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O objetivo deste artigo consiste em realizar um teste emṕırico da
condição da Paridade do Poder de Compra (PPC) em sua versão
absoluta e, em segundo plano, da Paridade da Taxa de Juros Des-
coberta (PTJD) a dados brasileiros utilizando a análise de co-
integração desenvolvida por Johansen. Os dados são trimestrais e
amostra abrange o peŕıodo 1980:1 a 1994:2. Algumas séries utiliza-
das neste trabalho são I(2) tornando a análise de co-integração mais
complexa. Discute-se brevemente a metodologia econométrica ade-
quada para tratar o problema. Os resultados apresentados apon-
tam para a insuficiência da doutrina da PPC em sua versão ab-
soluta tomada isoladamente. Os resultados são mais favoráveis
quando conjuga-se PPC e PTJD.

The goal of this article is to test the empirical validity of the abso-
lute version of Purchasing Power Parity (PPP) and Uncovered In-
terest Parity (UIP) to Brazilian data using the cointegration analy-
sis developed by Johansen. The period covered by the sample was
1980:1 to 1994:2 (quarterly data). Some of the series used in this
work are I(2) and the cointegration analysis become more complex.
The methodology to treat this problem will be discussed briefly.
The results of the tests are not favorable to absolute version of the
Purchasing Power Parity. The results show that deviations from
PPP are related to interest rate differentials.
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1. Introdução

O objetivo deste artigo consiste em apresentar os resultados de testes da Pa-
ridade do Poder de Compra (PPC) a dados brasileiros. Uma série de estudos
econométricos foram realizados na década de oitenta com intuito de averiguar a
validade emṕırica da PPC. O resultado desta primeira etapa de testes não foi fa-
vorável. No final da década de oitenta, com base principalmente nos trabalhos de
Johansen e Juselius, foi desenvolvido um instrumental econométrico mais sofisti-
cado e abriu-se espaço para a realização de novos testes da PPC. A evidência com
base nos novos testes aponta a insuficiência da PPC tomada isoladamente. Con-
tudo, consolidou-se a evidência que os desvios da PPC estão ligados ao diferencial
de juros. Este artigo está subdividido em 4 seções. Na primeira, apresentam-se as
doutrinas da PPC na sua versão relativa e absoluta. Na segunda, os procedimentos
econométricos utilizados neste artigo. Na terceira seção, relata-se os resultados dos
testes. Na quarta seção realiza-se um balanço dos resultados obtidos. Na quinta
seção compara-se os resultados com o de outros estudos sobre o tema. Na última
seção apresenta-se um resumo das principais conclusões.

2. Lei do Preço Único

A PPC baseia-se no prinćıpio da arbitragem de mercadorias. Sob a hipótese de
ausência de custos de transação, bens homogêneos, ausência de barreiras tarifárias
e não tarifárias e, informação perfeita, o preço de um bem em determinada moeda
não pode diferir entre os diversos páıses. Caso o preço em dólar de um certo
produto em determinado páıs exceda o preço em dólar em algum outro páıs, haverá
uma oportunidade de ganho para os agentes econômicos através da compra do bem
no primeiro páıs para revenda no segundo páıs.

Sejam P i
t e P i

t ∗ os preços do i-ésimo bem no páıs e no exterior cotados nas
respectivas moedas, e Et, a taxa de câmbio nominal definida como sendo a quanti-
dade de moeda local necessária para a compra de uma unidade da moeda estran-
geira. Obedecidas as hipóteses do parágrafo anterior, a seguinte condição deve ser
respeitada para que não existam oportunidades de ganhos com a arbitragem de
mercadorias entre os páıses:

P i
t = EtP

i
t ∗ (1)

A equação (1) representa uma condição de equiĺıbrio. É necessário responder
como se dá o ajustamento para o equiĺıbrio. Sob a hipótese que os fluxos comerciais
de mercadorias sejam responsáveis por grande parte das operações realizadas no
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mercado cambial, a arbitragem internacional terá fortes efeitos na determinação
da taxa de câmbio nominal num regime de taxa de câmbio flex́ıvel e, no ńıvel de
reservas, num regime de taxa de câmbio fixa.

2.1 Paridade do poder de compra (versão absoluta e relativa)1

Considere um ı́ndice de preços interno Pt = f(P 1
t , . . . , P i

t , . . . , P
n
t ) e um ı́ndice

de preços externo P ∗
t = f(P ∗1

t , . . . , P ∗i
t , . . . , P ∗n

t ) compostos pela mesma cesta de
bens e com pesos iguais para cada um dos bens, se a lei do preço único valer em
todos os instantes de tempo, têm-se que:

EtP
∗
t = Pt (2)

Aplicando o logaritmo neperiano em ambos os lados de (2) e reordenando-se
os termos, têm-se a versão absoluta da PPC:

et − pt + p∗t = 0 (3)

na qual et, pt e pt
∗ representam, respectivamente, o logaritmo neperiano da taxa

de câmbio nominal, ńıvel de preços interno e externo no instante t.

Seja o caso esquemático em que existem dois ı́ndices de preços (interno e ex-
terno) compostos por bens transacionáveis e com mesma estrutura de pesos e bens.
Postulando a validade da lei do preço único, a versão relativa da PPC pode ser
sintetizada pela seguinte equação:

∆e = ∆p − ∆p∗ (4)

3. Testes de Raiz Unitária e Análise de Co-integração

Os testes de co-integração propostos por Johansen (1988) têm como hipótese
que todas as variáveis no sistema possuem ordem de integração 1 ou inferior. Este
não deve ser o caso das séries de câmbio nominal e ńıvel de preços brasileiros no
peŕıodo amostral considerado neste artigo (1980:1 a 1994:2). Desta forma é preciso
certificar-se que os modelos estimados não possuem variáveis integradas de ordem
2. Nesta seção apresenta-se os testes univariados propostos por Dickey e Pantula
e, Hasza e Fuller para determinar a ordem de integração de uma série; a análise

1Algumas das referências clássicas sobre a PPC são Dornbusch (1987), Samuelson (1964) e
Balassa (1964).
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multivariada de co-integração para variáveis I(1) e; as alterações necessárias para
a análise de processos I(2).

3.1 Os testes de raiz unitária de Dickey e Pantula2 e Hasza e
Fuller3

Seja uma série gerada a partir do seguinte processo estocátisco:

yt = α1 + ρ1yt−1 + ρ2yt−2 + εt (5)

As ráızes são unitárias ou estão fora do ćırculo unitário.

B(L) = (1 − ρ1L − ρ2L
2)

O processo pode ser rescrito como sendo

∆2yt = α + θ1yt−1 + θ2∆yt−1 + εt (6)

na qual θ1 = (ρ1 − 1) e θ2 = (ρ1ρ2 − 1).

A hipótese da presença de duas ráızes unitárias pode ser testada através da
realização de um “teste F” cuja hipótese nula é θ1 = θ2 = 0(Φ2(2)), ou pela
avaliação seqüencial das estat́ısticas “t”‘s associadas à θ2 e θ1. Tais testes tem
distribuição não padrão. Os valores cŕıticos para o primeiro caso são apresentados
em Hasza e Fuller (1979) e para o segundo caso, em Fuller (1976).

3.2 Análise multivariada de co-integração: o modelo com variáveis
I(1)

Suponha a seguinte representação VAR irrestrita de um modelo dada por:

Xt = Π1Xt−1 + Π2Xt−2 + ... + ΠkXt−k + ΦDt + εt, t = 1, ...., T (7)

2Ver Dickey e Pantula (1987)
3Ver Hasza e Fuller (1979)
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na qual εt é um vetor de erros gaussianos com média zero e variância Ω, e Dt repre-
senta todas as variáveis deterministas do modelo (constante, tendência, binárias
sazonais e de intervenção) e A(L) = (I −Π1L−Π2L

2 − ...−ΠkL
k). Por hipótese,

todas as ráızes do polinômio A(L) estão fora do ćırculo unitário ou são unitárias.
Se todas as variáveis possúırem ordem de integração um, pode-se induzir estaci-
onaridade tomando a primeira diferença do modelo acima. A representação em
primeira diferença é prefeŕıvel, pois permite a realização de inferência tradicional.
Reparametrizando-se (7) pode-se chegar a:

∆Xt = Γ1∆Xt + ... + Γk∆Xt−k + ΦDt + πXt−1 + εt, t = 1, ...., T (8)

na qual Γi = −
k∑

j=i+1
Πj e π = −[I − Π1 + ... + Πk] = −A(1)

Em (8) a dinâmica de curto prazo está representada pelas matrizes Γi

(i=1,...,k), enquanto a matriz π, sintetiza a relação de longo prazo existente entre
as variáveis. Logo, averiguar o posto desta última matriz, é essencial para pes-
quisar a ordem de integração e a existência de co-integração entre as variáveis.
Johansen (1992) e Johansen (1996) sugerem o seguinte procedimento para estimar
por verossimilhança a matriz π. Definindo-se Z2t = (∆Xt−1, ...,∆Xt−k+1, Dt),
realiza-se uma regressão de ∆Xt e Xt−1 contra Z2t. Chamando de Rot e R1t os

reśıduos das regressões, e de (Sij = T−1
T∑

t=1
RitRit, i, j = 0, 1), a matriz que reúne

as covariâncias de tais reśıduos, pode-se estimar a matriz π através de:

R0t = αβRkt + vt (9)

Isto equivale a maximizar a seguinte função de verossimilhança:

L = − (T/2) ln |Ω| − (1/2)
T∑

t=1

(R0t + αβ
′
R1t)

′
Ω−1

(
R0t + αβ

′
R1t

)
(10)

Os autores nas referências citadas demonstram que, impondo-se a seguinte
normalização β′S11β = I, os autovetores do seguinte problema fornecem as esti-
mativas de maxima verossimilhança de β:

∣∣λS11 − S10S
−1
00 S01

∣∣ = 0 (11)



164 Emerson Fernandes Marçal, Pedro Luiz Valls Pereira, Otaviano Canuto dos Santos Filho

O valor da função de verossimilhança no ponto de máximo é dado por:

L−2/T
max = |S00|

k∏
i=1

(1 − λ̂i) (12)

na qual λ̂i representa os autovalores de (11) ordenados de forma decrescente e; ϕ̂i,
representa os respectivos autovetores.

Quando r = p, têm-se o valor da verossimilhança para o modelo irrestrito.
A matriz π com posto reduzido (r < p), pode ser estimada tomando-se os auto-
vetores correspondentes aos r maiores autovalores de (11). Com base na função
de verossimilhança (12), dois testes são propostos. O primeiro testa a hipótese
de existência de existência de r contra, no máximo, n vetores cointegrantes. O
segundo testa a hipótese da existência de r vetores cointegrantes:

ηp = −T
k∑

i=n+1

ln(1 − λ̂i) (13)

ξp = −T ln(1 − λ̂) (14)

Os autores derivam as distribuições assintóticas destas estat́ısticas tabulando
os valores para os seguintes casos:

• modelo sem constante e sem tendência determinista;

• modelo com constante;

• modelo com tendência determinista.

3.3 Análise multivariada de co-integração: o modelo com variáveis
I(2)

Reparametrizando-se o VAR em primeiras diferenças (8), pode-se, chega-se ao
modelo em segunda diferença:

∆2Xt = ΠXt−1 + Γ∆Xt−1 +
k−2∑
i=1

Ψi∆2Xt−i + ΦDt + εt (15)
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na qual Γ=I-
k−1∑
i=1

Γi e; Ψi = −
k−1∑

j=i+1
Γii = 1, ..., k − 2;

Johansen (1996) mostra, nos teoremas 4.2 e 4.6 (págs. 49-52 e 58-61), que
a presença de variáveis integradas de ordem 2 dependem do posto das seguintes:
π e α⊥Γβ1.4 Se ambas as matrizes tiverem posto completo, o sistema conterá ape-
nas variáveis com ordem zero de integração. Caso apenas a matriz π, tenha posto
reduzido, o sistema conterá variáveis I(1). Se ambas tiverem posto reduzido, o
sistema conterá variáveis I(2) ou de ordem superior. Propõe um procedimento que
permite avaliar qual o posto das referidas matrizes. O primeiro estágio consiste em
realizar um procedimento similar ao desenvolvido para a análise I(1). Definindo
Zt = (∆Xt−1, ∆2Xt−1, ..., ∆2Xt−k−2), realiza-se regressões de ∆2Xt e Xt−1 contra
Zt. Denominando-se os respectivos reśıduos por R0t e R1t, e a matriz de variância

e covariâncias dos mesmos por (Sij = T−1
T∑

t=1
RitR

′
it, i, j = 0, 1), soluciona-se um

problema de autovalor nos moldes da análise I(1). Obtêm-se as estimativas de
α, β e r, e a estat́ıstica Qr, similar a (14). As estimativas de α, β serão utilizadas
na execução do segundo estágio da análise.

Multiplicando-se (15) por α⊥ e usando o fato que I = β̄β
′
+ β⊥β̄

′
⊥, chega-se a:

α
′
⊥∆2Xt = α

′
⊥Γ∆Xt−1 +

k−2∑
i=1

α
′
⊥Γi∆2Xt−i + α

′
⊥εt (16)

α
′
⊥∆2Xt = α

′
⊥Γβ̄β

′
∆Xt−1 + α

′
⊥Γβ⊥β̄

′
⊥δXt−1 +

k−2∑
i=1

α
′
⊥Γiδ

2Xt−i + α
′
⊥εt (17)

Johansen demonstrou que é posśıvel estimar a matriz (α
′
⊥Γβ⊥ = ϕ

′
η) com

o seguinte procedimento. Pode-se construir as variáveis (α
′
⊥∆2Xt; β

′
∆Xt−1 e;

β̄⊥∆Xt−1) com base nas estimativas de α, β e r. Resolve-se um problema similar
a (12), em que Soo é matriz de variância e covariâncias dos reśıduos das regressões
de α

′
⊥∆2Xt em (β

′
∆Xt−1, e ∆2Xt−1, ...,∆2Xt−k+2) e; S11, reúne a matriz de

variância e covariância dos reśıduos das regressões de β̄
′
⊥∆Xt−1 em (β

′
∆Xt−1, e

∆2Xt−1, ...,∆2Xt−k+2). As matrizes S10 e S01, contém o produto cruzado dos

4A matriz β possui dimensão p x r com r colunas linearmente independentes. Define-se o
ortogonal (β1) como sendo a matriz p x (p − r) que obedece a seguinte relação β

′
β1 = 0. De

forma análoga pode-se definir o complementar de β como sendo a matriz que obedece a β
′
β̄ = Ir.



166 Emerson Fernandes Marçal, Pedro Luiz Valls Pereira, Otaviano Canuto dos Santos Filho

reśıduos5. O procedimento deve ser repetido para todos os valores de r posśıveis.
Johansen propõe a construção de uma estat́ıstica similar a do traço para testar
que a hipótese a matriz ϕ

′
η têm posto reduzido s contra o posto completo r.

Qr,s = −2 lnQ(Hr,s|H0
r ) = −T

p−r∑
s+1

ln(1 − ρ̂i) (s = 0, 1, ...., p − r − 1) (18)

na qual ρ̂i representa os autovalores que solucionam o problema sugerido no
parágrafo anterior.

O procedimento consiste em analisar as estat́ısticas Qr e Qr,s. A observação
conjunta das estat́ısticas deve apontar que posto s da matriz ϕ

′
η, deve ser igual a

p− r. Se s < p− r, existe evidência de variáveis I(2) no sistema. Johansen (1992,
1996) demonstra que a probabilidade de concluir que o posto da matriz π é maior
que o verdadeiro e que o posto da matriz ξη

′
é menor que o verdadeiro quando

não há variáveis I(2) no sistema tende a zero assintoticamente. E quando existir
variáveis I(2), o procedimento aceitará a hipótese de nenhum componente I(2) no
sistema com baixa probabilidade. Com a execução deste teste formal, pode-se ter
um maior grau de segurança que variáveis com ordem de integração superior a
um não estão presentes nos sistemas estimados. Este teste não será aplicado neste
trabalho.

Todo processo VAR (vetor autoregressivo) de ordem k, pode ser rescrito como
um VAR de ordem 1. Definindo:

Yt =




Xt

Xt−1
...

Xt−k




(npx1)

F =




Π1 Π2 Π3 · · · Πk

I 0 0 · · · 0
0 I 0 · · · 0
...

...
. . . . . .

...
0 0 0 I 0




(npxnp)

vt =




εt

0
...
0




(npx1)

5Caso Dt em (16) contenha uma constante, se esta entrar irrestrita na análise, estará aberta
a possibilidade de uma tendência quadrática em ńıvel. Para evitar isto, a constante deve entrar
restrita no segundo estágio. Paroulo (1994) analisa o caso em que permite-se a existência de uma
tendência quadrática em ńıvel.
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é posśıvel, a partir de (7), chegar a:

Yt = vt + Fvt−1 + F 2vt−2 + ... + F i−1vt−i+1 + F iYt−i (19)

Se os autovalores da matriz F estiverem dentro do ćırculo unitário, o processo
Yt será estacionário em covariâncias. A vantagem de rescrever um VAR(p) como
um VAR(1) reside no fato da matriz F definida acima sintetiza toda a informação
da dinâmica do sistema. O número de autovalores iguais a unidade da matriz F ,
será igual ao número de ráızes unitárias presentes no processo Xt. Por hipótese, a
matriz F não conterá autovalores fora do ćırculo unitário. A partir dos resultados
dos corolários dos teoremas 4.3 e 4.6. apresentados em Johansen (1996) caso
um processo autoregressivo Xt seja I(0), a matriz F conterá nenhum autovalor
unitário. Caso o processo seja I(1), haverá p−r autovalores unitários (r < p). Caso
o processo seja integrado de ordem 2 haverá um número de autovalores unitários
maior que p− r e menor que 2(p− r)− s (p, r e s representando, respectivamente,
a dimensão e o posto da matriz π e o posto da matriz α⊥Γβ⊥).

3.4 Testes sobre os vetores de co-integração

3.5 Teste de restrições lineares sobre os coeficientes dos vetores
de co-integração (β)

Uma vez determinado o posto da matriz π, pela análise das estat́ısticas (14) a
(15), pode-se testar restrições adicionais sobre a matriz β:

H1 : β = H1ϕ H1(pxs), ϕ(sxr), r ≤ s ≤ p ∼ χ2(r(p − s)) (20)

H2 : β = (H2, ψ) H2(pxr1), ψ(pxr2), r = r1+r2 ∼ χ2(s(p−r1)) (21)

H3 : β = (H31ϕ1, ..., H3iϕi) H3i(pxsi), ϕi(sixri) ∼ χ2(p−r−
r∑

i=1

si+1)

(22)
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nas quais ϕ e ψ constituem-se em matrizes de parâmetros desconhecidos. No
primeiro teste, impõe-se o mesmo tipo de restrição sobre todos os vetores de co-
integração. No segundo caso, alguns vetores de co-integração são dados como
conhecidos, enquanto os demais vetores não sofrem restrições. Já no terceiro caso
restrições diferentes podem ser impostas a cada vetor. Johansen (1992) derivam os
testes de razão de verossimilhança para os três casos sob a hipótese que o posto da
matriz π é conhecido. Pode-se também impor uma restrição linear similar a (21)
sobre os parâmetros que compõe a matriz α. O teste está descrito em Johansen
(1992), e é reproduzido em Nakane (1994, pág. 55–56) e em Hendry e Doornik
(1994). Hendry e Doornik (1994, cap. 11) descrevem testes em que é posśıvel
testar de forma conjunta a validade de restrições impostas sobre os parâmetros
das matrizes α e β.

3.6 Procedimento para detectar a presença de variáveis integradas
de ordem 2

Nos sistemas estimados observar-se-á os seguintes pontos para avaliar se exis-
tem variáveis I(2): a) os autovalores da matriz F estão de acordo com os valores
esperados para um sistema com variáveis com ordem um de integração apenas;
b) os vetores cointegrantes significativos no sistema estimado têm claro padrão de
estacionaridade. Se não tiverem, mas os vetores β

′
R1t correspondentes, tiverem

um padrão mais próximo do estacionário, isto será interpretado como evidência
de variáveis com ordem de integração dois.

Por fim, Johansen (1996) e Juselius (1995) mostram que é posśıvel testar
hipóteses sobre os componentes da matriz α e β a partir dos testes descritos na
seção anterior. A distribuição assintótica das estat́ısticas de teste de restrições
lineares sobre α e β continua sendo qui-quadrada, mesmo que existam variáveis
I(2) no sistema. Desta forma os testes descritos na seção 2.3 podem ser utilizados.
A alteração que ocorre é no significado das restrições. Por exemplo, β

′
Xt não será

mais estacionário necessariamente.
Utilizando o teste formal apresentado acima, Juselius (1995) testa a PPC ab-

soluta e PTJD utilizando a seguinte estratégia: I) estima-se o sistema com as
variáveis em ńıvel; II) aplica-se o teste para detectar a presença de variáveis I(2)
no sistema; III) caso a hipótese da presença de variáveis I(2) no sistema tenha
sido rejeitada, testa-se a validade da PPC e PTJD com base nos procedimentos
descritos na seção anterior; IV) caso exista evidência de variáveis I(2) no sis-
tema, busca-se uma reparametrização do modelo inicial que traga o sistema para
o “mundo” I(1), testando a validade da mesma; V) estima-se o sistema trans-
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formado, checando a presença de variáveis I(2). Caso ainda exista evidência de
presença de variáveis I(2), volta-se ao passo IV). Caso a evidência de componente
I(2) no sistema tenha sido eliminada, realiza-se o passo III). No presente artigo
substituiu-se o procedimento II pelos itens a e b sugeridos no ińıcio desta seção.

4. Revisão da Literatura

Os principais trabalhos realizados com intuito de testar a PPC a dados brasilei-
ros são os seguintes: Zini e Cati (1993); Duarte e Pereira (1991), Rossi (1996),
Pastore et alii (1998), Alves e Fava (1996) e Brito e Pereira (1998, 1999). Já
no plano internacional há uma série de trabalhos utilizando uma metodologia
econométrica mais antiga. Uma boa resenha destes trabalhos pode ser encontrada
em Taylor e MacDonald (1992). Já MacDonald (1993), Johansen (1995), Johansen
(1992) e Juselius (1995) e Crowder (1996) são exemplos de trabalho que utilizam a
análise de co-integração. Perron e Vogelsang (1990, 1992a,b) desenvolveram uma
adaptação do teste ADF para o caso em que a hipótese alternativa é um processo
estacionário com duas médias distintas com aplicação a PPC.

Uma série de trabalhos recentes tem procurado desenvolver testes da PPC a
partir de dados de “painel”. Os principais exemplos são: Engle et alii (1997),
Abuaf e Jorion (1990), Engel e Hogers (1996), Li (1998), Wu (1996), Oh, Keun-
Yeob (1996), Frankel e Rose (1996), MacDonald (1996) entre outros. Uma exce-
lente revisão dos principais trabalhos que testaram a PPC pode ser encontrada
em Froot e Rogoff (1995).

5. Apresentação dos Modelos Estimados

5.1 Descrição dos dados utilizados6

Levantou-se dados de taxa de câmbio nominal, ńıvel de preços, taxa de juros
interna e externa. Os dados são trimestrais e a amostra utilizada no presente
trabalho compreende o peŕıodo entre o primeiro trimestre de 1980 e o segundo
trimestre de 1994 que marca a introdução do Real como nova moeda nacional.

6Os gráficos das séries são apresentados nas figuras 4 e 5 ao final do artigo.
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Considera-se o ı́ndice de preços no atacado como sendo proxy para a evolução
do ńıvel de preço dos bens internacionais e, os ı́ndices de preços ao consumidor
como sendo boa proxy para o ńıvel de preços dos bens domésticos. O critério para
a escolha é o de predominância. Os ı́ndices de preços ao consumidor possuem
uma grande proporção de bens domésticos. Já nos ı́ndices de preços no atacado a
predominância é bens internacionais. Isto se deve ao fato dos domésticos, em geral
não possúırem preços no atacado. Os bens domésticos comparecem em grande
proporção na cesta de consumo das famı́lias, fazendo com que estes entrem em
maior peso no cálculo de ı́ndices de preços ao consumidor. Ver Pastore e Pinotti
(1995) sobre este ponto.

Śımbolo Variável Tipo de Dado Fonte
e Taxa de Câmbio Nominal Fim do Peŕıodo International Financial

Moeda Nacional brasileira por Dólar Statistics (IFS)

pipc Nı́vel de Preços ao Consumidor Último mês do Fundação Instituto de
Trimestre Pesquisas Econômicas

p∗
ipc Nı́vel de Preços ao Consumidor Último mês do International Financial

nos EUA Trimestre Statistics (IFS)

pipa Nı́vel de Preços no Atacado Último mês do Fundação Getulio
Trimestre Vargas (FGV)

p∗
ipa Nı́vel de Preços no Atacado Último mês do International Financial

nos EUA Trimestre Statistics (IFS)
i Taxa de Juros Brasileira Taxa Over International Financial

Statistics (IFS)
i∗ Taxa de Juros Americana – Prime Rate Média do peŕıodo International Financial

Statistics (IFS)
Petro Preço em dólares do barril de petróleo Média do Peŕıodo Conjuntura Econômica
∆black Desvalorização Nominal Fim de Peŕıodo ANDIMA

do Câmbio Paralelo

5.2 Análise univariada dos dados

Executou-se os testes de Raiz Unitária de Dickey-Pantula e Hasza-Fuller para
as séries (tabela 1 e tabela 2). Os resultados podem ser resumidos em: a) Séries
I(2) - nenhuma; b) Séries I(1) — e, pipa, pipc, p∗ipa, p∗ipc, i, i∗, petro, (e − p)ipa,
(e−p)ipc e ∆ black. Alguns resultados obtidos são pouco intuitivos. A observação
do gráfico da primeira diferença da taxa de câmbio nominal brasileira, do ńıvel
preços no atacado e ao consumidor brasileiro mostram que estas séries dificilmente
podem ser bem descritas por um processo estacionário.
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Tabela 1
Teste de Raiz Unitária de Dickey-Pantula e Hasza-Fuller

e Pipa P ipa P ipc P ∗ipc i i∗

Amostra 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3):
1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2)

n 56 56 56 56 56 56 56
ρ1 0,019 0,014 −0, 038 0,018 −0, 013 −0, 165 −0, 080
ρ2 −0, 589 −0, 482 −0, 800 −0, 539 −0, 799 −0, 869 −0, 985
tρ1 3,418 2,819 −1, 892 3,229 −2, 208 −1, 952 −1, 662
tρ2 −4, 496∗∗ −3, 941∗∗ −6, 152∗∗ −4, 192∗∗ −6, 376∗∗ −6, 122∗∗ −7, 222∗∗

Valores 10, 0% −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600
Cŕıticos 5, 0% −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930

1, 0% −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580
φ2(2) 10, 139∗∗ 7, 766∗ 19, 355∗∗ 8, 847∗ 20, 415∗∗ 28, 519∗∗ 29, 994∗∗

Valores 10, 0% 5,470 5,470 5,470 5,470 5,470 5,470 5,470
Cŕıticos 5, 0% 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610

1, 0% 9,220 9,220 9,220 9,220 9,220 9,220 9,220
Ordem de I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
Integração

a - indica 10% de significância
* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de significância

Tabela 2
Teste de Raiz Unitária de Dickey-Pantula e Hasza-Fuller

(e − ρ)ipa (e − ρ)ipc ρρρipa ρρρipc δ black Petro
Amostra 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3): 1980(3):

1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2) 1994(2)
n 56 56 56 56 56 56
ρ1 −1, 049 −0, 101 −0, 066 −0, 075 −0, 267 −0, 125
ρ2 −0, 047 −0, 974 −1, 040 −0, 999 −1, 365 −0, 894
tρ1 −1, 157 −1, 718 −1, 295 −1, 793 −2, 026 −2, 060
tρ2 −7, 386∗∗ −7, 113∗∗ −7, 254∗∗ −7, 425∗∗ −10, 213∗∗ −6, 546∗∗

Valores 10, 0% −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600 −2, 600
Cŕıticos 5, 0% −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930 −2, 930

1, 0% −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580 −3, 580
φ2(2) 29, 975∗∗ 30, 549∗ 30, 399∗∗ 30, 640∗ 88, 526∗∗ 27,721
Valores 10, 0% 5,470 5,470 5,470 5,470 5,470 5,470
Cŕıticos 5, 0% 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610

1, 0% 9,220 9,220 9,220 9,220 9,220 9,220
Ordem de I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
Integração

a - indica 10% de significância
* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de significância

Os testes ADF7, em geral, apontam que a inflação brasileira é um processo
estacionário para amostras que incluem a década de oitenta. Este resultado foi

7Ver Dickey e Fuller (1981) e Fuller (1976).
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obtido, por exemplo, por Nakane (1994). Perron et alii (1997) mostram que a
presença de pontos discrepantes (inliers) em séries com raiz unitária ou explosiva
viesam os testes ADF para a rejeição da hipótese de raiz unitária. Propõe um
procedimento para testar a presença de raiz unitária em dados com inliers apli-
cando às séries de inflação, entre outras, sem rejeitar a hipótese de raiz unitária.
Como o teste de Dickey e Pantula consiste numa generalização do procedimento
ADF, pode apresentar o mesmo tipo de distorção o que explicaria os resultados
aqui obtidos.

5.3 Análise multivariada

Modelo I: Teste da PPC absoluta e PTJD utilizando IPA

O sistema básico para testar a PPC é composto das seguintes variáveis: (e, pipc,
p∗ipc, i, i∗). As variáveis juros nominal interno e externo devem estar presentes pois
estão diretamente ligadas com os desvios de “curto prazo” na série de câmbio real,
facilitando a “visualização” de uma relação de longo prazo. Optou-se por incluir
no sistema a variável prêmio do dólar paralelo. Tal variável foi útil na indução de
normalidade nos reśıduos das equações dos sistemas estimados.

O sistema a ser estimado deve conter as seguintes variáveis (e, pipa, p
∗
ipa, i, i

∗,
∆black). Espera-se a presença de variáveis integradas de ordem 2. Mais pre-

cisamente, câmbio nominal e ńıvel de preços externo e interno devem ser I(2).
Estimou-se os 6 sistemas listados abaixo:8

Sistema I: (e, pipa, p
∗
ipa, i, i

∗, black)

Sistema II: (e − pipa, p
∗
ipa, i, i

∗, e, black)

Sistema III: (e − pipa, p
∗
ipa, i, i

∗, pipa, black)

Sistema IV: (e − pipa + p∗ipa, i, i
∗, pipa, p

∗
ipa, black)

Sistema V: (e − pipa + p∗ipa, i, i
∗, e, p∗ipa, black)

8A introdução da variável ∆black foi importante para obtenção de normalidade nos reśıduos
dos sistemas estimados.
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Sistema VI: (e − pipa + p∗ipa, i, i
∗, e, pipa, black)

O sistema I é o modelo geral e deve conter variáveis I(2). Os outros sistemas
podem ser obtidos a partir da imposição de alguma restrição ao sistema I. Existe
dúvida se os sistemas II e III possuem variáveis com ordem de integração 2, na
medida em que a variável e− pipa, e p∗ipa podem ser I(1) ou I(2). Os sistemas IV,
V e VI devem conter apenas variáveis I(1).

Johansen (1995) deriva a distribuição assintótica da estat́ıstica do traço sobre a
hipótese que variáveis I(2) estão presentes no sistema. A presença destas variáveis
faz com que as caudas da distribuição da estat́ıstica do traço sejam mais “pesadas”
que no caso de sistema com variáveis I(1). Reporta-se na tabela 3 as estat́ısticas do
traço e do máximo autovalor. Os valores cŕıticos utilizados são aqueles derivados
para sistemas com apenas variáveis I(1). Em todos os sistemas, os testes do traço
e do autovalor indicam a evidência que o posto da matriz π deve ser superior a 1.
Pela estat́ıstica do traço, o posto da matriz π deve ser três para os sistemas I a
VI, a um porcento. Pelo estat́ıstica do máximo autovalor, a conclusão se mantém
com exceção do sistema I, cuja matriz π deve apresentar posto 1.

Examinou-se os valores estimados da matriz F para os seis sistemas. O sistema
I apresenta dois autovalores fora do ćırculo unitário. Nos demais sistemas, os
autovalores da matriz F estão todos dentro do ćırculo unitário. Entretanto, para
os sistemas II a IV, a matriz F apresenta um número grande autovalores próximos
de um, o que coloca dúvida se as reparametrizações impĺıcitas nestes sistemas
foram suficientes para evitar a presença de variáveis com ordem 2 de integração.
Num sistema com variáveis integradas de ordem dois as combinações lineares das
variáveis representadas por β

′
Xt−1 não são estacionárias necessariamente. Já num

sistema com apenas variáveis integradas de ordem um, as combinações lineares
representadas por β

′
Xt−1 podem ser estacionárias. A análise gráfica de β

′
R1t

aponta um padrão estacionário em ambos os casos. As combinações lineares das
variáveis em ńıvel do sistema (β

′
Xt) parecem ser não estacionárias. A figura 1

contém os gráficos dos vetores significativos para o sistema I e os mesmos corrigidos
pelas respectivas primeiras diferenças (β

′
R1t). O gráfico das combinações lineares

corrigidas pelas primeiras diferenças (β
′
R1t), apresenta um padrão próximo de

estacionário. Isto é uma evidência adicional que o sistema I possui variáveis I(2).
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Tabela 3
Estat́ıstica do traço e do máximo autovalor para os sistemas I a VI

Sistema I Sistema II Sistema III Sistema IV Sistema V Sistema VI Valores
Cŕıticos

Auto Valor
r=0 62.61∗∗ 122.9∗∗ 132.7∗∗ 145.4∗∗ 120.5∗∗ 131.6∗∗ 39.4

r ≤ 1 32.02 70.9∗∗ 51.79∗∗ 51.73∗∗ 69.66∗∗ 66.1∗∗ 33.5
r ≤ 2 24.4 40.04∗∗ 42.83∗∗ 32.38∗∗ 39.5∗∗ 46.1∗∗ 27.1
r ≤ 3 15.53 16.34 19.02 21.74∗ 21.97∗ 18.32 21
r ≤ 4 13.31 6.412 9.516 3.985 4.12 3.786 14.1
r ≤ 5 0.6746 2.042 2.007 0.5253 0.9031 0.7148 3.8

Traço
r = 0 148.6∗∗ 258.6∗∗ 257.9∗∗ 255.8∗∗ 256.7∗∗ 266.6∗∗ 94.2
r ≤ 1 85.94∗∗ 135.7∗∗ 125.2∗∗ 110.4∗∗ 136.2∗∗ 135∗∗ 68.5
r ≤ 2 53.92∗∗ 64.83∗∗ 73.37∗∗ 58.63∗∗ 66.5∗∗ 68.92∗∗ 47.2
r ≤ 3 29.51 24.79 30.54∗ 26.25 27 22.82 29.7
r ≤ 4 13.98 8.454 11.52 4.51 5.023 4.501 15.4
r ≤ 5 0.6746 2.042 2.007 0.5253 0.9031 0.7148 3.8

Testou-se a hipótese de proporcionalidade entre os coeficientes da matriz β
′

relacionados com as variáveis (e, pipa, p
∗
ipa). Se os coeficientes das variáveis taxa

de câmbio nominal e ńıvel de preços brasileiros apresentarem mesma magnitude e
sinais opostos em todos os vetores significativos, pode-se reparametrizar o sistema
I, obtendo-se os sistemas II ou III. Se os coeficientes das variáveis taxa de câmbio
nominal, ńıvel de preços interno e externo obedecerem a restrição da PPC, pode-
se reparametrizar o sistema I, obtendo-se os sistemas IV, V ou VI. Na tabela 4
reporta-se os resultados dos testes de restrições lineares sobre os componentes da
matriz β

′
. Aceita-se a hipótese que os coeficientes associados à taxa de câmbio

nominal e ńıvel de preços internos têm mesmo módulo e sinal oposto. Isto indica
que a reparametrização do modelo I para o modelo II ou III deve ser válida.
Testou-se também a restrição da PPC absoluta. Tal hipótese também é aceita
implicando que a reparametrização do modelo I para o modelo IV, V ou VI deve
ser válida.

Optou-se pelo sistema VI, por este apresentar os melhores resultados nos testes
de especificação. Na tabela 5, apresenta-se as estimativas das matrizes α e β

′

para o sistema VI. Cada linha da matriz α mostra com que pesos cada um dos
vetores cointegrantes entram em cada equação. Cada coluna da matriz α mostra
os pesos com cada vetor particular comparece em todas as equações. A matriz de
ajustamento apresenta alguns valores muito altos, notadamente −3, 07. Dado a
evidência que o sistema é estável, tal resultado indica que a normalização utilizada
na estimação dos parâmetros das matrizes α e β pode não ser adequada.
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Tabela 4
Testes de restrições lineares sobre os coeficientes

da matriz β
′
do Sistema I

Restrição Posto 3 Posto 2 Posto 1
β = (Hφ) 5.1778 4.5777 3.1821

[0.1592] [0.1014] [0.0744]
(1,−1, ∗, ∗, ∗, ∗) χ2(3) χ2(2) χ2(1)
β = (Hφ) 6.9503 5.6119 3.2613

[0.3255] [0.2301] [0.1958]
(1,−1, 1, ∗, ∗, ∗) χ2(6) χ2(4) χ2(2)

a – indica 10% de significância;
* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.

Figura 1
Vetores de co-integração estimados, e corrigidos. Sistema I

β X
,

t
β R

,

1t

12

6

0

-6

-12

8

4

0

-4

-8

8

4

0

-4

-8

.2

0

-.2

6

3

0

-3

2.7

1.8

.9

0

-.9

1985 1990 1995 1985 1990 1995

1985 1990 1995 1985 1990 1995

1985 1990 1995 1985 1990 1995

Procurou-se testar se alguma das variáveis do sistema não está presente em
nenhuma das combinações lineares estacionárias. Os resultados apontam que todas
as variáveis devem estar presentes em pelo menos uma das combinações lineares
significativas (tabela 6).
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Tabela 5
Resultados de co-integração para o sistema VI

α(Matriz de ajustamento)
PPC −0.055 −1.49 −0.69 −0.16 −0.097 −0.295
i 0.088 −0.073 −0.178 0.131 −3.07 −0.515
i∗ 0.001 -0.03 0.009 −0.005 0.013 −0.007
∆e 0.052 −1.746 −2.011 −0.474 −2.315 0.119
∆pipa 0.039 1.659 −0.849 −0.436 −2.74 −0.63
∆ black 0.098 3.015 −0.317 −0.24 −2.58 −0.38

β
′
(Matriz dos Vetores Cointegrantes)

1 6.183 −322.4 −4.38 −225.6 216.8
−0.006 1 −1.844 −0.19 −2.792 1.79

0.101 −.0515 1 0.71 −1.177 1.262
−0.302 −0.699 1.952 1 9.065 −9.54

0.046 −0.035 0.433 0.012 1 −0.93
0.007 −0.073 0.0527 0.012 −0.95 1

Tabela 6
Testes de exclusão da variável dos vetores

de longo prazo do sistema VI

Variável PPC i i∗ δ black δ e δpipa

Ho : β = (Hφ) 13.167 44.83 109.49 26.231 81.134 80.151
Qβ χ̃2(3) [0.0043]∗∗ [0.0000]∗∗ [0.0000]∗∗ [0.0000]∗∗ [0.0000]∗∗ [0.0000]∗∗

a – indica 10% de significância;
* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.

O sistema VI também permite testar se as variáveis primeira diferença da taxa
de câmbio nominal e do ńıvel de preços interno são estacionárias. Os resultados
estão apresentados na tabela 7, e mostram que nenhuma das variáveis deve ser
estacionária indo de encontro com a evidência obtida pelo teste ADF. Os resultados
dos testes da tabela 8 podem ser resumidos da seguinte forma: a) não existe
evidência que a PPC seja estacionária; b) existe evidência que as variáveis PPC
e taxa de juros brasileira e externa cointegram, entretanto os coeficientes não
obedecem à restrição de proporcionalidade; c) existe evidência que as variáveis taxa
de juros brasileira, internacional, e a desvalorização nominal da taxa de câmbio
cointegram, mas novamente os parâmetros não obedecem às restrições devidas e;
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d) existe evidência de uma combinação linear estacionária entre desvalorização
nominal do câmbio oficial e a desvalorização do câmbio paralelo.

Tabela 7
Testes de estacionaridade para as variáveis

∆e, ∆pipa, ∆black

Sistema VI
Ho: (∆e estacionário.) 41.59 χ2(≈ 3)

[0.00]∗∗

Ho: (∆pipa estacionário.) 41.39 χ2(≈ 3)
[0.00]∗∗

Ho: (∆ black estacionário.) 40.11 χ2(≈ 3)
[0.00]∗∗

* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.

Tabela 8
Testes de restrições lineares sobre os coeficientes

dos vetores de co-integração

H0 : β = (H3ΦΨ) Posto 3 Distribuição
(a, 0, 0, 0, 0, 0) 43.266 χ2(≈ 3)
PPC [0.00]∗∗

(*,*,*,0,0,0) 2.7561 χ2(≈ 1)
PPC + DJ [0.097]

(*,a,-a,0,0,0) 36.55 χ2(≈ 1)
PPC + DJ [0.00]∗∗

(0,0,0,*,*,0) 8.1463 χ2(≈ 1)
DPC [0.017]∗

(0,*,*,0,*,0) 0.0621 χ2(≈ 1)
PTJD [0.803]

* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.
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Modelo II: PPC absoluta utilizando IPC

O objetivo desta seção consiste em testar a validade da PPC absoluta aos
dados brasileiros utilizando ı́ndices de preço ao consumidor. O sistema básico para
testar a PPC é composto das seguintes variáveis: (e, pipc, p

∗
ipc, i, i

∗). Optou-se por
incluir também no sistema as variáveis prêmio do dólar paralelo, e preço médio em
dólares no trimestre do barril de petróleo em Rotterdam devido às mesmas terem
sido extremamente úteis na indução de normalidade nos reśıduos das equações dos
sistemas estimados.

Estimou-se inicialmente os seguintes sistemas:

Sistema VII: (e, pipc, p
∗
ipc, i, i

∗, ∆black, petro);

Sistema VIII: (pppipc, i, i
∗∗, ∆black, petro, ∆e, ∆pipc);

Sistema IX: (pppipc, i, i
∗, ∆black, petro, ∆e, ∆p∗ipc);

Sistema X: (pppipc, i, i
∗, ∆black , ∆petro, ∆pipc, ∆p∗ipc)

Reporta-se na tabela 9 os resultados dos testes realizados para averiguar qual
o posto da matriz π de longo prazo. Existe evidência que o posto da matriz π deve
ser superior a zero pela análise das estat́ısticas do traço e do máximo autovalor
para todos os sistemas. O sistema VII deve conter variáveis com ordem dois de in-
tegração. A matriz F apresenta dois autovalores fora do ćırculo unitário. As com-
binações lineares significativas das variáveis não apresentam um padrão próximo
de estacionário (figura 2). Já as combinações lineares das variáveis corrigidas pelas
primeiras diferenças apresentam um padrão bem mais próximo estacionário (figura
3). Isto pode ser interpretado como evidência de variáveis I(2) no sistema. Nos
demais sistemas não existe evidência da presença de variáveis I(2).

Testou-se a validade das restrições de proporcionalidade entre os coeficientes
de longo prazo associados às variáveis taxa de câmbio nominal, ńıvel de preços ao
consumidor brasileiro e americano. Os resultados estão apresentados na tabela 10.
Rejeita-se fortemente a hipótese que os coeficientes de longo prazo obedeçam às
restrições sugeridas. Os sistemas VIII a X incorporam tais restrições e apresentam
bons resultados nos testes de especificação. Optou-se por continuar a análise
impondo a restrição de proporcionalidade, mesmo esta tendo sido rejeitada, e,
pela utilização do sistema VIII na análise que se segue.
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Figura 2
Gráfico dos vetores de co-integração do sistema VII
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Figura 3
Gráfico dos vetores corrigidos do sistema VII
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Tabela 9
Estat́ıstica do traço e do máximo autovalor

para os sistemas VII a X

Sistema VII Sistema VIII Sistema IX Sistema X Valores
Cŕıticos

AutoValor
R = 0 89.14∗∗ 152.7∗∗ 109.6∗∗ 133.9∗∗ 45.3
R ≤ 1 71.56∗∗ 50.15∗∗ 88.9∗∗ 60.2∗∗ 39.4
R ≤ 2 42.24∗∗ 29.69 51.16∗∗ 53.81∗∗ 33.5
R ≤ 3 30.3∗ 27.49∗ 36.03∗∗ 37.78∗∗ 27.1
R ≤ 4 19.39 16.73 16.34 19.13 21
R ≤ 5 15.12∗ 6.826 8.117 6.419 14.1
R ≤ 6 0.189 0.3174 0.0815 0.139 3.8

Traço
R = 0 268∗∗ 283.9∗∗ 310.2∗∗ 311.4∗∗ 124.2
R ≤ 1 178.8∗∗ 131.2∗∗ 200.6∗ 177.5∗∗ 94.2
R ≤ 2 107.2∗∗ 81.06∗∗ 111.7∗∗ 117.3∗∗ 68.5
R ≤ 3 65.01∗∗ 51.37∗ 60.57∗∗ 63.46∗∗ 47.2
R ≤ 4 34.71∗ 23.88 24.54 25.69 29.7
R ≤ 5 15.31 7.14 8.20 6.558 15.4
R ≤ 6 0.189 0.3174 0.082 0.139 3.8

Tabela 10
Testes de restrições sobre os coeficientes

da matriz β
′
do Sistema VIII

Restrição Posto 4 Posto 3 Posto 2 Posto 1
β = (Hφ) 107 21.475 13.81 5.7874

[0.00]∗∗ [0.0001]∗∗ [0.0010]∗∗ [0.0161]∗

(1,-1,*,*,*,*,*) χ2(12) χ2(13) χ2(2) χ2(1)
β = (Hφ) 76.848 62.785 53.908 25.574

[0.00]∗∗ [0.00]∗∗ [0.00]∗∗

(1,-1,1,*,*,*,*) χ2(8) χ2(6) χ2(4) χ2(2)

* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.

Tabela 11
Testes de exclusão da variável dos vetores

de longo prazo do sistema VIII

Variável PPCipc I i∗∗ Petro Black ∆e ∆pipc

Ho : β = (Hφ) 27.53 24.97 44.38 84.79 21.60 45.28 44.77
Qβ ∼ χ2(3) [0.00]∗∗ [0.00]∗∗ [0.00]∗∗ [0.0001]∗∗ [0.00]∗∗ [0.00]∗∗ [0.0001]∗∗

* - indica 5% de significância e
** - indica 1% de signficância.
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Tabela 12
Testes de estacionaridade para ∆e,∆pipc e ∆black

no sistema VIII

Estat́ıstica Posto 3
Ho(∆e Estacionário.) 29.048 χ2(≈ 4)

[0.00]∗∗

Ho(∆pipc Estacionário.) 29.01 χ2(≈ 4)
[0.00]∗∗

Ho(∆black Estacionário.) 28.395 χ2(≈ 4)
[0.00]∗∗

* - indica 5% de significância
** - indica 1% de signficância.

Tabela 13
Testes de restrição lineares sobre os vetores

de co-integração do sistema VIII

Tipo de Restrição Estat́ıstica / posto 3
Restrição Nı́vel de

Significância
PPC, DJ (1,−1i, 1, 0, 0, 0, 0) 17.024 χ2(4)

[0.0019]∗∗

PTJD (0, 1i,−1, 0, 0,−1, 0) 20.566 χ2(4)
[0.0004]∗∗

* - indica 5% de significância
** - indica 1% de significância.

Com base no sistema VIII, testou-se a hipótese de estacionaridade para as
variáveis primeira diferença da taxa de câmbio nominal, primeira diferença do
ńıvel de preços ao consumidor brasileiro e do prêmio do dólar paralelo. Os re-
sultados são apresentados na tabela 12. Em todos os casos, rejeita-se a hipótese
de estacionaridade para as referidas variáveis. Este resultado contrasta com a
análise univariada. Na tabela 11 apresenta-se os resultados dos testes de exclusão
das variáveis dos vetores de co-integração significativos. Existe evidência forte
que todas as variáveis fazem parte de pelo menos uma das combinações lineares
significativas. Em seguida testou-se hipóteses sobre os coeficientes dos vetores de
co-integração com o intuito de verificar a validade da PPC absoluta, a PTJD e,
PPC e diferencial de juros. Os resultados são apresentados na tabela 13 e tabela
14. Existe uma evidência fraca em favor de: a) a variável PPCipc é estacionária;
b) existe uma combinação linear entre PPCipc e diferencial de juros estacionária;
c) existe uma combinação linear estacionária entre diferencial de juros e desvalo-
rização do câmbio nominal (validade da PTJD); d) a diferença entre a depreciação
do câmbio nominal e o prêmio do paralelo deve ser estacionária e; e) aceita-se
a hipótese de uma combinação linear estacionária entre a remuneração em dólar
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paga pelo ativo brasileiro e a taxa de juros americana (PTJD).

Tabela 14
Testes de restrição lineares sobre os vetores

de co-integração do sistema VIII

Tipo de Restrição Estat́ıstica Nı́vel de posto 3
Restrição Significância

PPC (∗, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 9.7874 χ2(≈ 4)
[0.0442]∗

PPC, DJ (∗, ai,−ai, 0, 0, 0, 0) 5.7039 χ2(≈ 2)
[0.0577]

PTJD (0, ai,−ai, 0, 0, ∗, 0) 8.7506 χ2(≈ 2)
[0.0126]∗

PTJD (0, ai, ∗, 0, 0,−ai, 0) 2.5971 χ2(≈ 1)
[0.2729]

DPC (0, 0, 0, ci, 0,−ci, 0, ) 8.1786 χ2(≈ 3)
[0.0425]∗

* - indica 5% de significância e;
** - indica 1% de signficância.

5.4 Balanço dos resultados obtidos

Nesta seção relatou-se uma série de testes econométricos realizados com o ob-
jetivo principal de testar a validade da PPC absoluta a dados brasileiros. Os
principais resultados obtidos podem ser resumidos em:

Ordem de integração das séries:

Séries I(2) : e, pipa, pipc

Séries I(1) : p∗ipa, p
∗
ipc, ∆black, i, i∗

Séries I(0) : DPC

As conclusões obtidas a partir da análise univariada dos dados aponta algumas
conclusões distintas das sugeridas acima. Optou-se pelos resultados da análise
multivariada devido a estes serem mais confiáveis e intuitivos. O fato das séries
câmbio nominal, ńıvel de preços interno e externo serem integradas de ordem dois
têm conseqüências diretas para a análise co-integração. Este é um caminho de
pesquisa ainda pouco explorado em trabalhos emṕıricos para o Brasil.
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PPC absoluta

Não rejeitou-se a hipótese de raiz unitária na análise multivariada para as séries
de PPC absoluta constrúıdas a partir do IPA. Já para a série constrúıda a partir
do IPC, as estat́ısticas dos testes estão próximas da área de rejeição. Este é um
resultado que surpreende, em prinćıpio. Por razões já apontados, espera-se que
a PPC seja válida para ı́ndice constrúıdos com bens comercializáveis (IPA) e não
para bens domésticos (IPC).

PTJD

Pode-se testar a hipótese da PTJD a partir dos sistemas VI, VIII. Nos dois
sistemas aceita-se a hipótese de existência de co-integração entre as variáveis desva-
lorização do câmbio nominal, taxa de juros interna e externa, contudo, as relações
de co-integração encontradas não obedecem exatamente às restrições sugeridas
pela PTJD.9

6. Comparação com Outros Estudos sobre o Tema

Os principais trabalhos realizados com intuito de testar a PPC a dados brasilei-
ros são os seguintes: Zini e Cati (1993), Duarte e Pereira (1991), Rossi (1996),
Pastore et alii (1998) e Alves e Fava (1996). Os resultados obtidos nos trabalhos
citados são apresentados e contrastados com os deste trabalho.

Duarte e Pereira (1991) aplicam a análise de co-integração proposta por Johan-
sen (1988) a dados brasileiros com intuito de testar a validade da PTJD, e da PPC
para os bens internacionais. Os dados utilizados são mensais e a amostra com-
preende o peŕıodo 1981:1 a 1988:12. Os autores estimaram os seguintes sistemas:
I) (e, p, p∗, i, i∗); II) (e − p, p∗, i, i∗); III) (e − p, p); IV) (∆e, i, i∗) e V) (e − p, p∗).
Existe evidência de co-integração apenas para os sistemas I e IV. Os autores res-
saltam que a evidência de co-integração para o sistema I pode estar ocorrendo
devido a presença de variáveis I(2) que tornam os valores cŕıticos utilizados ina-
dequados. O sistema adequado para a análise da PPC e PTJD seria o II. Neste

9As hipóteses de Paridade da Taxa de Juros Real (PTJR) e PPC relativa foram testadas para
o Brasil em Marçal (1998) utilizando IPC e IPA como ı́ndices de inflação. Existe evidência fraca
em favor da hipótese de PTJR. Existe evidência de co-integração entre as variáveis juros nominal
e inflação interna e externa, mas os vetores não obedecem às restrições correspondentes. Já os
testes para a PPC relativa são bem mais favoráveis. Existe evidência forte de co-integração entre
as variáveis desvalorização nominal e taxa de inflação interna e externa e os vetores obedecem à
restrição de proporcionalidade.
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todas as variáveis possuem ordem 1 de integração pelos testes ADF reportados. A
evidência contrária a existência de co-integração entre as variáveis do sistema II
pode estar ocorrendo devido a omissão indevida de variável. Em vez do sistema
II, os autores deveriam ter estimado os sistemas seguintes: (e − p, p∗, i, i∗, ∆e) ou
(e−p, p∗, i, i∗, ∆p). A evidência de co-integração no sistema IV corrobora a PTJD.

Rossi (1996) utiliza a análise de co-integração proposta por Johansen para
testar o modelo monetário de determinação da taxa de câmbio, a PPC, a PTJD e
PTJR. No teste do modelo monetário o autor inspira-se nos trabalhos emṕıricos
realizados por Taylor e MacDonald. Estes autores propõem interpretar a equação
da abordagem monetária como sendo uma relação que só se verificaria no Longo
Prazo. Desta forma a existência de uma combinação linear estacionária entre as
variáveis câmbio nominal, moeda nominal interna e externa, produto real interno
e externo e taxa de juros interna e externa poderia ser interpretada como evidência
favorável ao modelo monetário.

O teste do modelo monetário de determinação da taxa de câmbio a partir da
análise de co-integração possui o inconveniente que os sistemas estimados conterão
provavelmente variáveis integradas de ordem 2. As variáveis taxa de câmbio nomi-
nal, moeda interna e externa devem ser integradas de ordem 2. Utilizar a análise
proposta por Johansen (1988) para processos integrados de ordem 1 pode levar a
conclusões errôneas. Rossi (1996) não menciona o problema interpretando de ma-
neira inadequada a evidência de co-integração entre as variáveis câmbio nominal,
taxa de juros interna e externa, produto real interno e externo como resultado
favorável ao modelo monetário. Os testes ADF reportados em seu trabalho colo-
cam em dúvida se todas as variáveis nos sistemas utilizadas para testar o modelo
monetário possuem ordem 1 de integração.

No mesmo trabalho Rossi (1996) testa a hipótese da PPC a partir da análise
multivariada. Novamente não discute as implicações que a presença de variáveis
integradas de ordem dois nos sistemas estimados têm nos testes utilizados. Estima
um sistema com as variáveis câmbio nominal, ńıvel de preços interno e externo dos
bens internacionais encontrando evidência de co-integração. Testa a hipótese de
proporcionalidade sobre os coeficientes dos vetores de co-integração. A hipótese
é aceita com folga. O autor interpreta este resultado como evidência favorável a
PPC. Tal conclusão deve ser tomada com a devida cautela.
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O presente trabalho utiliza dados para o mesmo peŕıodo analisado por Rossi.
Os resultados obtidos apontam que as séries câmbio nominal, ńıvel de preços
interno e externo no atacado ou ao consumidor possuem ordem dois de integração
e co-integram. Aceita-se a hipótese que um dos vetores de co-integração obedecem
às restrições de proporcionalidade. Já a análise do sistema reparametrizado (VI)
com variáveis integradas de ordem 1 aponta que a série PPC não é estacionária,
colocando dúvidas sobre a validade da PPC para o peŕıodo.

Pastore et alii (1998) testam a PPC na sua versão absoluta e relativa para os
bens domésticos e internacionais utilizando dados mensais. O peŕıodo amostral
é 1969:1 a 1996:12. A análise de co-integração é usada para testar a PPC na
versão relativa. Encontram evidência de co-integração para testes realizados com
amostra completa e várias sub-amostras. A restrição de proporcionalidade não é
testada formalmente. Um grande problema dos testes de co-integração baseados
na análise multivariada é que são derivados sob a hipótese de reśıduos gaussianos,
apresentando distorções quando esta é violada. Os autores não reportam os testes
de especificação dos modelos estimados.

Zini e Cati (1993) testam a PPC absoluta para dados anuais com um amostra
secular (1855 a 1990). Não conseguem rejeitar a hipótese de raiz unitária para
a série de PPC constrúıda. Alves e Fava (1996) aplicando a metodologia de co-
integração fracionária a mesma base de dados não conseguem rejeitar a hipótese
de raiz unitária em favor de um comportamento reverśıvel a média. Uma posśıvel
explicação para estes resultados reside na forma como foi constrúıda a série de
câmbio real utilizada. Zini e Cati para constrúırem uma série longa, utilizaram 4
séries de preços diferentes (custo de vida brasileiro, deflator do PIB brasileiro e
americano e ı́ndice de preço no atacado inglês). A série de custo de vida possui o
inconveniente de possuir uma grande proporção de bens domésticos. Já a série de
preços externo é constrúıda com dados de preços de dois páıses distintos. Desta
forma, a utilização da base de dados presente em Zini e Cati (1993) pode não ser
adequada para testar a PPC.

7. Considerações Finais

Neste artigo relatou-se uma série de testes econométricos aplicados a dados
brasileiros com intuito de testar a validade da PPC. Não foi posśıvel rejeitar a
hipótese de raiz unitária nas séries de câmbio real constrúıda a partir de ı́ndices
no atacado, embora exista a evidência de que a série de câmbio real - (e−p+p∗)ipa -
cointegre com juros interno e externo. A explicação reside na presença de variáveis
integradas de ordem 2 nos sistemas estimados, sendo que o vetor (1−11)(epipap

∗
ipa)

′
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eliminaria apenas os componentes I(2) do sistema. Já para a série que utiliza ı́ndice
de preços ao consumidor, a restrição de proporcionalidade é fortemente rejeitada,
contudo, a hipótese de estacionaridade da PPC está no limite de rejeição.

A partir da análise multivariada também é posśıvel concluir pela não esta-
cionaridade da taxa de inflação brasileira tanto medida por ı́ndice de preços ao
consumidor quanto no atacado, da desvalorização do câmbio nominal oficial (∆e)
e paralelo (∆black).

No presente artigo não foram realizados testes formais para detectar a presença
de variáveis I(2). A execução de tais testes representa um caminho que pode ser
trilhado para pesquisar a validade da restrição de proporcionalidade na construção
de ı́ndices de PPC e estacionaridade das séries resultantes.

Figura 4
Gráfico das séries e suas
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Figura 5
Gráfico das séries e suas
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poder de compra no Brasil. Anais do XXVI Encontro Nacional de Economia da
ANPEC, vol. 2, págs. 563–82, Vitória - Esṕırito Santo.
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