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RESUMO

Este trabalho mostra que o quebra-cabeca da paridade do poder de compra é um artefato estatistico
produzido pelo fato de que a taxa de cdmbio real de equilibrio de longo prazo nao é constante, mas varia
ao longo do tempo. Este fato implica que o coeficiente de inércia é viciado para cima.
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470 A Paridade do Poder de Compra

1 INTRODUCAO

Uma grande quantidade de trabalhos empiricos tem testado a hipotese da paridade
de poder de compra, que supde a taxa de cAmbio real constante no longo prazo.! A
conclusao destes trabalhos resultou no conhecido “quebra-cabega” da paridade do po-
der de compra, que é produzido pelas estimativas obtidas da seguinte regressio:

g, =u(l-p)+p q,, +e, (1)

A letra g representa o logaritmo da taxa de cambio real Q definida por

S P
Q=—0o ()
P
S ¢ a taxa de cAmbio nominal, P~ o indice de pregos externo, P o indice de pregos
doméstico, x4 a taxa de cimbio real de equilibrio de longo prazo, p o coeficiente
de inércia e & o termo estocdstico.

O “quebra-cabega” da paridade do poder de compra ¢ baseado no fato de que as
estimativas do parametro O ou nao rejeitam a hipétese de raiz unitdria, ou quando
rejeitam, as estimativas deste parametro estao no intervalo compreendido entre 0,8
¢ 0,9, que implicam uma meia vida do processo entre trés ¢ quatro anos.> Como
explicar, entao, que o processo de ajuste da taxa de cambio real seja tao lento?

Este trabalho tem como objetivo mostrar que o “quebra-cabe¢a” ¢ na verdade um
artefato estatistico, produzido pelo fato de que a taxa de cimbio real de equilibrio
de longo prazo nao ¢ constante, mas varia ao longo do tempo. A abordagem que
serd usada para demonstrar este fato concilia a pesquisa académica preocupada em
testar a hipdtese da paridade de poder de compra com a pesquisa orientada para a
politica econdmica que procura estimar a taxa de cambio real de equilibrio de longo

1 A paridade do poder de compra tem uma longa histéria na teoria econémica e certamente uma das
referéncias cldssicas ¢ Cassel (1918). A justificativa tedrica para a paridade do poder de compra seria a
lei do prego tnico dos bens transacionados no comércio internacional. Todavia, Harrod (1939), Balassa
(1964) e Samuelson (1964) chamaram atengao para o fato de que existem bens que nio sao comercia-
lizados internacionalmente. Seus pregos diferem entre os paises, pois nao é possivel um processo de
arbitragem entre os mesmos. Este fato implica que a taxa de cimbio real de equilibrio de longo prazo
nao ¢ constante, pois depende do progresso tecnolégico na economia, como serd visto na segao 2.

2 O quebra-cabega da paridade do poder de compra foi formulado por Rogoft (1996), e existem na
literatura vdrias tentativas de resolvé-lo. Uma das mais recentes consiste em supor que o processo de
reversao para a média ndo ¢ linear. Veja, por exemplo, Michael, Nobay e Peel (1997) e Taylor, Peel e
Sarno (2001).

3 O tempo que um choque leva para que metade do mesmo seja dissipado ¢ denominado meia vida do
processo. Uma resenha dos vdrios procedimentos estatisticos empregados na estimativa da regressao
(1) pode ser encontrada em Rogoft (1996).
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prazo.* Uma consequéncia desta abordagem ¢ que ela nio implica que a nio rejeigio
da hipétese de raiz unitdria para a taxa de cambio real seja equivalente a rejeigao da
hipétese de paridade do poder de compra, pois a taxa de cambio real pode ser uma

varidvel nio estaciondria e cointegrada com a taxa de cimbio real de longo prazo.’

O trabalho esta organizado do seguinte modo: a Segdao 2 apresenta uma resenha
sucinta de alguns modelos largamente usados na literatura de macroeconomia aberta
que especificam as varidveis que afetam a taxa de cimbio real de equilibrio de longo
prazo; a Segao 3 calcula o viés do estimador de minimos quadrados ordindrio da
regressao (1) quando a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo nao ¢ cons-
tante; a Se¢ao 4 analisa varias hipdteses quanto ao processo estocdstico da taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo e deduz o processo correspondente a taxa
de cambio real de curto prazo; a Segao 5 conclui o trabalho.

2 A TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO E CONS-
TANTE?

Os modelos de Mundell-Fleming, da economia dependente e de otimizagao inter-
temporal, sugerem algumas varidveis que afetam a taxa de cambio real de equilibrio
de longo prazo. Esta se¢ao apresenta uma resenha sucinta destes modelos com a
preocupagao de explicitar as respectivas equagoes que determinam a taxa de cam-
bio real de equilibrio de longo prazo. No curto prazo, choques nominais afetam
a taxa de cambio real, como no conhecido modelo de ultrapassagem (overshooting)
de Dornbusch (1976), mas a taxa de cambio real reverte para o valor de equilibrio
de longo prazo com o passar do tempo, ou seja, a dicotomia cldssica entre variaveis
nominais e reais aplica-se neste caso.®

2.1 Modelo Mundell-Fleming

Na curva IS do modelo Mundell-Fleming (MUNDELL, 1963; FLEMING, 1962)
a poupanga depende da renda disponivel (y-g+f, onde y ¢ o produto real, g os gastos
do governo, e f o déficit publico), o investimento (I) ¢ fungao da taxa de juros real

4 Dara trabalhos orientados para a politica econémica, ver, por exemplo, os artigos na coletinea organi-
zada por Hinkle ¢ Montiel (1999). Ver, também, Edwards (1989) ¢ Williamson (1974).

5 Na apresentagao diddtica da hipétese da paridade do poder de compra ¢ usual fazer-se a distingao entre a
paridade absoluta (Q=1) e a paridade relativa (Q =constante). Nesta formulagao estamos generalizando
a hipétese da paridade do poder de compra para abranger também o caso em que a taxa de cimbio real

converge para a taxa de cAmbio real de equilibrio de longo prazo, que pode ser ou nao estaciondria.
6 No modelo de Obstfeld e Rogoft (1995) esta dicotomia nao ¢ vilida.
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472 A Paridade do Poder de Compra

(7), e o déficit em conta corrente do balango de pagamentos depende da taxa de
cambio real. Isto ¢:

S(y—g+f)=1(r)+[f+c(q) 3)

Numa economia aberta pequena a arbitragem da taxa de juros implica que a dife-
renga entre as taxas de juros reais, doméstica e externa, ¢ igual a variagao da taxa de
cambio real:

r=r*+q 4)

No longo prazo, quando a economia estiver em pleno emprego, o produto real ¢
igual ao produto potencial e a taxa de cambio real ¢ igual a taxa de equilibrio de
longo prazo. Istoé: y=y , ¢§=0,¢ ¢ =g . Logo, a taxa de cimbio real de equili-
brio de longo prazo depende do déficit publico, dos gastos do governo, da taxa de
juros real internacional e do produto real potencial da economia, com as derivadas
parciais indicando como a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo reage
quando estas varidveis mudam. Isto &/

09 494

7=7(f 8. 712 <0.900,.9050,9L 50 5)
y

of ag or

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo aumenta quando: i) o déficit
publico diminui; ii) o gasto do governo diminui; iii) a taxa real de juros externa
aumenta e 1v) o produto real potencial da economia aumenta.

2.2 Modelo da Economin Dependente
O modelo da economia dependente supoe uma economia com dois setores, um pro-

duzindo bens comercializdveis e o outro setor bens nio comercializdveis.® A taxa de
cambio real ¢ calculada através da seguinte férmula:

7 No longo prazo, a equagdo (3) ¢ dada por: §(y—g+ f)=I(r")+ f +c(g)- Os sinais das derivadas par-
ciais podem ser facilmente deduzidos a partir desta expressao. Por exemplo, quando o déficit publico
aumenta, a poupanga doméstica aumenta, mas nao o suficiente para financii-lo. Logo, a taxa de cAmbio
real tem que diminuir para que a poupanga externa financie parte do déficit publico.

8 O modelo da economia dependente, desenvolvido por Salter (1959) e Swan (1960), admite um pafs
pequeno que nao afeta os precos dos bens exportdveis e importdveis, com a relagao de trocas exdégena
ao modelo. A versao apresentada aqui ¢ devida a Obstfeld e Rogoff (1996).
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o SP SB[y ©
P P By P

onde cada indice de pregos ¢ uma média geométrica dos pregos de cada um dos

setores, e o peso de cada setor ¢ o mesmo nos dois paises. O comércio internacional

. . . * A .

iguala os pregos dos bens comercializaveis, S P. = P.. A taxa de cambio real depen-
da raza doi lati "=Py/P; Py /P

de, portanto, da razao entre os dois pregos relativos, p = N/ e p=P,/P,.

A fungao de produgao de cada setor tem retornos constantes de escala e o progresso
tecnoldgico ¢ neutro:

Y, =4, F(K;,L;) (7
Y,=4,G(K,,L,) (8)

onde Y representa o produto real, K o estoque de capital, L a quantidade de mao
de obra, e A o progresso tecnoldgico, e o indice de cada varidvel indica o setor da
economia.

A quantidade de mao de obra total disponivel na economia ¢ fixa:

L +L,=L 9)

T

e existe mobilidade da mao de obra entre os dois setores.

A hipotese de pais pequeno mais mobilidade de capital significa dizer que a taxa de
retorno do capital no pafs ¢ igual a taxa de juros externa:

r=r (10)

As empresas de cada um dos setores sao competitivas e os valores das produtividades
marginais dos fatores sao iguais aos respectivos pregos:

A [k )=1" (11)
AL k) =k [T (k)= (12)
pAy g (ky)=r (13)
pALg(ky)—ky g (ky)]=0 (14)
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474 A Paridade do Poder de Compra

O prego dos comercializaveis serviu como unidade de conta ( P, =1), @ ¢ o saldrio
real em termos de bens comercializdveis, e as fungoes de produgao foram escritas
em fungao das respectivas relagoes capital/mao de obra: y, = f (k,; ), yy=g(ky)
onde y, =Y, /L, k; =K, [L;, yy=Yy/Ly,eky=K,[L,.

O sistema de equagoes formado pelas quatro equagoes anteriores tem quatro incog-
nitas, as duas relagoes capital/mao de obra, o saldrio real e o prego relativo dos bens
nao comercializdveis, e trés varidveis exogenas, as duas varidveis de progresso tec-
nolégico e a taxa de juros internacional. Em principio, portanto, ¢ possivel escrever
cada uma das varidveis endégenas como fungiao das trés varidveis exdgenas. Logo,
o prego relativo dos bens nao comercializaveis depende do comportamento destas
trés varidveis. Isto é:”

5=p (A dy iy, 2L 50,22 o 2P g (15)
04, 04, or

Os sinais das derivadas parciais mostram a resposta do prego relativo a mudangas
em cada uma das varidveis exégenas do modelo: i) aumento da produtividade na
produgao dos bens comercializdveis aumenta o prego relativo dos bens nao comercia-
lizaveis; ii) aumento da produtividade dos bens nao comercializaveis diminui o prego
relativo dos bens nao comercializaveis e ii1) aumento da taxa de juros internacional
diminui o prego relativo dos bens nao comercializaveis.

Neste modelo de uma economia dependente a curva de demanda do bem nao co-
mercializdvel nao afeta o prego, mas apenas a quantidade produzida, como mostra
a Figura 1. Todavia, se o custo marginal de produgao nao for constante a curva de
demanda afeta o prego, como serd mostrado a seguir.

A despesa do consumidor na compra dos dois bens obedece a seguinte restrigao
or¢amentdria:

P,C,+P,C,=PC (16)

onde P e C sao os indices de pregos e quantidades dos dois bens. Supondo-se que a
tungao utilidade do consumidor seja Cobb-Douglas, estes indices sao dados por

P:PTl_aPAt/Z:PT(PN/PT)a:PTpa (17)

9 O exercicio de estdtica comparativa com o sistema de equagdes (11)-(14) permite obter os sinais das de-
rivadas parciais. Todavia, os resultados sao intuitivos. Por exemplo, o aumento do progresso tecnolégico
na produgio de bens comercializaveis reduzird o seu custo marginal, e fard com que o prego relativo
dos bens nao comercializdveis aumente.
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C=C;"Cy (18)
onde a ¢ a proporgao da despesa com a aquisi¢ao do bem nao comercializavel,
P,Cy=aPC (19)

e I—a ¢a proporgao da despesa na compra do bem comercializavel:

P.C,=(l-a)PC (20)
FIGURA 1
p D
’ :
II7N Y,

As equagoes de demanda dos dois bens sao, entao, dadas pelas expressoes:

Cy=ap"™cC (21)

C,=(l-a)p”C (22)

As equagoes de oferta dos dois bens supoem que os custos marginais de
produgao sao crescentes. Isto é:
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oY
Y =Yy (p), —>0 (23)
op

oY
Y, =Y, (p), —<0 (24)
op

O equilibrio no mercado dos bens nao comercializaveis ocorre quando a oferta for
igual a demanda:

Y, =C, +g, (25)

onde g, ¢acompra de bens nao comercializaveis pelo governo.

O saldo em conta corrente do balan¢o de pagamento (b)) ¢ igual a soma dos juros
recebidos (7 b)) com o excesso de produgao dos bens comercializdveis sobre o total
do consumo interno do mesmo, seja privado ou publico ( g ;). Isto é:

b=rb+Y,-C,—g, (26)

Quando a conta corrente estiver em equilibrio (b =0) a equagao (26) transforma-
se em:

Y, =Cr+g,—rb @7)

O sistema formado pelas equagoes (25) e (26), de equilibrio no mercado dos bens
nao comercializaveis, esta representado graficamente na Figura 2. Nesta figura a
curva IE mostra a combina¢iao do prego relativo dos bens nao comercializaveis e
do consumo que corresponde ao equilibrio interno, enquanto a curva EE mostra a
combinagao destas varidveis que produz o equilibrio externo da economia. Mudangas
destas curvas alteram o equilibrio de longo prazo da economia.
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FIGURA 2

S|

O prego relativo dos bens nao comercializaveis aumenta quando os gastos do gover-
no com bens nao comercializdveis aumentam, e diminui quando os gastos do gover-
no com bens comercializaveis aumentam. Os sinais das derivadas parciais da fungao
do prego dos bens nao comercializaveis com relagao a taxa de juros internacional e
ao estoque de ativos externos dependem da situagao do pais, se credor ou devedor.
Quando o pais ¢ credor, os sinais destas duas derivadas parciais sao positivos; caso
contrdrio, elas sao negativas. Este modelo permite, portanto, escrever o prego relativo
dos bens nao comercializdveis de equilibrio de longo prazo como fun¢ao dos gastos
do governo na compra dos dois bens, da taxa de juros internacional e do estoque de
ativos externos:

0P 9, 9P (9P (2P (28)
0gy 0g, or < 0b <

]_9=ﬁ(gN,gT,r,b),

2.3 Modelo de Otimizagdo Intertemporal

No modelo de otimizagao intertemporal, o agente representativo maximiza o valor
presente do fluxo de utilidade,
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1-0
j e S ay (29)

0 l1-o0
onde 6 ¢ a taxa de preferéncia intertemporal e o inverso do parimetro o ¢ a elastici-

dade de substitui¢ao do consumo. A restrigao or¢amentaria do agente ¢ dada por:

b=C,+pCy+t+(i-n")b-Y,—pY, (30)

onde b ¢ o estoque da divida medida em termos dos bens comercializaveis, 7 ¢ um
imposto sem efeito na alocagao de recursos (do tipo lump sum), i ¢ a taxa de juros
externa paga pelo pafs, 7 ¢ a taxa de inflagao externa dos bens comercializdveis, ¢
os demais simbolos tém o mesmo significado dos modelos anteriores.

FIGURA 3

A taxa de juros externa do pais tem um prémio de risco que depende do estoque da
sua divida externa, de acordo com:

i=i"+0(b), 0(b)20,0(0)>0 (31)
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S, . . . . . , _ —
onde i ¢ a taxa de juros internacional e o prémio de risco (b)€uma fun¢ao nao
decrescente do estoque da divida com o formato da Figura 3.

— (€2 = : A .
Levando-se em conta que C, + pC, =p“ C e a equagiao anterior do prémio de
risco, a restrlgﬁo org:amentérla pOdC Ser escrita COInOIlO

b=p®C+r+(r +0(b))b-Y (32)

onde Y=Y, +pY, ¢ o produto real da economia medido em termos dos bens co-
Coqe . * .
mercializdveis, e » ¢ a taxa de juros real externa.

O hamiltoniano de valor corrente para resolver o problema de otimizagao do agente
¢ dado por:

l-o

H= ) (p“C+r+(r*+0(b))b—Y) (33)

onde A ¢ a varidvel de coestado. As condigoes de primeira ordem deste problema
sao:

0H
S =C 7+ p“=0 34
oC P G4
(&
2:16—%—2[:16—1(r*+b9'(b)) (35)

A solugao 6tima tem que satisfazer a condigao de transversalidade:

lim, _Abe® =0 (36)

t—>©

O mercado de bens nao comercializdveis estd em equilibrio quando a oferta for igual
a demanda. Isto ¢:

Y, =a p "™ C+ 37
N p gn

10 A equagao (30) permite escrever: p=p® C+z+(i" -z, +0(b))b—Y - Como ;" —z =, obtém-se, entio, a
equagao (32).
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Admite-se, como no modelo anterior, que as produ¢oes dos dois bens tenham custos
marginais crescentes.

O governo financia-se integralmente através de imposto. Logo,

T=grtP8y (38)

O modelo formado pelas equagoes (32), (34), (35), (36) ¢ (37) pode ser resolvido
do seguinte modo: das equagdes (34) ¢ (37) obtém-se C e p em fungao de 4 ; subs-
tituem-se estes valores nas equagoes (32) e (35) para se obter um sistema dindmico
nas variaveis b ¢ A. Neste sistema dinamico calculam-se os elementos da matriz
jacobiana e daf as condigbes para a trajetoria de sela.

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo neste modelo sera definida para
o estado estaciondrio do modelo, quando A=5=0. Logo, o preco relativo dos bens
nao comercializaveis em equilibrio de longo prazo depende da taxa de preferéncia
intertemporal, dos gastos do governo e da taxa de juros internacional. Isto ¢é:

_ _ «, 0D op op op
=p(9d, s ,r ), —<0, >0, <0, —>0 39
p=Dp( Env->8r ) o6 agN agT o7 (39)

Os sinais das derivadas parciais desta expressao mostram que o prego relativo dos
bens nao comercializaveis aumenta quando: 1) a taxa de preferéncia intertemporal
diminui; ii) os gastos do governo com bens nao comercializaveis aumentam; iii) 0s
gastos do governo com bens nao comercializaveis diminuem, e iv) a taxa de juros
real internacional aumenta.

3 O QUEBRA-CABECA DA INERCIA

O estimador de minimos quadrados ordinario do parametro p da regressao (1) ¢

dado por:

2(q.-7)4q,
/A) — t=2T (40)
Z(qt—l _6)2

Admita-se que a taxa de cimbio real de equilibrio de longo prazo x nio seja constan-
te, como supoe a hipotese de paridade do poder de compra, e que a diferenga entre
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a taxa de cambio real observada e a de equilibrio de longo prazo siga um processo
autorregressivo de primeira ordem. Isto ¢:

qt_ﬂz:p(qt—l_#t—l)+gt (41)

Esta equagao também pode ser escrita como:

g, = M1, —PH,_ *+p g, +E&, (42)

Quando u, =u,, =u, obtém-se a equagao (1) usada para estimar a inércia da taxa
de cambio real. Todavia, se a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo ¢
varidvel, de acordo com a equagio anterior, o limite em probabilidade do estimador
de minimos quadrados ordindrio do parametro p ¢ dado por:

Y(q-q)(u,~pu,,)

plimp=p+ plim — (43)
> (q,.,-9)°
Quando 7 — o este limite em probabilidade ¢ igual a:
cov , —pcov(q, ,u,
plimp=p+ (g u,)=pPcov(q,  ,4,) (44)
var (q)
Este limite pode ser reescrito como:
cov N7 cov(q,,
plimp=p+ (¢, 0oM.) (qr15m,) ., 43)
Var(q) Cov(qt—l,/ut—l)

O processo autorregressivo do desvio da taxa de cambio real observada em relagao
a taxa de equilibrio de longo prazo pode ser escrito usando-se o operador de defa-
sagem L do seguinte modo:

(1-pL)g,=(1-pL)u,+e¢, (46)
ou ainda:
=u, + & 47
q,=H, l—pL

Z . . -
E facil concluir desta expressao que:
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482 A Paridade do Poder de Compra

cov(q, ,,u, )=E(q, ,—Eq, Ju, ,=E(u, ,—Ep,  )u,  =var(u) (48)

cov(q, ,»u)=E(@G, ,—Eq,  u,=Eu,  —Eu_Ju,=cov(u,,pu, ) 49

Logo, o limite em probabilidade do estimador de minimos quadrados ordindrio de
p¢igual a:

var (u) | cov(u, u, ) 3
var (q) var ()

plimp=p+ (50)

A razdo entre a covaridncia de x, e x4, , eavariancia de u ¢ o coeficiente de corre-
lagao entre estas duas varidveis: ¢ =corr( u, , i, )=cov( u, , 1, )/ var u . Portanto,
a expressao anterior pode ser escrita como:

A var ()
plim p :p+var—m[(p_p] (51)

ou como a média ponderada dos dois coeficientes de correlagao:

var u L ar Y7,

plimp=|1- (52)

var ¢q var g

Conclui-se, entio, que o estimador de minimos quadrados ordindrio de p ¢ viciado

para cima nas seguintes condi¢oes:!!

plimp > p se ¢ > p (53)

A hipoétese de que a autocorrelagio entre as taxas de cambio real de equilibrio de
longo prazo seja positiva ¢ uma hipotese bastante plausivel, e a condi¢ao de que
esta correlagao seja maior do que a autocorrelagao do desvio da taxa de cambio real
observada em relagao a taxa de equilibrio de longo prazo ¢ também uma hipotese
bastante factivel. Nao ¢ surpresa, portanto, que as estimativas do parametro p na
regressao (1) ou nao rejeitem a hipdtese de raiz unitdria ou entao obtenham coeti-

11 Quando var(u)— 0, ou quando var (¢g)— o, o estimador de p ¢ consistente. Por outro lado, se as
varidveis 4, ¢ ¢, nao forem estaciondrias e sim I(1), o limite em probabilidade de p ¢ indeterminado,
pois as varidncias de 4, ¢ ¢, sio de ordem T ¢ o coeficiente de correlagao entre u, ¢ u,, ¢ de ordem
1.
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cientes de inércia bastante elevados, indicando uma meia vida de trés a quatro anos,
quando na realidade tal fato nao ocorre porque, neste caso:

p<plimp<o (54)

4 PROCESSO ESTOCASTICO DA TAXA DE CAMBIO REAL

Os modelos apresentados na terceira se¢ao mostram que a taxa de cambio real de
equilibrio de longo prazo () depende de um conjunto de varidveis (x) de acordo
com o modelo, que de um modo geral abrange preferéncias, tecnologia, politica
tiscal e sua composicao, e a taxa de juros internacional. Analiticamente, a taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo poderia ser especificada por uma equagao
do tipo:

u,=B(L) x, +v, (55)

onde B (L) ¢ um vetor de parimetros com defasagens distribuidas e v, um termo
aleatério que segue um processo autorregressivo. O problema desta especificagao ¢
que a taxa de cimbio real de equilibrio de longo prazo nao ¢ uma variavel observivel
e sua estimagao depende de alguma hipdtese que estabeleca uma ligagdo entre as
taxas de curto e de longo prazo. A paridade do poder de compra serd interpretada
aqui como a hipotese de que a diferenga entre a taxa de cambio real de equilibrio de
curto prazo e a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo segue um processo
estaciondrio, como indicado na equagao (47).

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo tem um processo estacionario
quando o vetor x, for estaciondrio. Isto é:

Eu,=BAYEx,=B(1Y x=u (56)

onde E x, = x . Admita-se que neste caso a taxa [L, seja representada por um pro-
cesso autorregressivo de primeira ordem,

u,=1-p)u+ou, +39, (57)

onde ¢ ¢ o coeficiente de autorregressao. Substituindo-se esta expressao em (42),
obtém-se um processo ARMA (2,1) para a taxa de cambio real:
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g, =(1=-p)(l-p)u+(p+0)q, ,—pPPqg,,+&, -0, (58)

O parimetro 6 ¢ o parimetro da média mével e ¢, ¢ a varidvel aleatéria com as

propriedades tradicionais desta especificagio.!?

Quando o vetor x, nao for estaciondrio, a taxa de cambio real de equilibrio de lon-
go prazo também nao sera estaciondria. Neste caso, cabe discutir trés possibilidades.
Na primeira, a esperanga matemdtica do vetor x, ¢ definida, mas varia ao longo do
tempo, enquanto as covariancias variam apenas com o intervalo de tempo. Na segao
anterior mostrou-se que nesta situagao o estimador do parametro p da regressao (1)
¢ viciado para cima. Admita-se que a esperan¢a matemdtica da taxa de cAmbio real
de longo prazo seja, entdao, dada por uma tendéncia deterministica,

Ep, =u+yt (59)

¢ que esta taxa seja representada pelo seguinte processo autorregressivo de primeira
ordem:

u,—Ep,=o(u,  —Epu, )+9, (60)

onde ¢ ¢ o coeficiente de autorregressao e ¢ o termo aleatério. Substituindo-se esta
expressao em (42) chega-se, entdo, com um pouco de dlgebra, ao seguinte processo
estocdstico para a taxa de cAmbio real:'?

g, =x+(1=-p)(1-@)yt+(P+9)q,,—pPq, ,+¢,—-0 &, (61)

Esta equacao corresponde a um processo ARMA (2,1), que inclui um termo de-
terministico, ou de modo equivalente: a taxa de cambio real sem a tendéncia de-
terministica segue um processo ARMA (2,1). Obviamente, se y =0 tem-se o caso
anterior.

12 Quando #, for gerado por um processo ARMA (1,1), g, serd um processo ARMA (2,2).

&

13 Usando-se o operador de defasagem L, tem-se: g, =,u,+1 L€ u,=Ep, +1 IL . Substituindo-se
- . £, 39, - #
esta equagdo na anterior: ¢, =Eu, +- o 7 oL’ Logo, multiplicando-se ambos os lados desta ex-

pressdo por (1-pL)(1-pL), obtém-se a equagio (61). A constante K ¢ dada pela seguinte expressio:

xk=(-p)(1-p)u+py]+(1-9)py
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Na segunda possibilidade, quando a taxa de cambio real de longo prazo nao ¢ esta-
ciondria e todos os momentos dependem do tempo, o limite em probabilidade do
estimador de p ¢ indeterminado. Admita-se que nesta hipotese a taxa de cimbio real
de longo prazo tenha uma tendéncia estocdstica, de acordo com um passeio aleatorio
com constante (rift). Isto é:

U, =8+u,, +8 (62)

t
onde & ¢ a constante (d7ift) e $ um ruido branco. Combinando-se esta equagao

com a equagao (41) conclui-se que a taxa de cambio real segue um processo nao
estaciondrio ARIMA (1,1,1):

Agq,=(1-p)d+pAq,  +¢, -0, (63)
O parametro 6 , como nos demais casos, representa o parametro da média movel.

As equagoes (58) e (63) sao casos particulares da equagao (61). Com efeito, no teste
da hipdtese nula H,, :¢p =1, contra a hipdtese alternativa H, :¢ <1, a nio rejeigao da
hipétese nula implica uma raiz unitdria para a taxa de cimbio real, como especifica-
do em (63). No modelo da equagio (61), reescrita aqui por conveniéncia,'*

q,=a,+a, q, ,ta,q, ,+a;t+s5,-0¢, (64)

este teste corresponde ao teste da hipétese nula Hj:a, +a, =1,a, =0, contra a hi-
potese alternativa H,:a, +a, <1,a,;>0.

A rejeigao da hipotese nula de que ¢ =1descarta a possibilidade de raiz unitdria,
¢ neste caso pode-se testar a hipdtese nula H:y =0, de inexisténcia de tendéncia
deterministica para a taxa de cimbio real, contra a hipétese alternativa H,:y >0.
Este teste ¢ equivalente ao teste da hipétese nula H, :a, =0, contra a alternativa
H, :a, >0 na equagao (64). Caso esta hipotese nula nao seja rejeitada, tem-se a
especificagao da equagao (58).

Na terceira possibilidade, quando o vetor x, nao for estacionario, admite-se que
a esperanga matemdtica da taxa de cambio real de longo prazo varie ao longo do
tempo. Supondo-se que a diferenga entre a taxa de cimbio real de longo prazo e

14 Uma possibilidade que nao deve deixar de ser considerada ¢ de que a varidncia dos erros da regressao
(64) siga um modelo GARCH porque os componentes da taxa de cimbio real tém um comportamento
que pode ser descrito por este tipo de modelo.
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sua média seja o processo autorregressivo da equagao (60), a taxa de cambio real de
curto prazo ¢ dada por:

~ (1-01L)
qz_eq—i_(l_pL)(l_(pL)é:t (65)

Neste caso, a taxa de cambio real de curto prazo segue um processo autorregressivo

71 .y . N ;1 .
com média varidvel, igual a média da taxa de longo prazo, e o teste usual de raiz
unitdria nao ¢ aplicavel.

5 CONCLUSAO

O valor adicionado deste trabalho consiste em demonstrar duas proposigoes. A pri-
meira ¢ de que o quebra-cabega da paridade do poder de compra resulta da hipotese
mantida de supor que a taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo ¢ constante.
Quando esta taxa varia com o tempo, como indica a teoria econdmica, as estimativas
do coeficiente de autorregressio da taxa de cAmbio real s3o viciadas para cima.'®

A segunda proposi¢ao ¢ de que a rejei¢ao da hipdtese de que a taxa de cimbio real ¢
estacionaria nao ¢ equivalente a rejeigao da hipdtese da paridade do poder de compra,
porque se a taxa de cambio real nao for estaciondria ela pode ser cointegrada com a
taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo.
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