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“Mais importante do que interpretar o mundo € contribuir para transforma-/o. ”

Karl Marx
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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo validar a Lei de Thirlwall por meio da
investigacdo das duas hipoteses do modelo, a Paridade do Poder de Compra (PPC) e a
Condicao de Marshall-Lerner (CML), no periodo de 1994 a 2014 para a economia brasileira.
Os métodos econométricos do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e a
técnica de cointegracdo de Engle-Granger e Johansen foram adotados junto com a estimacéo
do modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e Modelo de Vetor de Correcdo de Erro (VECM)
para fins de obtencdo dos resultados empiricos e andlises relacionadas as teorias de PPC e
CML. As evidéncias encontradas mostraram a rejeicdo da PPC absoluta e a ndo aderéncia da
presenca da CML ao longo dos 20 anos da economia do Brasil. Dessa maneira, foi possivel
interpretar que a Lei de Thirlwall, a qual afirma que o crescimento econdmico depende apenas
da razdo entre o crescimento das exportacOes e a elasticidade renda da demanda de

importacdes, ndo foi valida no Brasil durante os anos mais recentes da economia.

Palavras-Chaves: Lei de Thirwll, Paridade do Poder de Compra, Condicéo de Marshall-Lerner,

economia brasileira.



ABSTRACT

This paper aims to validate the existence of Thilwall’s Law by investigating two
hypotheses of the model, which are the Purchasing Power Parity (PPP) and Condition of
Marshall-Lerner (CML). The study contemplated the Brazilian economy from 1994 to 2014
and used some econometric methods, such as the test of unite root of Augmented Dickey-
Fuller (ADF), the cointegration technique of Engle-Granger and method of cointegration
developed by Johansen. Besides, also used the Vector Autoregressive Model (VAR) and
Vector Error Correction Model (VECM) to obtain the empirical results and analyzes related to
the theory of PPP and CML. All of the findings showed a rejection of PPP and inexistence of
CML during those twenty years of Brazilian economy. Therefore, it was possible to interpret
that the Thirlwall’s Law, which affirms that the economic growth only depends on the
division of exports growth and income elasticity of imports demand, was not valid in the

recent years of Brazil.

Keywords: Thirlwall’s Law, Purchasing Power Parity, Condition of Marshall-Lerner,

Brazilian economy.



1. INTRODUCAO

O crescimento econdmico é um tema muito relevante tanto no palco politico, onde sdo
tomadas as decisdes cruciais da sociedade, como na academia em que Sse encontram as
producdes intelectuais de alto nivel. Ao longo da histéria econémica tém sido desenvolvidos
diversos trabalhos relacionados a esse assunto, mas com base em distintas perspectivas
econdmicas. A linha que discute o crescimento sustentavel de longo prazo se destaca
justamente em funcdo da sua controvérsia surgida entre vertentes divergentes do campo de
ciéncias econdmicas. Os fatores causadores e 0 caminho para o equilibrio de longo prazo do
crescimento sdo recorrentemente debatidos entre os economistas ortodoxos e heterodoxos. Os
primeiros enfatizam a importancia da oferta no processo de crescimento, enquanto os Gltimos
apresentam mais preferéncia pela abordagem da demanda como elemento impulsionador de
economia.

O trabalho de Thirlwall (1979) adquiriu 0 espaco no meio dos estudos e provocou
bastante discussédo por ter exposto um modelo extremamente simplificado, no qual o
crescimento de longo prazo é sustentado pela divisdo entre a taxa de crescimento de
exportacdo e a elasticidade renda da demanda de importa¢do. No entanto, o autor pressupde
duas hipoteses para 0 modelo ser estruturado da maneira como foi conhecida. Uma delas é a
concordancia da validade da Paridade do Poder de Compra (PPC) e a outra é a satisfacdo da
Condicao de Marshall-Lerner (CML) em sentido estrito, isto é, a soma das elasticidades preco
de demanda de importacdo e exportacdo igual a unidade ou a existéncia da relacdo nula entre
a balanca comercial e a taxa de cambio. A PPC sugere o equilibrio da taxa de cambio real no
longo prazo e a CML, por sua vez, afirma que hd uma relagdo positiva entre o desempenho da
balangca comercial e a taxa de cambio real, em outras palavras, uma apreciacdo da taxa
cambial (desvalorizagdo da moeda doméstica) melhora a balanga comercial. Mais
precisamente a condicdo de ML que o modelo de Thirlwall exige é que a soma das
elasticidades preco de demanda de exportacdo e importacéo seja igual a unidade de forma que
a relacdo entre a balangca comercial e a taxa de cambio seja nula.

Assim, o presente trabalho visa a verificacdo das duas hipoteses do modelo Thirlwall
acima mencionadas a fim de validar a consisténcia da proposi¢do de Thirlwall na economia
brasileira durante o periodo entre 1994 e 2014. O trabalho é divido em cinco se¢des, incluindo
desta secdo. Na segunda secdo € apresentada uma breve revisdo de literatura onde sao

expostos varios estudos realizados ao longo dos anos sobre a validacdo da PPC e CML. A
1



terceira dedica aos métodos e procedimentos, os quais explicam a metodologia e as técnicas
aplicadas na investigacdo das duas hipoteses e ¢é dividida em duas subse¢es, uma trata da
PPC e outra da CML. A quarta secdo € a exposicdo dos resultados empiricos obtidos e suas
analises e também é divida em duas subsecdes, uma delas é destinada especificamente as
andlises dos resultados da PPC e outra a CML, e por fim, na Gltima se¢do contém a concluséo
deste trabalho.

As evidéncias empiricas obtidas do presente trabalho rejeitam a versdo absoluta da
Paridade do Poder de Compra e também ndo aceitam a presenca da Condicdo de Marshall-
Lerner no periodo analisado. Com isso, 0 modelo de Thirlwall de 1979 é considerado invalido
neste periodo da economia brasileira.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo foi introduzido o modelo de Thirlwall e também foi realizada uma breve
revisdo dos estudos anteriores da literatura relacionados a validacdo da Paridade do Poder de
Compra (PPC) e da Condicdo de Marshall-Lerner no Brasil e nos paises latino-americanos.

2.1. Modelo Thirlwall

O trabalho de Thirlwall, sendo parte da vertente pds-keynesiana, se destacou em razdo
da sua inovacdo na interpretacdo do equilibrio de crescimento econémico no longo prazo.
Segundo Thirlwall (1979), o desempenho do setor externo de um pais exerce um papel
essencial no crescimento econémico, o que difere totalmente da visao tradicional da literatura,

“[...] Enquanto que a abordagem ortodoxa € frutifera, interessante e
matematicamente precisa, ela ndo nos diz o porqué do crescimento de fatores da
oferta e da produtividade se difere entre os paises [...] Uma explicagdo talvez seja na
incapacidade dos agentes econdmicos, particularmente, dos governos de expandir a
demanda. [...] A mais provavel explicacdo consiste nas restricdes da demanda. Em
uma economia aberta, a restricdo dominante é o balango de pagamento [...].”
(THIRLWALL, 1979, p. 45, nossa traducéo).*

O enfoque da anélise desse autor, logo, esta nas provaveis dificuldades que um pais

pode apresentar no balanco de pagamento, as quais podem refletir na taxa de crescimento

1<« .. While the approach is fruitful, interesting and mathematically precise, it does not tell us why the growth of
factor supplies and productivity differs between countries ... one probable explanation lies in constraints on
demand ... in an open economy, the dominant constraint is the balance of payments...” (THIRLWALL, 1979, p.
45).
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econdmico de longo prazo. De acordo com Thirlwall (1979), se um pais, ao expandir a
demanda, encontrar problemas no balanco de pagamento, antes de ele alcangar a maxima
utilizacdo da capacidade instalada, a demanda pode sofrer impactos negativos. Dessa maneira,
0s investimentos sdo desestimulados, o progresso técnico é desacelerado, os bens domesticos
perdem a competitividade no mercado internacional e o balango de pagamento entra na
situacdo desfavoravel ao crescimento, tornando um processo vicioso. Para o autor a Unica
forma de crescer esta relacionada a expansao das exportaces, mas ndo somente isso, pois 0s
paises com a mesma taxa de crescimento de exportacdes ainda podem ter divergéncias em
taxa de crescimento. Sendo assim, foi introduzida a explicacdo do hiato do grau de
necessidade por importagdes entre esses paises, em outras palavras, a diferenca da
elasticidade renda da demanda de importacdes. O economista formulou, portanto, um modelo
em que a taxa de crescimento de longo prazo se iguala a razao entre a taxa de crescimento das
exportacOes e a elasticidade renda da demanda de importages, o qual mais tarde foi
reconhecido amplamente como Lei de Thirlwall.

O modelo de Thirlwall apresenta a estrutura da seguinte forma segundo Thirlwall
(1979), antes das suposi¢des apontadas pelo autor,

_ 1+n+ lp)(pdt — Pt — et) + &(z;)
i)

Vbt ey

Em que y,; é a taxa de crescimento do produto; n é a elasticidade preco de demanda
por exportacGes e ¥ € a elasticidade preco de demanda por importagOes; py: € pse S30
variacBes de precos domésticos e estrangeiros, respectivamente; e, € a taxa de cambio
nominal; € é a elasticidade renda de demanda de exportagdes; z; é a renda externa e por fim,
7 € a elasticidade renda de demanda de importaces.

Introduzidos pelo autor os pressupostos de que os precos relativos sdo constantes no
longo prazo (Validade da Paridade do Poder de Compra confirmada) ou a soma das
elasticidades preco da demanda de importacdo e exportacdo, em valores absolutos, é igual a
unidade (Condicéo de Marshall-Lerner sustentada no sentido estrito), a equagéo transforma-se
na conhecida Lei de Thirlwall,
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Onde x é a taxa de crescimento das exportacoes.

O modelo béasico de Thirlwall (1979) tem sofrido questionamentos pela simplicidade
que o mesmo apresenta. Ao longo da histdria, varios estudiosos mostraram interesses em
verificar a validade da proposicdo de Thirlwall, certamente, contribuiram para a robusteza do
modelo. Entretanto, apesar dos aperfeicoamentos que cada trabalho se desenvolveu em
relagdo ao modelo original, a maior parte das literaturas a respeito desse assunto iniciou 0s
testes empiricos com a maior crenga nos pressupostos do trabalho de Thirlwall. Esse fato
despertou o interesse e ocasionou a motivacdo do presente estudo, dessa forma, a existéncia
da Paridade do Poder de Compra (PPC) e Condicdo de Marshall-Lerner no Brasil como os
pressupostos do modelo de Thirlwall foi a principal preocupacgéo deste trabalho. Sendo assim,
este trabalho distingue-se das perspectivas de analises convencionais, nas quais as principais
varidveis foram submetidas a validacdo empirica com a plena aceitacdo das hipoteses do
modelo original de Thirlwall (1979). Além disso, a PPC e CML tém um impacto consideravel
na literatura econdmica, a realizacdo dos testes empiricos para esses dois assuntos
simultaneamente ndo contribui somente para a verificacdo da consisténcia do modelo de
Thirlwall (1979), mas também propde isoladamente uma plausivel validacdo de PPC e CML

nos tempos mais recentes em economia brasileira.

2.2. Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC)

O conceito da Paridade do Poder de Compra foi formulado por Cassel e reafirmado em
varios momentos ao longo do seu trabalho académico. Em Vianna e Jorge (2003) onde foi

citada a defini¢do da versdo de 1918 da PPC por Cassel,

“[...] a qualquer tempo, a paridade real entre dois paises ¢ representada
pelo coeficiente entre o poder de compra da moeda em um pais e no outro. Eu
proponho chamar esta paridade de ‘paridade do poder de compra’ [...].” (VIANNA,
PEDRO JORGE, 2003, p.4)

A teoria da PPC consiste em explicar o poder aquisitivo de um individuo em
determinado pais em comparagdo ao seu poder de compras no exterior com o mesmo salario.
Segundo Freixo e Barbosa (2004), a definicdo da PPC pode ser compreendida como 0s niveis
de precos relativos sdo equivalentes quando mensurados em mesma moeda, sob a Lei de
Preco Unico (LPU).



Na literatura existem duas versdes da PPC. Uma é conhecida como a verséo absoluta,
em que, segundo Holland e Pereira (1999), a taxa de cdmbio real de equilibrio precisa manter
constante a razdo entre o cambio nominal e os precos relativos de dois paises e, a taxa de
cambio real deve ser igual a unidade, enquanto a versédo relativa focaliza na abordagem de
manutengdo constante da taxa de cambio real ao longo do tempo. Antes de tudo, deve-se
ressaltar que a teoria da PPC se baseia na Lei do Pre¢o Unico, a qual estd sujeita a varias
hipdteses, tais como 0s custos de transagdes internacionais sdo despreziveis, a inexisténcia de
barreiras comerciais em uma economia aberta, a homogeneidade de bens e informacdes
perfeitas.

A verificacdo empirica da teoria da PPC tem tido controvérsias em termos da
conclusdo, pois os resultados da validacdo da PPC dependem altamente da especificacdo do
modelo utilizado e da adocdo dos indices de precos na andlise. Holland e Pereira (1999)
argumentam que parece mais dificil rejeitar a hipotese da PPC, se o deflator for o indice de
Preco ao Consumidor (IPC) e também e mais fécil aceitar a PPC se testar a sua versao
relativa. Nesse artigo, os autores optaram pela versdo relativa da teoria para averiguar a
existéncia da PPC na economia brasileira no periodo de 1974 a 1997 e seu efeito no
desempenho do balango de pagamento. Essa versdo foi testada em trés casos com indices
distintos. O Indice de Prego ao Atacado (IPA) para os dois paises, Brasil e Estados Unidos; o
indice de Preco ao Consumidor (IPC) para os mesmos paises citados anteriormente e também
aplicaram o teste para o caso dos EUA com IPA e o Brasil com IPC. Os resultados obtidos
por meio dos métodos econométricos, tais como o teste de raiz unitaria e cointegracao,
mostraram que as flutuacdes da taxa de cdmbio real tendem a encontrar um nivel equilibrado
no longo prazo e o efeito da taxa de cdmbio real no saldo comercial é positivo. Além disso,
afirmaram que o deflator da taxa de cdmbio nominal de fato exerce um papel fundamental nas
conclus@es dos testes.

Rossi (1996) estudou o modelo monetério da determinagdo da taxa de cambio, para
isso, 0 autor testou a PPC e a condigdo da Paridade da Taxa de Juros (PTJ) no periodo de
1980 a 1994 para o Brasil, usando a técnica de cointegracdo. As evidéncias levaram a
concluséo de que ndo podem ser rejeitadas a PPC e PTJ tanto na adogéao de IPA quanto IPC.

O trabalho de Zini Jr. (1993) visa testar a presenca do comportamento secular da PPC
na taxa de cdmbio real brasileira e se os termos de troca de fato podem explicar a mudanca da

taxa de cambio real. Ao considerar a PPC ser um conceito de longo prazo, as analises



comtemplaram um horizonte temporal relativamente maior em relagéo aos estudos realizados
anteriormente, o periodo englobou os dados entre 1855 e 1990 da economia brasileira, mas
continuaram a utilizar o metodo de teste da raiz unitaria e cointegracdo. Os resultados desse
trabalho mostraram que ndo foi encontrada PPC na sua versao absoluta com o uso de IPC no
periodo analisado, a mudanca da taxa de cadmbio real no longo prazo deve ser explicada por
outros fatores, tais como a variacdo dos termos de troca e 0s choques externos, 0s quais
persistem por cerca de 20 anos, a taxa de cdmbio sé retoma a sua estabilidade a partir de
entéo.

Kannebley (2003) iniciou o seu trabalho em consideragdo das mudancas politicas e
econdmicas no periodo entre 1968 e 1994, adotou-se, portanto, o teste da raiz unitaria com
maultiplas quebras estruturais nos indices de precos e taxa de cambio nominal para a validacédo
da versdo absoluta da PPC. Segundo Kannebley (2003), as quebras estruturais ocorridas nas
séries de andlise apresentaram um impacto muito irrelevante na versdo relativa da PPC,
porém, esta Ultima foi nitidamente alterada com a aceleracdo do processo inflacionério,
enguanto a versdo absoluta somente foi valida para a taxa de cambio real apurada com base
nas razdes dos Indices de Preco ao Atacado (IPA) nos momentos de estabilidade com
auséncia de componentes sistematicos de valorizacdo ou desvalorizacdo e também verificou
uma relacdo de longo prazo entre a proxy dos termos de troca com as quebras estruturais e 0s
precos relativos dos bens transacionaveis e ndo transacionaveis.

Similarmente ao trabalho de Rossi (1996), Marcal et al. (2003) testaram a validade da
PPC absoluta no periodo de 1980 a 1994 e a Paridade da Taxa de Juros descoberta. No
entanto, ndo abordaram um modelo monetario. Por meio dos testes de raiz unitéria e técnicas
de cointegracdo de Johansen os autores afirmaram que a versdo absoluta da PPC com base
nos calculos do indice de Preco ao Atacado (IPA) ndo é valida isoladamente, o que coincide
com a invalidade da PPC de Zini Jr. (1993). Além do mais, os desvios em torno da PPC
podem ser explicados pelo diferencial entre as taxas de juros internas e externas.

Outro trabalho desenvolvido pelo Vasconcelos (2004) teve objetivo de verificar a
validade da PPC no periodo de 1980 a 2001, por meio da constatagdo do efeito Balassa-

Samuelson? na economia brasileira. O autor adotou o método de analise de fronteira

2« . se as diferencas de produtividade sdo maiores ou crescem a uma taxa maior na producdo dos bens

comercializaveis do que na produgdo dos ndo comercializaveis, 0 preco relativo destes Gltimos cresce devido a
competicdes por fatores de producdo. Com isso, a moeda do pais com o nivel mais alto de produtividade
aparecera sobrevalorizada em termos de PPC. Isto é, considerando a arbitragem internacional, um aumento no
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desenvolvido por Pesaran, Shin e Smith em um trabalho de 1999 para averiguar o
relacionamento de longo prazo entre as varidveis, a razdo dos precos relativos e razdo das
rendas per capita. Os resultados mostraram que ndo foram encontradas evidéncias para a
confirmacdo do efeito Balassa-Samuelson e os precos relativos ndo afetam a renda no longo
prazo. Dessa maneira, esse resultado ndo levou a uma concluséo da validade da PPC, apenas
ratificou a premissa da PPC.

Feijo e Morales (2008) propuseram anélises sobre a validade da PPC para o periodo
Pds Plano Real onde eram encontradas taxas baixas de inflacdo e abertura comercial favoravel
as premissas da PPC. O trabalho tratou os dados mensais entre 1994 e 2006 com subdivisdes
para antes e depois da mudanca da politica cambial de janeiro de 1999. Como outros autores,
adotaram o teste de raiz unitaria e cointegracdo para verificar a relacdo de longo prazo entre
os indices de preco e a taxa de cambio no Brasil e Estados Unidos. O teste foi aplicado a
versdo absoluta da PPC, mas em duas especificagdes. Os Indices de Preco ao Atacado (IPA)
foram utilizados para os bens transacionaveis dos Estados Unidos e do Brasil, ja os indices de
Preco ao Consumidor (IPC) foram a base de calculo dos bens ndo transacionaveis. Os
resultados obtidos evidenciaram a existéncia da PPC antes da mudanca do regime de cambio,
quando a taxa de cambio era determinando pelo Banco Central e ndo foi possivel aceitar a
PPC apds a mudanca da politica. De acordo com esses autores, as quebras estruturais
acarretadas pela troca do regime de 1999 podem ter sido a causa da nédo verificacdo da PPC
neste periodo. Essa conclusdo difere do resultado de Kannebley (2003) onde foi explicada a
irrelevancia das quebras estruturais no modelo.

Santos (2011) verificou a PPC para a economia brasileira no periodo entre 1995 e
2010. O trabalho testou tanto a versdo absoluta como a relativa da teoria. Para isso, foram
usados testes de Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Ampliado (ADF) e técnicas de
cointegracdo de Engle-Granger e Johansen com objetivo de avaliar a estacionariedade das
séries e a relagdo de longo prazo entre os precos relativos e a taxa de cambio. Os Indices de
Precos ao Atacado (IPA) e ao Produtor (IPP) dos Estados Unidos foram escolhidos para o
teste do modelo, pois 0s mesmos captam a sensibilidade dos precos dos bens transacionéveis
e ndo transacionaveis. Os resultados levaram a aceitagdo da versdo relativa da PPC e rejeicdo

da verséo absoluta, o que coincide com os argumentos de Holland e Pereira (1999).

preco relativo dos nd3o comercializdveis tende a causar a sobrevalorizagdo em termos da PPC...”
(VASCONCELOS, 2004, p102).
7



2.3. Condicéo de Marshall-Lerner (CML)

A Condicdo de Marshall-Lerner (CML) visa a demonstracdo do efeito positivo da
desvalorizacdo cambial sobre a balanca comercial no periodo considerado de longo prazo e

vice-versa.

Pode-se interpretar que a desvalorizagdo cambial possui dois impactos na balanca
comercial de um pais sem incluir o conceito temporal em questdo. De acordo com Bahmani e
Ratha (2004), no curto prazo, o valor de importagfes aumenta com a desvalorizacdo, pois as
preferéncias por importacéo e os contratos de exportagdo ou importacdo sdo fixos no periodo
relativamente curto e nesse intervalo de tempo, o efeito de custos domina o resultado da
balanca comercial. J& no longo prazo, a desvalorizacdo pode estimular as exportacdes, mas
reduz o desejo de importagdo dos consumidores. Dessa maneira, o efeito de quantidade se

sobressai e a balanga comercial é favorecida a uma taxa de cdmbio competitiva.

Entretanto, para que a desvalorizacdo da moeda tenha um efeito positivo na balanca
comercial, a soma das elasticidades preco da demanda de exportacdes e importagcdes deve ser
maior que a unidade na formulacdo formal da condicdo de ML, pois o efeito liquido na
balanca comercial depende das elasticidades. Se o bem exportado é elastico a preco, a sua
demanda cresce mais do que proporcional que o efeito da queda do seu preco, enquanto isso,
a receita das exportacGes crescera. Ja se 0 bem importado é elastico a seu pre¢o, uma elevacao
do preco pode acarretar um aumento dos custos de importagdes mais do que proporcional e a
consequente melhoria na balanca comercial em razdo dos desestimulos de importar os bens
estrangeiros. Em outras palavras, para a Condi¢cdo de Marshall-Lerner se verificar em
determinado pais, os bens tanto de exportagdo quanto de importacdo tém que ser

relativamente elasticos.

A derivacdo do efeito da taxa de cadmbio real em relacdo a balanca comercial é

conhecida como:

ONye 0Xe 0Qe
de X 0deX 0deQ

Ny e « . A Xe .
Onde a_ex§ é a relacdo entre a balanca comercial e taxa de cambio real, 5% é a

elasticidade preco da demanda de exportacéo, Z_Z% é a elasticidade preco da demanda de

importacéo e e é a taxa de cambio real.



Pela derivacdo matemaética é aceito também a CML estrita na literatura, a qual sugere
a soma das elasticidades preco de exportacdo e importacdo seja exatamente igual & unidade, o

que ndo é diferente de dizer que a relacdo entre a taxa de cdmbio e a balanca comercial € nula.

A literatura sobre a validade da Condi¢do de Marshall-Lerner (CML) no Brasil ndo é
muito abundante apesar da sua importancia tedrica. A maior parte dos trabalhos investiga o
fendbmeno da curva J e em complementar, cita o resultado do teste da CML. O
desenvolvimento recente dos métodos econométricos usados para os testes da validacdo da

CML tem permitido discussoes diferentes sobre o presente assunto.

Bahamani e Niroomand (1998) abordaram pela primeira vez 0 método do teste da raiz
unitaria e cointegracdo no intuito de validar a CML por meio da estimacdo de funcdes de
demanda de exportacdo e importacdo e mais tarde com a confirmagéo da relagédo de longo
prazo entre as variaveis das fungdes de demanda, foram obtidas estimativas do valor da
elasticidade preco e renda da demanda para a cerca de 30 paises, usando dados anuais durante
0 periodo de 1960 a 1992. Os resultados mostraram que em quase todos os paises foi
verificada a existéncia da Condicdo de Marshall-Lerner, o que equivale a dizer que a

desvalorizacéo teve seu impacto positivo na balanga comercial.

Boyd et al. (2001) testaram a relacdo da taxa de cambio real com o desempenho da
balanga comercial no longo prazo. O trabalho foi realizado com trés tipos de modelos
econométricos para tal finalidade em oito paises, a técnica de Vetor Autorregressivo (VAR),
Modelo de Correcdo de Erro (VECM) e Modelo de Defasagem Distribuida Autorregressiva
(ARDL). A primeira considerou as varidveis, a balanca comercial, a taxa de cambio real,
renda interna e externa como enddgenas; a segunda incluiu a renda externa como uma
variavel externa e, a Ultima incluiu todas as variaveis, menos a balanga comercial, como
exogenas. As evidéncias indicaram uma fraca relacdo de exogeneidade entre a taxa de cambio
real e a renda com a balanca comercial e quando mais varidveis forem consideradas como
exogenas, a tendéncia da validade da CML é aumentada. A Condi¢do de Marshall-Lerner
apenas se verificou em cinco (Franca, Alemanha, Jap&do, Holanda e os EUA) dos oito paises
apos a apuragdo dos resultados, nos paises como o Canadg, Itdlia e Reino Unido nédo foi

encontrada a Condicéo de Marshall-Lerner.

Moura (2005) estudou o efeito da desvalorizagdo cambial sobre o desempenho da

balanca comercial do Brasil para o periodo de 1990 a 2003. O autor adotou o0s testes da raiz
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unitaria e de cointegracdo para avaliar a relacdo de longo prazo e curto prazo entre as duas
variaveis mencionadas anteriormente e optou pelo uso de modelos com mudancas de Regime
Markoviano para detectar as alteracdes constantes do regime cambial durante o periodo. Ao
mesmo tempo, 0 autor aplicou os testes tanto para o modelo linear quanto para o0 modelo ndo
linear em questdo. Os resultados permitiram concluir que foi confirmada a relagcdo de longo

prazo e essa relacao € positiva, o que afirmou a existéncia da Condicao de Marshall-Lerner.

Mendes (2007) apresentou um estudo empirico para indagar a dinamica da economia
brasileira no periodo de 1990 a 2007. Utilizou-se a metodologia do modelo VAR e a fungéo
da resposta ao impulso para captar a relagcdo de longo prazo e curto prazo entre a balanca
comercial e desvalorizacdo cambial. Os dados evidenciaram uma presenca da Condicéo de
Marshall-Lerner no Brasil no periodo estudado, mas ndo foi possivel encontrar a curva J no

curto prazo.

O trabalho feito pelo Skiendziel (2008) buscou estimar as elasticidades de oferta e de
demanda das funcdes de importacdo e exportacdo para o Brasil no periodo de 1991 a 2007. Os
resultados encontrados mostraram que as elasticidades de demanda somam um valor superior
a unidade para o curto e longo prazo. Portanto concluiu que a Condicdo Marshall-Lerner foi
valida no periodo analisado.

Kalyoncu et al. (2009) investigaram a efetividade da relacdo entre a desvalorizacao
cambial e a balanca comercial para quatro paises da América Latina, Argentina, México,
Brasil e Peru. Os autores usaram os testes de cointegracdo e a funcéo de resposta ao impulso
para identificar o efeito de longo prazo e de curto prazo da desvalorizacdo cambial sobre a
balanca comercial. Devido a indisponibilidade de dados, os autores escolheram os periodos
diferentes para cada pais, sendo para o Brasil o periodo foi de 1991 a 2005, 1993 a 2005 para
a Argentina, 1981 a 2005 para 0 México e 1975 a 2005 para o caso do Peru. Os autores
concluiram que a Condigdo de Marshall-Lerner foi encontrada apenas para Argentina e Peru,
0 Brasil e 0 México ndo tiveram uma relacdo positiva entre a desvalorizacdo cambial e a

balanga comercial no periodo analisado.
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3. METODOS E PROCEDIMENTOS

Esta secdo visa descrever os métodos e procedimentos adotados para a investigacao
dos dois modelos, PPC e CML. Foi utilizado o programa Stata 12.0 para a obtencdo dos
resultados estatisticos dos dois modelos e 0 método de séries de tempo foi optado para as
analises das relacGes de longo prazo entre as variaveis em questdo. O modelo de séries
temporais busca averiguar as inter-relacdes entre as variaveis ao longo do tempo, o que
correspondem exatamente ao objetivo deste trabalho.

A verificagdo empirica da PPC foi feita pela estimacdo da relacdo entre a taxa de
cambio e os relativos indices de inflacdo dos paises analisados (Brasil e Estados Unidos),
usando o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e a técnica de
cointegracdo de Engle-Granger. As séries coletadas para testar a PPC abrangeram 20 anos da
economia contemporénea brasileira, fragmentadas em 252 dados mensais. Segundo Zini Jr.
(1993), a razdo pela qual as séries da validacdo da PPC devem ser relativamente longas esta
no fato de que o fluxo de capital pode afetar a disseminacdo tecnoldgica na esfera de
producdo em uma economia aberta via investimentos reais.

Por outro lado, a validagdo da CML, que consiste em verificar a relagdo entre a taxa de
cambio real e o desempenho da balanca comercial, introduziu o modelo de Vetor
Autorregressivo (VAR), o teste de Johansen e o modelo de Vetor de Correcdo de Erro
(VECM) para fins de analises e também foram feitos os testes de estacionariedade de ADF.

Da mesma forma, utilizaram-se os dados mensais do periodo de 1994 a 2014.

3.1. Meétodos da validacéo da Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC)

A teoria da Paridade do Poder de Compra foi testada neste trabalho por meio da
estimacdo da sua versdo absoluta para verificar a relacdo de equilibrio entre a taxa de cambio
e 0s precos relativos. A versdo absoluta estabelece uma razéo, entre a taxa de cadmbio e os
precos relativos, igual a unidade no longo prazo. De acordo com Holland e Pereira (1999), o
equilibrio deve ser mantido de forma que o cdmbio nominal se ajusta as alteracbes do
diferencial dos precos relativos ao longo do tempo e, por conseguinte, a paridade cambial sera
sustentada. Ja a versdo relativa da teoria é o resultante da explicacdo de uma constante entre o
cambio e os precos relativos no longo prazo. Habitualmente esta Ultima verséo é exposta em

termos de variagdes ao invés de ser em nivel, como o caso da versdo absoluta.
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A teoria da PPC se baseia na Lei do Preco Unico (LPU), a qual afirma que o mesmo
produto deve ser comercializado pelo mesmo valor, mesmo que esteja em locais diferentes,
contudo, esta lei estd sujeita a varios pressupostos, tais como a inexisténcia de custos de
transacdo, a informacdo perfeita, o livre comércio e a homogeneidade de bens. Conforme
Kennebly (2003), a igualdade & unidade do equilibrio da taxa de cdmbio é mais dificilmente
encontrada na realidade econdomica e isso poderia reduzir a possibilidade de encontrar
evidéncias empiricas solidas para a versao absoluta. Também ha argumentos favoraveis ao
uso da versdo relativa da PPC, como Krugman e Obstfeld (2010), no qual diz que devido a
existéncia dos produtos que se diferem em termos de composic¢des e coberturas na elaboragéo
dos indices de preco nos paises, seria mais l6gico analisar a variacdo percentual das variaveis
ao invés de comparar os valores absolutos. Contudo, mesmo com as condicdes e 0s
argumentos desfavoraveis a PPC absoluta, ainda foi escolhida a versdo absoluta como o
modelo principal de andlise neste trabalho por dois motivos: primeiro, 0 modelo original de
Thirlwall utilizou a versdo absoluta da PPC como o pressuposto e ndo a PPC relativa;
segundo, devido a abordagem da variacdo percentual na PPC relativa, possivelmente, é
distorcida a relacdo de cointegracdo estabelecida por Engle-Granger, pois o0 uso da taxa de
crescimento ou a primeira diferenca prejudica as inferéncias estatisticas, considerando que o
mesmo ja é a forma de correcdo da ndo estacionariedade das séries. Caso as variaveis em
nivel sejam do processo de | (0), a realizacdo do teste de cointegracdo de Engle-Granger sera
dificultada. Com isso, foi preferivel a utilizacdo da versdo absoluta do modelo, abrangendo
um horizonte temporal mais recente, de 1994 a 2014, com dados mensais.

Segundo o modelo linear estrutural de Kannebley (2003), a equa¢do da PPC seré dada

da seguinte maneira:

R=— (5)

Onde R ¢ a taxa de cambio real, E é a taxa de cambio nominal, P* é o preco externo e
P € o preco domeéstico.

Assim, a relacdo de equilibrio reflete o poder aquisitivo de duas economias abertas
onde 0s pregos internos e externos sdo relacionados por meio de taxa de cambio.

A transformacao da equacéo (1) em forma de logaritmo é dada pela seguinte equagao:

r=e+p —p (6)
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Essa transformac&o logaritmica ndo altera as propriedades do modelo, apenas faz com
que a equacdo torne linear. De acordo com Mendes (2007) a transformacéo logaritmica tem o
intuito de melhorar a interpretagdo dos resultados obtidos, pois a mesma indica a variagdo
percentual nos resultados e representa a elasticidade das variaveis. A verificagdo de longo
prazo consiste em validar se 0 termo e 4+ p* — p apresenta uma tendéncia de retornar ao seu
equilibrio no longo prazo. Consequentemente, a versdo absoluta do modelo contemplada no

tempo, conforme Kannebley (2003) pode ser moldada a partir da equacéo (6):

et +pi =PotBipe tur  (7)

Em que B, é a constante, 3; € o coeficiente de interesse do modelo e u; é o choque de
inovacao.

Dessa maneira, verificar se as varidveis z,, onde z, = e, + p;, € p, Seguem um
processo de | (1) (estacionéario em primeira diferenca) e se as duas séo cointegradas s&o 0s
objetivos primordiais dos testes econométricos.

Na literatura existem varias formas de estimar a relagdo de longo prazo, os métodos
economeétricos mais utilizados sdo os testes de raiz unitaria e da técnica de cointegracdo de
Engle-Granger ou de Johansen. O teste de raiz unitéaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
o teste de Engle-Granger foram realizados para a validacdo da PPC no presente trabalho.

A principio, o periodo compreendido para a estimacdo do modelo de PPC foi entre
janeiro de 1994 e dezembro de 2014, constituindo, portanto, uma amostra de 252 dados
mensais. Foi utilizado o Indice de Preco ao Consumidor Amplo mensal (IPCA) para os pregos
domesticos dos bens tradables e non-tradables, com base nos dados de numero indice de
2010, coletados pelo site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional
de indices de Precos ao Consumidor (IBGE/SNIPC). O indice de Preco ao Produtor mensal
(IPA) dos Estados Unidos representa os pregos externos dos bens tradables, apurado com
dados de numero indice de 2010 do FMI/IFS, e a taxa de cambio nominal encontrada no
ipeadata® com a fonte do Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos

(BCB Boletim/BP), R$/US$ - comercial - compra- média mensal.

% ipeadata: www.ipeadata.gov.br
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Segundo Balassa (1964), a produtividade de uma economia pode afetar a variacdo da
taxa de cambio. Os paises que apresentam uma maior produtividade nos setores de bens
comercializaveis podem elevar o preco relativo no setor de bens ndo comercializaveis,
principalmente, o setor de servigos, por meio de mobilidade do fator trabalho. O pressuposto
da PPC, a LPU, implica que os pregos dos bens comercializaveis tendem a igualar aos pregos
no mercado internacional, consequentemente, 0s paises com ganhos maiores de produtividade
podem apresentar um cambio sobrevalorizado em funcdo do aumento de preco no setor de
bens ndo comercializaveis. Dessa maneira, foi preferivel escolher os indices de precos que
envolvem, pelo menos, a maior parte dos bens comercializaveis aos indices de precos dos
bens ndo comercializaveis para que tenha uma homogeneidade dos bens e a moeda doméstica
tenha um relativo equilibrio em relacdo a PPC e por ultimo, o efeito da arbitragem
internacional também possa ser contemplado no modelo.

Antes de introduzir os testes, € relevante expor o método econométrico que a literatura
tem desenvolvido no campo da verificagdo de uma relagéo de longo prazo.

Segundo Engle e Granger (1987 apud Wooldridge, 2010, p. 595), as duas variaveis y;
e x; sdo ditas cointegradas, em outras palavras, apresentam uma relacdo de longo prazo, se
elas forem do processo de | (1) (estacionaria na primeira diferenca), entdo se pode entender
que, de forma geral, a sua diferenciacdo dada por w; = y; — Bx; possivelmente segue | (1)
para qualquer 8. Nesse contexto, caso haja um 8 # 0 que faga com que y, — fx; Seja um
processo de I (0), o qual indica a inexisténcia de autocorrelacdo, a média zero e a variancia
constante da série. Pode-se concluir que as variaveis y; e x; sdo cointegradas e § é chamado
de pardmetro de cointegracao.

Para testar se as varidveis z; e p, da questdo seguem um processo de | (1), é crucial
investigar a raiz unitaria das séries do modelo. Gujarati (2010) argumenta que para que uma
série seja considerada um processo estocastico estacionario, algumas premissas devem ser
satisfeitas, tais como, a media ndo muda com o tempo, a varidncia constante e a
autocorrelacdo depende apenas da distancia no tempo. Para a analise da estacionariedade das
séries, foram feitos teste informal e formal. O teste informal foi a analise grafica, enquanto o
teste formal da raiz unitaria abordado foi o teste de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) com h defasagens de Ay,. De acordo com Wooldridge (2010) a incluséo
das defasagens de Ay, tem finalidade de eliminar as correlacdes seriais em Ay,, mas o0 nimero

de defasagem ndo deve ser em excesso. Em geral, 12 defasagens para dados mensais sdo
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recorrentes, porém, isso ndo € uma regra rigida. Assim, a hipdtese nula do teste de raiz
unitéria testada indica que as séries apresentam uma raiz unitaria, ou seguem um processo de |

(1), ou o coeficiente de correlacdo serial em valores absolutos € igual a um.

Ho: lpl =1
Hy: lpl <1

Devido as especificidades do programa (Stata 12.0) utilizado, sera modificada a
hipdtese nula para: 8 = |p| —1 = 0. A equacdo com uma defasagem do teste de DF é da

seguinte forma:

Ay =0y 1 +u; (8)
Ay =a+ 0y, 1 +u; ©)
Ay, =a+bt+ 0y, +u, (10)

A escolha mais apropriada das trés equacdes acima depende da teoria econémica
estudada, do valor de p, 0 que ndo pode ser maior que um e se os coeficientes sao
estatisticamente significantes. Se o coeficiente 8 for préximo de zero, entdo o coeficiente de
correlacdo serial pode chegar a ser préximo de um, ou, se a estatistica tau (z) for maior do que
os valores criticos da tabela abaixo, ndo é rejeitada a hipdtese nula em que afirma a existéncia
d raiz unitaria. Portanto, as séries sdo ndo estacionarias.

O teste de ADF com h defasagens é dado pelas equaces a seguir:

t—1
Ay, = 0y,_1 + Arp yip + e (11)
h=1
t—1
Ayr=a+ 0y, + Arp Yen + e (12)
h=1
t—1
Ay, =a+bt+0y,_1+ Arp ye_p + e (13)
h=1
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As tabelas abaixo apresentam os valores criticos do teste de ADF nos dois casos.
Tabela 1*

Valores criticos do teste de raiz unitaria, sem termo deterministico.

Nivel de significancia 1% 2,50% 5% 10%

Valor critico -3,43 -3,12 -2,86 -2,57

Tabela 2

Valores criticos do teste de raiz unitaria, com termo deterministico.

Nivel de significancia 1% 2,50% 5% 10%
Valor critico -3,96 -3,66 -3,41 -3,12

O teste de cointegracdo de Engle-Granger somente pode ser aplicado quando a série é
ndo estacionaria em nivel, mas torna estacionaria em primeira diferenca.

Entretanto, antes de buscar a relacdo de longo prazo pelos métodos econométricos, €
necessario conhecer o vetor de cointegragdo conforme Wooldrige (2010). Para obter uma
estimativa realista do vetor de cointegracdo é mais adequado estiméa-lo ao invés de supor que
0 mesmo seja um determinado valor. Assim, deve testar a hipotese nula de que o vetor de

cointegracao, 3, é igual a um.

Ho:ﬁ=1

Foi aplicado o modelo de estimador de antecipacgdes e atrasos de Stock-Watson. Se a
estatistica student t for maior do que os valores criticos, a hipétese nula € rejeitada. O motivo
da abordagem do modelo de Stock-Watson € que o mesmo tem a vantagem de eliminar a
correlacdo serial e ndo exogeneidade das séries segundo Wooldridge (2010).

Tendo o resultado das variaveis no que diz respeito as ordens de integragdo do
processo e o coeficiente de cointegracdo, o teste de cointegracdo é explicado conforme a
equacao abaixo:

W = Y — B¢ (14)

* As tabelas 1 e 2 s&o extraidas no livro de Wooddridge, ed. 2010.
16



Se os residuos da equagdo (14) ndo apresentam uma raiz unitéria e a varidvel
dependente e independente s&o do processo de | (1) em nivel e | (0) em primeira diferenca, a
conclusdo pode levar a afirmar que as duas variaveis y; e x; possuem um comportamento de

longo prazo.

3.2.  Métodos da validacdo da Condicao de Marshall-Lerner (CML)

A verificagcdo da CML no Brasil foi realizada com base na investigagdo dos impactos
da mudanca de taxa de cambio real sobre o desempenho da balanca comercial brasileira
durante um horizonte temporal de 20 anos, perfazendo um total de 252 dados mensais. E
possivel considerar um modelo com dois paises em que o resto do mundo € representado pelo

pais estrangeiro. A formulacdo da balanga comercial é dada por,

BC = PX(Y*,R) — PM(Y,R) (15)

Onde BC indica a balanca comercial; PX € o total de quantidade de exportacdes do
pais local, que depende de Y* (renda externa) e R (a taxa de cambio real); PM é o total de
importacBes e Y é a renda interna do pais.

De forma geral, o modelo da balanca comercial é expresso em logaritmo e a sua
explicagdo € idéntica ao que foi mencionado anteriormente no modelo de PPC com
argumentos de Mendes (2007). Segundo o mesmo autor, a equacao de equilibrio de longo

prazo da balanca comercial pode ser expressa da seguinte maneira,

bc = a+ by, + cy; +dry +u, (16)

Em que todas as variaveis estdo em logaritmo. A variavel u, € um termo de erro.
Sendo assim, foi de interesse do presente trabalho investigar o coeficiente da taxa de cambio
real no modelo frente a variavel da balanga comercial.

Foram coletados os dados do indice quantum de exportacdo e importacdo brasileira
com ano base em 2006 no site de Funcex®, calculando a razdo entre eles para representar a

variavel Balanga Comercial (BC). Conforme Mouro (2005), h4 varios motivos para definir

® Funcex: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior.
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BC como tal. Uma das razdes é que esse indice apresenta a invariancia a alteracdes nas
unidades de medida, a outra explicacdo consiste na insensibilidade aos deflatores utilizados.
Banmani-Oskoee (1991 apud Mouro 2005) dizem que por este Gltimo motivo, a balanca
comercial pode ser tratada tanto nominal como real. A segunda variavel, a renda interna
brasileira (Y), foi obtida por meio do banco de dados do Ipeadata com a fonte do Banco
Central (BCB Boletim/Ativ. Ec.), em forma de PIB mensal. Devido & indisponibilidade de
dados mensais para a variavel PIB real, foi feita por conta prépria a deflacdo no PIB nominal
com IGPM, este ultimo coletado no Ipeadata e o PIB real foi elaborado com o ano base em
2010. O célculo do IGPM ¢é a média ponderada de trés indices de pregos: indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA-M), indice de Precos ao Consumidor (IPC-M) e indice Nacional de
Custo da Construcdo (INCC-M). Foi preferido a optar o IGPM como o deflator da renda
interna justamente por causa da sua abrangéncia na avaliacdo do nivel geral dos precos no
pais. A renda do resto do mundo (Y*) foi representada pela proxy, o indice de preco de
commodities mundial, pois tal indice abrange as variacdes de preco dos produtos primarios no
mercado internacional, um aumento desse indice pode refletir diretamente na renda dos paises
exportadores no mercado internacional ou paises importadores brasileiros. Esse indice
mundial foi encontrado no FMI/IFS com ano base de 2010. Por ultimo, a variavel taxa de
cambio real é calculada a partir da taxa nominal encontrada no Ipeadata com a fonte do Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP), R$/US$ -
comercial - compra- média mensal, deflacionada pelo IPCA brasileiro, o indice de preco
amplo obtido no Ipeadata e pelo IPA dos Estados Unidos.

Similarmente aos métodos adotados para a verificacdo da PPC, a validacdo da CML
também foi submetida a testes anteriormente citados. Em primeiro lugar, foi feito o teste de
raiz unitaria para analisar a estacionariedade de cada varidvel. Se os resultados indicarem a
existéncia de raiz unitaria, sera necessario aplicar a correcdo com a primeira diferenca.
Segundo Wooldridge (2010), a utilizacdo da primeira diferenca pode tornar a variancia da
série constante e a media zero. Em segundo lugar, se todas as variaveis fossem estacionarias
em primeira diferenca, devia testar a relagdo de longo prazo. A técnica abordada para a
validacdo do modelo de CML foi o teste de cointegracdo de Johansen em funcgdo das
vantagens que o0 mesmo sobrepde em relagdo aos outros testes de cointegragdo, em casos que

envolvem mais de duas variaveis explicativas.
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Antes de tudo, foi estimado um modelo VAR com variaveis em nivel para a sele¢do de
defasagens. O critério da selecdo AIC (Aikaike Information Criterion) foi considerado junto
com os resultados estatisticos de LR (Sequential Modified LR Test Statistic) e FPE (Final
Predict Error) para a melhor escolha de defasagens.

O teste de cointegracdo de Johansen, segundo Moura (2005), oferece mais preciséo na
deteccdo de numeros de vetor de cointegracdo, quando h& mais de duas varidveis envolvidas
no modelo e também restringe parametros do vetor de cointegracdo, além de reduzir os
possiveis erros de estimacdo por ndo ser um processo de dois estagios, como o teste de
cointegracdo de Engle-Granger.

Feijo e Morales (2008) explicam que o procedimento do teste de Johansen é uma

extensdo do teste de Dickey-Fuller para um vetor de variaveis:
Yt = Alyt—l + AZYt—Z + -+ Ath_p + UC (17)

Onde A; é um conjunto de matriz e Y; é um vetor de variaveis, aplicando a primeira

diferenca a equacéo (17), pode transforma-la em equacéo abaixo:
AYt == DlAYt—l + DZAYt—2 + ce + Dp—lAYt—p‘l-l - DYf—l + Ut (18)

Em que D=1—A;,—Ay——ApDpy =—ApDp g =—A,— Ay 1 ——A4, .
Caso D tenha um posto nulo, entdo qualquer combinacdo linear de Y; ndo sera estacionaria e
ndo tera nenhum vetor de cointegragdo. Se D tiver um posto (y) menos do que o posto
completo, entdo isso indicard uma relacdo de cointegracdo. Dessa forma, o teste de Johansen
consiste em verificar se a matriz D tem ou ndo um posto reduzido. Ao mesmo tempo, por ser
um estimador da funcdo da méaxima verossimilhanca, dois testes de razdo de verossimilhanca
foram feitos para encontrar o nimero de vetor de cointegracdo. Um € o valor estatistico do
traco da matriz, 14,4cc € OUtro € maximo autovalor, 7,,,. De acordo com Holland e Pereira
(1999), as estatisticas que conduzem os testes de razdo de verossimilhanca podem ser

representadas da seguinte maneira:

14
Merace@) = =T ) In(1=2)  (19)

i=r+1
Anax (1,7 +1) = =TIn(1 — A,44) (20)
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Onde 4; é valor estimado de autovalores e T é nUmero de observacoes.

Enquanto os valores do traco e do méximo autovalor obtidos ndo forem menores do
que os valores criticos, as respectivas hipoteses nulas propostas sao rejeitadas. Dessa forma,
pode definir o numero de coeficiente de cointegracdo conforme os valores do traco e as
hipoteses nulas no teste.

Depois de ter obtido o nimero de vetor de cointegracdo e o nimero de defasagem
adequado, foi aplicado 0 modelo de VECM para a estimacdo do modelo dindmico e obter a
equacao de cointegracdo. No caso desse trabalho, os coeficientes de longo prazo sdo objetivos
da estimacdo, por isso, ndo foi analisada a dindmica de curto prazo do modelo. As anélises
sobre os coeficientes podem conduzir os resultados & explicacdo da relacdo de longo prazo

entre a balanca comercial e a taxa de cambio real.

4. ANALISE DOS RESULTADOS EMPIRICOS

4.1. Andlise dos resultados da PPC

Inicialmente foi testada a estacionariedade das varidveis via a inspecdo visual. Os
graficos abaixo mostram o comportamento das trés varidveis em nivel ao longo do tempo.
Claramente, todas as variaveis possuem uma tendéncia crescente ao longo dos anos. Mas para
ter resultados mais confiaveis, foi feito o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para todas
as variaveis em nivel e obteve de fato a confirmacgdo de ndo estacionariedade, ou seja, | (1).
Os resultados de ADF encontram-se na tabela 1 do APENDICE I.

20



Grafico 1.0 — série da INCMBIO

q —

o

o~

-

o

T T T T T
1995m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1
t
Grafico 1.1 — série da InIPCA

o
2
—
o
s |
—

o |

[Te)

o H
T T T T T
1995m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1

t

21



Grafico 1.2 — série da InIPA
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Fonte: elaboracéo propria com uso do programa stata 12.0.

Devido & implementagdo do Plano Real nos primeiros meses de 1994, as séries da taxa
de cadmbio e o nivel do preco de IPCA da época sofreram oscilacbes relevantes e seus
comportamentos mostraram bastante volatilidade, portanto, foram utilizados apenas os dados
a partir do més de julho de 1994,

As séries estudadas na versdo absoluta da PPC sdo apresentadas nos graficos abaixo.
Foi possivel observar que os dados, ap6s a eliminacdo dos primeiros seis meses de 1994,

apresentam aparentemente a estacionariedade em primeira diferenca.
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Gréfico 2.2 AlnIPA
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Fonte: elaboracéo propria com uso do programa stata 12.0.

Da mesma forma, se considerou mais convincente a ado¢édo de um teste formal para a
andlise da estacionariedade dos dados diferenciados. Entdo, foi aplicado o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) para verificar a existéncia de raiz unitaria para cada série. Os
resultados do teste em primeira diferenca estdo na tabela 1 do APENDICE |I. Os testes de
ADF concluiram que as trés séries em primeira diferenca da questdo ndo apresentaram a raiz
unitaria em todas as trés condicdes (sem a tendéncia deterministica e com a constante; sem a
tendéncia e sem a constante e no Gltimo caso com a tendéncia), pois os valores absolutos
encontrados de z(t) foram maiores que todos os valores criticos do teste de ADF, portanto,
rejeitou a hipotese nula de que h raiz unitaria nas séries e foi possivel afirmar que as series
sdo estacionarias e seguem o processo de | (0) em primeira diferenca. Ao mesmo tempo, 0s
resultados obtidos sobre a estacionariedade da variavel z; = e; + p;, também indicaram que
essa variavel segue o processo de | (1) em nivel e 1 (0) na sua primeira diferenca. Em outras
palavras, as variaveis z; e p, seguem a mesma ordem de integracdo. As conclusdes
encontradas dos testes de raiz unitaria das trés varidveis divergem com os resultados
encontrados por alguns autores na década de 80 e inicio da decada 90, pois a taxa de cambio e
0 nivel de inflacdo tem tido uma estabilidade nos anos mais recentes em comparacdo aos
periodos anteriores, principalmente, apds o Plano Real da década 90.
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Ap0s os testes da raiz unitéria da taxa de cdmbio e os precos relativos, foi novamente
abordado o método de anélise gréfica para a investigagdo do comportamento de longo prazo
da taxa de cambio real. O grafico 3.0 abaixo ¢é a taxa de cambio real brasileira, deflacionada

pelo IPCA brasileiro e IPA americano durante os 20 anos analisados.

Gréfico 3.0 — taxa de cambio real em nivel.
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Fonte: elaboracdo propria com uso do programa stata 12.0.

No grafico 3.0 acima a taxa de cambio real apresentou uma volatilidade visivel
durante o periodo analisado. Porém, ainda é cedo para concluir qualquer afirmacdo antes de
realizar os testes de cointegragéo.

Para testar a cointegracdo das variaveis € necessario saber o coeficiente da
cointegracdo do modelo, o trabalho testou o coeficiente de cointegracdo g igual a um em
primeira instancia. Os resultados encontrados da diferenca entre z; e p, Seguem um processo
de I (1) com a aplicacédo do teste de ADF, isto €, ndo sugeriu a relacdo de longo prazo entre as
variaveis. Os resultados s&o apresentados na tabela 1 da secdo APENDICE I. Porém, mesmo
assim, ndo foi possivel definir nada ainda neste momento, devido a suposi¢do do valor do
vetor de cointegracao.

Dessa maneira, foi testado o0 modelo de estimador de antecipagdes e atrasos de Stock-
Watson para estimar o vetor de cointegracdo, f. O valor estimado de S foi 0,0197 e a
estatistica t foi 0,458, o que levou a ndo rejeitar a hipotese nula de que g = 1. Portanto,
concluiu-se que as variaveis de taxa de cambio e os precos relativos de fato ndo sdo
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cointegradas e ndo apresentam uma relagéo de longo prazo, o que equivale a dizer que a taxa
de cambio real possui um comportamento instavel e a PPC ndo foi verificada no Brasil no

periodo.

4.2.  Andlises dos resultados da CML

Os gréaficos 4.0, 4.1, 4.2 e 4.3 abaixo mostram o comportamento das variaveis
analisadas em logaritmo ao longo do periodo entre 1994 e 2014. Foi possivel observar que
todas as variaveis apresentam tendéncias no periodo. Particularmente, as variaveis da balanca
comercial e taxa de cdmbio real mostraram um comportamento bem similar e as variaveis da
renda interna e externa também apresentaram tendéncias crescentes na mesma direcdo.
Contudo, ainda foi necessario realizar os testes formais para investigar a estacionariedade de

cada variavel.

Gréafico 4.0 — Inbc
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Grafico 4.3 - Inyy
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Fonte: elaboragdo propria com uso do programa stata 12.0.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi feito para a investigagdo da raiz

unitaria de cada variavel e os resultados sdo apresentados na tabela A.

Tabela A® — os valores de ADF das variaveis em logaritmo e na primeira diferenca.

Variaveis| Z(t)! Z(t)? | Z(®)?®
Inbc -2,44 -1,17 -2,43
Inr -1,82 -0,47 -1,81
Inyd -2,67 0,95 -4,7
Inyf -1,33 0,64 -2,09
d.lnbc | -15,25 | -15,26 | -15,23
d.lnr -10,91 | -10,94 | -10,9
d.yd -12,41 | -12,35 | -12,39
d.yf -7,57 -7,55 -7,56

A tabela acima mostrou que, de fato, todas as quatro variaveis apresentaram nao
estacionariedade na forma logaritmo, pois os valores obtidos em mddulo pelo teste de ADF

foram menores do que os valores criticos a todos os trés niveis de significancia (1%, 5% e

® As notas de rodapé 1, 2 e 3 dos valores obtidos do ADF da tabela A indicam o modelo sem inclusdo da
tendéncia, mas com a constante, sem inclusdo da tendéncia e sem constante e com inclusdao da tendéncia e com

constante, respectivamente.
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10%). Ja quando se tratam das suas primeiras diferencas, todas as varidveis tornaram
significantes e estacionarias. Portanto, concluiu-se que as variaveis do modelo da CML séo do
processo de | (1). Sendo assim, foi possivel proceder as analises com os testes de cointegracao
para verificar a possivel relacdo de longo prazo entre a balanca comercial e a taxa de cambio
real.

O teste de cointegracdo de Johansen foi aplicado no caso da validagédo da CML. Mas
antes de realizar o teste de Johansen, foi estimado o modelo VAR para selecionar as
defasagens apropriadas, o resultado do VAR sugeriu a utilizacdo de quatro defasagens, pois 0s
valores de AIC, LR e FPE indicaram o mesmo nivel de defasagem. Os resultados sdo
ilustrados na tabela 2 do APENDICE II. Os resultados do teste de Johansen encontrados na
tabela 3 do APENDICE Il afirmaram que de fato ha uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis, pois o valor do traco estatistico, 13,4, € Mmenor do que o valor critico a 1% no
posto 1, mas é maior no posto 0, portanto, rejeita a hipotese nula de que ndo ha vetor de
cointegracdo ao nivel de 1% de significancia e ndo rejeita a hipotese alternativa de que tem
um vetor de cointegracdo. Assim, foi possivel aceitar que 0 modelo possui apenas um vetor de
cointegracdo a 1%. Essa conclusdo estatistica levou a estimacdo do modelo VECM e a
equacdo de cointegracdo. As evidéncias empiricas da estimacdo do modelo de Johansen
normalizado mostraram que os coeficientes das varidveis de longo prazo foram

estatisticamente significantes e séo apresentados a seguir.

g =(1,-0,5118,1,7622,-0,5255, —4,8229)

Os resultados do modelo estdo na tabela 5 do APENDICE |1, em outras palavras, a

equacéo estimada da relacéo de longo prazo da CML pode ser expressa da seguinte forma:

Inbc = 4,8229 + 0,5118Inr — 1,7622Inyd + 0,5255Inyf

Os coeficientes estimados correspondem a teoria econdmica e todos foram
estatisticamente significantes a 5%. Em particular, a hipdtese nula de que o coeficiente da
taxa de cambio é zero foi rejeitada, isto é, os resultados estatisticos mostraram que ndo houve
uma relagdo nula entre a taxa de cdmbio e a balanga comercial, portanto, foi possivel

interpretar que a Condicdo de Marshall-Lerner ndo foi encontrada no periodo. As evidéncias
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mostraram que uma apreciagdo de 1% na taxa de cambio real (desvalorizagdo cambial)
melhora o desempenho da balanga comercial em 0,5118%, um aumento na renda interna em
1% pode piorar a balanca comercial em 1,7622% em razdo do aumento da demanda de
importacdo por bens estrangeiros e por fim, uma elevacdo da renda externa pode melhorar o

setor externo do pais local e a consequente melhoria da balanga comercial.

5. CONCLUSAO

O modelo simplificado de Thirlwall afirma que o crescimento econdémico de longo
prazo de determinado pais depende estritamente do desempenho das exportacGes e da
elasticidade renda de importacdo deste pais. No entanto, o autor pressupde que, pelo menos,
uma das duas hipoteses, Paridade do Poder de Compra (PPC) e Condicéo de Marshall-Lerner
(CML), deve ser verificada para que o modelo seja sustentado.

Este trabalho objetivou a investigacdo da existéncia da Lei de Thirlwall no periodo
entre 1994 e 2014 na economia brasileira, com excecao dos primeiros seis meses de 1994,
realizando testes da validagdo das duas hipdteses do modelo original com a aplicagdo dos
métodos economeétricos. A verificacdo da validade da PPC absoluta foi realizada por testes de
raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com a finalidade de obter o comportamento das
variaveis ao longo do tempo e a técnica de cointegracdo de Engle-Granger que visa estimar a
relacdo de longo prazo entre a taxa de cambio e 0s precos relativos. As evidéncias empiricas
mostraram que a versao absoluta ndo foi encontrada na economia brasileira, pois os residuos
da equacdo analisada da PPC ndo apresentaram estacionariedade, isto €, a taxa de cambio real
ndo mostrou tendéncias de retornar ao equilibrio original, apds desvios ocorridos ao longo dos
anos. Ja para a validacdo da CML adotou, além dos testes de ADF, o modelo de cointegracao
de Johansen em virtude da quantidade das variaveis envolvidas em questdo. Os resultados
obtidos evidenciaram que ndo foi possivel ndo rejeitar a presenca da CML no Brasil entre
1994 e 2014. Com efeito, foi possivel entender que a desvalorizagdo da moeda doméstica
mostrou um impacto positivo no saldo da balanga comercial do periodo analisado, isto &, a
relacdo entre a balanca comercial e a taxa de cambio real ndo foi considerada como nula. A
conclusédo coincidiu com a maioria dos trabalhos citados na se¢do da reviséo bibliogréafica,

apesar das diferengas metodoldgicas adotadas e o horizonte temporal distinto.
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A inexisténcia da PPC e a CML estrita ndo verificada na economia brasileira sugeriu a
invalidade da Lei de Thirlwall no periodo contemplado neste trabalho. De fato, o setor de
exportacBes pode exercer uma importante funcdo no processo de crescimento econémico, mas
ndo deve ser um fator Unico e determinante. A infraestrutura, a educacéo e outros fatores que
promovem a produtividade sdo tdo essenciais quanto o desempenho das exportacoes.

O presente trabalho apresentou certas limitagdes no que diz respeito & quantidade
limitada de referéncias citadas e ao uso ndo convencional do PIB mensal, que pode incorporar
viés nos resultados obtidos. Futuramente é possivel trazer para agenda as analises da
estimacdo do valor das elasticidades por Método dos Momentos Generalizados (GMM) para a
validacdo da CML e a investigacdo da versdo relativa para a PPC a fim de agregar com

robustez a verificacdo da Lei de Thirlwall.
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7. APENDICE

7.1. APENDICE | — Resultados da PPC.

Tabela 1. Teste de raiz unitaria e Cointegracdo da verséo absoluta da PPC.

Variaveis Z(t)?! Z@t)* | Z(t)?
InCMBIO -2,2 -0,31 -2,24
InIPCA -1,43 2,23 -6,86
InIPA -0,75 1,85 -2,38
d.InCMBIO -8,22 -8,17 -8,22
d.nlPCA -8,57 -8,57 -8,35
d.InIPA -7,85 -7,64 -7,83
Z, 198 | 13 | 24

Z, — InIPCA 182 | -045 | -1.82

Tabela 1.1. O estimador do modelo Stock-Watson para a versao absoluta da PPC.

Source SS df MS Number of obs = 247
F( 6, 240) = 119.87

Model 43.5716913 6 7.26194855 Prob > F = 0.0000
Residual 14.5396004 240 .060581668 R-squared = 0.7498
Adj R-squared = 0.7435

Total 58.1112917 246 .236224763 Root MSE = .24613

v Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nIPCA 1.019744 .0430912 23.66 0.000 .9348591 1.10463
dlnIPCA -.1177631 1.098224 -0.11 0.915 -2.281152 2.045626
IPCA 1 .201052 1.093587 0.18 0.854 -1.953203 2.355307
IPCA 2 —-.374442¢6 .7537321 -0.50 0.620 -1.859218 1.110332
IPCA 1p .1213377 1.097775 0.11 0.912 -2.041167 2.283842
IPCA 2p .2451226 1.01435 0.24 0.809 -1.753043 2.243288
_cons .6917191 .1857223 3.72 0.000 .3258651 1.057573

" As notas de rodapé 1, 2 e 3 dos valores obtidos do ADF da tabela 1 indicam o modelo sem inclusdo da
tendéncia, mas com a constante, sem inclusdo da tendéncia e sem constante e com inclusdao da tendéncia e com
constante, respectivamente.
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7.2.

Tabela 2. Selecdo de informacéo de defasagem do modelo VAR.

Selection-order criteria

APENDICE Il — Resultados da CML.

Sample: 1994m5 2014ml12 Number of obs 248
lag LL LR daf i) FPE AIC HQIC SBIC
0 177.781 2.9e-06 -1.4014¢6 -1.37865 -1.34479
1 1509.2 2662.8 16 0.000 7.2e-11 -12.0097 -11.8956 -11.7263
2 1577.83 137.26 16 0.000 4.7e-11 -12.4341 -12.2288* —-11.9241~*
3 1595.61 35.562 16 0.003 4.6e-11 -12.4485 -12.1519 -11.7118
4 1616.91 42.598* 16 0.000 4.4e-11* -12.4912* -12.1034 -11.5278
Endogenous: Inbc 1Inr 1lnyd 1lnyf
Exogenous H _cons
Tabela 3. Resultados de Cointegracdo Johansen.
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 248
Sample: 1994m5 - 2014ml2 Lags = 4
maximum trace % critical % critical
rank parms LL eigenvalue statistic value value
0 52 1584.8368 64.1411 47.21 54.46
1 59 1600.0723 0.11562 33.6701*1 29.68 35.65
2 64 1612.3793 0.09448 9.0560*5 15.41 20.04
3 67 1615.9214 0.02816 1.9717 3.76 6.65
4 68 1616.9073 0.00792
maximum max 5% critical 1% critical
rank parms LL eigenvalue statistic value value
0 52 1584.8368 30.4710 27.07 32.24
1 59 1600.0723 0.11562 24.6141 20.97 25.52
2 64 1612.3793 0.09448 7.0843 14.07 18.63
3 67 1615.9214 0.02816 1.9717 3.76 6.65
4 68 1616.9073 0.00792




Tabela 4.

Vector error-correction model

Resultados do modelo VECM.

Sample: 1994m5 - 2014ml2 No. of obs = 248
AIC = -12.428
Log likelihood = 1600.072 HQIC = -12.09152
Det (Sigma_ml) = 2.92e-11 SBIC = -11.59215
Equation Parms RMSE R-sqgq chiz P>chi?2
D lnbc 14 .106632 0.3618 132.6495 0.0000
D 1lnr 14 .036024 0.1838 52.70527 0.0000
D_lnyd 14 .039185 0.2076 61.30038 0.0000
D _Inyf 14 .041073 0.2337 71.36258 0.0000
Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
D _lnbc
_cel
Ll. -.1817854 .0529275 -3.43 0.001 -.2855214 -.0780493
Inbc
LD. -.4728012 .070832 -6.67 0.000 -.6116293 -.333973
L2D. -.0728318 .0739535 -0.98 0.325 -.2177781 .0721144
L3D. .009181 .0626387 0.15 0.883 -.1135887 .1319506
Inr
LD. .3231936 .1935771 1.67 0.095 -.0562105 .7025976
L2D. .0262109 .207902 0.13 0.900 -.3812696 .4336914
L3D. .4283834 .197794¢6 2.17 0.030 .0407132 .8160536
Inyd
LD. 4174243 .1719639 2.43 0.015 .0803812 .7544674
L2D. .4867932 .1701097 2.86 0.004 .1533844 .8202021
L3D. -.2697897 .1730605 -1.56 0.119 -.608982 .0694026
Inyf
LD. .1619278 .1690829 0.96 0.338 -.1694686 .4933243
L2D. -.1213692 .1753728 -0.69 0.489 -.4650936 .2223553
L3D. -.1240955 .167419 -0.74 0.459 -.4522308 .2040398
_cons -.0011202 .0070129 -0.16 0.873 -.0148652 .0126248
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D_1nr

cel
L1l. .02620098 .0178806 -1.47 0.143 .0612552 .0088356
Inbc
LD. .0137241 .0239293 0.57 0.566 .0331766 .0606247
L2D. .0259938 .0249839 1.04 0.298 .0229737 .0749614
L3D. .0521392 .0211614 2.46 0.014 .0106637 .0936148
Inr
LD. -.405579 .0653966 6.20 0.000 .277404 .533754
L2D. .2280195 .0702361 -3.25 0.001 -.3656797 .0903593
L3D. .0172357 .0668214 0.26 0.796 -.1137319 .1482033
1lnyd
LD. .0012561 .058095 0.02 0.983 —.112608 -.1151202
L2D. .0528064 .0574686 0.92 0.358 —.05983 .1654427
L3D. .0568422 .0584655 0.97 0.331 —.057748 .1714323
1nyf
LD. .0le6l1l1l6 .0571217 -0.29 0.771 -.1285681 .0953449
L2D. .0253987 .0592466 -0.43 0.668 —.14152 .0907226
L3D. .0259893 .0565596 —0.46 0.646 -.1368441 .0848655
_cons .0011796 .0023692 0.50 0.619 .0034639 .0058232
D_1nyd
_cel
1. .0452646 .0194496 -2.33 0.020 .0833851 .0071442
Inbc
LD. .0586824 .026029 2.25 0.024 .0076664 .1096983
L2D. .0429523 .0271761 1.58 0.114 .0103119 .0962165
L3D. .0412876 .0230182 1.79 0.073 .0038272 .0864025
1nr
LD. .0701227 .0711348 —-0.99 0.324 .2095445 .069299
L2D. .0468023 .0763989 —0.61 0.540 .1965415 .1029368
L3D. .1000899 .0726847 —-1.38 0.168 .2425492 .0423694
1Inyd
LD. .0773053 .0631925 1.22 0.221 .0465499 .2011604
L2D. .0918475 .0625112 —1.47 0.142 .2143671 .0306722
L3D. .3057712 .0635955 —4.81 0.000 .4304161 .1811264
1lnyf
LD. .0090642 .0621338 —0.15 0.884 .1308443 -.1127159
L2D. .112837 .0644452 1.75 0.080 .0134733 .2391474
L3D. .0331621 .0615224 0.54 0.590 .0874196 .1537438
_cons .0047384 .0025771 1.84 0.066 .0003126 .0097893
D_1lnyf
_cel
Ll. .0559916 .0203869 2.75 0.006 .0160339 .0959492
Inbc
LD. .0350558 .0272835 -1.28 0.199 .0885304 .0184189
L2D. .0118543 .0284858 —0.42 0.677 .0676855 .0439769
L3D. .0260833 .0241275 -1.08 0.280 .0733724 .0212058
1lnr
LD. .2333992 .0745631 -3.13 0.002 .3795402 .0872581
L2D. .0653613 .0800809 0.82 0.414 .0915944 .222317
L3D. .0127332 .0761876 0.17 0.867 .1365918 .1620582
1nyd
LD. .0570324 .0662381 -0.86 0.389 .1868566 .0727918
L2D. .1426279 .0655238 —2.18 0.030 .2710523 .0142036
L3D. —.01674 .0666604 -0.25 0.802 .1473921 -113912
1nyf
LD. .3212636 .0651283 4.93 0.000 .1936144 .4489127
L2D. .1215576 .0675511 1.80 0.072 .0108401 .2539554
L3D. .0125475 .0644874 -0.19 0.846 .1389406 .1138455
_cons .0007459 .0027013 0.28 0.782 .0045484 .0060403
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Tabela 5. Equacéo de Cointegracéo.

Cointegrating equations

Equation Parms chi2 P>chi?2
_cel 3 84.95252 0.0000
Identification: Dbeta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed
beta Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_cel
Inbc 1 . . . . .
Inr -.5118148 .1094934 -4.67 0.000 -.7264178 -.2972118
lnyd 1.762193 .3084564 5.71 0.000 1.15763 2.366756
Inyf -.5254072 .0975432 -5.39 0.000 -.7165883 -.334226
_cons -4.822928
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