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A Paridade do Poder de Compra: Existe um  
Quebra-Cabeça? 

 Fernando de Holanda BarBosa

Resumo
Este trabalho mostra que o quebra-cabeça da paridade do poder de compra é um artefato estatístico 
produzido pelo fato de que a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo não é constante, mas varia 
ao longo do tempo. Este fato implica que o coeficiente de inércia é viciado para cima.
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abstRaCt
This paper shows that the purchasing power parity puzzle is a statistical artifact produced by the fact 
that the long run equilibrium real exchange rate is not constant, but changes throughout time. This fact 
implies that the inertia coefficient has an upward bias.
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1 IntRodução

Uma grande quantidade de trabalhos empíricos tem testado a hipótese da paridade 
de poder de compra, que supõe a taxa de câmbio real constante no longo prazo.1 A 
conclusão destes trabalhos resultou no conhecido “quebra-cabeça” da paridade do po-
der de compra, que é produzido pelas estimativas obtidas da seguinte regressão:2 

 1(1 )t t tq q −= m − r + r + ε   (1)

A letra q representa o logaritmo da taxa de câmbio real Q definida por 

 

*S PQ
P

=  (2)

s é a taxa de câmbio nominal, *P  o índice de preços externo, P o índice de preços 
doméstico, m  a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo, r  o coeficiente 
de inércia e ε  o termo estocástico.

O “quebra-cabeça” da paridade do poder de compra é baseado no fato de que as 
estimativas do parâmetro r  ou não rejeitam a hipótese de raiz unitária, ou quando 
rejeitam, as estimativas deste parâmetro estão no intervalo compreendido entre 0,8 
e 0,9, que implicam uma meia vida do processo entre três e quatro anos.3 Como 
explicar, então, que o processo de ajuste da taxa de câmbio real seja tão lento?

Este trabalho tem como objetivo mostrar que o “quebra-cabeça” é na verdade um 
artefato estatístico, produzido pelo fato de que a taxa de câmbio real de equilíbrio 
de longo prazo não é constante, mas varia ao longo do tempo. A abordagem que 
será usada para demonstrar este fato concilia a pesquisa acadêmica preocupada em 
testar a hipótese da paridade de poder de compra com a pesquisa orientada para a 
política econômica que procura estimar a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo 

1 A paridade do poder de compra tem uma longa história na teoria econômica e certamente uma das 
referências clássicas é Cassel (1918). A justificativa teórica para a paridade do poder de compra seria a 
lei do preço único dos bens transacionados no comércio internacional. Todavia, Harrod (1939), Balassa 
(1964) e Samuelson (1964) chamaram atenção para o fato de que existem bens que não são comercia-
lizados internacionalmente. Seus preços diferem entre os países, pois não é possível um processo de 
arbitragem entre os mesmos. Este fato implica que a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo 
não é constante, pois depende do progresso tecnológico na economia, como será visto na seção 2.

2 O quebra-cabeça da paridade do poder de compra foi formulado por Rogoff (1996), e existem na 
literatura várias tentativas de resolvê-lo. Uma das mais recentes consiste em supor que o processo de 
reversão para a média não é 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 é denominado meia vida do 
processo. Uma resenha dos vários procedimentos estatísticos empregados na estimativa da regressão 
(1) pode ser encontrada em Rogoff (1996). 
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prazo.4 Uma consequência desta abordagem é que ela não implica que a não rejeição 
da hipótese de raiz unitária para a taxa de câmbio real seja equivalente à rejeição da 
hipótese de paridade do poder de compra, pois a taxa de câmbio real pode ser uma 
variável não estacionária e cointegrada com a taxa de câmbio real de longo prazo.5

O trabalho está organizado do seguinte modo: a Seção 2 apresenta uma resenha 
sucinta de alguns modelos largamente usados na literatura de macroeconomia aberta 
que especificam as variáveis que afetam a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo 
prazo; a Seção 3 calcula o viés do estimador de mínimos quadrados ordinário da 
regressão (1) quando a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo não é cons-
tante; a Seção 4 analisa várias hipóteses quanto ao processo estocástico da taxa de 
câmbio real de equilíbrio de longo prazo e deduz o processo correspondente à taxa 
de câmbio real de curto prazo; a Seção 5 conclui o trabalho.

2  a taxa dE câMBIo REal dE EQuIlíBRIo dE longo PRazo é cons-
tantE?

Os modelos de Mundell-Fleming, da economia dependente e de otimização inter-
temporal, sugerem algumas variáveis que afetam a taxa de câmbio real de equilíbrio 
de longo prazo. Esta seção apresenta uma resenha sucinta destes modelos com a 
preocupação de explicitar as respectivas equações que determinam a taxa de câm-
bio real de equilíbrio de longo prazo. No curto prazo, choques nominais afetam 
a taxa de câmbio real, como no conhecido modelo de ultrapassagem (overshooting) 
de Dornbusch (1976), mas a taxa de câmbio real reverte para o valor de equilíbrio 
de longo prazo com o passar do tempo, ou seja, a dicotomia clássica entre variáveis 
nominais e reais aplica-se neste caso.6

2.1  Modelo  Mundell-Fleming 

Na curva IS do modelo Mundell-Fleming (MUNDEll, 1963; FlEMINg, 1962) 
a poupança depende da renda disponível (y-g+f, onde y é o produto real, g os gastos 
do governo, e f o déficit público), o investimento (I) é função da taxa de juros real 

4 Para trabalhos orientados para a política econômica, ver, por exemplo, os artigos na coletânea organi-
zada por Hinkle e Montiel (1999). Ver, também, Edwards (1989) e Williamson (1974).

5 Na apresentação didática da hipótese da paridade do poder de compra é usual fazer-se a distinção entre a 
paridade absoluta (Q=1) e a paridade relativa (Q =constante). Nesta formulação estamos generalizando 
a hipótese da paridade do poder de compra para abranger também o caso em que a taxa de câmbio real 
converge para a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo, que pode ser ou não estacionária.

6 No modelo de Obstfeld e Rogoff (1995) esta dicotomia não é válida.
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( r ), e o déficit em conta corrente do balanço de pagamentos depende da taxa de 
câmbio real. Isto é:

 ( ) ( ) ( )S y g f I r f c q− + = + +  (3)

Numa economia aberta pequena a arbitragem da taxa de juros implica que a dife-
rença entre as taxas de juros reais, doméstica e externa, é igual à variação da taxa de 
câmbio real:

 
*r r q= +   (4)

No longo prazo, quando a economia estiver em pleno emprego, o produto real é 
igual ao produto potencial e a taxa de câmbio real é igual à taxa de equilíbrio de 
longo prazo. Isto é: yy =  , 0=q , e qq = . logo, a taxa de câmbio real de equilí-
brio de longo prazo depende do déficit público, 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 câmbio real de equilíbrio de longo prazo reage 
quando estas variáveis mudam. Isto é:7

 

*
*( , , , ) , 0, 0, 0, 0q q q qq q f g r y

f g r y
∂ ∂ ∂ ∂

= < < > >
∂ ∂ ∂ ∂

 (5)

A taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo aumenta quando: i) o déficit 
público diminui; ii) o gasto do governo diminui; iii) a taxa real de juros externa 
aumenta e iv) o produto real potencial da economia aumenta. 

2.2   Modelo da Economia dependente

O modelo da economia dependente supõe uma economia com dois setores, um pro-
duzindo bens comercializáveis e o outro setor bens não comercializáveis.8 A taxa de 
câmbio real é calculada através da seguinte fórmula:

 

7 No longo prazo, a equação (3) é dada por: )()()( * qcfrIfgyS ++=+− . Os sinais das derivadas par-
ciais podem ser facilmente deduzidos a partir desta expressão. Por exemplo, quando o déficit público 
aumenta, a poupança doméstica aumenta, mas não o suficiente para financiá-lo. logo, a taxa de câmbio 
real tem que diminuir para que a poupança externa financie parte do déficit público. 

8 O modelo da economia dependente, desenvolvido por Salter (1959) e Swan (1960), admite um país 
pequeno que não afeta os preços dos bens exportáveis e importáveis, com a relação de trocas exógena 
ao modelo. A versão apresentada aqui é devida a Obstfeld e Rogoff (1996).
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* (1 ) ** *

1
T N

T N

S P PS P pQ
P P P p

α
−α α

−α α

 
= = =   

 
 (6)

onde cada índice de preços é uma média geométrica dos preços de cada um dos 
setores, e o peso de cada setor é o mesmo nos dois países. O comércio internacional 
iguala os preços dos bens comercializáveis, TT PPS =* . A taxa de câmbio real depen-
de, portanto, da razão entre os dois preços relativos, ***

TN PPp = e TN PPp = .

A função de produção de cada setor tem retornos constantes de escala e o progresso 
tecnológico é neutro:

 ( , )T T T TY A F K L=  (7)

 ( , )N N N NY A G K L=  (8)

onde Y representa o produto real, K o estoque de capital, L a quantidade de mão 
de obra, e a o progresso tecnológico, e o índice de cada variável indica o setor da 
economia.

A quantidade de mão de obra total disponível na economia é fixa:

 T NL L L+ =   (9)

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

A hipótese de país pequeno mais mobilidade de capital significa dizer que a taxa de 
retorno do capital no país é igual à taxa de juros externa:

 
*r r=  (10)

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

 
*( )T TA f k r′ =  (11)

 [ ( ) ( ) ]T T T TA f k k f k′− = ω   (12)

 
*( )N Np A g k r′ =  (13)

 [ ( ) ( ) ]N N N Np A g k k g k′− = ω  (14)
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O preço dos comercializáveis serviu como unidade de conta ( 1=TP ), ω  é o salário 
real em termos de bens comercializáveis, e as funções de produção foram escritas 
em função das respectivas relações capital/mão de obra: ( )T Ty f k= , ( )N Ny g k=  
onde T T Ty Y L= , TTT LKk = , N N Ny Y L= , e N N Nk K L= .

O sistema de equações formado pelas quatro equações anteriores tem quatro incóg-
nitas, as duas relações capital/mão de obra, o salário real e o preço relativo dos bens 
não comercializáveis, e três variáveis exógenas, as duas variáveis de progresso tec-
nológico e a taxa de juros internacional. Em princípio, portanto, é possível escrever 
cada uma das variáveis endógenas como função das três variáveis exógenas. logo, 
o preço relativo dos bens não comercializáveis depende do comportamento destas 
três variáveis. Isto é:9

 

*
*( , , ) , 0 , 0 , 0T N

T N

p p pp p A A r
A A r

∂ ∂ ∂
= > < <

∂ ∂ ∂
  (15)

Os sinais das derivadas parciais mostram a resposta do preço relativo a mudanças 
em cada uma das variáveis exógenas do modelo: i) aumento da produtividade na 
produção dos bens comercializáveis aumenta o preço relativo dos bens não comercia-
lizáveis; ii) aumento da produtividade dos bens não comercializáveis diminui o preço 
relativo dos bens não comercializáveis e iii) aumento da taxa de juros internacional 
diminui o preço relativo dos bens não comercializáveis.

Neste modelo de uma economia dependente a curva de demanda do bem não co-
mercializável não afeta o preço, mas apenas a quantidade produzida, como mostra 
a Figura 1. Todavia, se o custo marginal de produção não for constante a curva de 
demanda afeta o preço, como será mostrado a seguir. 

A despesa do consumidor na compra dos dois bens obedece a seguinte restrição 
orçamentária:

 N N T TP C P C P C+ =  (16)

onde P e c são os índices de preços e quantidades dos dois bens. Supondo-se que a 
função utilidade do consumidor seja Cobb-Douglas, estes índices são dados por

 ( )1
T N T N T TP P P P P P P p

α
−α α α= = =  (17)

9 O exercício de estática comparativa com o sistema de equações (11)-(14) permite obter os sinais das de-
rivadas parciais. Todavia, os resultados são intuitivos. Por exemplo, o aumento do progresso tecnológico 
na produção de bens comercializáveis reduzirá o seu custo marginal, e fará com que o preço relativo 
dos bens não comercializáveis aumente.
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1
T NC C C−α α=  (18)

onde α  é a proporção da despesa com a aquisição do bem não comercializável,

 N NP C P C= α  (19)

e 1− α  é a proporção da despesa na compra do bem comercializável:

 (1 )T TP C P C= − α  (20)

FIguRa 1

 
p 

p  

D 

D 

NY  NY  

As equações de demanda dos dois bens são, então, dadas pelas expressões:

 
( 1 )

NC p C− −α= α   (21)

 (1 )TC p Cα= − α   (22)

 As equações de oferta dos dois bens supõem que os custos marginais de 
produção são crescentes. Isto é:
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( ) , 0N

N N

Y
Y Y p

p
∂

= >
∂

 (23)

 
( ) , 0T

T T

Y
Y Y p

p
∂

= <
∂

  (24)

O equilíbrio no mercado dos bens não comercializáveis ocorre quando a oferta for 
igual à demanda:

 N N NY C g= +   (25)

onde Ng  é a compra de bens não comercializáveis pelo governo.

O saldo em conta corrente do balanço de pagamento ( b ) é igual à soma dos juros 
recebidos ( br ) com o excesso de produção dos bens comercializáveis sobre o total 
do consumo interno do mesmo, seja privado ou público ( Tg ). Isto é:

 T T Tb r b Y C g= + − −  (26)

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

 T T TY C g r b= + −  (27)

O sistema formado pelas equações (25) e (26), de equilíbrio no mercado dos bens 
não comercializáveis, está representado graficamente na Figura 2. Nesta figura a 
curva IE mostra a combinação do preço relativo dos bens não comercializáveis e 
do consumo que corresponde ao equilíbrio interno, enquanto a curva EE mostra a 
combinação destas variáveis que produz o equilíbrio externo da economia. Mudanças 
destas curvas alteram o equilíbrio de longo prazo da economia. 
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FIguRa 2

 
p E 

E 

I 
E 

p  

C


 C 

O preço relativo dos bens não comercializáveis aumenta quando os gastos do gover-
no com bens não comercializáveis aumentam, e diminui quando os gastos do gover-
no com bens comercializáveis aumentam. Os sinais das derivadas parciais da função 
do preço dos bens não comercializáveis com relação à taxa de juros internacional e 
ao estoque de ativos externos dependem da situação do país, se credor ou devedor. 
Quando o país é credor, os sinais destas duas derivadas parciais são positivos; caso 
contrário, elas são negativas. Este modelo permite, portanto, escrever o preço relativo 
dos bens não comercializáveis de equilíbrio de longo prazo como função dos gastos 
do governo na compra dos dois bens, da taxa de juros internacional e do estoque de 
ativos externos:

 
( , , , ) , 0 , 0 , 0 , 0N T

N T

p p p pp p g g r b
g g r b< <

∂ ∂ ∂ ∂
= > < ≥ ≥

∂ ∂ ∂ ∂
 (28)

2.3 Modelo de otimização Intertemporal

No modelo de otimização intertemporal, o agente representativo maximiza o valor 
presente do fluxo de utilidade,
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1

0 1
t Ce d t

− s∞ − δ

− s∫   (29)

onde δ  é a taxa de preferência intertemporal e o inverso do parâmetro s é a elastici-
dade de substituição do consumo. A restrição orçamentária do agente é dada por:

 
*( )T N T T Nb C p C i b Y p Y= + + t + − π − −  (30)

onde b é o estoque da dívida medida em termos dos bens comercializáveis, t é um 
imposto sem efeito na alocação de recursos (do tipo lump sum), i é a taxa de juros 
externa paga pelo país, *

Tπ  é a taxa de inflação externa dos bens comercializáveis, e 
os demais símbolos têm o mesmo significado dos modelos anteriores.

FIguRa 3

 

i 

*i  

b 

A taxa de juros externa do país tem um prêmio de risco que depende do estoque da 
sua dívida externa, de acordo com:

 
* ( ) , ( ) 0 , ( 0 ) 0i i b b′= + q q ≥ q >  (31)
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onde *i  é a taxa de juros internacional e o prêmio de risco ( )bq é uma função não 
decrescente do estoque da dívida com o formato da Figura 3.

levando-se em conta que T NC p C p Cα+ =  e a equação anterior do prêmio de 
risco, a restrição orçamentária pode ser escrita como:10

 
*( ( ) )b p C r b b Yα= + t + + q −  (32)

onde T NY Y p Y= +  é o produto real da economia medido em termos dos bens co-
mercializáveis, e *r  é a taxa de juros real externa.

O hamiltoniano de valor corrente para resolver o problema de otimização do agente 
é dado por:

 
( )

1
*( ( ) )

1
CH p C r b b Y

− s
α= + l + t + + q −

− s
  (33)

onde l é a variável de coestado. As condições de primeira ordem deste problema 
são:

 
0H C p

C
− s α∂

= + l =
∂

 (34)

e

 

*( ( ) )H r b b
b

∂ ′l = l δ − = l δ − l + q
∂

  (35)

A solução ótima tem que satisfazer à condição de transversalidade:

 lim 0t
t b e − δ

→ ∞ l =  (36)

O mercado de bens não comercializáveis está em equilíbrio quando a oferta for igual 
à demanda. Isto é:

 
( 1 )

N NY p C g− −α= α +   (37)

10 A equação (30) permite escrever: * *( ( ))Tb p C i b b Yα= + t + − π + q − . Como * * *
Ti r− π = , obtém-se, então, a 

equação (32). 



Est. econ., são Paulo, 39(3): 469-487, jul-set 2009

480 a Paridade do Poder de compra

Admite-se, como no modelo anterior, que as produções dos dois bens tenham custos 
marginais crescentes.

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

 T Ng p gt = +  (38)

O modelo formado pelas equações (32), (34), (35), (36) e (37) pode ser resolvido 
do seguinte modo: das equações (34) e (37) obtém-se C e p em função de l ; subs-
tituem-se estes valores nas equações (32) e (35) para se obter um sistema dinâmico 
nas variáveis b e l . Neste sistema dinâmico calculam-se os elementos da matriz 
jacobiana e daí as condições para a trajetória de sela.

A taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo neste modelo será definida para 
o estado estacionário do modelo, quando 0bl = = . logo, o preço relativo dos bens 
não comercializáveis em equilíbrio de longo prazo depende da taxa de preferência 
intertemporal, dos gastos do governo e da taxa de juros internacional. Isto é:

 

*
*( , , , ) , 0 , 0 , 0 , 0N T

N T

p p p pp p g g r
g g r

∂ ∂ ∂ ∂
= δ < > < >

∂ δ ∂ ∂ ∂
 (39)

Os sinais das derivadas parciais desta expressão mostram que o preço relativo dos 
bens não comercializáveis aumenta quando: i) a taxa de preferência intertemporal 
diminui; ii) os gastos do governo com bens não comercializáveis aumentam; iii) os 
gastos do governo com bens não comercializáveis diminuem, e iv) a taxa de juros 
real internacional aumenta.

3  o QuEBRa-caBEça da InéRcIa

O estimador de mínimos quadrados ordinário do parâmetro ρ  da regressão (1) é 
dado por:

 
1

2

2
1

2

( )
ˆ

( )

T

t t
t

T

t
t

q q q

q q

−
=

−
=

−
r =

−

∑

∑
 (40)

Admita-se que a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo m não seja constan-
te, como supõe a hipótese de paridade do poder de compra, e que a diferença entre 
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a taxa de câmbio real observada e a de equilíbrio de longo prazo siga um processo 
autorregressivo de primeira ordem. Isto é:

 1 1( )t t t t tq q − −− m = r − m + ε    (41)

Esta equação também pode ser escrita como:

 1 1t t t t tq q− −= m − r m + r + ε  (42)

Quando 1t t−m = m = m , obtém-se a equação (1) usada para estimar a inércia da taxa 
de câmbio real. Todavia, se a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo é 
variável, de acordo com a equação anterior, o limite em probabilidade do estimador 
de mínimos quadrados ordinário do parâmetro r  é dado por:

 

1 1
2

1

( ) ( )
ˆlim lim

( )
t t t

t

q q
p p

q q
− −

−

− m − r m
r = r +

−
∑

∑
   (43)

Quando ∞→T  este limite em probabilidade é igual a:

 

1 1 1cov ( , ) cov ( , )
ˆlim

var ( )
t t t tq q

p
q

− − −m − r m
r = r +  (44)

Este limite pode ser reescrito como:

 

1 1 1

1 1

cov ( , ) cov ( , )
ˆlim

var ( ) cov ( , )
t t t t

t t

q q
p

q q
− − −

− −

 m m
r = r +  − r 

m  
  (45)

O processo autorregressivo do desvio da taxa de câmbio real observada em relação 
à taxa de equilíbrio de longo prazo pode ser escrito usando-se o operador de defa-
sagem l do seguinte modo:

 (1 ) (1 )t t tL q L− r = − r m + ε  (46)

ou ainda:

 1
t

t tq
L

ε
= m +

− r
 (47)

É fácil concluir desta expressão que:
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1 1 1 1 1 1 1 1cov ( , ) ( ) ( ) var ( )t t t t t t t tq E q E q E E− − − − − − − −m = − m = m − m m = m    (48)

e:

1 1 1 1 1 1cov ( , ) ( ) ( ) cov ( , )t t t t t t t t t tq E q E q E E− − − − − −m = − m = m − m m = m m   (49)

logo, o limite em probabilidade do estimador de mínimos quadrados ordinário de  
r é igual a:

 

1cov ( , )var ( )ˆlim
var ( ) var ( )

t tp
q

− m mm
r = r + − r 

m  
  (50)

A razão entre a covariância de tm  e 1t−m  e a variância de m  é o coeficiente de corre-
lação entre estas duas variáveis: 1 1( , ) cov( , ) / vart t t tcorr − −ϕ = m m = m m m . Portanto, 
a expressão anterior pode ser escrita como:

 

var ( )ˆlim
var ( )

p
q
m  r = r + ϕ − r    (51)

ou como a média ponderada dos dois coeficientes de correlação: 

 var varlim 1
var var

p
q q

 m m
r = − r + ϕ  

 

     (52)

Conclui-se, então, que o estimador de mínimos quadrados ordinário de r  é viciado 
para cima nas seguintes condições:11

 ˆlimp ser > r ϕ > r      (53)

A hipótese de que a autocorrelação entre as taxas de câmbio real de equilíbrio de 
longo prazo seja positiva é uma hipótese bastante plausível, e a condição de que 
esta correlação seja maior do que a autocorrelação do desvio da taxa de câmbio real 
observada em relação à taxa de equilíbrio de longo prazo é também uma hipótese 
bastante factível. Não é surpresa, portanto, que as estimativas do parâmetro r na 
regressão (1) ou não rejeitem a hipótese de raiz unitária ou então obtenham coefi-

11 Quando var( ) 0m → , ou quando ∞→)(var q , o estimador de r  é consistente. Por outro lado, se as 
variáveis tm e tq  não forem estacionárias e sim I(1), o limite em probabilidade de r  é indeterminado, 
pois as variâncias de tm  e tq  são de ordem t e o coeficiente de correlação entre tm  e 1t−m  é de ordem 
1.
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cientes de inércia bastante elevados, indicando uma meia vida de três a quatro anos, 
quando na realidade tal fato não ocorre porque, neste caso:

 limpr < r < ϕ   (54)

4 PRocEsso EstocástIco da taxa dE câMBIo REal 

Os modelos apresentados na terceira seção mostram que a taxa de câmbio real de 
equilíbrio de longo prazo ( m ) depende de um conjunto de variáveis (x) de acordo 
com o modelo, que de um modo geral abrange preferências, tecnologia, política 
fiscal e sua composição, e a taxa de juros internacional. Analiticamente, a taxa de 
câmbio real de equilíbrio de longo prazo poderia ser especificada por uma equação 
do tipo:

 
'( )t t tL xm = β + ν  (55)

onde ( )Lβ  é um vetor de parâmetros com defasagens distribuídas e tν  um termo 
aleatório que segue um processo autorregressivo. O problema desta especificação é 
que a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo não é uma variável observável 
e sua estimação depende de alguma hipótese que estabeleça uma ligação entre as 
taxas de curto e de longo prazo. A paridade do poder de compra será interpretada 
aqui como a hipótese de que a diferença entre a taxa de câmbio real de equilíbrio de 
curto prazo e a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo segue um processo 
estacionário, como indicado na equação (47).

A taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo tem um processo estacionário 
quando o vetor tx  for estacionário. Isto é:

 (1 ) (1 )t tE E x x′ ′m = β = β = m  (56)

onde xxE t = . Admita-se que neste caso a taxa tµ  seja representada por um pro-
cesso autorregressivo de primeira ordem,

 1(1 )t t t−m = − ϕ m + ϕ m + ϑ   (57)

onde f é o coeficiente de autorregressão. Substituindo-se esta expressão em (42), 
obtém-se um processo ARMA (2,1) para a taxa de câmbio real:
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 1 2 1(1 ) (1 ) ( )t t t t tq q q− − −= − r − ϕ m + r + ϕ − r ϕ + ξ − q ξ    (58)

O parâmetro q é o parâmetro da média móvel e tξ é a variável aleatória com as 
propriedades tradicionais desta especificação.12

Quando o vetor tx  não for estacionário, a taxa de câmbio real de equilíbrio de lon-
go prazo também não será estacionária. Neste caso, cabe discutir três possibilidades. 
Na primeira, a esperança matemática do vetor tx  é definida, mas varia ao longo do 
tempo, enquanto as covariâncias variam apenas com o intervalo de tempo. Na seção 
anterior mostrou-se que nesta situação o estimador do parâmetro r  da regressão (1) 
é viciado para cima. Admita-se que a esperança matemática da taxa de câmbio real 
de longo prazo seja, então, dada por uma tendência determinística,

 tE tm = m + γ    (59)

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

 1 1( )t t t t tE E− −m − m = ϕ m − m + ϑ  (60)

onde ϕ  é o coeficiente de autorregressão e ϑ  o termo aleatório. Substituindo-se esta 
expressão em (42) chega-se, então, com um pouco de álgebra, ao seguinte processo 
estocástico para a taxa de câmbio real:13

 1 2 1(1 ) (1 ) ( )t t t t tq t q q− − −= κ + − r − ϕ γ + r + ϕ − r ϕ + ξ − q ξ  (61)

Esta equação corresponde a um processo ARMA (2,1), que inclui um termo de-
terminístico, ou de modo equivalente: a taxa de câmbio real sem a tendência de-
terminística segue um processo ARMA (2,1). Obviamente, se 0γ =  tem-se o caso 
anterior.

12 Quando tm  for gerado por um processo ARMA (1,1), tq  será um processo ARMA (2,2).

13 Usando-se o operador de defasagem l, tem-se: 
1

t
t tq

L
ε

= m +
− r

 e 
1

t
t tE

L
ϑ

m = m +
− ϕ

. Substituindo-se 

esta equação na anterior: 
1 1

t t
t tq E

L L
ε ϑ

= m + +
− r − ϕ

. logo, multiplicando-se ambos os lados desta ex-

pressão por (1 ) (1 )L L− r − ϕ , obtém-se a equação (61). A constante κ  é dada pela seguinte expressão: 

(1 ) (1 ) (1 ) κ = − r − ϕ m + ϕ γ + − ϕ r γ 
.
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Na segunda possibilidade, quando a taxa de câmbio real de longo prazo não é esta-
cionária e todos os momentos dependem do tempo, o limite em probabilidade do 
estimador de r  é indeterminado. Admita-se que nesta hipótese a taxa de câmbio real 
de longo prazo tenha uma tendência estocástica, de acordo com um passeio aleatório 
com constante (drift). Isto é:

 1t t t−m = δ + m + ϑ   (62)

onde δ  é a constante (drift) e ϑ  um ruído branco. Combinando-se esta equação 
com a equação (41) conclui-se que a taxa de câmbio real segue um processo não 
estacionário ARIMA (1,1,1):

 1 1(1 )t t t tq q − −∆ = − r δ + r ∆ + ξ − q ξ    (63)

O parâmetro q  , como nos demais casos, representa o parâmetro da média móvel.

As equações (58) e (63) são casos particulares da equação (61). Com efeito, no teste 
da hipótese nula 0 : 1H ϕ = , contra a hipótese alternativa 1 : 1H ϕ < , a não rejeição da 
hipótese nula implica uma raiz unitária para a taxa de câmbio real, como especifica-
do em (63). No modelo da equação (61), reescrita aqui por conveniência,14

 0 1 1 2 2 3 1t t t t tq a a q a q a t− − −= + + + + ξ − q ξ    (64)

este teste corresponde ao teste da hipótese nula 0 1 2 3: 1 , 0H a a a+ = = , contra a hi-
pótese alternativa 1 1 2 3: 1 , 0H a a a+ < > .

A rejeição da hipótese nula de que 1ϕ = descarta a possibilidade de raiz unitária, 
e neste caso pode-se testar a hipótese nula 0 : 0H γ = , de inexistência de tendência 
determinística para a taxa de câmbio real, contra a hipótese alternativa 1 : 0H γ > . 
Este teste é equivalente ao teste da hipótese nula 0: 30 =aH , contra a alternativa 

0: 31 >aH  na equação (64). Caso esta hipótese nula não seja rejeitada, tem-se a 
especificação da equação (58). 

Na terceira possibilidade, quando o vetor tx  não for estacionário, admite-se que 
a esperança matemática da taxa de câmbio real de longo prazo varie ao longo do 
tempo. Supondo-se que a diferença entre a taxa de câmbio real de longo prazo e 

14 Uma possibilidade que não deve deixar de ser considerada é de que a variância dos erros da regressão 
(64) siga um modelo gARCH porque os componentes da taxa de câmbio real têm um comportamento 
que pode ser descrito por este tipo de modelo.
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sua média seja o processo autorregressivo da equação (60), a taxa de câmbio real de 
curto prazo é dada por:

 (1 )
(1 ) (1 )t t t

Lq E q
L L
− q

= + ξ
− r − ϕ

 (65)

Neste caso, a taxa de câmbio real de curto prazo segue um processo autorregressivo 
com média variável, igual à média da taxa de longo prazo, e o teste usual de raiz 
unitária não é aplicável.

5 conclusão

O valor adicionado deste trabalho consiste em demonstrar duas proposições. A pri-
meira é de que o quebra-cabeça da paridade do poder de compra resulta da hipótese 
mantida de supor que a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo é constante. 
Quando esta taxa varia com o tempo, como indica a teoria econômica, as estimativas 
do coeficiente de autorregressão da taxa de câmbio real são viciadas para cima.15 

A segunda proposição é de que a rejeição da hipótese de que a taxa de câmbio real é 
estacionária não é equivalente à rejeição da hipótese da paridade do poder de compra, 
porque se a taxa de câmbio real não for estacionária ela pode ser cointegrada com a 
taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo.
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