention research in the economic literature. Two basic formulations for the exchange
rate determination are the monetary model and the portfolic balance model. In this study we discuss only the

monetary model which is applied here using cointegration technique 1o monthly data for Brazil covering
the period january-1980 to june-1994. Since the monetary model uses both the Purchase Power Parify
(PPP) and the Interest Rate Parity (IRP), these two conditions were also tested in addition 1o the teste of the
monetary model itself.

The major conclusions of the study were: a) neither the PPP nor the IRP conditions could be rejected, and
this is so by using in the test either the Wholesale Price Index or the Consumer Price Index; b) the various
versions of the monetary model tested did not indicate any superiority of one particular version of the model
over the others; c) the restrictions usually imposed on the coefficients of the cointegration vectors either in
the PPP and IRP models or the monetary model were always rejected; and finally d) the present value
version of the monetary model was clearly rejected as well as accepted Granger’s bi-directional cansality
test for the variables of the model.
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