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Resumo

Este artigo analisa os impactos dos choques reais e nominais sobre as taxas de cambio real e nominal entre
Brasil e Estados Unidos no periodo de 1999 a 2007. O objetivo principal é estudar o comportamento
das taxas de cambio real e nominal em direcdo ao equilibrio de longo prazo e como essas taxas podem
ser decompostas em movimentos causados por choques reais e nominais. Os resultados mostraram que
ambas as taxas de cambio respondem de imediato a um choque nominal, ocorrendo o fenébmeno de
overshooting. O efeito de um choque nominal sobre a taxa real de cambio é apenas temporario, enquanto,
sobre a taxa nominal, é permanente. Quando submetidas a choques reais, ambas as taxas de cambio
“saltam”, ultrapassando seus niveis de equilibrio de longo prazo, para retornarem a esse equilibrio em
aproximadamente 25 meses. Novamente se observa o fenébmeno de overshooting e que esses efeitos
sobre as taxas de cambio sao de carater permanente.
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Abstract

This article analyses the impact of real and nominal shocks on the real and nominal exchange rates
between Brazil and the US in the period from1999 to 2007. The main objective is to verify the real and
nominal exchange rates paths toward the long-run equilibrium, and how these rates can be decomposed
into movements caused by real and nominal shocks. The results show that both types of exchange rates
respond immediately to a nominal shock leading to overshooting. However, the effect of a nominal
shock, on the real exchange rate is only temporary, while, on the nominal exchange rate, it is permanent.
Subjected to a real shock both exchange rates jump to a level that overshoots their long run equilibrium,
returning to it around 25 months. The real shock also has a permanent effect on the real and the nominal
exchange rates.
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1 Introducgao

Este artigo analisa os impactos dos choques reais e nominais sobre as trajetérias das
taxas de cAmbio real e nominal entre Brasil e Estados Unidos no periodo de 1999 a
2007. Mais precisamente, os objetivos sdo os seguintes: i) estudar, apds a ocorréncia
de choques, o comportamento dos movimentos das taxas de cAmbio real e nominal
em dire¢do ao novo equilibrio de longo prazo; ii) mensurar a participacio de cada
tipo de choque nas trajetdrias das taxas de cAmbio, ou seja, como as taxas de cAm-
bio real e nominal podem ser decompostas em movimentos causados pelos choques
reais e nominais. Como objetivo secunddrio, tentar-se-4 verificar empiricamente o
fendmeno do overshooting da taxa de cAmbio devido a Dornbusch (1976).

A teoria de financas internacionais reconhece dois tipos distintos de choques que
impactam diferentemente as taxas de cdmbio real e nominal. Primeiramente, os
choques reais originados do lado da demanda ou oferta agregada que podem afetar
ambas as taxas de cAmbio real e nominal. Por exemplo, variacdes permanentes na
demanda ou oferta causario variagdes permanentes nestas tltimas. O outro tipo sdo
os choques nominais que podem afetar as varidveis reais somente no curto prazo,
mas que podem afetar as varidveis nominais no longo prazo. Esse seria o caso, por
exemplo, de uma variacdo na oferta nominal de moeda.

Desta forma, de acordo como os modelos de financas internacionais, variacdes per-
manentes na oferta de moeda podem ter efeitos permanentes sobre a taxa de cAm-
bio nominal, mas somente efeitos temporarios sobre a taxa real.

De acordo com Enders e Lee (1997), os modelos macroeconémicos estruturais ba-
seados nos fundamentos tém falhado em isolar as varidveis responsédveis pelos movi-
mentos das taxas de cAmbio. A principal critica a esses modelos é a ndo incorporagio
dos choques pelo lado da demanda que podem ser os principais determinantes das
taxas de cAmbio. Em func¢io disso, esses autores utilizam uma metodologia alterna-
tiva, baseada na técnica desenvolvida por Blanchard e Quah (1989), para explicar
os movimentos das taxas de cAmbio entre os Estados Unidos e seus trés principais
parceiros comerciais (Canad4, Japao e Alemanha).

Neste artigo, far-se-4 uso desta mesma metodologia, mas com uma diferenca: ao
invés de se estimar um Vetor Autorregressivo Estrutural (VARE) como em Enders e
Lee (1997), utiliza-se um Vetor Autorregressivo Estrutural com Correcio de Erros
(VARECE), em que as taxas de cAmbio real e nominal sdo as varidveis dependentes
do modelo. Essa técnica também permite decompor os movimentos das taxas de
cAmbio real e nominal em componentes induzidos por fatores permanentes (choques
reais) e tempordarios (choques nominais). Adicionalmente, através da decomposicio
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da variancia, pode-se quantificar em quanto os choques nominais e reais contribuem
para a variancia do erro de previsio das respectivas taxas de cAmbio.

Em relacdo ao uso desta metodologia, podem ser citados, como exemplos de evidén-
cia empirica internacional, os artigos mais recentes de Gallagher e Kavanagh (2002),
Enders e Lee (1997) e Clarida e Gali (1994). Para o Brasil, tém-se os artigos de
Abras e Sekkel (2007) e Maia e Ramalho (2006).

Abras e Sekkel (2007) encontraram pouca evidéncia de overshooting (efeito ultra-
passagem) da taxa de cAmbio nominal em resposta a um choque nominal. Além dis-
so, variagdes na taxa de cAmbio real foram explicadas por choques reais, enquanto
variagdes no cAmbio nominal foram preponderantemente explicadas por choques
nominais. Os choques do lado da oferta relativos aos do lado da demanda foram os
maiores responséveis na explicacdo da varidncia da taxa de cAmbio real. Esses resul-
tados vdo de encontro aos obtidos em trabalhos internacionais, pois, em geral, em
paises desenvolvidos, a evidéncia empirica tem mostrado que os choques reais sdo
mais importantes na determinacio das taxas de cAmbio real e nominal.

J4 Maia e Ramalho (2006) verificaram a evidéncia de overshooting para a taxa no-
minal de cAmbio entre o Brasil e os Estados Unidos. No curto prazo, apesar de os
choques reais serem mais relevantes para explicar a dindmica das taxas de cAmbio
reais e nominais, uma parcela significante da varidncia da taxa de cAmbio nominal
também é explicada por choques nominais. Em relacdo a taxa real de cAmbio, con-
clufram que os choques na composi¢ao da demanda agregada sio os maiores respon-
sdveis por suas flutuacgdes.

Portanto, além dos resultados obtidos por esses autores se apresentarem contradito-
rios, uma observagio importante pode ser feita a esses dois trabalhos: se as taxas de
cAmbio real e nominal forem cointegradas, ao se estimar um VARE, comete-se um
erro de especificacio, pois os termos de corregio dos erros sdo omitidos como varié-
veis explicativas. Assim, os resultados obtidos podem ser invalidos em func¢io da ma
especificacio do modelo. O procedimento mais indicado seria a estimacdo via um
modelo VARECE que incorpora como varidveis explicativas os termos de correcio
de erro, além de impor que choques nominais ndo impactam a taxa de cAmbio real
no longo prazo. Esse é o modelo que serd empregado neste trabalho.

Entre outros resultados, este artigo mostra que os impactos dos choques reais sobre
ambas as taxas cambiais sdo maiores que os impactos dos choques nominais, tanto
no curto como no longo prazo. Além do mais, com excecido do efeito estimado de
um choque nominal sobre a taxa de cAmbio real, esses efeitos sdo permanentes. O

Est. econ., Sdo Paulo, 40(3): 535-559, jul.-set. 2010



538 Os Efeitos dos Choques Reais e Nominais Sobre as Taxas de Cambio no Brasil

fendmeno do “overshooting” foi verificado para ambas as taxas de cAmbio quando
submetidas a choques reais e nominais.

Além dessa introducao, esse artigo estd distribuido nas seguintes secdes: na secio 2,
é apresentado um modelo macroeconémico estrutural que mostra como as taxas de
cAmbio real e nominal reagem a efeitos de choques reais e nominais. Esse modelo
também apresenta o efeito do “overshooting” de ambas as taxas de cAmbio. Na se¢io
3, faz-se uma caracterizagio e anélise das séries de taxas de cAmbio. A secdo 4 apre-
senta 0 modelo econométrico VARECE. Na secédo 5, sdo apresentados os resultados
e anilise do modelo estimado. As conclusdes finais sdo relatadas na dltima secéo.
Por dltimo, nos Apéndices A e B, mostra-se, respectivamente, a solu¢ao do modelo
apresentado na segunda se¢io e como se estima o modelo VARECE.

2 Modelo Teédrico

De acordo com o que foi a apresentado na introducio, a teoria reconhece dois ti-
pos distintos de choques que impactam diferentemente as taxas de cAmbio real e
nominal. Um deles sdo os choques reais originados do lado da demanda ou oferta
agregada que podem afetar ambas as taxas de cAmbio real e nominal. O outro sio os
choques nominais que podem afetar as varidveis reais somente no curto prazo, mas
que podem afetar as varidveis nominais no longo prazo. Desta forma, variagdes per-
manentes na oferta de moeda, por exemplo, podem ter efeitos permanentes sobre a
taxa de cAmbio nominal, mas somente efeitos tempordrios sobre a taxa real.

O modelo macroecondmico estrutural, baseado em fundamentos devido a
Dornbusch (1976), serve como referéncia para mostrar como os choques reais e
nominais afetam as taxas de cAmbio real e nominal e como se dd o fendmeno do
“overshooting”. Os resultados desse modelo também servirdo de referéncia para se
impor restri¢des de identificacio no modelo VARECE.

Nesses termos, suponha uma economia pequena e aberta com perfeita mobilidade
de capital internacional, descrita pelas seguintes equacées:

rt)=r"(t)+ E() (1)

M@)-Pt)=aY(t)-a,r(t), a, >0, a,>0 2)

P(6)= p{By + (B, =DY (1) = B,r(1) + (1) + By (E(1) = P(1)} €)
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p>0,6,>0,0<B <L, B,>0eB,>0
(1) = E(t)+P" (1)~ P(t) 4)

onde r é taxa de juros nominal, 7 é a taxa de juros externa, E é o logaritmo da
taxa de cAmbio nominal, £ é a taxa de variacio da expectativa de desvalorizacio
da taxa de cAmbio nominal, M é o logaritmo da oferta nominal de moeda, P é o lo-
garitmo do nivel de preco doméstico, P é a taxa de variacio do nivel de preco. Y é
o logaritmo do nivel de produto real, g é o logaritmo do gasto real do governo, 6 é o
logaritmo da taxa real de cAmbio e P éo logaritmo do nivel de preco externo. As
variaveis enddgenas do sistema acima sdo a taxa de cAmbio nominal e real, o nivel de
preco e a taxa de juros doméstica, enquanto as demais sdo consideradas exdgenas.
Todas as varidveis estdo indexadas pelo tempo t.

A expressdo (1) é afirmacio da paridade descoberta da taxa de juros. Por arbitra-
gem, a taxa de juros interna é igual A taxa de juros externa mais uma expectativa da
variacdo da taxa de cAmbio nominal. Para simplificacio, supde-se perfeita previsio
nesse modelo. A equacio (2), representada por uma curva LM padrio, descreve o
equilibrio no mercado monetério. A equacio (3) descreve o ajuste do nivel de preco
domeéstico, que é proporcional ao excesso de demanda.

Nesse modelo, adota-se a hip6tese de que o nivel de preco doméstico segue uma tra-
jetdria continua (varidvel sluggish) ao longo do tempo, mesmo quando ocorre algum
choque na economia. Por outro lado, admite-se que a taxa de cAmbio nominal “salta”
(variavel jump) de imediato quando ela é afetada por qualquer tipo de choque.

Resolvendo o sistema de equacdes de (1) a (3) para P e E , tem-se, respectivamen-

te, que:
P(t)= pi—(B, +%)P(t> £ BLEM)+ pg(0)+I(B 1) —%}Y@) +%M(t) B (5)
. 1 1 1 -
E(t)y=—P()+—Y(@)——M(t)—i (?) (6)
2 aZ aZ

No Apéndice A, demonstra-se que o equilibrio do sistema (5) e (6) é do tipo ponto
de sela e também como se d4 formalmente a dinimica de equilibrio das taxas de
cAmbio apds a ocorréncia de um choque ndo anunciado.
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Nestes termos, os bracos estdvel e instdvel desse sistema e a trajetéria da taxa de
cAmbio real representados, respectivamente, pelas retas XX’ YY’ e ZZ’ dio origem
ao diagrama da Figura 1, a seguir.

Admita-se que tenha ocorrido um choque nio anunciado de um aumento na oferta
de moeda; supondo o equilibrio inicial na origem, desde que o nivel de preco, por
hipétese, reage lentamente aos choques, as taxas de cAmbio real e nominal respon-
dem imediatamente, saltando para o novo brago estavel XX’

P

Figura 1 - Dinamica de Equilibrio das Taxas de Cambio Real e Nominal

Essa resposta inicial é o efeito de curto prazo e a intensidade dos saltos é dada
por:

E(0)—E =60(0)-0, =(1— !

)dm > dm

1a2

onde dm mensura de quanto foi a expansdo permanente da oferta de moeda. Esse é
o efeito overshooting das taxas de cAmbio, pois, em resposta a um choque nominal,
essas taxas ultrapassam o equilibrio de longo prazo (E , P ). Alcancando o braco
estével, a taxa de cAmbio nominal caminha através do braco estdvel XX’ até alcangar
o novo equilibrio de longo prazo E . Por sua vez, a taxa de cAmbio real segue sua
trajetdria através da reta ZZ’ até alcancgar o equilibrio de longo prazo inicial ,repre-
sentado pelo ponto (0, P ). Ou seja, os deslocamentos dos equilibrios de longo prazo
da taxa de cAmbio nominal e do nivel geral de prego doméstico sdo iguais a variacdo
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do aumento da oferta de moeda (dE = dP = dm ). Por sua vez, ndo ocorre desloca-
mento do equilibrio da taxa de cAmbio real (d6 =0).

Isto posto, choques nominais s6 apresentam efeito de curto prazo na taxa de cAm-
bio real, pois, no longo prazo, essa taxa nao varia. Ou seja, esse efeito é temporério.
Por outro lado, o efeito sobre a taxa de cAmbio nominal é permanente, pois, apds o
choque, essa taxa alcanca o novo equilibrio de longo prazo (E , P).

Suponha-se agora um choque no gasto real do governo (um aumento ndo anunciado
do gasto real). Nesse caso, os efeitos de curto e longo prazo sobre as taxas de cAmbio
nominal e real sio idénticos. Com efeito, no curto prazo, os saltos dessas respectivas
taxas sdo dados pela expressio:

E(0)—E, =6(0)-0, =—Bidg

3

onde dg é variacdo do gasto real do governo.

Da mesma forma, no longo prazo, os deslocamentos dos equilibrios das taxas de

cAmbio nominal e real sdo iguais, ou seja, dE =d6 = —Ldg . Desde que o nivel de

— 3
preco doméstico nio se altera (dP =0 ), um aumento dos gastos do governo provoca

de imediato um salto de mesma intensidade nas taxas de cAmbio.

Em resumo, no curto prazo, existem choques que afetam a taxa de cAmbio real
e nominal de maneira idéntica. Porém, no longo prazo, certos choques nio terdo
nenhum efeito sobre a taxa de cAdmbio real, mas poderio apresentar efeitos per-
manentes na taxa de cAmbio nominal. Essas conclusdes corroboram a noc¢io de que
choques nominais podem ter efeitos permanentes na taxa de cAmbio nominal, mas
somente efeitos temporarios sobre a taxa de cAmbio real. E essa a restricdo que serd
usada no modelo VARECE para torni-lo identificado.

3 Anadlise e Caracterizacao das Taxas de Cambio Real e Nominal

Os valores da taxa de cAmbio nominal utilizados sdo referentes as médias men-
sais da taxa de cAmbio comercial R$/US$ para compra, coletados no Instituto de

Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA), por meio de seu site de dados econdmicos,
o IPEADATA.
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A taxa de cAmbio real foi construida de acordo com a teoria da Paridade do Poder
de Compra, utilizando o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),' publi-
cado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o Consumer Price
Index CPI-EUA, ambos coletados no IPEADATA.? As séries de taxas de cAmbio real
e nominal foram transformadas em indices, tomando-se o més de julho de 1994
como o més base. Os logaritmos das taxas de cAmbio real e nominal serdo denomi-
nados, respectivamente, por Incbr e Incbn.

As trajetdrias das séries de logaritmos das taxas de cAmbio real e nominal entre
Brasil e EUA, no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2007, sio mostradas na
Figura 2.3 Observa-se, no curto prazo, que as taxas de cAmbio nominal e real apre-
sentam movimentos semelhantes. Em particular, os picos e as inflexées de ambas
as séries sdo coincidentes. No entanto, ao longo do tempo (longo prazo), essas séries
apresentam divergéncia.

(= " . . . L L " " . . " L L " .
-

1995.08 1997.02 199B.10 2000.06 2002.02 2003.10 2005.08 2007.02

Nota: ------ Taxa de Cambio Real; Taxa de Cambio Nominal.

Figura 2 - Logaritmo das Taxas de Cambio Nominal e Real entre Brasil e EUA

1 Abras e Sekkel (2007) construiram a taxa de cimbio real com base no INPC. Desde que se
pretende comparar os resultados desse artigo com os daqueles autores, adotou-se também esse
mesmo indice neste artigo.

2 Sitio da base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA). URL: www.
ipeadata.gov.br.

3 Embora a Figura 2 apresente as trajetérias das taxas de cAmbio real e nominal entre julho de 1994
e dezembro de 2007, na estimagdo dos modelos econométricos, sé se considera o periodo apés o
inicio do regime de taxa de cAmbio flutuante (janeiro de 1999).
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De acordo com as conclusdes do modelo estrutural apresentado na se¢io anterior,
uma possivel explicacdo para essas caracteristicas, como em Enders e Lee (1997),
é a existéncia de dois tipos de choques afetando ambas as taxas de cAmbio. O pri-
meiro, chamado de choque real, afeta ambas as taxas de maneira semelhante. Na
Figura 1, isso é caracterizado pelos movimentos semelhantes, no curto prazo, das
taxas de cAmbio.

O outro, denominado de choque nominal, apresenta efeitos diferenciados nas taxas
nominal e real de cAmbio. Consistente com a principal conclusio do modelo de
Dornbusch (1976), choques nominais tém efeitos apenas temporarios sobre a taxa
de caAmbio real e efeitos permanentes sobre a taxa de cAmbio nominal. Observe
que esse resultado também vai ao encontro do principio da neutralidade da moeda.
Como ja comentado anteriormente, é essa hip6tese que serd usada como a restrigao
de identificacdo do modelo VARECE.

As trajetérias do logaritmo das taxas de cAmbio, na Figura 1, parecem indicar a
presenca de raiz unitdria. Isto posto, os resultados dos valores—p do teste de raiz
unitdria aumentado de Dickey-Fuller, dispostos na Tabela 1, confirmam essa evidén-
cia.* Por outro lado, o mesmo teste para a primeira diferenca dessas séries permite
a rejeicao da hipétese nula de presenca de raiz unitéria.

Tabela 1 - Teste de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller - Regressao:
k
Ax, = u+aip+ax, +Z?’,sz-i +eé,

i=1

Variaveis a Valor-p CIS
Inchr -0,04 0,6905 =1
Inchn -0,03 08716 k=1
A Inchr -0,66 0,0000 k=0
A lnchn -0,65 0,0000 k=0

Notas: A Inchr: primeira diferenca do logaritmo da taxa de cAmbio real; Alncbn: primeira diferenca
do logaritmo da taxa de cAmbio nominal; CIS: Critério de Informagio de Schwartz. Valores—p
calculados por Mackinnon (1996).

4 Realizou-se também o teste de raiz unitdria com quebra estrutural endégena de Lane et al.
(2002). O periodo de quebra determinado pelo teste foi 11/2002 para Inben e Incbr. Os resultados
das estatisticas dos testes foram 0.2638 e -0.4224, respectivamente, para Inbcn e Incbr. Por sua
vez, os valores criticos desse teste sdo iguais a -3.55, -3.03 e -2.76, respectivamente, para os niveis
de significancia de 1%, 5% e 10%, considerando uma defasagem para A Incbn e nenhuma para A
Incbr. Os resultados do teste parecem indicar a presenca de raiz unitaria em Inbcn e Incbr.
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Admitindo-se, portanto, que as séries dos logaritmos das taxa de cAmbio nio sdo
estaciondrias, realiza-se o teste de cointegracdo de Johansen e Juselius (1990). De
acordo com os resultados dos valores—p apresentados na Tabela 2, a conclusio, tanto
pelo teste do traco como do autovalor maximo, é que essas séries apresentam um
Unica relagio cointegrante.

Desta maneira, se o objetivo é modelar essas séries através de um VARE, tem-se
que incorporar nesse modelo os termos de correcdo de erro, pois as suas ndo in-
clusdes implicam viés de especificacdo. A adicido desses termos no VARE, além de
impor que choques nominais nio impactam a taxa de cAmbio real, d4 origem ao que
se denomina de VARECE.

Tabela 2 - Teste de Cointegracao de Johansen com Tendéncia Linear Deterministica

Hipotese Nula Hipotese Valor da Estatistica Valor Critico Valor-p
Alternativa (5%)
Teste do Trago
r=0 r>0 40,84 25,87 0,0003
r<1 r>1 5,61 12,52 05119
Autovalor Maximo
r=0 r=1 35,24 19,39 0,0001
r=1 r=2 5,61 12,52 0,5119

Nota: Os valores—p foram calculados por Mackinnon, Haug e Michelis (1999).

4 O Modelo Econométrico

Por questdo de simplicidade, no desenvolvimento desses modelos a seguir, nao se
incluird os termos de corre¢io de erros, embora eles sejam levados em consideracido
nas estimacdes dos modelos. Nestes termos, um VAR de ordem p na sua forma re-
duzida para Inchr (logaritmo da taxa de cAmbio real) e Inbcn (logaritmo da taxa de
cAmbio nominal) pode ser definido como:

P D
Alncbr, = ay+ Y a,())LAlnchr, + a,(j))L'Alncbn, + u,,  (7)

Jj=0 J=0

D P
Alncbn, = ay + Y a, (/)L Alncbr, +) " a,, (j)I/ Alncbn, + u,, (8)

J=0 J=0
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_ 2 . J _ ~
onde A=1-L é o operador diferenga, de forma que L'x, =x,_,, e u,,, H, sdo
distdrbios com médias zero e varidncias constante.

Desde que as varidveis Alncbr, e Alncbn, sio de ordem I(0), existe uma represen-
tacdo do modelo VAR (equacées (7) e (8)) na forma de um Modelo de Média Mével
Autorregressivo (MMAR):

Alncbr, =Alncbr+) b, ()¢, +Y b,()le,, )
j=0 j=0

Alncbn, =Alnchbn+) b, ()¢, +> b, (j)l ¢, (10)
j=0 Jj=0

onde Alnchr e Alnchn sio, respectivamente, as médias nio condicionais de Alncbr,
e Alnchn,; €, e &, sdo, respectivamente, os choques reais e nominais considerados
ruidos brancos. Os efeitos desses choques sobre as taxas real e nominal sio mensu-
rados através dos coeficientes b, () .

Seguindo Blanchard e Quah (1989), a restricdo de que os choques nominais nio

tém efeito sobre a taxa real de cAmbio é an(j) =0. Observe que esta restricao
Jj=0
pode ser justificada teoricamente de acordo com o que foi apresentado na segio 2.

Desde que b,,(j) é o efeito do choque nominal &, sobre Alncbr, apés j periodos,

an(j) é o efeito acumulado sobre Alncbr, . Porém, de (9):

J=0

Inchr, =(1- L)' Alncbr+ Y b, (YA-L) " Le, +> b,()1-L) ' Ls,,

j=0 J=0
o k o k
= (=LY Alnchr + Y. 3 b, (e, + D2 bo())e.,
k=0 j=0 k=0 j=0

Logo, X b, (j) é o efeito de &,,sobre Inchr depois de infinitos periodos. Isso é justa-
=0

mente o efeito de longo prazo do choque &, sobre Inchr. Nestes termos, a restri¢ao

> b,(j)= 0 implica que o efeito cumulativo de &,, sobre Alncbr, é nulo e que, no

j=0

longo prazo, &,, ndo tem nenhum efeito sobre lncbr. Em outras palavras, os choques
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nominais tém efeitos apenas no curto prazo sobre a taxa real de cAmbio, enquanto
os choques reais &, podem ter efeitos de longo prazo.

Desde que os choques ¢, e &,, ndo sdo observados, suas estimativas sdo obtidas das
estimacdes de 4, e f,,, ao se estimar o VAR (equagdes (7) e (8)). Acrescentando
no lado direito dessas equacdes o termo de correcio de erro Incbr,_, —Blncbn, ) e
impondo a restric;éoZb12 (j) =0 a equagio (9), tem-se o modelo VARECE. Além

j=0
do mais, é exatamente essa tltima restricdo que torna o modelo identificado.

Os multiplicadores de impacto b,(;) de (9) e (10) podem ser utilizados para gerar
p p U p para g
efeitos dos choques &, e &,, sobre as trajetérias de Alnchr, e Alnchn,. Por exem-
plo, o coeficiente 5,(0) é o impacto instantdneo de uma variacdo unitdria em &,
sobre Inchr,. Similarmente, 5,,(1) e b,,(1) sdo respostas de variagoes unitérias de um
periodo em ¢, | e &,,_, sobre Alnchr,, respectivamente. Avangando um perfodo,
b,(1) e b,(1) também representam efeitos de variagdes unitdrias em €, e &,, so-
bre Alncbr,, . Portanto, os efeitos acumulados de variagdes unitdrias em Alnchr, e

t+1 "

Alncbn, podem ser obtidos somando apropriadamente os coeficientes das fungées
resposta. Assim, Z b,(j) seria o efeito acumulado de ¢,,sobre Alnchr,. Fazendo n

=
tender para o infinito, Zblz(j) seria o multiplicador de longo prazo.

=0
Os quatros coeficientes, b, (), b,(j). b,,(j) € b,,(j), sdo chamados de fungdes res-
posta a impulso e o grifico desses coeficientes contra j permite visualizar o com-
portamento das séries Inchr, e Inchn, em resposta aos choques reais &, e nominais
g,
A decomposigio da varidncia do erro de previsdo t passos 2 frente permite sua partigio
em proporgodes, devido a cada um dos choques ¢, e &,,. Pode-se mostrar, por exemplo,
que a propor¢ao da varidncia do erro de previsdo ¢ passos a frente de Alncbr,, devido a
-1 2 1

inovagoes em &, , é dada por Zb”( )/ ZZ[)U( j)? . Consequentemente, 0 com-

=0 =1 o1
plementar é a proporcao da varidncia, devido as inovagdes &, .

5 Blanchard e Quah (1989) mostram que a restri¢do iblz(j) =0 imposta a equacio (9) é equivalen-

J=0

te a restrigdo [1_ialz(j)]blz(0)+ialz(j)bn(o):0 no modelo VAR formado pelas equagdes (7) e (8).
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4.1 Estimagdo do Modelo VARECE

Adicionando as equagoes (7) e (8) o termo de correcio de erros (Inchr, , —Blnchn, )
como variavel explicativa, tem-se agora o seguinte sistema de equacdes:

P
Alncbr, =a,+a, (Incbr,_, —Blncn, )+ Zall(j)LjAln cbr,
J=0 (11)

p .
+ Zalz(j)L’Aln chn, + 1,

Jj=0

P
Alncbn, =a,,+a,(Incbr,  —Blncn, )+ Z a,,(j)I/Alnchr,
J=0 (12)

p .
+ Zazz(j)L’Aln cbn, + u,,

Jj=0

A estimacao de (11) e (12) foi realizada por meio de uma adaptagio da metodologia
de Engle e Granger (1987) utilizada para teste de cointegracio entre varidveis.

Assim, desde que, pelo teste de Johansen e Juselius apresentado na segdo anterior,

as varidveis Incbr, e Inchbn, contém uma unica relacdo cointegrante; os residuos es-
timados, é_, =Inchr,_, —BInchn, ,, obtidos da regressio Inchr, =+ Blnchn, +e, por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), sdao de ordem I(0). Neste sentido, os re-
siduos estimados ¢,_; podem servir de instrumentos para o termo de correcio de
erros em (11) e (12). Observa-se que, com excecio do termo €, ;, o sistema de
equagdes (11) e (12) constitui um VAR em primeiras diferengas. Logo, todos os
procedimentos desenvolvidos para um VAR também se aplicam ao sistema (11) e
(12), agora representado por um modelo de corregio de erros.

Note que o lado direito das equacdes (11) e (12) contém somente as mesmas vari-
4veis predeterminadas e que os termos de erros sdo, por hipétese, serialmente nao
correlacionados com varidncias constantes. Em funcio disso, cada uma dessas equa-
¢des pode ser estimada pelo método de MQO.

Ainda mais, as estimativas sdo consistentes e assintoticamente eficientes. As es-
timativas dos parAmetros das equacdes (11) e (12) e os testes de adequacio estdo
apresentadas nas Tabelas Bl e B2, respectivamente, no Apéndice B.

Finalmente, Blanchard e Quah (1989) mostram, apds a imposi¢do de algumas res-
tricdes, como obter as estimativas dos pardmetros e dos residuos das equacdes (9)
e (10) para se estimar as fungdes resposta a impulso e a decomposi¢io das varian-
cias.
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5 Fungoes de Resposta a Impulso e Decomposicao da Variancia

De acordo com os resultados estimados do modelo VARECE apresentado no
Apéndice B, pode-se construir as funcdes de resposta a impulso acumuladas, me-
didas em termos de desvio padrio, e a decomposicdo da varidncia das taxas real e
nominal de cAmbio.

O efeito de um choque nominal é um “salto” imediato das taxas real e nominal de
cAmbio como mostram os painéis (a) e (b) da Figura 3. Observa-se que a intensida-
des dos “saltos” das taxas de cAmbio sdo aproximadamente de mesma intensidade.
Além do mais, esses “saltos” ultrapassam os seus equilibrios de longo prazo, carac-
terizando assim o fendmeno de overshooting.
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Figura 3 - Resposta das Taxas de Cambio Real e Nominal aos Choques Nominais e
Reais
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De acordo com a restricdo de identificacdo imposta no modelo econométrico, o
efeito do choque nominal sobre a taxa real de cAmbio é necessariamente transitdrio.
A taxa de cAmbio real retorna para seu nivel inicial de equilibrio de longo prazo
aproximadamente apés 25 meses.5 A taxa de cAmbio nominal também retorna para
um novo equilibrio de longo prazo no mesmo periodo. No entanto, esse efeito é
permanente, pois o novo equilibrio alcancado é diferente do equilibrio inicial.

Todos esses resultados corroboram as principais conclusdes do modelo de
Dornbusch (1976), apresentado na sec¢do 2, e que estdo representados no diagrama
da Figura 1.

Os painéis (c) e (d) mostram, respectivamente, os efeitos de um choque real sobre
as taxas real e nominal de cAmbio. Inicialmente, ocorre um salto de ambas as taxas
de cAmbio para, em seguida, seguirem trajetérias semelhantes até alcangarem seus
novos equilibrios de longo prazo. Os efeitos sdo de cardter permanente, pois esses
novos equilibrios sio em niveis diferentes dos equilibrios iniciais.

Os resultados da decomposi¢io da varidncia do erro de previsio, apresentados na
Tabela 3, para vérios horizontes de previsdo, mostram que os choques reais explicam
a maior parcela da variincia do erro de previsio da taxa de cAmbio real para qual-
quer horizonte de previsio.

Em geral, 60% da varidncia do erro de previsido da taxa de cAmbio real é explicada
pelos choques reais, enquanto os choques nominais explicam somente 40%.

Tabela 3 - Propor¢io da Varidncia do Erro de Previsio das Taxas de Cambio Real e
Nominal Devido a Choques Reais e Nominais

Taxa de Cambio Real Taxa de Cambio Nominal
Horizonte Choques Choques Horizonte Choques Reais Choques Nominais
Reais Nominais
1 més 0.60 0.40 1 més 0.47 0.53
3 meses 0.61 0.39 3 meses 0.48 0.52
12 meses 0.60 0.40 12 meses 0.50 0.50
36 meses 0.60 0.40 24 meses 0.50 0.50

6 O conceito de half-life da taxa de cAmbio determina o periodo de tempo necessirio para que o
impacto unitdrio de um choque sobre a taxa de cAmbio se dissipe pela metade. Observando o
painel (a) da Figura 3, conclui-se que esse periodo é de aproximadamente cinco meses. De acordo
com Rogoff (1996), os choques sobre a taxa de cAmbio real tendem a se dissipar entre um a dois
anos para uma amostra de paises. Neste sentido, o periodo de 25 meses obtido neste artigo vai ao
encontro do resultado daquele autor. Vale salientar, no entanto, que estimativas pontuais para a
half-life da taxa de cAmbio real sdo de trés a cinco anos. Veja, por exemplo, Rossi (2001) e Choi,
Mark e Sul (2006).
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Por outro lado, as participacdes dos choques reais e nominais na decomposicio da
variancia do erro de previsio da taxa de cAmbio nominal sio aproximadamente de
mesma intensidade. Essas participacdes sdo da ordem de 50%, qualquer que seja o
horizonte de previsdo. De certa forma, esse resultado reforca as semelhancas das
trajetérias de ambas as taxas de cAmbio apresentadas nos painéis (c) e (d).

6 Conclusoes

Este trabalho investigou os impactos dos choques reais e nominais sobre as taxas
de cAmbio real e nominal Brasil/EUA, ap6s o inicio do periodo em que o regime da
taxa de cAmbio tornou-se flutuante.

A partir das fungdes de resposta a impulso, foi possivel observar o comportamento
dos movimentos das taxas de cAmbio em direcdo aos seus novos equilibrios de longo
prazo ap0és as ocorréncias de choques. Por sua vez, a decomposicao das varidncias do
erro de previsio permitiu mensurar a participacdo de cada tipo de choque nesses
movimentos.

Em relagdo aos movimentos das taxas de cAmbio real e nominal, quando submetidas
a um mesmo tipo de choque (real e nominal), pdde-se ver que as intensidades dos
“saltos” de cada uma das taxas foram bastante semelhantes, bem como o tempo que
levaram para atingir seus novos equilibrios de longo prazo (25 meses).

Ambas as taxas de cimbio respondem de imediato a um choque nominal.
Inicialmente elas “saltam” para niveis aproximadamente iguais e superiores ao equi-
librio de longo prazo. Desta maneira, percebe-se a ocorréncia do fendmeno de over-
shooting. Em seguida, a taxa real de cAmbio retorna para seu equilibrio inicial e a
taxa nominal converge para um novo nivel de equilibrio maior. Em outras palavras,
o efeito de um choque nominal sobre a taxa real de cAmbio é apenas temporério,
enquanto sobre a taxa nominal é permanente.

Quando submetidas a choques reais, a reacio de ambas as taxas de cAmbio sio
semelhantes. Inicialmente, elas “saltam” ultrapassando seus niveis de equilibrio
de longo prazo para retornarem a esse equilibrio em aproximadamente 25 meses.
Novamente se observa o fendmeno de overshooting e que esses efeitos sobre as taxas
sdo de cariter permanente.

Quanto a importancia de cada tipo de choque nesses movimentos, a decomposicao
da variancia do erro de previsio mostrou que os choques reais foram os maiores res-
ponsdveis pelo movimento da taxa real de cAmbio. No longo prazo, essa contribuicdo
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foi de aproximadamente 60%, enquanto o impacto na taxa nominal de cAmbio foi
P ) P

de apenas 40%. Por outro lado, os choques reais e nominais apresentaram a mesma

participacdo no movimento da taxa nominal de cAmbio.

Esses resultados coincidem, em parte, com os resultados encontrados por Enders
e Lee (1997), para o caso americano, quanto a semelhanca do movimento da taxa
real de cAmbio sob efeito de um choque nominal. No entanto, h4 a predominéncia
dos choques reais sobre ambas as taxas. Esses autores também nio verificaram a
ocorréncia de overshooting das taxas de cAmbio.

Quanto aos trabalhos de Maia e Ramalho (2006) e Abras e Sekkel (2007) para o
Brasil, cujos resultados divergem entre si, os primeiros verificaram a ocorréncia de
overshooting da taxa nominal de cAmbio e que os choques reais foram os maiores
responséveis pelos movimentos de ambas as taxas de cAmbio. Porém, nio analisaram
a taxa de cAmbio real quanto a ocorréncia de “overshooting”.

Ja Abras e Sekkel (2007) apontaram os choques nominais como responséveis pela
maioria dos movimentos da taxa de cAmbio nominal e nio encontraram evidéncias
de “overshooting” para nenhuma das taxas de cAmbio.

Portanto, percebe-se que alguns resultados do presente artigo diferem dos resulta-
dos obtidos por esses autores.

Portanto, além dos resultados obtidos por esses autores se apresentarem contradi-
térios e diferirem dos resultados do presente artigo, uma observacio importante
pode ser feita a esses dois trabalhos. Se as taxas de cAmbio real e nominal forem
cointegradas, ao se estimar um VARE, comete-se um erro de especificacio, pois os
termos de corre¢ido dos erros sio omitidos como varidveis explicativas. Assim, os
resultados obtidos podem ser invalidos em fun¢do da mé especificagdo do modelo.
O procedimento mais indicado seria a estimagdo via um modelo VARECE que in-
corpora como variaveis explicativas os termos de correcio de erro.
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Apéndice A

O sistema de equacdes (5) e (6) pode ser escrito na seguinte forma matricial:

2] Tan an TPOT | plB, +G(0) +1B, — 1)Lyt + Py
2 az
- t ) (A1)
E(@) a4, ay || E(1) a_IY(t)—a—M(t)—i*(t)

2 2

onde, g, = P(/33+B2) <0,a,=pB;, >0, a,=1/a,>0 e a,=0.

2

Denominando o determinante da matriz principal desse sistema por det 4, tem-se
que det A = —(pfBs/ ) < 0. Isso caracteriza que o equilibrio do sistema (Al) é do
tipo ponto de sela. Desde que det 4 =—(pB,/a,)=4,.4, <0, onde 4, e 4, sdo as
raizes caracteristicas do sistema (autovalores), admite-se que 4, <0e 4, > 0.

Seguindo Turnosvsky, para assegurar a estabilidade da solucdo, supde-se que a va-
ridvel P(t) evolui continuamente ao longo do tempo (varidvel sluggish) e que E(t)
possa saltar (varidvel jump) quando ocorre algum tipo de choque.

[sto posto, suponha-se, por exemplo, que o governo anuncie que ird aumentar a ofer-
ta de moeda no periodo futuro T > 0. As solucdes de (Al) para o periodo 0 <t < T
sdo da forma:

P(t)= B+ Ae™ + A,e™ (A3)
— 4y At — 4y It

E(t)= E +( )Ae +( )A,e o (A4)
12 a12

onde P e E| sio as solucdes de estado estacionsrio inicial (equilibrio de lon-
go prazo) antes do aumento da oferta de moeda e 4; e A, sdo as constantes de
integracao.

Para o periodo T > 0, quando ocorre a expansio na oferta de moeda, as solucdes
sdo da forma:

P(t)= P, + 4™ + A,e™ (A5)
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E() = B, + () o (270 g (A6)

12 a,

onde P, e E, sio as solucdes de estado estacionario (equilibrio de longo pra-
zo) apés o aumento da oferta de moeda e A4; e A, sdo outras constantes de
integracao.

Para a completa caracterizagdo das solucdes de P(t) e E(t), as constantes A4;, A,,
Ai e A'z tém que ser determinadas. Para isso, inicialmente impde-se que as solugdes
para P(t) e E(t) nao divirjam quando #— o. Logo, desde que, por hipdtese,
A, > 0, deve-se fazer A'z =0 em (AS5) e (A6). Assim, (A5) e (A6) passam a ser

escritas como:
P(t) =P + Ae™ (A7)

E(t)=E,+ L )Ae’ (A8)

a12

Ou seja, apés o periodo T, P(t) e E(t) seguem as trajetrias estdveis descritas por
A —a, ___ 9

1

(A7) e (A8). Desde que A, e A, satisfazem a seguinte relacgio,
a, /li —ay

para i=1,2, eliminado o termo 4™’ de (A7) e (AS8), obtém-se o braco estivel do
equilibrio de ponto de sela, isto é:

1

E(t)~E, = (P()-P) (A9)

2771

onde o coeficiente angular desta reta é negativo e esté representado na Figura 1 pela
reta XX'.

O brago instavel é obtido colocando-se a raiz instavel A, no lugar da raiz estavel A,.
Assim, o braco instdvel do equilibrio de ponto de sela ser4 descrito pela reta:

1

E(t)-E,=——(P(1)-PB) (A10)

2772

onde o seu coeficiente angular é positivo e estd representado pela reta YY’ na Figura 1.
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Por definicéo, a taxa real de cAmbio é definida como:
0(t)= E(t)+ P (t)- P(t) (A11)

Dada a exogeneidade de P(f), o equilibrio de longo prazo (estado estaciondrio)
ap6s o aumento da oferta de moeda sera igual a 0, = E + P'(t)— P,. Subtraindo essa
ultima expressido de (All) e substituindo (A9) no resultado, obtem se a trajetdria
da taxa real de cAmbio:

0(1)—0, =(——-1)(P()-P) (A12)

aZl

O coeficiente angular de (A12) também é negativo, mas sua inclinagio é maior do
que a do braco estdvel. Estd representada, na Figura 1, pela reta XZ'.

As demais constantes de integragio sdo obtidas das hipéteses de que a varidvel
sluggish P(t) nao varia de imediato quando ocorre algum tipo de choque e da con-
tinuidade das solugdes no perfodo T. Portanto, assumindo que P(0)=P, em (A3),
tem-se que 4; + 4, =0, isto é A; =—A4,. A hipétese de continuidade admite que
as solucdes de (A3), (A7) e (A4), (A8) no periodo T sejam, respectivamente, iguais.
Logo,

(4, —A)e"" + 4, =P~ P =dP (A13)
Fmn —yg - A)e”+( —y g =, ~E, =dE (A14)
a, a,

onde P,—P, =dP e E,—E, =dE representam os deslocamentos dos equilibrios de
estado estaciondrio antes e depois do aumento da oferta monetéria.

Efeitos de Longo Prazo de um Choque Monetdrio

Os efeitos de longo prazo sobre o nivel de preco doméstico e sobre a taxa nominal
de cadmbio, no caso de um aumento na oferta de moeda a ocorrer no periodo futu-
ro T, sdo calculados fazendo-se P(t)=0 e E(f)=0 no sistema de equaces (Al).
Assim, tém-se as seguintes expressoes:

a, B+ anE +plB, + GO +I(B -~y + P =0 is)

a, @,
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L 1 )
a,P+a,E+ %Y(t) C M()-i'(1)=0 (A16)

2 2

Supondo constantes as demais varidveis exdgenas, a solugdo das equacdes (Al5) e
(A16) gera as seguintes relagdes: dE = dP = dm , onde dm indica de quanto foi a va-
riacdo da oferta de moeda.

Efeitos de Curto Prazo de um Choque Monetdrio

Suponha que seja anunciado um aumento da oferta de moeda a ocorrer no periodo
futuro T. Desde que o nivel de pregco doméstico inicialmente néo varia, a taxa nomi-
nal de cAmbio salta de imediato. Com efeito, substituindo 4; = -4, em (A4), para

- A, -1
t=0, tem-se que E(0)—E, =(——21)4,. Para um choque monetirio, a expressio
12
A4, =[(1- (4 = a“))] / [(12 — ll)]e%szm é obtida resolvendo o sistema de equagoes
ap, ap,

(A13) e (Al4). Substituindo esta tltima na expressio para E(0)— E,, encontra-se:

E(0)-E, =[(1- M)]e_”dm (A17)

a,

Para o caso de um choque monetério ndo anunciado (aumento da oferta de moeda
no presente), o salto é obtido fazendo-se T=0 na expressio (A17). Logo o jump da
taxa nominal de cAmbio é calculado como:

E©)~F, =[1- =40y =1 -

a, 1%,

1dm > dm (A18)

O efeito de curto prazo sobre a taxa real de cAmbio é calculado utilizando sua
defini¢do (All). Observe que, para t=0, 6(0)—6, =(E(0)—E,)—(P(0)—P). Como
P(0) = P, tem-se 6(0)—0, = E(0)— E,. Substituindo (A18) nessa tltima expressio,
obtém-se que o salto da taxa de cAmbio real é igual ao salto da taxa de cAmbio
nominal quando ocorre um choque monetdrio nio anunciado. Ou seja, tem-se que
— 1
6(0)-06, =[1-
0)-6,=[ a,
o novo equilibrio de estado estacionario, apés um choque monetario ndo anuncia-

ldm > dm . Em resumo, de acordo com a Figura 1, a dindmica para

do, se dd em trés fases. No inicio, ambas as taxas de cAmbio saltam alcancando o
braco estavel, enquanto o nivel de preco permanece inalterado. Em seguida, a taxa
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nominal de cAmbio segue a trajetdria sobre a reta do braco estavel XX’ até alcangar
0 novo equilibrio estacionario E, . Simultaneamente, a taxa real de cAmbio segue
sua trajetéria de volta sobre a reta XZ' até alcangar seu equilibrio estacionario inicial
(ponto (O, P ) na Figura 1. Por sua vez, o nivel de preco comeca a se movimentar na
direcdo de seu novo equilibrio estacionario P, .

Efeitos de Longo Prazo de um Choque Fiscal

Em relagdo ao aumento nido anunciado dos gastos reais do governo, os efeitos sobre
o nivel de preco e a taxa nominal de cAmbio sdo também calculados fazendo-se
P(t)=0 e E(t)=0 no sistema de equagdes (Al). Nesse caso, as demais varidveis
exégenas sdo consideradas dadas ao longo do tempo. Os resultados sdo: dP=0 e
dE =—(1/ B,)dg , onde dg mede quanto variaram os gastos reais do governo. Desde
que, para a taxa de ciAmbio real, d0 = dE —dP, substituindo as expressdes de dE e
dP nessa tltima, tem-se também que d6 =—(1/f,)dg . Em resumo, um choque fis-
cal ndo anunciado apresenta, no longo prazo, o mesmo efeito sobre ambas as taxas
de cAdmbio, enquanto o nivel de preco interno nio varia.

Efeitos de Curto Prazo de um Choque Fiscal

Da mesma maneira que foi desenvolvido para um choque monetério,

E@O)-F = (2%

12

)4, - Porém, agora o sistema de equagdes (A13) e (Al4) produz,

dEe ™"
[(4,-4)/a,]

ciado, basta fazer T=0 na expressdo de A, . Fazendo uso de que, no longo prazo,

como solugio, 4, =— . Quando ocorre um choque fiscal ndo anun-

dE =—(1/ B,)dg , tem-se que A, =- dg . Substituindo o valor de 4, na
B Bil(A4, =)/ a,]
expressao para E(0)- E,, verifica-se, no curto prazo, que o salto da taxa de cdmbio

nominal é igual a E(0)-E, =—(1/ B,)dg . Em relagdo a taxa de cAmbio real, idéntico
ao caso de choque monetario, 6(0)-0, = (E(0)-E,) . Logo, 6(0)—6, =—(1/ 8,)dg -
Portanto, quando ocorre um choque fiscal (aumento do gasto real do governo) nio

anunciado, ambas as taxas de cAmbio se deslocam na mesma intensidade para os
seus novos equilibrios de estado estaciondrio.
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Apéndice B

Tabela B1 - Estimac¢io do Modelo VARECE - Equagdes (11) e (12) - Variaveis depen-
dentes: Alncbr, e Alncbn,

Alncbr, Alnchn,
Constante 0,009 (1,86) 0,011 (2,25)
€4 0,101 (2,45) 0,101 (2,55)
Alncbhr,_, 1,053 (1,29) 0,422 (0,54)
Alnchr,_, 1,001 (1,09) 1,32 (1,48)
Alncbhr,_, -1,24 (-1,27) -1,33 (-1,42)
Alncbhr,_, 2,23 (2,38) 2,16 (2,40)
Alncbr,_ 0,31 (0,40) 0,24 (0,33)
Alnchn, -0,87 (-1,03) -0,22 (-0,27)
Alnchn, 1,14 (-1,19) -1,41 (-1,53)
Alncbn, , 1,25 (1,25) 1,35 (1,41)
Alncbhn,_, -2,20 (-2,31) -2,10 (-2,30)
Alncbn, -0,28 (-0,35) -0,21 (-0,27)

Nota: i) Os valores em parénteses se referem a estatistica ¢; ii) O ndmero de defasagens de Alnchr,
e Alnchn, foi determinado de acordo com o critério de informacao de Schwarz.

Para se analisar a adequag¢do do modelo estimado, testou-se a hipdtese de que os
residuos estimados [, e i, de (11) e (12) seguiam aproximadamente um pro-
cesso ruido branco. Neste sentido, realizou-se um teste de heterocedasticidade de
White considerando a inclusio de termos cruzados. O valor-p do teste conjunto
apresentou um valor igual a 0,2592, que permite aceitar a hipétese nula de que os
residuos estimados apresentam variincia constante. Em seguida, procedeu-se ao
teste de correlagio serial dos residuos considerando 24 defasagens. A Tabela B2, a
seguir, apresenta os valores-p para cada uma das defasagens. Como se pode notar,
os valores-p indicam que podemos rejeitar a hip6tese nula de autocorrelacao serial.
Isto posto, os residuos estimados [, e ft,, podem ser considerados ruidos brancos.
Portanto, a estimacio do sistema (11) e (12) atende as hipéteses de que os residuos
sdo serialmente nio correlecionados e possuem varidncias constantes.
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Tabela B2 - Teste de Autocorrelacao Serial dos Residuos

Defasagem Valor-p
1 0,5254
2 0,2907
3 0,5661
4 0,1928
5 0,3371
6 0,7189
7 0,2961
8 0,7046
9 0,1359
10 0,8189
11 0,3570
12 0,2117
13 0,6435
14 0,4044
15 0,9573
16 0,5449
17 0,4572
18 0,2982
19 0,9046

20 0,6944
21 0,2172
22 0,1449
23 0,7100
24 0,9159
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