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1. Introducio

O assunto que se propde como tema do estudo que se desenvolve nas paginas a
seguir ¢ de suma importancia em nosso pais, haja vista o grande nimero de noticias sobre
o0 assunto a que somos submetidos diariamente seja pela midia falada, seja pela escrita. O
assunto ¢ tdo vivo e pulsante em nossa sociedade que o frio jargdo econdmico “inflagdo”
ganhou até “vida” na figura de um dragdo bonachao que mesmo dormindo (ou acordado)
sempre povoa o imaginario do brasileiro.

Nao bastasse essa constatagdo, se olharmos para histéria econdmica do Brasil,
particularmente na segunda metade do século passado, veremos que a mesma ¢ pontuada
de forma marcante e recorrente por dois assuntos: inflagdo e planos de estabilizacdo das
mais diversas naturezas e orientagdes que visavam por fim neste flagelo que se impingia a
populacdo. Como sabemos sé conseguimos chegar a um final feliz nesta histéria - se assim
pudermos colocar - com o langamento do Plano Real em 1994, o qual além de confundir a
cabeca de varias criangas de onze anos na hora de comprar o lanche no recreio da escola
(inclusive o autor do trabalho), obteve grande sucesso naquilo a que se propunha:
estabilizar a inflagdo e trazé-la para patamares mais aceitaveis.

Se essa historia fosse um filme “4gua com agucar”, provavelmente o diretor lhe
tascaria agora um “e todos viveram felizes para sempre” tomando iogurte, comendo frango
e aposentando seus freezers. Entretanto, estdvamos longe de ter um romance. O que
tinhamos era a¢do, e das boas como ficou demonstrado pelos reveses e incertezas que se
abateram sobre a nossa economia representados pela Crise da Asia (1997), Crise da Russia
(1998), pela desvalorizagdo e flutuagcdo do Real (1999), pela Crise Energética (2001) e pela
Crise Sucessoria (2002). Em todos estes episodios, o dragdo deu sinais de que ainda
continua vivo e conseguiu provocar alguma acelera¢do inflacionaria, mesmo que sem a
magnitude prevista pelos profetas do apocalipse e os apostolos da “teoria da bola da vez”.

O segundo capitulo apresenta uma analise detalhada a cerca das principais
caracteristicas de quatro séries temporais: o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) medido pelo IBGE; o IPCA-comercializdveis; o IPCA-ndo
comercializaveis; ¢ a taxa de cambio comercial R$/US$ de venda, conforme registrada
pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Como ¢ de praxe no estudo de séries temporais,
cada analise ¢ condicionada pelas conjunturas econdmicas e politicas em voga no periodo
de tempo em que sdo observados os dados, conjunturas estas que se encontram dispostas

em um breve quadro histdrico que € apresentado no decorrer de todo capitulo.
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No terceiro capitulo partimos para a analise das relagdes dinamicas entre [PCA-
comercializaveis e a taxa de cambio, procurando demonstrar com dados brasileiros a
relacdo de longo prazo entre estas duas varidveis tal como ¢ tradicionalmente colocada pela
literatura econdmica quando a mesma versa a respeito do repasse cambial (pass-through).
Os resultados encontrados nesta se¢cdo, motivam as seguintes, nas quais especificamos e
estimamos um modelo autoregressivo vetorial (VAR) para a inflagdo dos bens e servigos
comercializaveis e a taxa de cdmbio no Brasil e desenvolvemos por meio deste modelo
uma analise referente a Causalidade no sentido de Granger entre as duas varidveis que o
compdem.

No quarto e ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes do trabalho

desenvolvido.
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2. Analise Individual das Séries

2.1 Introducao

A especificacdo e estimagdo de um modelo autoregressivo vetorial (VAR) para a
inflacdo e a taxa de cambio no Brasil, a qual tarefa nos dedicaremos neste trabalho, devido
ao fato de envolver o manuseio de dados em forma de séries temporais, pressupde uma
analise individual cuidadosa das principais caracteristicas de cada série com que nos
propomos a trabalhar, qual sejam, indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA-IBGE) e sua divisao em comercializaveis ¢ ndo comercializaveis, além da taxa de
cambio comercial R$/US$ de venda (Ptax), como registrada pelo sistema do Banco
Central. Em razdo disto, o presente capitulo serd dedicado a esta tarefa investigativa a
cerca de propriedades tais como estacionariedade das séries destacadas, de tal forma que
possamos extrair informagdes relevantes para o proximo passo que daremos em nosso
ensaio, o qual consiste na montagem do modelo supracitado.

Antes de adentrar a analise propriamente dita dos dados com os quais vamos
trabalhar, fazem-se necessarias uma breve defesa da escolha do IPCA como o indice de
precos a ser focalizado em nosso estudo e uma apresentagdo com carater descritivo a
respeito do mesmo. Esta digressdo torna-se pertinente se tivermos em mente a profusdo de
indices de preco que permeiam a nossa economia como o IGP-M (FGV), o INPC (IBGE) e
o IGP-DI (FGV), os quais juntamente com o IPCA conseguem confundir a cabeca ndo
apenas de leigos, mas também a dos iniciados nas artes da “ciéncia lugubre”.

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo foi determinado como foco de
nosso trabalho por ter sido escolhido pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) como
referéncia para o sistema de metas de inflagdo, implementado em junho de 1999. Trata-se,
por conseguinte, de um indice que ancora as expectativas dos agentes do mercado e que,
portanto tem caracteristicas que atendem a um dos propdsitos do presente estudo, qual seja
estudar a relacdo de longo prazo (pass-through) entre taxa de cambio nominal e indice de
pregos.

O IPCA ¢ um indice de abrangéncia nacional que mede a variagao de pregos nos
bens e servigos consumidos por familias com renda de 1 a 40 salarios minimos nas regides
metropolitanas do Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Belém,
Fortaleza, Curitiba, Salvador, no municipio de Goiania e no Distrito Federal. O IPCA ¢

uma média aritmética ponderada dos 11 indices metropolitanos mensais, cuja variavel de
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ponderacdo ¢ o rendimento total urbano de cada regido obtido através da Pesquisa
Nacional por Amostras de Domicilios de 1996 (PNAD).

Os indices metropolitanos sdo calculados pela formula de Laspeyres, a excecao dos
itens sazonais alimenticios, onde ¢ empregada a férmula de Paasche. A representacdo da
formula de Laspeyres, onde pi; € o preco do bem i no periodo t e gio ¢ a quantidade do bem

1 consumida no instante zero, ¢ a que se segue:
zpi,tqm
Li=—t
S proga
i

A equacdo geral do indice de pregos de Laspeyres, apresentada acima, pode ser

desenvolvida de tal forma para que se compreendam melhor os efeitos da ponderacao nesta

metodologia:
Lt = Z Wi,0 % N
onde
Di0gi.0

isto ¢, wi o mede a participa¢do do gasto com o bem 1 no instante zero no total de gastos do
consumidor. Neste ponto, ha que se chamar a atencao para o fato de que o indice calcula o
gasto com o mesmo consumo nos dois periodos, donde que fica facil perceber que o
mesmo desconsidera os efeitos de substitui¢do no consumo.

A cesta de consumo considerada para o calculo do IPCA utiliza como base a
Pesquisa de Org¢amentos Familiares (POF), empreendida pelo IBGE em 1995 e 1996, e
incorporada ao indice a partir de agosto de 1999. Esta cesta ¢ dividida em nove grandes
grupos principais: alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transporte, saide e cuidados pessoais, despesas pessoais, educagdo e comunicaciao. Cada
grupo destes ¢ dividido em itens, os quais sao divididos em subitens.

O processo de construgdo que leva ao IPCA pode ser representado por meio do
esquema que se segue. Os mais de quinhentos mil precos coletados mensalmente por
pessoal cadastrado em aproximadamente vinte e sete mil e quinhentas unidades
informantes' cadastradas em todo o pais sdo agregados e geram as estimativas de varia¢io

de preco para cada subitem. Essas sdo agregadas também e fornecem as variagdes

1 . .. ~ . . , . . , . e g
Estabelecimentos comerciais e de prestagdo de servigo, concessionarias de servigo publico e domicilios
(aluguéis e condominio).



12

referentes aos itens, as quais, agrupadas, formam as variagcdes para os nove grandes grupos.
Por fim, a partir das estimativas para os grupos, ¢ constituido o indice mensal regional por
meio do qual se consegue chegar ao indice nacional.

Uma faceta do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) que se
demonstrard importante no restante do desenvolvimento de nosso trabalho é a sua
consolidagao em comercializaveis e nao-comercializaveis. Entende-se por comercializaveis
os bens e servigos que podem ser importados e exportados, mesmo que ndo sejam. Esta
categoria no IPCA ¢ constituida pelos seguintes itens: mobiliario, utensilios domésticos,
aquisicao de veiculos, equipamentos eletro-eletronicos, fumo e bebidas, artigos de
cama/mesa/banho, vestuario, material escolar, remédios, higiene e beleza, artigos de
limpeza e alimentos industrializados e semi-industrializados. Os ndo-comercializaveis, por
sua vez, sao os bens e servicos produzidos e consumidos internamente de sorte que nao
podem ser importados nem exportados devido a uma série de razdes entre as quais
podemos destacar a propria natureza do produto/servico e os altos custos de transporte por
unidade de transporte, fato que inviabiliza as trocas. No IPCA, este tipo de bem ou servigo
¢ representado pelos itens que se segue: linha telefonica, aluguel, habitagcdo/despesas
operacionais, recreacdo e cultura, matricula e mensalidade escolar, livros didaticos,
servicos médicos, servigos pessoais, produtos in natura, alimentacao fora do domicilio e
veiculos-seguro/reparos/lavagem/abastecimento.

Concluida a breve parte inicial introdutéria, passaremos na proxima sec¢do a analise
individual das quatro séries que servirdo de espinha dorsal ao estudo que se pretende
realizar. As mesmas sdo: a sériec mensal do namero indice do IPCA? (base janeiro de
1999), de dezembro de 1979 a agosto de 2004; a série mensal do numero indice do IPCA
comercializaveis® (base janeiro de 1999), de janeiro de 1992 a agosto de 2004 (doravante
também referido como Ipcacom); a série mensal do numero indice do IPCA ndo-
comercializaveis® (base janeiro 1999), de janeiro de 1992 a agosto de 2004 (doravante
também mencionado como Ipcanocom) e; a série mensal da taxa de cambio comercial
R$/US$ de venda’, compreendendo o periodo de janeiro de 1992 a agosto de 2004.

Uma ultima observagao ainda se faz necessaria. Como se pode perceber, tomamos a

decisdo de analisar a série do [IPCA em um periodo amostral que difere do das demais

2 Fonte: IBGE.

3 Fonte: IPEADATA.

* Fonte: IPEADATA.

5 Fonte: Banco Central do Brasil.
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séries. Mesmo correndo o risco (ainda que pequeno) de que com tal atitude possamos levar
confusdo a alguns leitores, justificamos a mesma langando mao do objetivo maior ao qual

o tipo de trabalho que desenvolvemos aqui se presta: disseminar conhecimento.

2.2 Analise do IPCA

Como ja foi exposto na apresentacdo inicial, o [IPCA representa o prego de uma
cesta de produtos e servigos. Portanto, por sua propria natureza, ndo assume valores
negativos e, além disso, ¢ um tipo de série que normalmente estd sujeita a choques
multiplicativos, comportamento diferente do observado em outras séries que sdo
normalmente abordadas em cursos de econometria, as quais apresentam choques aditivos.
Em outras palavras, a flutuagcdo aleatoria de precos em geral ndo vem da soma de um
choque gaussiano u; ao pre¢o passado, mas da multiplicagdo por um fator (1+r), onde a
taxa r pode ser modelada de tal forma para que passe a representar um choque gaussiano
(estritamente falando, seria uma lognormal com minimo em -1). Simbolicamente, o passeio
aleatdrio multiplicativo pode ser representado da seguinte forma:

IPCAi = IPCA: -1 (1+7),

com r gaussiano. Em tal situagdo, de certa forma comum em econometria, aplica-se a
transformagdo logaritmica sobre a série para que se consiga chegar a um modelo de
choques gaussianos aditivos de sorte que podemos expd-lo como se segue:

In(/PCA:) = In(IPCA: -1) +r,
usando-se, como se torna claro, a conveniente aproximacgao In(l+7)~r. Por isso, no

estudo do Indice Nacional de Pregos ao consumidor Amplo que apresentaremos abaixo
(assim como no estudo das outras séries apresentadas nas demais se¢des deste capitulo),
modelaremos a série do logaritmo do seu niimero indice (base janeiro de 1999), no intuito
de encontrar um modelo melhor do que o simples passeio aleatdrio exposto acima.

O exame do grafico (ilustragdo 1) da série do logaritmo do numero indice do IPCA
nos permite inferir inicialmente algumas caracteristicas da mesma. O que salta aos olhos
imediatamente € o carater explosivo apresentado pela série até aproximadamente 1994,
quando da introducao do Plano Real. Podemos inferir que mesmo com os diversos planos
econdmicos que permearam a década de 1980 e o inicio dos anos noventa (Plano Cruzado,
Plano Bresser, Plano Verao e os Planos Collor I e II), a inflagcdo se manteve firme em sua
trajetoria ascendente, apresentando uma aceleragdo que podemos considerar crescente com

o passar dos anos. No periodo que podemos chamar pos-Real, também acompanhamos
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uma trajetoria ascendente e persistente da série, ndo obstante o fato de a mesma apresentar
um comportamento que podemos considerar muito menos agressivo do que no periodo pré-
Real. Como conseqiiéncia, a andlise grafica sugere estarmos lidando com uma série ndo
estacionaria, visto que a variancia e a média da mesma ndo parecem permanecer constantes
com o decorrer do tempo. Além disso, podemos observar uma quebra estrutural bem
acentuada notadamente marcada, como ja ressaltado, pela implementacdao do Plano Real e
outras cinco quebras menos sensiveis, as quais se apresentam em decorréncia dos planos
econdmicos da década de oitenta e inicio dos anos noventa e em conjunto acabam por
constituir no grafico um trecho que podemos alcunhar de “estrada sinuosa”. Esse pretenso
percurso se inicia com o Plano Cruzado de fevereiro de 1986, passa pelo Plano Bresser de
junho de 1987, pelo Plano Verdo de janeiro de 1989, pelo Plano Collor I de margo de 1990

e encontra seu término no Plano Collor II de janeiro de 1991.

10 T T T T T T

|_Ipca

_35 L L L L L L
1980 1985 1990 1995 2000 2005

[lustracdo 1 — Grafico da série do logaritmo do nimero indice do IPCA.

Fonte: IBGE.

Nao obstante a extrema relevancia dos Planos Cruzado e Bresser e a discussao
interessante que uma analise desse periodo suscitaria, achamos por bem limitar nosso
esfor¢o analitico ao periodo p6s-Plano Verdo, o que nos ajudara a manter o foco sobre o
objetivo de nosso estudo. Além disso, dedicaremos especial atengdo a quebra estrutural
mais pronunciada que reflete a mudanga institucional representada pelo plano Real.
Considerado isto, grosso modo, podemos afirmar que héd dois processos geradores da série
do logaritmo do IPCA: um antes de agosto de 1994 (més que marca a instituicdo do Real

com padrao monetario nacional) e outro depois de agosto de 1994. O processo referente ao
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periodo pré-Real, mesmo apresentando uma subdivisdo interna em trés outros processos
representados pelos trés planos de estabilizagdo que se seguiram neste periodo (Verao,
Collor I e Collor II), serd considerado como sendo um todo. Este fato, portanto sugere que
devemos empreender andlises individuais para cada um dos dois periodos observados.

Poderiamos enriquecer a exposi¢do e reforgar o que foi dito a respeito do processo
gerador do logaritmo do IPCA por meio da analise da variagdo percentual do mesmo
(Ilustracdo 2), isto ¢é, da taxa de inflagdo propriamente dita. Podemos chegar a série
proposta por meio de um algebrismo simples se observarmos que a primeira diferenca da
série do logaritmo do numero indice do IPCA pode representar uma boa aproximagao para
a taxa de inflagdo através da variagao percentual de r. Simbolicamente:

In(/PCA:) —In(IPCA:-1)=r .

No grafico da série da taxa de inflagdo, podemos ver de forma mais clara as cinco
quebras estruturais que nos foram sugeridas pelo exame da ilustragdo 1, as quais se
apresentam, como ja sabemos, em decorréncia dos planos de estabilizacao (ilustracao 2).
Sendo assim, confirmamos o diagnostico preliminar de cinco mudancas do processo
gerador de inflacdo, sempre lembrando a agregacdo em dois periodos proposta acima e que

servird de guia para o restante do estudo da série do IPCA.

0.7 T T T T T T
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o
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[lustragdo 2 — Grafico da série da primeira diferenca do logaritmo do IPCA.
Fonte IBGE.

Voltemos, por agora, nossas atengdes para o primeiro periodo que destacamos, qual

seja o periodo amostral pré-Plano Real. Para tanto, restringimos a analise ao intervalo de
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tempo que tem inicio em abril de 1989 e fim em junho de 1994. O gréfico do logaritmo do
numero indice do IPCA no periodo determinado parece tratar-se da realizagdo de um
processo ndo estacionario do tipo explosivo, j& que a série parece crescer de forma cada

vez mais rapida com o passar do tempo, como fica patente pela observacdo da ilustracdo 3.

=)
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[lustragio 3 — Grafico da série do logaritmo do numero indice de IPCA

(1989:04/1994:06).
Fonte: IBGE.

0.7

04 N

|d_Ipca

o L L L L L
1990 1991 1992 1993 1994

Ilustracao 4 — Grafico da série da taxa de inflacao (IPCA - 1989:04/1994:06).
Fonte: IBGE.
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O grafico da taxa de inflacdo (ilustracdo 4) para o mesmo intervalo corrobora para
com o veredicto de ndo estacionariedade da série no periodo considerado, além de sinalizar
claramente as quebras estruturais referentes aos Planos Collor I e II.

Uma nova restricdo na amostra de forma que a mesma represente o periodo que vai
de maio de 1991 a junho de 1994, performando, portanto, o intervalo entre o Plano Collor
IT e o Real, mesmo contendo relativamente poucas observagdes, pode trazer a tona
aspectos interessantes a respeito do processo gerador de inflagdo num periodo em que a
inflagdo parecia estar fora de controle. Um rapido exame do grafico das variagdes
percentuais (ilustragdo 5), isto ¢é, da taxa de inflacdo propriamente dita, revela-nos uma
possivel realizacao de um processo que nao se demonstra estacionario, visto que a média e

a variancia do mesmo decididamente ndo permanecem constantes no decorrer do tempo.

0.4

|d_Ipca

0.05 ! !
1992 1993 1994

Ilustracao 5 — Grafico da taxa de inflacao (IPCA — 1991:05/1994:06).
Fonte: IBGE

Essa primeira impressdao poderia ser reforcada por meio da analise da fungdo de
autocorrelacdo e autocorrelagdo pacial da série da taxa de inflagdo (ilustracdo 6), uma vez
que a mesma apresentaria o que podemos chamar de decaimento lento, propriedade esta
que se constitui em uma das caracteristicas principais de um processo nio estacionario. E
importante ressaltar, entretanto, que tal teste tem sua interpretagdo prejudicada pelo
pequeno numero de observagdes de que dispomos no periodo tratado, visto que o intervalo

de confianga de 95% do teste sé € valido assintoticamente.
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Ilustragdo 6 — FAC e FACP da taxa de inflagao (IPCA- 1991:05/1994:06).
Fonte: IBGE.

Entretanto, obtemos o juizo final a respeito da estacionariedade desta série de
inflagdo por meio do conhecido teste de Dickey Fuller, o qual apresenta como hipotese
nula a presenca de raiz unitaria, o que quer dizer o mesmo que ndo estacionariedade. No
output do teste (quadro um), realizado no software Gretl, que reproduzimos no Apéndice
A°, nio rejeitamos a hipotese nula ao nivel de significancia de 10% em ambas as situacdes,
isto ¢, tanto no teste simples (somente com intercepto na equagdo de teste) quanto no teste
“aumentado” (com tendéncia deterministica e defasagem na primeira diferenca) nao
rejeitamos a presenca de raiz unitaria.

Desse modo, em vista das evidéncias apresentadas, ndo ha meios de refutar o
diagnostico de ndo estacionariedade da série da taxa de inflagdo, de sorte que somos
impelidos quase que imediatamente ao estudo da série que representa a aceleracdo da
inflacdo, a qual pode ser obtida por meio da primeira diferenca das variagdes percentuais
(taxa de inflagdo).

A andlise grafica da aceleragdo da inflacdo (ilustragdo 7) nos leva a suspeita de
estarmos finalmente lidando com uma série estaciondria. Mesmo assumido valores
bastante diversos (muito altos e muito baixos) sempre parece existir uma for¢a que atua no
sentido de reconduzir o processo para um determinado ponto, o qual na linguagem da

econometria ¢ conhecido por média. Também pode se sentir que a variancia do processo

% Os demais quadros citados no corpo texto também se encontram reproduzidos no Apéndice A.
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nao sofre alteragdes drasticas com o correr do tempo, de modo que podemos até propor que

a mesma se mantém constante sem medo de estar incorrendo em um erro muito grande.

d_ld_Ipc

-0.01 1

L L L
1992 1993 1994

Ilustragdo 7 — Grafico da aceleracio da inflacio (IPCA-1991:05/1994:06).
Fonte: IBGE.
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Ilustracdo 8 — FAC e FACP da aceleracio de inflagao (IPCA- 1991:05/1994:06).
Fonte: IBGE.

As fungdes de autocorrelacdo e autocorrelagao parcial (FAC e FACP) (ilustracao 8)
acabam por confirmar aquilo que nos sugeriu a representagdo da aceleracao da inflagdo, na

medida em que ambas ndo apresentam autocorrelagdes significativas em um intervalo de
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confianga de aproximadamente 95%. Além disso, os formatos da FAC e da FACP
coincidem com os que obtemos quando estamos analisando um ruido branco.

Portanto, temos razdes para acreditar que a série de aceleracdo de inflagdo nada
mais ¢ do que um choque gaussiano. No intuito de confirmar esta crenga apresenta-se
como alternativa viavel a realizacdo do teste de Jarque-Bera (JB), cuja hipdtese nula ¢ de
normalidade da distribuicao (ilustragcdo 9). A realizagdo do teste proposto nos apresenta o
resultado de que ndo podemos rejeitar a hipotese nula ao nivel de significincia de 10%,
fato que nos leva a um modelo bastante simples e at¢ mesmo desinteressante, visto que nao

existem outros parametros a estimar que ndo a média e a variancia.

20 T T T T T
Test statistic for normality:

Chi-squared(2) = 2.404, pvalue 0.300&63
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[lustracdo 9 — Teste de JB da série de aceleracao da inflacao (IPCA- 1991:05/1994:06).
Fonte: IBGE.

Concluida as consideragdes a respeito de periodo pré-Real, devotaremos nossos
esfor¢os a partir de agora ao estudo do periodo pos-Plano, o qual compreende o intervalo
que vai desde outubro de 1994 até agosto de 2004. Iniciaremos nossa investigacdo por
meio da verificagdo da estacionariedade da taxa de inflagdo. O grafico desta série
(ilustragdo 10), a primeira vista, parece-nos pertencer a uma realizagdo de um processo
estacionario. Apds um periodo inicial com variagdo um tanto quanto erratica, a mesma se
estabilizou ao redor de uma determinada média constante, o que nos propde
estacionariedade. Uma informacdo adicional extremante interessante que conseguimos
extrair da andlise grafica ¢ uma perturbacdo acentuada ocorrida no ultimo trimestre de

2002, fruto do que foi chamada a época de “Crise de Confianga”.
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A observagao cuidadosa das fungdes de autocorrelacdo e atuocorrelagdo parcial,
expostas acima (ilustracdo 11), continua a nos fornecer subsidios seguros para acreditar na
estacionariedade da taxa de inflacdo. A funcdo de autocorrelacdo (FAC) apresenta
decrescimento exponencial, fato que pode ser encarado como uma parte da “impressao
digital” de um processo autoregressivo de ordem um, o qual também ¢ comumente
chamado apenas de AR (1). A outra parte desta “impressao” nos ¢ fornecida pela fung¢ao de

autocorrelagdo parcial (FACP) que apresenta um corte abrupto na defasagem £ =1.
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[lustragdo 10 — Grafico da taxa de inflacao (IPCA-1994:10/2004:08).

Fonte: IBGE.
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Ilustragdo 11- FAC e FACP da taxa de inflacio (IPCA-1994:10/2004:08).
Fonte: IBGE.
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Mesmo que tenhamos bases fortes para defender que o processo gerador da taxa de
inflacdo ¢ estacionario e que o mesmo pode ser representado por um modelo do tipo AR,
realizaremos os testes Dickey Fuller para cobrir todas as possibilidades. Como o output dos
mesmos nos revela (quadro 2), rejeitamos fortemente a hipdtese nula de presenca de raiz
unitaria (ndo estacionariedade) em ambos os testes, de forma que agora podemos vaticinar
que a série da taxa de inflacdo ¢ seguramente estacionaria.

O passo natural apds a verificagdo da estacionariedade da taxa de inflagdo no
periodo poés-Real € a estimagdo do modelo AR (1) que foi identificado acima quando do
estudado das fungdes de autocorrelagdo da série em questdo. O output da estimacgdo do
modelo (realizada no software Gretl) através de minimos quadrados ordinarios ¢€
apresentada no quadro 3.

Uma implicagdo interessante do modelo escolhido ¢ que os parametros do AR
podem ser encarados com uma medida rudimentar da inércia inflacionaria, assunto que de
tempos em tempos lotam paginas e mais paginas de jornais e revistas. Segundo nossa
estimacado, cerca de 75% da inflagdo do més anterior ¢ preservado, em média, por inércia
na inflacdo do més corrente.

Apbés a estimagdo de qualquer modelo econométrico, ¢ imprescindivel o
diagnostico de adequagao dos residuos, para checar se eles nao violam os pressupostos de
normalidade, auséncia de correlagdo, homocedasticidade entre outros. Em outras palavras,
devemos checar se ainda existem informacdes nos residuos. Comegaremos tal tarefa pela
realizacdo do ja mencionado teste de Jarque-Bera (JB) de normalidade dos residuos. A
analise da ilustracdo 12 nos revela que a estatistica de JB rejeita a normalidade dos
residuos ao nivel de significincia de 1%.

Um motivo freqiiente para a ndo-normalidade residual em modelos de séries
temporais (tal o qual estamos estudando) ¢ a presenga de outliers. Para dimensionar a
relevancia dos mesmos ¢ importante que se tenha em mete que numa série com 100
observagoes, bastam dois ou trés outliers para distorcer a normalidade dos residuos da
regressdo. Portanto, ¢ salutar que tentemos identificar outliers na série, analisando o
grafico dos residuos (ilustracdo 13) e buscando aqueles muito grandes, que se destaquem
do resto.

Um outlier salta imediatamente aos nossos olhos quando examinamos a ilustracao
13: a observagao de outubro de 2002 (2002:10). Ele certamente se insere no contexto da

Crise Sucessoria ¢ da conseqiiente bolha inflacionaria que tomou conta do ambiente
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econdmico por razao da incerteza dos agentes quanto ao rumo futuro da politica monetaria.
Inclusive, se reestimarmos o modelo especificado com uma dummy controlando tal

episddio e quase certo que conseguiremos uma melhor adequacdo do mesmo.
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Test statistic for normality: uhatl ==43
MN{O.0000, 0.0044)

Chi-squared(2) = 16.837, pvalue 0.00022
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Ilustracao 12— Teste JB de normalidade dos residuos do modelo estimado.
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Ilustragdo 13— Grafico dos residuos do modelo estimado contra o tempo.

Por fim, um exame que se mostra importantissimo quando estamos trabalhando
com modelagem do tipo ARIMA ¢ a verificacdo da existéncia de autocorrelacio residual,
fato que apontaria que o modelo especificado para Y, ndo estd tendo €xito em capturar toda
a informagdo do passado. Para isso, devemos analisar a FAC e a FACP dos residuos

(uhatl) do modelo AR que estimamos. Como ndo ha autocorrelagdo significativa
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observavel (ilustracdo 14), podemos afirmar que do ponto de vista da autocorrelacao

residual o modelo encontra-se bem especificado.
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Ilustragdo 14 — FAC e FACP dos residuos do modelo estimado.

Agora, lagaremos mado da consolidagdo do IPCA em comercializdveis e nao
comercializaveis, a qual ja foi mencionada no texto, e empreenderemos o estudo individual
das caracteristicas de cada uma destas séries, sempre tendo como pano de fundo e linha de
desenvolvimento a mesma andlise realizada para o IPCA em sua forma fechada.
Iniciaremos esta jornada pelo IPCA-comercializaveis e depois passaremos ao IPCA-nao

comercializaveis.

2.3 Analise IPCA-comercializaveis

A série do logaritmo do numero indice do IPCA-comercializaveis (ilustragcdo 15)
apresenta uma tendéncia crescente ao longo do tempo, tendéncia esta que se manifesta de
forma bem acentuada no periodo anterior a 1994 correspondendo, portanto, ao periodo
anterior a implanta¢ao do Plano Real. O periodo p6s-1994, ou seja, depois da implantacao
do Plano Real também apresenta uma tendéncia altista, mas bem menos pronunciada. Ha
aqui uma aparente mudanga estrutural, j4 que o choque estabilizador representado pelo
Plano Real alterou o “processo gerador” de inflagdo. Essa série parece ndo ser a realizacao
de um processo estacionario, visto que a média e a variancia parecem nao serem constantes

ao longo do tempo.
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[lustragdo 15 — Grafico da série do logaritmo do nimero indice do IPCA-

comercializaveis (1992:01/2004:08).
Fonte: IPEADATA.
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Ilustracdo 16 — Grafico da taxa de inflacio (IPCA-comercializaveis— 1992:01/2004:08).

Fonte: IPEADATA.
O grafico da variagdo percentual, ou melhor, da taxa de inflacio do IPCA-

comercializaveis’ (ilustragdo 16) confirma o aventado pela analise do logaritmo do niimero
indice do IPCA comercializaveis, ja que também mostra uma mudanga bem pronunciada

do processo gerador de inflagdo, notadamente a partir de agosto de 1994. Dessa forma, nao

7 Produzida da mesma forma que no IPCA fechado, seguindo os mesmo pressupostos.
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faz sentido estimar um nico modelo ARIMA para todo o periodo amostral em virtude do
fato de que existe uma clara quebra estrutural no processo gerador da série representada
pelo Plano Real de agosto de 2004. Em outras palavras, ndo faz sentido estudar dois
processos estocasticos distintos que ocorrem em diferentes momentos do tempo como se
fossem um sé. Portanto, o procedimento correto nesse caso € separar a analise em duas

partes: a primeira engloba o periodo pré-Real e a segunda trata do periodo pos-Real.
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Ilustragdo 17 — Grafico da taxa de inflacio (IPCA-comercializaveis— 1992:01/1994:06).
Fonte: IPEADATA.

Nao obstante a quantidade de reduzida de observagdes (30) neste intervalo que
compreende janeiro de 1992 a junho de 1994 (periodo pré-Real), o grafico da taxa de
inflagdo apresentado acima (ilustragdo 17) parece ser a realizagdo de um processo nao
estacionario, visto que a série cresce de forma cada vez mais rapida com o decorrer do
tempo de sorte que a média e a variancia ndo aparentam serem constantes.

As fungdes de autocorrelagdo e autocorrelacao parcial (FAC e FACP) que poderiam
nos ajudar a formular um veredicto a respeito da estacionariedade da taxa de inflagcdo no
periodo ndo sdo de grande valia neste caso, pois em pequenas amostras ambas se tornam
muito vulneraveis aos efeitos de outliers e as perturbagdes prejudicam a analise. No
entanto, podemos tentar enriquecer a andlise por meio dos testes Dickey Fuller. O output
destes testes (quadro 4) nos mostra que, ao nivel de significancia de 10%, ndo rejeitamos a
hipotese nula de presenga de raiz unitdria. Portanto, podemos afirmar que a série da taxa de

inflagdo neste intervalo de tempo ¢ a realizacdo de um processo ndo estacionario com
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provavelmente uma raiz unitaria, fato que nos impele ao estudo da primeira diferenga da
mesma com o objetivo de verificar se ha alguma estrutura interessante a ser estimada.

A primeira diferenca das variacdes percentuais, a qual como jd mencionada
anteriormente, representa a aceleracdo da inflagdo. Como demonstra o grafico (ilustragao
18), essa aceleragdo de inflagdo parece ser a realizagdo de um processo estacionario,

mesmo que se leve em conta o reduzido numero de observagdes com que se esta

trabalhando.
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Ilustracdo 18 — Grafico da aceleracio de inflacio (IPCA-comercializaveis-
1992:01/1994:06).

Fonte: IPEADATA.

A FAC e a FACP mostradas acima (ilustracdo 19) acabam por assumir um formato
que ¢ parecido com o observavel para choques gaussianos, ndo obstante, o fato de
apresentarem os mesmos problemas relacionados ao pequeno niimero de observagoes,
entre os quais se destaca existéncia de autocorrelagdes pretensamente significativas (isto €,
que ultrapassam o intervalo de confianga de 95% representado pelas linhas horizontais).
Juntamente com a analise grafica, esta evidéncia nos confere subsidios para afirmar que a
aceleragdo de inflagdo ndo nos fornece um modelo onde se seja capaz de estimar algo além
da média e da variincia do ruido branco.

Damos o pontapé inicial ao estudo do periodo pos-real, o qual compreende
intervalo de novembro de 1994 a agosto de 2004, por meio da analise da taxa de inflagdo.
A observacao grafica (ilustragdo 20) indica que a série em questdo deve ser a uma

realizagao de um processo estacionario. Mesmo assumindo valores diversos (muito altos
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ou muito baixos) sempre parece haver uma espécie de forca puxando os valores da série

para a sua média, fato que condiz com as caracteristicas de uma série estacionaria.
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Ilustragdo 19 — FAC e FACP da aceleracao de inflacao (1992:01/1994:06).
Fonte: IPEADATA.
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[lustragdo 20 — Taxa de inflacio (IPCA-comercializaveis — 1994:11/2004:08).
Fonte: IPEADATA.

O teste Dickey-Fuller, apresentado no quadro de numero 5, rejeita fortemente a
hipotese nula de raiz unitaria, o que corrobora nosso juizo primeiro de se tratar de uma
série estacionaria. Além disso, a FAC (ilustracdo 21) da série decai de forma exponencial,

indicando a existéncia de um tipico processo AR, indicacdao esta confirmada pela FACP
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(ilustracdo 21) que apresenta um corte logo na primeira defasagem. Sendo assim, podemos

dizer que estamos tratando com um processo AR (1) estacionario.
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Ilustragio 21 — FAC e FACP da taxa de inflacio (IPCA-comercilizaveis -
1994:11/2004:08).

Fonte: IPEADATA.

O préximo passo a se dar € a estimagao do modelo que nos foi sugerido (quadro 6).
Por se tratar de um AR, temos a interessante caracteristica, ja observada, de que os
pardmetros do modelo podem ser tomamos como medida rudimentar da inércia
inflacionaria. A mesma, como podemos observar no output da regressdo abaixo, situa-se ao
redor de 65% para os bens e servicos comercializaveis.

Por fim, realizaremos dois testes com a intencdo de avaliar se 0 modelo por nos
estimado encontra-se bem especificado. O primeiro ¢ o teste de Jarque-Bera (JB) que
avaliar a normalidade dos residuos. Como demonstra a ilustracdo 22, rejeita-se fortemente
a normalidade dos residuos por meio da estatistica de JB.

Quando se trabalha com séries temporais deve-se sempre investigar a presenca de
outliers. Estes, mesmo que em pequeno numero, podem ser a causa de termos rejeitado a
normalidade dos residuos. A analise do grafico dos residuos do modelo AR (1) (ilustracao
23) estimado apresenta pelo menos cinco outliers mais pronunciados. Eles sdo as
seguintes observagdes: 1995:03, 1999:01, 1999:09 e 2000:10.

O outlier referente a margo de 1995 provavelmente esta relacionado com a crise do

Meéxico e o tdo propalado efeito tequila. Ja os de janeiro e setembro de 1999, devem-se as
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turbuléncias econdmicas deste ano marcado pela desvalorizagdo do real e pela subseqiiente

mudancga do regime cambial brasileiro que passou a ser flutuante no inicio daquele ano.
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Test statistic for normality:
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Ilustragdo 22 — Teste JB de normalidade dos residuos do modelo estimado.
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[lustragdo 23 — Grafico dos residuos do modelo estimado contra o tempo.
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A observagao referente a outubro de 2002 pode ser explicada no contexto da crise

sucessoria aberta por ocasido das eleigdes presidenciais que se realizariam nos ultimos

meses daquele ano. A mesma se deveu basicamente a incertezas dos mercados em relacao

a condugdo futura da politica econdmica por parte do novo governo de oposicdo que

ascenderia ao poder no ano de 2003.
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O segundo teste, ao qual nos referimos acima, diz respeito a verificacdo da
existéncia de autocorrelacao serial, fato que denunciaria que ainda existe informagdo nos
residuos que ndo foi devidamente capturada pelo modelo. Tal verificacdo pode ser feita via
analise da FAC e da FACP dos residuos do modelo AR que estimamos. Como podemos
observar na ilustragdo 24, ndo ha presenga de nenhuma estrutura de autocorrelagdo
observavel que seja significativa. A FAC e FACP parecem com a de um ruido branco.
Sendo assim, podemos afirmar que o modelo, do ponto de vista da correlagdo residual, esta

bem especificado.
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Ilustragdo 24 — FAC e FACP dos residuos do modelo estimado.

2.4 Analise IPCA-nio comercializaveis

A série do logaritmo do niimero indice do IPCA ndo-comercializaveis ndo parece a
realizacdo de um processo estacionario (ilustracdo 25). No periodo pré-1994 (pré-Real), a
série apresenta um comportamento que pode ser considerado explosivo com os valores
crescendo cada vez mais com o passar do tempo. No periodo pos-Real, a série também
apresenta uma tendéncia ascendente, mas bem menos acentuada que no primeiro intervalo
de tempo. Sendo assim, temos uma quebra estrutural quando da introduc¢ao do plano real.
Além disso, a média e a variancia da série parecem se alterar com o passar do tempo.

Novamente, agora com a taxa de inflagio® para os bens e servicos ndo

comercializaveis (ilustragdo 26), parece que continuamos a lidar com uma série ndo

¥ Produzida da mesma forma que no IPCA fechado, seguindo os mesmo pressupostos.
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estaciondria, visto que a média e a varidncia da mesma também parecem se modificar
conforme o tempo vai passando. Outra vez, fica clara a mudanga no processo gerador da
inflagdo p6s-1994 em virtude do choque estabilizador representado pela introdug¢do Plano

Real.
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[lustragdo 25 — Grafico da série do logaritmo do numero indice do IPCA-nao

comercializaveis (1992:01/2004:08).
Fonte: IPEADATA.
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[lustragdo 26 — Grafico da taxa de inflacdo (IPCA-ndo comercializaveis —
1992:01/2004:08).

Fonte: IPEADATA.
Portanto, ndo faz sentido tentar estimar um unico modelo ARIMA para todo o

periodo amostral que vai de janeiro de 1992 a agosto de 2004. O procedimento padrdao em

casos deste tipo, como ja deve ter ficado claro na explanacdo, ¢ estudar de forma separada
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o intervalo que podemos denominar pré-Real (janeiro de 1992 a junho de 1994) e o outro
que podemos chamar de pos-Real (outubro de 1994 até agosto de 2004).

O gréfico da taxa de inflagdo para o periodo que de janeiro de 1992 a junho de 1994
ndo parece pertencer a uma realizacdo de um processo ndo estaciondrio (ilustragdo 27). A
média e variancia da série ndo aparentam constancia no decorrer do tempo. Os testes de
Dickey Fuller também confirmam o diagnostico de ndo estacionariedade, ja& que nao
podemos rejeitar a hipdtese nula de presenga de raiz unitdria ao nivel de significincia de
10% (quadro 7). Entretanto, as fun¢des de autocorrelacdo e autocorrelacio parcial (FAC e
FACP) nao nos revelam informacgdes aproveitdveis visto que estdo sobremaneira
vulneréaveis ao efeito de outliers, algo muito comum de ocorrer quando trabalhamos com

periodos amostrais pequenos (cerca de trinta observagdes).

Id_IPCAn

L L
1993 1994

[lustracdo 27 — Grafico da taxa de inflacio (IPCA-ndo comercializaveis —

1992:01/1994:06).
Fonte: IPEADATA.

Os resultados anteriores nos levam a andlise da série da primeira diferenca das
variagdes percentuais, a qual representa a aceleracdo da inflagdo, no intuito de se encontrar
alguma estrutura estimavel interessante. O grafico da mesma parece pertencer a realizagao
de um processo estaciondrio, ja que a série aparenta variar de forma constante ao redor de
uma média também constante (ilustragao 28).

A FAC e FACP (ilustragdo 29), mesmo apresentando os problemas ja mencionados
em virtude do tamanho reduzido da amostra (autocorrelagdes significativas que devem ser

desconsideradas), apresentam um formato caracteristico que nos permite reconhecer a
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aceleragdo da inflacdo como um choque gaussiano. Sendo assim, realmente ndo existem
outros parametros a serem estimados no modelo especificado para este periodo que nao a

média e a variancia.
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Ilustracao 28 — Grafico da aceleracio de inflagcao (1992:01/1994:06)
Fonte: IPEADATA.
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Ilustragdo 29 — FAC e FACP da aceleracao de inflacao (1992:01/1994:06).
Fonte: IPEADATA.

Iniciamos agora o estudo do intervalo pos-Real (outubro de 1994 a agosto de 2004
tecendo consideracdes a respeito do grafico da taxa de inflagdo (ilustragdo 30). Apds uma

variacdo inicial em um patamar mais alto, isto ¢, depois de um periodo inicial de
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ajustamento, a série de inflagdo ¢ “puxada” para um patamar mais baixo onde parece ter
média e varidncia constante e, portanto, configurar a realizagdo de um processo
estacionario. A série parece atingir o patamar estaciondrio por volta de maio de 1996, o
que nds leva a realizar mais um corte amostral no sentido de construir um modelo que

corresponda com maior precisdo a realidade do processo gerador dos dados.
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[lustragdo 30 — Taxa de inflagdo (IPCA-nao comercializaveis — 1994:10/2004:08).
Fonte: IPEADATA.

A FAC e a FACP (ilustragdo 31) apenas véem a confirmar o diagnostico inicial de
que a série de inflacdo dos bens ndo-comercializaveis no periodo pos-implantagao do Real
¢ a realizagdo de um processo estacionario. O exame destas duas fungdes de autocorrelagao
nos sugere que modelemos o processo gerador da série em questdo por meio de um modelo
autoregressivo de ordem um, ou simplesmente AR (1) como é costumeiramente chamado
na literatura de séries temporais. Chegamos a tal conclusio porque a FAC apresenta
decaimento que podemos considerar rapido e a FACP apresenta um corte na primeira
defasagem.

Por fim, o teste Dickey-Fuller (quadro 8) também corrobora para com o veredicto
de estacionariedade da série da taxa de inflagdo dos bens ndo-comercializaveis. Rejeita-se
a hipotese nula de presenga de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1% tanto no DF
“simples” como no DF “aumentado”.

Sendo assim, o proximo passo que se propde € a estimacao do AR identificado para
a taxa de inflacdo no periodo pds-Plano Real. A estimagdo, feita por minimos quadrados

ordindrios, apresenta aspectos interessantes, ja que os parametros do AR (neste caso apenas
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um, ja que nosso modelo ¢ de ordem um) podem ser tomados como medidas rudimentares
da inércia inflacionaria. O output da estimag¢do do modelo exposto (quadro 9) abaixo nos
indica que cerca de 59% da inflacdo dos ndo comercializaveis do més anterior ¢ preservada

em média, por inércia, na inflagdo do més seguinte.
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Ilustracao 31 — FAC e FACP da taxa de inflacao (1994:10/2004:08).
Fonte: IPEADATA.

Como ¢ de praxe, apos a estimagdo de qualquer modelo econométrico devemos
examinar a adequacdo dos residuos com o objetivo de checar se eles ndo violam
pressupostos como normalidade, auséncia de correlacio e homocedasticidade. Para
verificarmos a normalidade dos residuos podemos langar mao o teste de Jarque-Bera.

Como nos mostra a ilustragao 32, segundo a estatistica de JB, ndo podemos rejeitar
a hipotese nula de normalidade dos residuos aos niveis de significdncia usuais. Este fato
decididamente ¢ um ponto a favor do modelo que estimamos para a taxa de inflagdo dos
bens e servicos ndo comercializaveis e muito provavelmente ¢ assegurado pela inexisténcia
de observacdes que possam ser consideradas outliers na série de residuos. Realmente ¢ esta
a situagcdo que nos ¢ pintada pelo grafico dos residuos contra o tempo (ilustragdo 33) o
qual, de fato, ndo apresenta nenhuma observagdo que se mostre dispar, isto ¢, muito
diferente das demais e que constituia, por conseguinte, como ja deixamos claro em outras

segoes, um possivel foco de ndo-normalidade dos residuos.
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Ilustragdo 32 — Teste JB de normalidade dos residuos do modelo estimado.
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[lustragdo 33 — Grafico dos residuos do modelo estimado contra o tempo.

Terminaremos o estudo do IPCA - ndo comercializaveis realizando o teste “post-
mortem” j& apresentado no texto que diz respeito verificacdo da autocorrelagdo serial e
suas implicacdes. Com base na analise da FAC e da FACP dos residuos do modelo
estimado (ilustracdo 34) podemos dizer que este ultimo encontra-se bem especificado, ja
que ndo encontramos nenhuma autocorrelagdo significativa nas primeiras defasagens e as
autocorrelagdes pretensamente significativas em defasagens maiores podem ser atribuidos

a erros de amostragem.
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Iustracao 34 — FAC e FACP dos residuos do modelo estimado.

2.5 Analise da Ptax

Concluidas as analises dos indices de precos que utilizaremos como sustentaculos
do trabalho que pretendemos desenvolver, adentraremos o estudo da série mensal da taxa
de cambio comercial R$/USS$ de venda para o periodo de janeiro de 1992 a agosto de 2004.
O mesmo tem como ponto de partida o exame do grafico logaritmo da série, a qual
também nos referiremos a partir de agora por meio do epiteto consagrado Ptax. Além de
ndo parecer a realizacdo de um processo estaciondrio, visto que a média e a varidncia nao
permanecem constantes no tempo, podemos observar imediatamente, de forma bem clara,
a existéncia de duas quebras estruturais no processo gerador da taxa de cambio no Brasil
(Ilustragao 35).

O grafico da variagdo percentual da Ptax (Ilustracdo 36) confirma as assertivas
feitas na andlise do logaritmo da taxa de cambio. Nele também podemos constatar as duas
quebras estruturais ja mencionadas, além da ndo estacionariedade da série, visto que a
média e a variancia da mesma claramente nao nos dao indicios de serem constantes.

A primeira quebra ocorreu por volta de julho/agosto de 1994 em decorréncia da
instituicdo do Plano Real. Como destaca Terra e Bonomo (1999), a fase que tem por ponto
de partida este marco se inicia com paridade de um para um entre a nova moeda (o Real) e
o dolar e com o governo optando por ndo intervir na flutuagdo do cambio. O éxito inicial

do plano de estabilizacdo, que conseguiu trazer a inflagdo de cerca de 40% em julho para
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3,5% em outubrog, inspirou a confianga da comunidade financeira internacional de sorte
que um grande fluxo de capitais acorreu para nosso pais, fato este que levou a uma forte
apreciacdo do Real que ao final de outubro estava cotado em algo em torno de 0,83
R$/USS$'™. Em face disto, no intervalo de tempo que compreende novembro de 1994 ¢
fevereiro de 1995, o governo, de maneira nao oficial, abandonou a posi¢ao inicial de nao
intervir no cambio em favor de uma postura pro-ativa no sentido de manter a cotagao do
Real dentro de uma banda chamada de informal por Terra e Bonomo (1999), a qual tinha
como piso R$ 0,83 e como teto R$ 0,86. Tal arranjo cambial, que podemos designar de
flutuacao suja, foi substituido em margo de 1995 pelo regime de bandas cambiais que, apds
uma depreciagdo de 6%, estabeleceu que o Real deveria flutuar em uma banda de cerca de
5%, a qual softreria alteragdes de tempos em tempos.

A segunda fissura no processo gerador da taxa de cAmbio em nosso pais se deu em
janeiro de 1999 quando se decidiu por fazer o cambio flutuar, abandonado-se, por
conseguinte, o esquema de bandas cambiais. O sucesso do Plano Real no que diz respeito
ao combate da inflacdo ¢ inquestionavel se tivermos em mente que 0 mesmo conseguiu
trazer a inflag@o para a casa de um digito em um intervalo de tempo bem curto (menos de
trés anos). Nao obstante, alguns problemas estruturais da economia brasileira ainda
subsistiam entre os quais poderiamos destacar o ajuste fiscal. Assunto que até os dias de
hoje suscita discussdes acaloradas quando ¢ trazido para o palco principal do debate
politico, o ajuste fiscal a época (periodo pds-Real) ndo havia convencido a base governista
de sua urgéncia, de forma que o pais permaneceu, sobremaneira, vulneravel a crises de
confianga que se materializam de tempos em tempos nos mercados internacionais. E, como
era de se esperar, elas, as crises, deram o ar de sua graga nas esteiras da Crise Asidtica
(1997) e da moratdria Russa (1998). Ambas, em conjunto com a turbuléncia financeira que
se instaurou no mundo neste periodo, provocaram macigas fugas de capitais nos paises
emergentes, entre os quais o Brasil que estava, segundo o consenso dos analistas de
mercado, a um passo do precipicio. Na tentativa de se reverter o quadro que se avizinhava
tenebroso, foram feitas diversas tentativas entre as quais medidas de aperto fiscal, elevagdo
de juros de curto prazo. Entretanto, a desconfianga dos mercados s6 foi superada com a
flutuagao do cambio implementada em 15 de janeiro de 1999, o qual apds um overshooting

inicial nos meses de janeiro e fevereiro, estabilizou-se.

? Dados de Terra e Bonomo (1999).
' Dados de Terra e Bonomo (1999).
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[lustragao 35 — Grafico do logaritmo da Ptax contra o tempo.

Fonte: Banco Central.
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[lustracdo 36 — Grafico da variacio percentual da Ptax contra o tempo.
Fonte: Banco Central.

Em razdo das quebras estruturais assinaladas e em conseqiiéncia de termos
processos geradores da taxa de cadmbio diversos em diferentes periodos, dividiremos a
analise em trés blocos que classificaremos como se segue: bloco pré-Real que vai desde
abril de 1992 até junho de 1994; o bloco da pré-flutuacao que vai desde janeiro de 1995 a
dezembro de 1998 (deixando de fora, portanto, o breve free float de julho a outubro de

1994) e; o bloco do cambio flutuante que vai desde janeiro de 1999 até agosto de 2004.
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O estudo do primeiro bloco encontra-se sensivelmente prejudicado em vista do
pequeno numero de observagdes de que dispomos (26), fato este, que como ja foi
destacado no texto, traz dificuldades para andlise, principalmente para a interpretacdo das
funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial (FAC e FACP), haja vista que o
intervalo de confianga utilizado nas mesmas s6 ¢ valido assintoticamente. Nao obstante, o
grafico da variagdo percentual da Ptax (ilustragao 37) para o periodo anterior a implantacao
do Real ndo parece ser a realizagdo de um processo estacionario, ja que a média e variancia

ndo aparentam se manter constantes no decorrer do tempo.

0.4

|d_ptax

1;93 1;94
Ilustragdo 37 — Grafico da variacio percentual da Ptax contra o tempo

(1992:05/1994:06).

Fonte: Banco Central.

Os testes Dickey Fuller (quadro 10), que apresentamos no quadro abaixo,
corroboram o diagnostico aventado acima a cerca de ndo estacionariedade. Em ambos os
testes DF (o “simples” e o “aumentado”), ndo se rejeitam a hipotese nula de presenca de
raiz unitaria.

A procura de uma possivel estrutura estimavel nos impele a andlise da primeira
diferenca da variagdo percentual da taxa de cdmbio. O grafico desta série que representa a
aceleragdo da Ptax (ilustracdo 38) nos mostra indicios de uma possivel realizagdo de um
processo estacionario, visto que podemos dizer que a variacdo dos dados da amostra se

apresenta constante ao redor de um determinado patamar.
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A observacao do histograma da série contra o tempo (ilustracdo 39) nos fornece, via
estatistica de JB, subsidios para acreditamos que a distribuicdo amostral se assemelha a
uma distribui¢do normal, subsidios estes que tém de ser postos em perspectiva, uma vez
que o universo amostral ¢ bem reduzido. Essa suspeita de normalidade associada a analise
da FAC e da FACP da aceleragdo da taxa de cambio (ilustragdo 40), a qual ndo apresenta
estruturas de autocorrel¢do significativas, leva-nos a concluir que a série da primeira
diferenca das variagdes percentuais da Ptax nada mais ¢ que um choque gaussiano, no qual

ndo existe nada o que se estimar a ndo ser a média e a variancia.
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[lustracdo 38 — Grafico da aceleracao da Ptax contra o tempo (1992:05/1994:006).

Fonte: Banco Central.
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Ilustragdo 39 — Histograma da aceleracio da Ptax (1992:05/1994:06).

Fonte: Banco Central.
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Ilustragcdo 40 — FAC e FACP da aceleracao da Ptax (1992:05/1994:06).

Fonte: Banco Central.

O periodo seguinte a ser analisado ja se encontra inserido no contexto do Real,
onde, como ja foi destacado, dois arranjos cambiais se sucederam no tempo: a flutuagao
suja ¢ as bandas cambiais. O grafico da Ptax (ilustracdo 41) e o grafico do logaritmo da
Ptax (ilustracdo 42) neste intervalo, além de serem bem similares, apresentam uma
tendéncia altista que se expressa por meio de uma forma bem peculiar, a forma linear.
Apobs um ajustamento inicial que parece ser um reflexo da breve existéncia da flutuacao
suja (janeiro 1995 a fevereiro de 1995), as séries parecem assumir valores que se
encontram em linhas retas cujas inclinagdes sao positivas, como demonstram as ilustragdes
abaixo. Tal comportamento nos indica que devemos eliminar, para efeito de estudo, as
observacdes referentes a flutuagdo suja dando maior atencdo as bandas cambiais, que por
subsistirem por um maior tempo tiveram um maior impacto sobre a realidade econdmica
brasileira. Além disso, nos diz que podemos estar tratando com séries nao estacionarias ou
estacionarias em torno de uma tendéncia (Trend Stationary).

Sem a devida critica historica dos dados, de fundamental importdncia em
econometria, € como a principio - segundo destacam livros basicos de analise de séries
temporais - nao existem razdes na teoria econdmica para se esperar que a taxa de cambio
nominal entre dois paises (Ptax) apresente tendéncia deterministica, isto €, que a mesma

tenha tendéncia a crescer (ou decrescer) indefinidamente no decorrer tempo, poderiamos
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ser levados a acreditar que estamos lidando com um processo ndo estaciondrio com
tendéncia estocastica. Segundo a mesma literatura, poderiamos ir mais além. Poderiamos
dizer que a Ptax, neste periodo, pode ser modelada segundo um passeio aleatério do tipo

Vi = yi-1+ & , onde g corresponde a um choque gaussiano.
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[lustragdo 41 — Grafico da Ptax contra o tempo (1995:01/1998:12).

Fonte: Banco Central.
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[lustracdo 42 — Grafico do logaritmo da Ptax contra o tempo (1995:01/1998:12).

Fonte: Banco Central.

A suposta ndo estacionariedade do logaritmo da Ptax seria confirmada por meio da
funcdo de autocorrel¢do (FAC — figura ), a qual apresenta decaimento linear e lento tipico

de uma série ndo estacionaria. Além disso, o teste Dickey Fuller (Quadro 11) simples nao
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rejeita a hipdtese nula de presenga de raiz unitdria ao nivel de significdncia de 10%, fato
que reforgaria ainda mais nossa crenga, que se revelard falsa, na ndo estacionariedade do

logaritmo da Ptax.
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[lustracdo 43 — FAC e FACP do logaritmo da Ptax (1995:01/1998:12).

Fonte: Banco Central.
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[lustragdo 44 — Grafico da variacao percentual da Ptax (1995:01/1998:12).

Fonte: Banco Central.

Os resultados obtidos acima nos levariam ao exame da variagdo percentual da Ptax
(ilustragdo 44) que nada mais ¢ do que a primeira diferenca do logaritmo da taxa de

cambio. O grafico de tal série pareceria a realizagdo de um processo estacionario, uma vez
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que apos um periodo de ajustamento inicial a mesma parece reverter para uma média
constante, ao redor da qual varia de forma também constante.

O teste Dickey Fuller (Quadro 12), daria suporte a estacionariedade da série em
estudo. A hipdtese nula de presenca de raiz unitaria é rejeitada de forma forte tanto pelo
teste DF simples como pelo aumentado.

A estacionariedade da variacao percentual da Ptax também poderia ser atestada por
meio da andlise das func¢des de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial (ilustragdo 45).
Tanto a FAC quanto a FACP ndo possuem autocorrelgdes significativas que possam ser
levadas em considera¢io'’, apresentando-se de tal forma que nos faz recordar uma FAC e
uma FACP tipicas de um ruido branco.

O desenrolar de toda essa andlise, que teve como pressuposto a nao
estacionariedade do logaritmo da Ptax, levar-nos-ia a confirmag¢do de que a variagdo
percentual da taxa de cambio nominal R$/USS$ trata-se, em realidade, de um choque
gaussiano. Sendo assim, ndo haveria nada de instigante a estimar que ndo a média ¢ a

variancia e poderiamos dar por encerrado o exame do periodo.
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[lustragdo 45 — FAC e FACP da variac¢ao percentual da Ptax (1995:01/1998:12).

Fonte: Banco Central.

Entretanto, o estudo empreendido para todo este intervalo de tempo da pré-

flutuacdo foi feito sem levar em conta o contexto histérico no qual o mesmo estava

"' Trabalha-se com uma amostra relativamente curta (48 observagdes) que se encontra, portanto, muito
sujeita a agdo de outliers.
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inserido. Terra e Bonomo (1999), ao abordar tal periodo, denomina-o de o retorno das
mini-desvalorizagdes e apresentam um dado que desqualifica toda nossa andlise
precedente: a partir de o fim de 1996, a taxa nominal de cambio foi desvalorizada a uma
taxa de aproximadamente 0,6% ao ano.

Portanto, em vista dos dados apresentados, podemos afirmar propriamente que a
Ptax, no periodo que compreende abril de 1995 a dezembro de 1998, corresponde a uma
série estaciondria em torno de uma tendéncia. Em outras palavras, a série apresenta uma
tendéncia deterministica que reflete, neste caso, a caracteristica que guardou o Real de se
desvalorizar sistematicamente em relacdo ao dolar. Podemos ter uma visdo interessante a
respeito de tal fendmeno se fizermos uma regressdo estatica da Ptax contra o tempo
(Quadro 13). Tal regressdo, como era de se esperar, ¢ muito significativa, fato que
corrobora para o veredicto de estacionariedade em torno de uma tendéncia.

Antes de passarmos a analise do periodo de maior interesse para nosso estudo (pds-
1999), ¢ importante dizer que poderiamos transformar a Ptax em uma série estacionaria
removendo a tendéncia deterministica da mesma. Tal procedimento ndo ¢ empreendido
aqui por fugir ao escopo do nosso trabalho.

O grafico da variacdo percentual da taxa de cambio na pds-flutuagio (ilustragdo
47), diferentemente do grafico do logaritmo da Ptax'? (ilustragdo 46), aparenta ser a
realizacdo de um processo estacionario. A série apresenta a clara tendéncia de reverter para
uma média constante e, salvo algumas perturbagdes (notadamente no ultimo trimestre de
2002), a variacdo em torno desta tal média constante também deixa transparecer certa
constancia.

A andlise da FAC e da FACP de ambas as séries reintera o quadro por nés pintado a
cerca da estacionariedade das mesmas. A fun¢do de autocorrelagdo do logaritmo da taxa de
cambio (ilustracdo 48) apresenta a caracteristica marcante de uma FAC que pertence a um
processo nao estacionario, qual seja decaimento lento e quase linear. Ja as fungdes de
autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial da primeira diferenca do logaritmo da Ptax
(ilustragdo 49), isto ¢, da variagdo percentual da taxa de cambio, apresentam um
comportamento tipico de choque gaussiano, uma vez que mostram apenas algumas poucas
autocorrelagdes significativas e com grau de defasagem maior que dois, as quais devem ser
encaradas com suspeita visto que, como ja observamos, ha pelo menos dois outliers nesta

série que podem ser os responsaveis por tal evento.

2 Variagio percentual da taxa de cAmbio ¢é igual a primeira diferenca do logaritmo da Ptax.
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[lustrag@o 46 — Grafico do logaritmo da Ptax contra o tempo (1999:01/ 2004:08).

Fonte: Banco Central.
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[lustragdo 47 — Grafico da variacdo percentual da Ptax contra o tempo (1999:01/

2004:08).

Fonte: Banco Central.

Mais uma vez langaremos mao do teste Dickey Fuller, o qual atuard com fiel da
balanga nesta contenda a respeito da estacionariedade do logaritmo da Ptax e de sua

primeira diferenca. Como era de se esperar, tanto o teste ‘“‘simples” como o teste
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“aumentado” nao rejeitam a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria, fato que acaba por
referendar o diagnostico de nao estacionariedade emitido em relagao a série do logaritmo
da ptax (Quadro 14). A estacionariedade da série que representa a variagdo percentual da

ptax, por sua vez, ¢ atestada também pelos dois testes e de forma bem forte (Quadro 15).
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[lustragdo 48 — FAC e FACP do logaritmo da Ptax (1999:01/2004:08).

Fonte: Banco Central.
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Ilustragdo 49 — FAC e FACP da variacao percentual da Ptax (1999:01/2004:08).
Fonte: Banco Central.

O proximo passo do estudo da Ptax para o periodo poés-desvalorizagdo seria a

tentativa de estimag¢ao de um modelo para a taxa de cdmbio nominal R$/USS$. Como a série
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do logaritmo da Ptax revelou-se ndo estaciondria, ndo ha como se estimar um modelo para
mesma, pois como ja sabemos um processo nao estaciondrio ¢ um processo fora de
controle, que ndo atinge um determinado equilibrio e que, como conseqiiéncia, ndo pode
ter a série por ele gerada utilizada para estimar seus parametros. Esse problema de ndo
estacionariedade pode ser contornado via primeira diferenca da série ndo estacionaria que
em nosso caso especifico € representada pela variacao percentual da taxa de cambio. Essa
série, como foi demonstrado acima, ¢ estacionaria e poderia a priori ser modelada via um
modelo da classe ARIMA. No entanto, existem razdes para se acreditar que a série da
primeira diferenca do logaritmo da Ptax corresponde em realidade a uma série de choques
gaussianos e o teste de JB (ilustracdo 50) poderia oferecer mais uma evidéncia em favor
desta suspeita, ja que verifica a normalidade da distribui¢do amostral. No entanto, esse
teste encontra-se seriamente prejudicado pelos visiveis outliers do ultimo trimestre de 2002
(Crise Sucessoria). Nao obstante essa dificuldade técnica, achamos por bem assumir que a
variacao percentual da Ptax neste periodo nada mais ¢ do que ruido branco e que, portanto,

ndo nos oferece nada a estimar de interessante, a ndo ser a média e variancia do mesmo.

1z T T T T
Test statistic for normality:

Chi-squared(2) = 24,001, pvalue 0.00001

T
Id_ptax =
MN(0.0082,0.0592)

-0.2 -0.1 o 0.1 0.2

Ilustragdo 50 — Histograma da variacio percentual da Ptax (1999:01/2004:08).

Fonte: Banco Central.
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3. Dinamica das relacoes entre cambio e IPCA-comercializaveis

3.1 Cointegracio entre taxa de cAimbio nominal e IPCA-comercializaveis

A relagdo de longo prazo entre um indice de pregos de bens comercializaveis e a
taxa de cambio nominal entre duas moedas quaisquer ¢, de certa forma, recorrente nos
diversos livros introdutorios e avancados que versam sobre Economia. A defesa de tal
relacdo pode ser feita de forma bem simples, sem que para isso tenhamos de langar mao de
ferramentas sofisticadas e, em alguns casos, impalataveis de calculo. Em uma economia
aberta, ¢ de se esperar que a taxa de cdmbio nominal influencie de algum modo os pregos
internos de bens comercializaveis, tendo em vista que o produtor de tais bens, os quais
também sdo conhecidos pelo seu nome em inglés, “tradables”, pode escolher vendé-los no
mercado interno ou no mercado externo, via exportacdo. Dessa forma, se fizermos a
hipétese de que o pre¢o de um bem comercializavel permanece constate no mercado
externo, seu preco deveria aumentar no mercado interno face a um aumento da taxa de
cambio (depreciacdo), de sorte a se fazer frente ao custo de oportunidade do produtor de
exporta-lo. Esse custo refere-se basicamente ao ganho que o produtor teria em moeda
nacional se exportasse, uma vez que ao converter para dinheiro de seu pais o que auferiu
com a venda para o estrangeiro, teria, devido a depreciacdo, uma quantia maior do que se
tivesse vendido seu produto no mercado interno, onde o preco permaneceu constante. Dai
nasce necessidade de preco interno responder a variagdes cambiais, em outras palavras, ¢
dai que nasce a relacao entre indice de pregos comercializaveis e taxa de cambio nominal.

Nao obstante tal relacdo, devemos colocar em perspectiva um aspecto importante:
salvo episodios de hiperinflagdo, como os experimentados pelo Brasil, onde as maquinas
remarcadoras trabalham a todo vapor, mudancas de precos, especialmente no ramo
varejista, ndo sao instantaneas. Os pregos sdao variaveis extremamente inerciais, em razao
de varios fatores, entre o quais podemos destacar a competicdo no mercado internacional, a
renda disponivel e os contratos. Sendo assim, se existe, como a literatura econdmica
postula, uma relacdo de longo prazo entre nivel de precos comercializaveis e cambio, essa
deve se dar no contexto de ajustamento parcial, por meio do qual os pregos respondem de
forma defasada a variagdes na taxa de cambio nominal, as quais tendem a ser mais rapidas
num contexto de cambio flutuante como ¢ adotado pelo Brasil desde 1999. Portanto, uma
dimensdo importante na construcao de nosso trabalho seria investigar a hipdtese de relagao

de longo prazo entre o [IPCA-comercializaveis e a Ptax. Para tal, restringiremos a analise
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ao periodo pos-flutuacao do cambio e alertamos para as dificuldades de interpretagdao dos
testes quando trabalhamos com poucas observacdes, dificuldades estas ja bastante
discutidas no desenvolvimento de nosso texto.

As variaveis IPCA-comercializaveis (Ipcacom) e Ptax parecem possuir uma relagdo
de longo prazo estavel. Como podemos perceber, os movimentos de uma série sdo
acompanhados bem de perto por movimentos na outra no mesmo sentido, mas com uma
clara defasagem de tempo. Tal dindmica nos demonstra aquilo que poderiamos chamar de
“vontade” de uma variavel de assumir um determinado valor de longo prazo em fung¢do do

by4 . (4 . . *
valor de outra varidvel, ou seja, a varidvel Y, “deseja” assumir um tal valor Yy, onde
Y:* = fo+ Bi1X:. Podemos enxergar, ao menos em grande parte da amostra, que

movimentos da Ptax parecem preceder movimentos de Ipcacom, assim como determina a

literatura econdémica.
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Ilustragdo 51 - IPCA-comercializaveis e Ptax contra o tempo.
Fonte: Banco Central, IPEADATA.

Um procedimento de uso corrente em econometria utilizado para testar
cointegragdo entre duas variaveis recebe o nome de Teste de Engle-Granger. Em resumo, o
mesmo consiste no teste individual de presenga de raiz unitaria em cada uma das séries de
interesse. Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada nas duas séries, realiza-se, entao, um teste
de presenga de raiz unitaria nos residuos de uma regressao estatica, onde uma das séries em
estudo ¢ a variavel dependente e a outra, regressor. A regressao estatica de uma variavel Y

em outra varidvel X produz residuos que podem ser representados por meio de uma
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combinagdo linear entre varidvel dependente e independente. Tomamos como exemplo a
seguinte regressao: Y = X+ e.. Podemos escrever os residuos desta regressao por meio de
uma combinac¢do linear bem simples entre as varidveis do modelo a qual pode ser expressa
na forma: e; = Y - X;. Sendo assim, descobrir que os residuos da equagdo sdo estacionarios
(i.e. rejeitar a hipdtese nula de presenca de raiz unitéria no teste Dickey Fuller) ¢ o mesmo
que descobrir que as varidveis X e Y sao cointegradas de ordem (1,1), ou seja, ¢ 0 mesmo
que descobrir que existe uma combinagdo linear entre as duas variaveis integradas de
ordem (1) que ¢ integrada de ordem zero, e isto nada mais ¢ do que a propria definicao de
cointegragdo, a qual diz que se existe uma combinacdo linear entre duas ou mais variaveis
integradas de ordem (d) que seja integrada de ordem (d-b) (onde b>0), entdo as tais
variaveis sdo cointegradas de ordem (d,b).

O exame das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial nos sugere a
presenga de raiz unitdria em ambas as séries. Tanto a FAC de IPCA-comercializaveis
(1lustracdo 52) como a FAC da Ptax (ilustragdo 53) apresentam decaimento linear e lento,
comportamento tipico de séries ndo estacionarias.

O teste Dickey-Fuller individual, parte integrante do teste de Engle-Granger, nas
duas séries indica a presenga de raiz unitdria (ndo rejeita a hipotese nula ao nivel de
signficancia de 10%), isto ¢, detecta que tanto a série Ptax com a Ipcacom sdo nao
estacionarias. Ja o teste Dickey-Fuller nos residuos da regressdo estatica entre Ipcacom
(variavel dependente) e Ptax (regressor), ndo obstante a dificuldade mencionada de se
trabalhar com poucas observagdes, apresenta um comportamento instigante. Quando
trabalhamos com a amostra 1999:01/2002:12, rejeitamos a hipdtese nula de presenca de
raiz unitaria na série dos residuos, fato que nos levara a afirmar que as séries Ptax e
Ipcacom sdo segundo o teste de Engle-Granger cointegradas, ou seja, apresentam em
conformidade com o que € proposto na teoria econdmica, relagdo de longo prazo (Quadro
16). Entretanto, quando trabalhamos com uma amostra maior (1999:01/2004:08), nao
conseguimos ratificar tal resultado. Com esta amostra, ndo se rejeita ao nivel de
significancia de 10% a hipdtese nula de presenga de raiz unitaria nos residuos da regressao
estatica, de forma que ndo conseguimos comprovar a existéncia a existéncia de

cointegragdo entre as variaveis em estudo (Quadro 17).
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Ilustracao 52 — FAC e FACP do IPCA-comercializaveis (1999:01/2004:08).
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[lustragdo 53 — FAC e FACP da Ptax (1999:01/2004:08).

Um exame pormenorizado da ilustracdo 51 nos faz devotar especial atengdo ao
comportamento assumido pela Ptax principalmente a partir do ultimo trimestre de 2002,
comportamento este que pode ser apontado como principal causa de nossa falha em
demonstrarmos estatisticamente a relagdo de longo prazo existente entre indice de pregos
comercializaveis e taxa de cdmbio nominal. Abre-se aqui, portanto, uma nova dimensao de
nosso trabalho que compreende a tarefa de estudarmos os fatos politicos e econdmicos que

condicionaram tal situacdo que podemos denominar de sui generis.
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A grande depreciacao do Real que podemos acompanhar de forma mais pungente a
partir do ultimo trimestre de 2002 e que adentrou os primeiros meses de 2003, tem como
pedra de toque fundamental para seu entendimento o clima de incerteza politica que
pairava sobre a nacdo e os agentes economicos do mercado a época. Tal clima foi
rapidamente alcunhado por nossa imprensa, tradicionalmente avida por rétulos, de “Crise
Sucessoria”. Pela primeira vez, materializava-se de forma bem clara a possibilidade de um
partido dito de esquerda (Partido dos Trabalhadores) conseguir alcangar a Presidéncia da
Republica na figura de seu candidato, Luis Inacio “Lula” da Silva, o qual liderava com
folga todas as pesquisas de intencdo de voto. Este contexto de coisas langava sérias
davidas a respeito dos rumos que seriam adotados na politica econdmica por uma virtual
administracdo petista, uma vez que o mesmo candidato que liderava as pesquisas para as
eleicdes de 2002 (se bem que agora repaginado), hd um pouco mais de uma década atras
pregava de forma a suspensdao do pagamento da divida externa e o rompimento com o
Fundo Monetario Internacional, além de ter, no inicio da década de noventa, mostrado-se
contrario ao Plano Real. Por maiores que fossem os esfor¢os para mostrar que a linha
mestra da politica econdmica do pais ndo seria alterada de forma drastica com a ascensdo
da oposi¢ao ao poder, langando-se mao para tal até mesmo de um documento entdo inédito
na histéria politica brasileira denominado de “Carta ao povo Brasileira”, ndo se conseguiu
conter de forma satisfatoria a fuga de capitais do pais, a qual teve profundos reflexos sobre
a taxa de cambio. Nem mesmo declara¢des do presidente em exercicio a época (Fernando
Henrique Cardoso) e de figuras proeminentes na area de politica econdmica de seu
governo conseguiram acalmar os mercados.

Outro aspecto que contribuiu de forma decisiva para o aumento da aversao ao risco
dos investidores internacionais e que concorreu para a forte depreciacdo sofrida pela taxa
de cambio brasileira neste periodo foi a situacao vivida por nossos vizinhos argentinos. No
inicio da década de noventa, considerada a melhor “aluna da classe” pelo Fundo Monetario
Internacional, a Argentina adentrou o novo milénio mergulhada numa profunda crise que
atingiu seu apice em 2001, quando da suspensdo dos pagamentos das dividas com credores
privados e o fim da politica de cambio fixo que mantinha (amparado pela constituicao) o
peso atrelado ao dolar. Como era de se esperar, os paises emergentes nao sairam incolumes
de tamanha crise que respingou até mesmo sobre aqueles que apresentavam fundamentos
econdmicos solidos. O Brasil, mais do que outros, tinha razdes para temer o desenrolar dos

acontecimentos na economia portenha, haja vista a quantidade de textos publicados no
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periodo que procuravam mostrar que o Brasil ndo era a Argentina e que a nossa capital ndo
¢ Buenos Aires.

As incertezas quanto aos caminhos da politica monetaria s6 comecaram a ser
dirimidas com a nomeacdo para presidente do Banco Central do Brasil de Henrique
Meirelles, deputado federal do PSDB (agora, oposi¢ao) eleito pelo estado de Goids e ex-
presidente mundial do Bank Boston, figura, portanto, familiar dos agentes do mercado.
Juntamente com sua equipe e, com apoio do Ministro da Fazenda Antonio Palocci,
empreendeu durante quase todo o primeiro semestre de 2003 uma politica de juros altos,
que certamente atendeu aos propdsitos aos quais a mesma se destinava, qual sejam:
sinalizar que o combate a inflagdo permanecia como meta principal da politica econdmica
e angariar credibilidade junto ao publico em geral e ao mercado que passaram a realmente
acreditar que o compromisso do governo com a estabilidade economica era crivel. Sem
duavida, grande parte da reversdo sofrida pelo cambio apds os primeiros meses de 2003
deve-se a0 comprometimento com o receituario ortodoxo demonstrado desde o primeiro

dia pela nova equipe econdmica.
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Ilustragdo 54 — IPCA-comercializaveis, Ptax e Fed Funds contra o tempo.
Fonte: Banco Central, IPEADATA, Bloomberg.

Além do comprometimento com as chamadas “politicas econdmicas saudaveis”,
outros fatores concorreram para a melhoria do conceito do Brasil dentre os investidores
internacionais e as agéncias de risco, as quais apesar de manterem algumas ressalvas em

relagdo a situagcdo de nosso pais, em sua grande maioria, melhoraram as classificagdes das
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notas brasileiras (em ritmo especialmente forte no primeiro semestre de 2004), num
movimento inverso ao da véspera das eleicoes de 2002, onde tinhamos, por exemplo, um
risco-pais (EMBI+) — medido pelo Banco de Investimentos JP Morgan — ultrapassando a
casa dos 2.000 pontos basicos. A renovagdo do acordo com o FMI em 2003, o aumento
voluntario da meta de superdvit primario para 4,5% do PIB, os robustos superavits
comerciais de 2003 e 2004 associados a uma sensivel melhora no perfil da divida ptblica
brasileira (diminui¢ao da divida referenciada em dolar) e a uma estabilizagdo da relagao
divida/PIB ajudaram sobremaneira a diminuir o risco percebido de investir em ativos
brasileiros. Esta conjungdo de aspectos favoraveis e o excesso de liquidez no mundo a
procura de rentabilidades melhores que as oferecidas por papéis de paises desenvolvidos
(Fed Funds, por exemplo) recolocaram o Brasil no mapa dos investidores internacionais,
contribuindo, por conseguinte, para a forte apreciacdo do Real frente ao Doélar depois dos
primeiros meses de 2003, apreciagdo esta que podemos observar na ilustragdo 54 em

contraposi¢ao as taxas dos Fed Funds.

3.2 Aspectos tedricos da modelagem VAR

Os tultimos sessenta anos testemunharam um grande desenvolvimento no campo da
Econometria. Os sustentdculos deste processo foram fundados nas décadas de quarenta e
cinqiienta pelos pesquisadores da conhecida Cowles Comission por meio de suas analises
de modelos econométricos de equagdes simultdneas. Uma vez que a teoria estatistica
basica ja se encontrava ao alcance de todos, a constru¢do de modelos como estes
destinados a analise empirica de diversos aspectos de nossa economia proliferou-se. O
desenvolvimento quase que simultaneo da maquina que iria revolucionar completamente
nosso modo de viver poucos anos a frente, qual seja o computador, possibilitou a
especificagdo e estimagdo de modelos de equagdes simultaneas cada vez maiores. Esse
movimento em direcdo a modelos mais detalhados apoiava-se na esperanga de que os
mesmos fossem capazes de melhor descrever o mecanismo gerador dos dados existente por
de tras das amostras de diversas variaveis econdmicas. No entanto, tal fato ndo foi
observado, ficando patente que o aumento indiscriminado de variaveis e equagdes nos
modelos pouco contribuia para melhorar o desempenho dos mesmos em termos de
previsdo. Alids, em algumas comparagdes, a qualidade das previsdes oriundas de modelos
de séries temporais univariadas demonstrava-se superior a qualidade das previsdes feitas

pelos modelos de maior escala. Uma possivel explicacdo para esta falha apresentada por
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estes modelos de equagdes simultdneas reside na sua insuficiente representagdao das
interacoes dinamicas inerentes as variaveis que fazem parte do ambiente econdmico.

As vozes contra a abordagem da Cowles Comisssion e contra abordagens similares
nio tardaram a aparecer e tomaram corpo no trabalho de Sims" (1980), que entre outros,
questionava a validade das restricdes impostas a priori sobre a estima¢do de modelos na
forma estrutural. Esse estudo seminal concentrava esfor¢os no ataque a basicamente dois
pontos principais. O primeiro dizia respeito a arbitrariedade da divisdo das variaveis em
endogenas e exoOgenas, uma vez que por principio, todas as varidveis deveriam ser
consideradas igualmente endogenas em se tratando de um contexto como o econdémico que
pode ser facilmente comparado a um tecido formado por um emaranhado de fios, cada qual
representando uma das relagdes postuladas pela teoria. O segundo ponto que trazia
desconforto a Sims e a alguns de seus pares a época materializava-se na imposi¢do de
restrigdes zero a forma estrutural, a qual era feita com pouco respaldo da teoria econdmica
e tinha como objetivo Unico garantir a identificagdo dos modelos, mesmo que para tal
acaba-se dando origem a restri¢des “incriveis”.

A abordagem alternativa proposta por Sims (1980) e que passou a ser conhecida
pelo nome de modelo autoregressivo vetorial ou simplesmente VAR', fundava-se na
estima¢ao de modelos na forma reduzida que estivessem sujeitos ao menor numero de
restricdes possiveis e onde todas as varidveis fossem endogenas. Desta forma, atendia-se a
patente necessidade de se considerar a possibilidade de as séries temporais serem
determinadas de forma conjunta e desenvolvia-se, por conseguinte, um modelo de previsao
com melhores recursos para captar a dinamica das mesmas e suas relacdes de
interdependéncia.

Um modelo VAR simples bivariado chamado de VAR primitivo ou estrutural de
primeira ordem, ja que a maior defasagem 4 a de ordem um, pode ser representado

genericamente pelo seguinte sistema'”:

Vi =bo—buzi+yuy -1+ yi2zi-1+ &

ze=bw—bayi+yauyi-1+ ynzi-1+ &

1 Sims, Christopher. “Macroeconomics and Reality.” Econometrica 48 (Jan. 1980), 1-49.
'* Corruptela oriunda da denominagio em lingua inglesa de tal modelo, qual seja Vector Autoregressive.
'S ENDERS, W. dpplied Econometric Time Series 1.ed. Estados Unidos: John Wiley & Sons, 1995. 294-297.
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onde assumimos que ambas as séries (y; € z;) s30 estacionarias; &€y € €, sdo ruidos brancos
com desvios padrdes de oy . 6,, respectivamente €; as séries de ruidos brancos, &y € €4, sdo
descorrelatadas.

Como podemos perceber o modelo exposto acima ndo se encontra em sua forma
reduzida visto que y; tem efeito contemporaneo sobre 7z e z, também apresenta efeito
contemporaneo sobre y;. Para transformarmos esse sistema de equagdes de forma a torna-lo
mais tratavel do ponto de vista econométrico, podemos langar mao da algebra linear e
reescrevé-lo da forma que se segue:

Bxi=To+Tl'xi-1+&,
1 bn Vi bio Yy &

t
onde temos B = DX = ; To= ;= &= , E(&)=0 e;
a1 Zi b2o yau o y» &

E(g,er)=2:set=717 e E(g,er)=0set#r.
A premultiplicagdo por B™' nos leva ao modelo VAR em sua forma padrio, a qual
nada mais € que a forma reduzida do modelo estrutural:
xt= Ao+ Aixi -1+ ve,
JT10 TT11 TT12 Vy

t
onde temos Ao = ; A= RV s Ev)=0¢e; E(vyve)=X set=7 ¢
7720 JT21 JT22 Vzt

E(i,ve)=0set#r7.

Para finalizarmos a breve apresenta¢do tedrica do modelo VAR, fazem-se
necessarios alguns comentarios. Como o lado direito da equacdo do VAR em sua forma
padrdo apresenta apenas varidveis predeterminadas e, além disso, os disturbios de cada
equagao satisfazem as propriedades classicas (homocedasticidade e auséncia de auto-
correlacdo), o modelo pode ser estimado sem maiores problemas via minimos quadrados
ordinarios (MQO).

A escolha da ordem de defasagem do VAR ¢ arbitraria de forma que caimos no
tradeoff classico que permeia algumas questdes de econometria: por um lado ¢ desejavel
incluir o maior nimero de defasagens possiveis no modelo para se evitar a imposi¢ao de
restricoes falsas sobre a dindmica do mesmo; por outro, quanto maior a ordem de
defasagens, menores serdo os graus de liberdade para a estimagdo. Esse impasse ¢
solucionado por meio da seguinte receita: 1- estima-se o0 modelo com o nimero maximo de
defasagens possiveis; 2- Testa-se a exclusao da maior defasagem via testes F e critérios de

informacao (Scharwz e Akaike, por exemplo).
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Por fim, ¢ importante fazer referéncia as principais aplicacdes dos modelos VAR.
Tais modelos, tdo difundidos nas analises econométricas nos dias atuais, sdo normalmente
utilizados como caminho de acesso para se chegar a dois objetivos basicos: previsdo nao
condicionada de varidveis de interesse ¢ analise de interrelagdes entre variaveis (testes de

causalidade e analise de resposta a impulso).

3.3 Estimacio de um modelo VAR e consideracoes sobre Causalidade

A incapacidade de demonstrar estatisticamente a cointegracdo existente entre
IPCA-comercializaveis e taxa de cAmbio nominal no periodo de janeiro de 1999 e agosto
de 2004, em virtude das razdes supracitadas, leva-nos a restringir a amostra para a
estimacdo de nosso modelo VAR. Utilizaremos o periodo anterior a ascensdo do governo
Lula da Silva ao poder, isto €, trabalharemos com o intervalo de tempo que vai de janeiro
de 1999 a dezembro de 2002.

Primeiramente, estimamos um VAR de ordem um bem simples por minimos
quadrados que apresentou o seguinte output (desvios-padrdes dos regressores estimados

entre parénteses):

Equacio 1:
Ipcacom: = 4,987 + 0,920Ipcacom: -1+ 2,306 Ptax: - 1
%,_/

~—— ~——
(1,996) (0,022) (0,344)

n=48; R*=0,994366; R* ajustado = 0,994116;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 21,988;
Desvio padrao dos residuos = 0,699;

Estatistica de Durbin-Watson = 1,057.

Equacao 2:
Ptax: =-0,780+ 0,01 1Ipcacom: -1+ 0,799 Ptax: -1
%/_J

— ——
(0,627) (0,007) (0,108)

n=48; R*=0,861104; R* ajustado = 0,854931;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 2,170;
Desvio padrao dos residuos = 0,219;

Estatistica de Durbin-Watson = 1,921.

Um fato que chama imediatamente a atencdo ¢ o valor baixo assumido pela
estatistica de Durbin-Watson, que mesmo ndo sendo a mais indicada para medir
autocorrelacdo de residuos quando os regressores incluem defasagens da varidvel
dependente, serve neste caso para nos chamar atengdo para fato de que os residuos podem

ser autocorrelacionados na primeira equacao do VAR, fato que indica que o modelo nao
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esta bem especificado, ou melhor, que os residuos ainda contém informacgdes que o modelo
ndo conseguiu capturar. O exame do grafico destes residuos contra o tempo (ilustracdo 55)
confirma nossas suspeitas de autocorrelagdo na medida em que podemos destacar no
mesmo “rugosidades” e tendéncias locais bem definidas que nos indicam, grosso modo,
que um residuo de grande valor tende a ser antecedido por outro também de grande valor e
que um de baixo valor tende a ser antecedido por de um baixo valor. Podemos observar
ainda que a normalidade dos residuos ¢ fortemente rejeitada pela estatistica de JB

(1lustracdo 56).

2.5

uhatl

15 L L L L )
1999 2000 2001 2002 2003

[lustragdo 55 — Graficos dos residuos da equaciao 1 — VAR (1).

Test statistic for normality: uhatl E==/3
- M{D.0000,0.6990)
Chi-squared(2) = 12.803, pvalus 0.00

[lustragdo 56 — Histograma dos residuos da equaciao 1 — VAR (1).
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Portanto, na busca de definir um modelo que capte melhor as dindmicas e
interacoes entre indice de pregos comercializaveis e taxa de cambio nominal no periodo,
somos levados a estima¢do de um VAR de ordem 2 cujos resultados apresentamos no

output que se segue:

Equacido 1:
Ipcacom: = 5,068 + 1,437 Ipcacom: -1— 0,512 Ipcacom: - » + 1,320 Ptax: - 1+ 0,536 Ptax: - >
%’_J

a0 o 03 o)
n=48; R*=0,996776; R* ajustado = 0,996476;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 12,584;
Desvio padrdo dos residuos = 0,540;
Estatistica de Durbin-Watson = 1,788.

Equacao 2:
Ptax: = —0,101—0,0901pcacom: -1+ 0,09 1Ipcacom: - 2+ 0,714 Ptax: -1+ 0,331 Ptax: - »
%’_/

—— —
(0,705)  (0,052) (0,047) (0,145) (0,191)

n = 48; R*=0,874043; R ajustado = 0,862326;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 1,968;
Desvio padrao dos residuos = 0,213;

Estatistica de Durbin-Watson = 1,751.

Regression residuals (= obserwved - fitted ipcacom)

residual
[=]
4]

Tese 2000 2001 2002 2003
[lustragdo 57 — Grafico dos residuos da equaciao 1 — VAR (2).

Mesmo que continuemos rejeitando a hipotese nula de normalidade dos residuos
através do teste de JB (ilustragdo 58), observamos uma melhora bem acentuada na
estatistica de Durbin-Watson que se apresenta agora bem mais proxima de dois, isto €,
préxima de uma situagdo onde ndo ha autocorrelagdo dos residuos. Tal melhora encontra-

se refletida no grafico dos residuos contra o tempo (ilustracdo 57) que ja assume uma
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forma que denuncia muito menos tendéncias locais e “rugosidades” e que se assemelha
mais, por conseguinte, com a figura de um “eletrocardiograma”, figura este que

deveriamos encontrar quando os residuos ndo apresentam autocorrelagao.

1.9 T
uhats

T T
Test statistic for normality:
M{0.0000,0.5410)

Chi-squared(2) = 14.719, pvalue 0.000549

0.4 1

0.2 b

-1.5 -1 -0.5 o 0.5 1 1.5

o

[lustragdo 58 — Histograma dos residuos da equacdo 1 — VAR (2)

A melhora acentuada em termos de autocorrelagdo dos residuos na equagdo 1 do
VAR (2), que ocorre sem uma piora consideravel da mesma estatistica para a equagao 2,
motiva-nos a ir mais além na especificagdo do modelo por meio da estimacdo de um VAR

de ordem 3, que apresentamos no préximo output:

Equacao 1:
Ipcacom: = 4,180 + 1,525 Ipcacom: -1— 0,664 Ipcacom: - »+ 0,076 Ipcacom: - 3

\ﬁr_J \_V_J
(2,139) (0,158) 0,271) (0,172)
+1,320 Ptax: -1+ 0,650 Ptax: - 2— 0,368 Ptax: - 3

|— [R—; —
(0,392) (0,500) (0,530)

n = 48; R*=0,996867; R* ajustado = 0,996409;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 12,226;
Desvio padrao dos residuos = 0,546;

Estatistica de Durbin-Watson = 1,942,

Equacao 2:

Ptax: = —0,043 — 0,050 Ipcacom: -1— 0,037 Ipcacom: - > + 0,088 Ipcacom: - 3
—— — ——
(0,839) (0,062) (0,106) (0,067)

+ 0,663 Ptax: -1+ 0,354 Ptax: - 2+ 0,053 Ptax: -3

N — —
(0,153) (0,196) (0,208)

n = 48; R*=0,879495; R* ajustado = 0,86186;
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = 1,883;

Desvio padrao dos residuos = 0,214;
Fatatictica de Dhirhin-Wateaon =1 713
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A estatistica Durbin-Watson novamente apresenta uma melhora sensivel,
aproximando-se mais de dois e, portanto, da auséncia de autocorrelacdo. Mesmo rejeitando
mais uma vez a hipotese nula de normalidade no teste JB (ilustracdo 60), o grafico dos
residuos contra o tempo (ilustracdo 59) apresenta um formato mais proéximo ainda ao de
um “eletrocardiograma”, onde as “rugosidades” — as quais representam existéncia de
informacao nos residuos - sdo cada vez mais escassas, de sorte que podemos dizer que o
VAR de ordem trés ¢ o melhor modelo que podemos descrever para a Ptax e o indice de
pregos de bens comercializaveis, tendo em vista as restrigdes impostas pela amostra
pequena com a qual estamos trabalhando.

O modelo especificado e estimado nos abre um novo campo de exploragao em
nossa analise das interrelacdes entre taxa de caAmbio nominal e indice de pregos de bens
comercializaveis. A partir dele podemos realizar um teste de causalidade que tem por
principal missdo investigar se Ptax causa, no sentido de Granger, Ipcacom. Em outras
palavras, queremos descobrir se as defasagens da taxa de cambio (Ptax) ajudam a prever o
comportamento do IPCA-comercializaveis no periodo que estamos estudando; se estas
defasagens aumentam o poder de predi¢do do indice de bens comercializaveis. Tal
conceito de causalidade, calcado na idéia de precedéncia temporal, é verificado por meio
de um teste F'®, que tem a seguinte hipotese nula para ser testada: coeficientes das
defasagens de Ptax na equacdo um do VAR (3) sdo todos iguais a zero.

O célculo da estatistica F de teste nos d4 como resultado aproximado 8,68, valor
este que confrontado com o valor critico ao nivel de significancia de 1% (F=4,31) nos faz
rejeitar a hipdtese nula de ndo-causalidade. Sendo assim, podemos afirmar que ao menos
uma das defasagens de Ptax ¢ diferente de zero, de forma que, em realidade, a taxa de
cambio ajuda a prever o indice de precos de bens comercializaveis neste periodo que vai

desde de janeiro de 1999 até dezembro de 2002.

(SOR: - SQRi%
q ,onde SQR; =

(n—k-1)
Soma dos Quadrados do Residuos do modelo restrito (modelo estimado sem as defasagens
de Ptax; SQR;; = Soma dos Quadrados do Residuos do modelo irrestrito; q = nimero de

restricdes impostas ao se passar do modelo irrestrito para o restrito; n = namero de
observagdes e; k = nimero de parametros estimados no modelo irrestrito.

1% A estatistica de teste ¢ construida como se segue: F = SOR.
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[lustracdo 59— Grafico dos residuos da equacio 1 — VAR (3).
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[lustragdo 60 — Histograma dos residuos da equac¢ao 1 — VAR (3).
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4. Conclusao

Durante o desenvolvimento deste ensaio, apresentamos em retrospectiva os
caminhos tomados, nas ultimas décadas, por duas familias — se assim podemos chamar - de
varidveis que estdo entre as mais decisivas na historia recente de nosso pais: indice de
precos e taxa de cambio. Analisamos as caracteristicas ¢ padrdes bésicos do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-IBGE) sempre procurando focar nossa
aten¢do em questOes relativas a estacionariedade, a qual seria de fundamental importancia
para os propositos da segunda parte de nosso trabalho. Dessa forma, estudamos a série em
logaritmo, em primeira diferenga, em diferengas de logaritmo, sempre com o objetivo de
encontrar estruturas estimaveis que correspondessem ao processo gerador de dados da
mesma. Tal tarefa ndo foi cumprida sem percalgos, visto que resolvemos trabalhar com
uma amostra que vai desde dezembro de 1979 a agosto de 2004. Qualquer pessoa, mesmo
sem gozar de um profundo conhecimento de economia brasileira, sabe que tal periodo
envolve uma heterogeneidade sem tamanho, onde acompanhamos diversas quebras
institucionais representadas pelos varios planos de estabilizagdo que se sucederam em
nosso pais no decorrer das décadas de oitenta e noventa. Tais quebras produzem uma
multiplicidade de processos geradores de dados dentro de uma unica amostra, a qual, em
condi¢gdes normais, deveria ser gerada por um unico processo. Além disso, em virtude do
curto espago de tempo no qual esses planos se sucederam, cada um dos citados processos
conta com um numero reduzido de amostras que podemos utilizar na analise de
caracteristicas e na estimacao.

Mesmo com a analise técnica sendo feito num periodo menor (janeiro de 1992 a
agosto de 2004), as mesmas dificuldades enfrentadas no estudo do IPCA foram
encontradas no estudo de sua agregacdo em comercializdveis e ndo comercializaveis e no
estudo da taxa de cambio nominal. Alids, essa ultima variavel sofreu uma quebra
relativamente recente, representada pela flutuacao em janeiro de 1999, fato que faz com
que analise de seu comportamento até os dias de hoje fique comprometido pelo pequeno
nimero de amostras de que dispomos. Nao obstante os obstaculos enfrentados,
conseguimos delimitar a amostra com que passariamos a trabalhar (janeiro de 1999 a
agosto de 2004) e as variaveis que mais atendiam as necessidades de nosso ensaio, qual
sejam o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo relativo aos produtos

comercializaveis (Ipcacom) e a taxa de cdmbio comercial R$/US$ de venda (Ptax).
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Na segunda parte do trabalho, voltamos nossas baterias para o objetivo de
comprovar a existéncia de relagdo de longo prazo entre indice de precos de bens
comercializaveis e taxa de cambio para dados brasileiros correspondentes ao periodo de
janeiro de 1999 e agosto de 2004. Tal relacdo, que ¢ postulada na teoria econdmica com o
nome de “pass-through”, corresponde ao que na econometria chamamos de cointegracao,
que nada mais € do que a existéncia de uma combinagdo linear estaciondria entre duas
varidveis integradas de ordem um. No intervalo de tempo que escolhemos como foco do
estudo, ndo conseguimos comprovar estatisticamente a relagdo de longo prazo entre a Ptax
e o indice de precos dos bens comercializaveis, resultado este que vai na direcdo oposta ao
que proposto em grande parte dos livros introdutérios de economia e que nos langou a
procura de possiveis eventos que possam justificar tal comportamento dissonante. Essa
busca nos levou direto a especulagdo financeira de que foi alvo o Brasil durante o ano de
2002, em virtude dos desdobramentos da Crise Argentina ¢ da Crise de Confianca
(eleitoral), bem como ao processo de reversao de expectativas pessimistas dos agentes do
mercado apos as elei¢des de 2002 e as consideraveis melhoras apresentadas desde entdo
por indicadores econdmicos importantes como o superavit primario, o saldo da balanga
comercial e a relagdo divida/PIB. Todos esses fatores, de uma forma ou de outra,
introduziram perturbagdes na relacio de longo prazo entre cambio e IPCA-
comercializaveis, de sorte que as tradicionais ferramentais econométricas ndo lograram
éxito em captar a mesma, a qual s6 conseguiu ser demonstrada estatisticamente em um
periodo menor que envolve janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

Essa inacapacidade de comprovar, de forma estatistica, a existéncia de relacao de
longo prazo entre Ptax e IPCA-comercializaveis nos permite proceder a tltima restricdo na
amostra com que trabalhamos, limitando-a até dezembro de 2002 (periodo em foi provada
a cointegracdo), além de nos conduzir a estimag¢do do modelo VAR voltado a pesquisa da
existéncia de causalidade no sentido de Granger entre a taxa de cambio e o indice de
precos de produtos comercializaveis. Seguindo consideragdes referentes a autocorrelacao
dos residuos, chegamos a um VAR de ordem trés por meio do qual conseguimos
comprovar que a Ptax causa o IPCA-comercializaveis, ou melhor, que as defasagens da
Ptax melhoram de forma consideravel o poder de predi¢do do modelo em relacdo ao
caminho que serd seguido por IPCA-comercializdveis, pelo menos no periodo que foi

coberto pelo mesmo modelo, qual seja janeiro de 1999 a dezembro de 2002.
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6. Apéndice A
Quadro 1

70

Dickey-Fuller test with constant
model: (1 - L)1d Ipca = m + g * 1d Ipca(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0
estimated value of g: -0.063302
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression

Dependent variable: d 1d Ipc

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld Ipca:

F(2, 34) = 3.042834, with pvalue > .10
The null hypothesis is that 1d Ipca has a unit root,
the time trend and 1d Ip 1 are both zero.

test statistic: t = -1.435212, with sample size 38

OLS estimates using the 38 observations 1991.05-1994.06

TAT 2Prob (t > |T|)
. 945 unknown
2.159 unknown
.433 unknown
.578 unknown
0.000406631

SHIBATA 0.000398478

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T S
0) const -0.208531 0.107208 -1
4) time 0.00184827 0.000855998
7) 1d Ip 1 -0.308746 0.126912 -2
8) d1ld 1 -0.0852941 0.147516 -0
MODEL SELECTION STATISTICS
SGMASQ 0.000367904 AIC 0.000406313 FPE
HO 0.000432012 SCHWARZ 0.000482751
GCV 0.000411187 RICE 0.000416958

i.e.

the parameters on




Quadro 2

71

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)l1d Ipca = m + g * 1d Ipca(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0.253950

test statistic: t = -4.175583, with sample size 119
significant at the 1 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 119 observations 1994.10-2004.08
Dependent variable: d 1ld Ipc

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T])
0) const 0.00489028 0.00317951 1.538 unknown
9) time -1.18521E-05 1.24163E-05 -0.955 unknown
7) 1d Ip 1 -0.278076 0.0680544 -4.086 unknown
8) dld 1 0.0318568 0.0928848 0.343 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 1.96638e-055 AIC 2.03242e-055 FPE 2.03247e-055
HQ 2.11100e-055 SCHWARZ 2.23143e-055 SHIBATA 2.02803e-055
GCV 2.03477e-055 RICE 2.03724e-055

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld Ipca:

F(2, 115) = 8.389298, with .025 > pvalue > .01
The null hypothesis is that 1d Ipca has a unit root, i.e.
the time trend and 1d Ip 1 are both zero.

the parameters on
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Quadro 3
Model 1: OLS estimates using the 119 observations 1994.10-2004.08
Dependent variable: 1d Ipca
Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value
0 const 0.00188157 0.000618191 3.0437 0.002887 *k ok
61d Ip 1 0.74605 0.0608178 12.2670 < 0.00001  ***

Mean of dependent variable = 0.00761425
Standard deviation of dep. var. = 0.00664644
Sum of squared residuals = 0.00228011
Standard error of residuals = 0.00441454
Unadjusted R® = 0.562582

Adjusted R* = 0.558843

Degrees of freedom = 117

Durbin-Watson statistic = 1.89397

First-order autocorrelation coeff. = 0.0172159
Durbin's h stat. 0.249119
(Using variable 6 for h stat, with T' = 118)

Model Selection Statistics

SGMASQ 1.94882e-05 AIC 1.98156e-05 FPE 1.98157e-05
HO 2.01950e-05 SCHWARZ 2.07631e-05 SHIBATA 1.98047e-05
GCV 1.98213e-05 RICE 1.98271e-05
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Quadro 4 — Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para taxa de inflagao
(1992:01/1994:06)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)ld IPCAc = m + g * 1d IPCAc(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: 0,037598

test statistic: t = 0,494131, with sample size 28
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 27 observations 1992:04-1994:06
Dependent variable: d 1d IPC

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T]J)
0) const 0,0680720 0,0399823 1,703 unknown
4) time 0,00379233 0,00173099 2,191 unknown
7) 1d 1P 1 -0,465263 0,257459 -1,807 unknown
8) dl1ld 1 -0,253268 0,209103 -1,211 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 0,000334867 AIC 0,000383634 FPE 0,000384477
HO 0,000406170 SCHWARZ 0,000464827 SHIBATA 0,000369778
GCV 0,000393105 RICE 0,000405366

Augmented Dickey-Fuller test on 1d IPCAc:

F(2, 23) = 3,054781, with pvalue > .10
The null hypothesis is that 1d IPCAc has a unit root, i.e. the parameters on
the time trend and 1d IP 1 are both zero.




74

Quadro 5 — Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para taxa de inflagao

(1994:11/2004:08)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1ld IPCAc = m + g * 1d IPCAc(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0.343353

test statistic: t = -5.221675, with sample size 118
significant at the 1 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 118 observations 1994.11-2004.08
Dependent variable: d 1d IPC

MODEL SELECTION STATISTICS

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld IPCAc:

F(2, 114) = 18.984637, with pvalue < .01
The null hypothesis is that 1d IPCAc has a unit root, i.e.
the time trend and 1d IP 1 are both zero.

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T|)
0) const 0.000860390 0.00140806 0.611 unknown
4) time 1.57845E-05 1.38972E-05 1.136 unknown
8) 1d IP 1 -0.433773 0.0707018 -6.135 unknown
20) d 1d 1 0.236935 0.0832150 2.847 unknown

SGMASQ 2.62143e-055 AIC 2.71022e-055 FPE 2.71029e-055
HOQ 2.81557e-055 SCHWARZ 2.97711e-055 SHIBATA 2.70427e-055
GCV 2.71341e-055 RICE 2.71676e-055

the parameters on
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Quadro 6 — Output do Gretl da estimacao do modelo AR especificado para a taxa de

inflacao IPCA- comerciliazaveis (1994:10/2004:08).

Model 1: OLS estimates using the 118 observations 1994.11-2004.08
Dependent variable: 1ld IPCAc

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value
0 const 0.00181382 0.000620124 2.9249 0.004145 xR
51d IP 1 0.656647 0.0657554 9.9862 < 0.00001  x**

Mean of dependent variable = 0.00566587
Standard deviation of dep. var. = 0.00716197
Sum of squared residuals = 0.00322708
Standard error of residuals = 0.00527444
Unadjusted R® = 0.462276

Adjusted R = 0.457641

Degrees of freedom = 116

Durbin-Watson statistic = 1.74501

First-order autocorrelation coeff. = 0.115012
Durbin's h stat. 1.76978
(Using variable 5 for h stat, with T' = 117)

Model Selection Statistics
SGMASQ 2.78197e-05 AIC 2.82911e-05 FPE 2.82912e-05

HOQ 2.88357e-05 SCHWARZ 2.96514e-05 SHIBATA 2.82752e-05
GCV 2.82993e-05 RICE 2.83078e-05
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Quadro 7 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para taxa de inflacao

(1992:01/1994:06)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1ld IPCAn = m + g * 1d IPCAn(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0,075129

test statistic: t = -0,796876, with sample size 28
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 27 observations 1992:04-1994:06
Dependent variable: d 1d IPC

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT
0) const 0,100756 0,0359124 2,806
3) time 0,00555088 0,00181560 3,057
7) 1d_IP 1 -0,724932 0,248395 -2,918
8) d 1d 1 -0,187011 0,190507 -0,982

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 0,000532638 AIC 0,000610205 FPE
HO 0,000646052 SCHWARZ 0,000739350 SHIBATA
GCV 0,000625271 RICE 0,000644772

Augmented Dickey-Fuller test on 1d IPCAn:
F(2, 23) = 4,675164, with pvalue > .10

The null hypothesis is that 1d IPCAn has a unit root, i.e. the parameters on

the time trend and 1ld IP 1 are both zero.

2Prob(t > |TJ)

unknown
unknown
unknown
unknown

0,000611547
0,000588167
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Quadro 8 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para taxa de inflacao
(1996:05/2004:08)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1d IPCAn = m + g * 1d IPCAn(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0,406599

test statistic: t = -5,068192, with sample size 100
significant at the 1 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 100 observations 1996:05-2004:08
Dependent variable: d 1d IPC

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T])
0) const 0,000218179 0,00136237 0,160 unknown
4) time 1,32495E-05 1,25276E-05 1,058 unknown
7) 1d 1P 1 -0,380163 0,0886893 -4,286 unknown
8) dld 1 -0,0891575 0,0999648 -0,892 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 1,2993%e-055 AIC 1,35131e-055 FPE 1,35137e-055
HQ 1,40952e-055 SCHWARZ 1,49972e-055 SHIBATA 1,34721e-055
GCV 1,35353e-055 RICE 1,35589e-055

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld IPCAn:

F(2, 96) = 9,478084, with pvalue < .01
The null hypothesis is that 1d IPCAn has a unit root, i.e. the parameters on
the time trend and 1d IP 1 are both zero.
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Quadro 9 - Output do Gretl da estimacdo do modelo AR especificado para a taxa de

inflacdo IPCA-ndo comerciliazaveis (1996:05/2004:08)

Model 1: OLS estimates using the 100 observations 1996:05-2004:08
Dependent variable: 1d IPCAn
Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value
0 const 0,00169578 0,000495157 3,4247 0,000900 xHK A
61d IP 1 0,593401 0,0802256 7,3967 < 0,00001  **x*

Mean of dependent variable = 0,00420817
Standard deviation of dep. var. = 0,00447473
Sum of squared residuals = 0,00127211
Standard error of residuals = 0,00360288
Unadjusted R®> = 0,358263

Adjusted R® = 0,351715

Degrees of freedom = 98

Durbin-Watson statistic = 2,07662

First-order autocorrelation coeff. = -0,0705203
Durbin's h stat. -1,16489
(Using variable 6 for h stat, with T' = 99)

Model Selection Statistics
SGMASQ 1,29807e-05 AIC 1,32403e-05 FPE

HQ 1,35225e-05 SCHWARZ 1,39484e-05 SHIBATA
GCV 1,32457e-05 RICE 1,32512e-05

1,32404e-05
1,32300e-05
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Quadro 10 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para taxa de inflacao

(1992:05/1994:06)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1ld ptax = m + g * 1d ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: 0,021122

test statistic: t = 0,528938, with sample size 26
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 26 observations 1992:05-1994:06
Dependent variable: d 1d pta

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT
0) const -0,623997 0,201677 -3,094
4) time 0,00486357 0,00157305 3,092
7) 1ld pt 1 -0,600121 0,210037 -2,857
8) dld 1 -0,108562 0,183512 -0,592

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 9,35736e-055 AIC 0,000107704 FPE
HQ 0,000113877 SCHWARZ 0,000130705 SHIBATA
GCV 0,000110587 RICE 0,000114368

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld ptax:
F(2, 22) = 5,449503, with pvalue > .10

2Prob (t > |T])

unknown
unknown
unknown
unknown

0,000107970
0,000103540

The null hypothesis is that 1d ptax has a unit root, i.e. the parameters on

the time trend and 1ld pt 1 are both zero.
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Quadro 11 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para o logaritmo da Ptax

(1995:01/1998:12)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1 ptax = m + g * 1 ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0,009700

test statistic: t = -1,301306, with sample size 45
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 45 observations 1995:04-1998:12
Dependent variable: d 1 ptax

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT
0) const -0,413057 0,117684 -3,510
4) time 0,00210209 0,000590209 3,562
8) 1 pta 1 -0,348757 0,0964105  -3,617
9) d1p 1 0,0221349 0,0764787 0,289

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 1,23110e-055 AIC 1,33990e-055 FPE
HQ 1,42256e-055 SCHWARZ 1,57331e-055 SHIBATA
GCV 1,35120e-055 RICE 1,36419e-055

Augmented Dickey-Fuller test on 1 ptax:
F(2, 41) = 6,755105, with .05 > pvalue > .025

The null hypothesis is that 1 ptax has a unit root, i.e. the parameters on

the time trend and 1 pta 1 are both zero.

2Prob(t > |T])

unknown
unknown
unknown
unknown

1,34053e-055
1,32107e-055
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Quadro 12 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para variagao percentual da Ptax
(1995:01/1998:12)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1ld ptax = m + g * 1d ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0,866812

test statistic: t = -11,262551, with sample size 45
significant at the 1 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 45 observations 1995:04-1998:12
Dependent variable: d 1d pta

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob(t > |T])
0) const 0,0210676 0,00967155 2,178 unknown
4) time -6,61596E-05 4,50770E-05 -1,468 unknown
8) 1d pt 1 -1,09107 0,0990349 -11,017 unknown
9) dl1d 1 0,235971 0,0742453 3,178 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 1,30299e-055 AIC 1,41815e-055 FPE 1,41882e-055
HQ 1,50564e-055 SCHWARZ 1,66520e-055 SHIBATA 1,39823e-055
GCV 1,43012e-055 RICE 1,44386e-055

Augmented Dickey-Fuller test on 1ld ptax:

F(2, 41) = 65,562675, with pvalue < .01
The null hypothesis is that 1d ptax has a unit root, i.e. the parameters on
the time trend and 1ld pt 1 are both zero.

Quadro 13 - Output da regressdo estatica da Ptax contra o tempo (1995:04/1998:12)

Model 3: OLS estimates using the 45 observations 1995.04-1998.12
Dependent variable: ptax

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value
4 time 0.0051068 1.3187e-05 387.2596 < 0.00001  **x*

Mean of dependent variable = 1.05602
Standard deviation of dep. var. = 0.0847152
Sum of squared residuals = 0.0148117
Standard error of residuals = 0.0183475
Unadjusted R*> = 0.995752

Adjusted R® = 0.995752

F-statistic (1, 44) = 149970 (p-value < 0.00001)
Durbin-Watson statistic = 0.0422275
First-order autocorrelation coeff. = 0.996456

Model Selection Statistics
SGMASQ 0.000336630 AIC 0.000344108 FPE 0.000344111

HO 0.000349297 SCHWARZ 0.000358205 SHIBATA 0.000343778
GCVv 0.000344281 RICE 0.000344459
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Quadro 14 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para o logaritmo da Ptax

(1999:04/2004:08)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)1 ptax = m + g * 1 ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0
estimated value of g: -0.039709

test statistic: t = -1.328276, with sample size 65

not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression

OLS estimates using the 65 observations 1999.04-2004.08

Dependent variable: d 1 ptax

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T S
0) const -0.153488 0.173256 -0
5) time 0.000952184 0.000836665
8) 1 pta 1l -0.102190 0.0649696 -1
9) d1lp1 -0.0524042 0.119675 -0
MODEL SELECTION STATISTICS
SGMASQ 0.00347155 AIC 0.00368461 FPE
HQ 0.00388437 SCHWARZ 0.00421215 SHI
Gev 0.00369919 RICE 0.00371517

Augmented Dickey-Fuller test on 1 ptax:

F(2, 61) = 1.385414, with pvalue > .10
The null hypothesis is that 1 ptax has a unit root,
the time trend and 1 pta 1 are both zero.

i.e.

TAT 2Prob(t > |T])
.886 unknown
1.138 unknown
.573 unknown
.438 unknown
0.00368518
BATA 0.00365889

the parameters on
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Quadro 15 - Output do Gretl do Teste Dickey Fuller para variagao percentual da Ptax
(1999:04/2004:08)

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)ld ptax = m + g * 1d ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -1.100387

test statistic: t = -9.430313, with sample size 65

significant at the 1 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 65 observations 1999.04-2004.08
Dependent variable: d 1d pta

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T])

0) const 0.0692297 0.103364 0.670 unknown

5) time -0.000233678 0.000389248 -0.600 unknown

8) 1ld pt 1 -0.881753 0.175709 -5.018 unknown

9) d1d 1 -0.191644 0.116819 -1.641 unknown
MODEL SELECTION STATISTICS
SGMASQ 0.00345970 AIC 0.00367203 FPE 0.00367261
HQ 0.00387111 SCHWARZ 0.00419777 SHIBATA 0.00364640
GCV 0.00368657 RICE 0.00370249

Augmented Dickey-Fuller test on ld ptax:

F(2, 61) = 12.932403, with pvalue < .01
The null hypothesis is that 1d ptax has a unit root,
the time trend and 1ld pt 1 are both zero.

i.e.

the parameters on
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Quadro 16 - Output do Teste Engle-Granger para o periodo amostral de janeiro de 1999 e

dezembro de 2002.

Step 1: testing for a unit root in ipcacom
Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)ipcacom = m + g * ipcacom(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: 0.048668

test statistic: t = 2.953450, with sample size 48
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 48 observations 1999.01-2002.
Dependent variable: d ipcaco

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR
0) const 2.65583 4.11473
30) time 0.0506048 0.0466608
16) ipcac 1 -0.0692839 0.0789839
31) d ipc 1 0.929555 0.151472

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 0.463107 AIC 0.501505
HO 0.531946 SCHWARZ 0.586134
GCV 0.505208 RICE 0.509418

Augmented Dickey-Fuller test on ipcacom:

F(2, 44) = 1.346753, with pvalue > .10
The null hypothesis is that ipcacom has a unit root,
the time trend and ipcac 1 are both zero.

Step 2: testing for a unit root in ptax
Dickey-Fuller test with constant
model: (1 - L)ptax = m + g * ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0
estimated value of g: -0.056829
test statistic: t = -0.986874, with sample size 48

not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression

OLS estimates using the 48 observations 1999.01-2002.
Dependent variable: d ptax
VARIABLE COEFFICIENT STDERROR
0) const -0.318869 0.290336
30) time 0.00740429 0.00429081
4) ptax 1 -0.194080 0.110898
31) dptal -0.137215 0.156260
MODEL SELECTION STATISTICS
SGMASQ 0.0464543 AIC 0.0503060
HQ 0.0533595 SCHWARZ 0.0587951
GCV 0.0506775 RICE 0.0510998

Augmented Dickey-Fuller test on ptax:

F(2, 44) = 1.632476, with pvalue > .10
The null hypothesis is that ptax has a unit root, i.e
the time trend and ptax 1 are both zero.

12

T STAT

0.645
1.085
-0.877
6.137

FPE
SHIBATA

2Prob(t > |T])

unknown
unknown
unknown
unknown

0.501700
0.495268

i.e. the parameters on

12

T STAT

-1.098

1.726
-1.750
-0.878

FPE
SHIBATA

2Prob (t > |T]|)

unknown
unknown
unknown
unknown

0.0503255
0.0496803

. the parameters on
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Step 3: cointegration

Cointegrating regression -
OLS estimates using the 48 observations 1999.01-2002.12
Dependent variable: ipcacom

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |TI)
0) const 85.6546 2.78224 30.786 < 0.00001 =*x*
1) ptax 13.5715 1.19392 11.367 < 0.00001 **x*

Unadjusted R-squared = 0.73746

Adjusted R-squared = 0.731752

Durbin-Watson statistic = 0.422819
First-order autocorrelation coeff. = 0.725386

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)uhat = m + g * uhat(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0.271386

test statistic: t = -3.000055, with sample size 47
significant at the 5 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 46 observations 1999.03-2002.12
Dependent variable: d uhat

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T])
0) const -3.21482 3.90759 -0.823 unknown
30) time 0.0335374 0.0354180 0.947 unknown
33) uhat 1 -0.358813 0.114191 -3.142 unknown
34) d uha 1 0.00657674 0.150723 0.044 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 8.01706 AIC 8.71036 FPE 8.71420
HO 9.24498 SCHWARZ 10.2116 SHIBATA 8.59296
GCV 8.78059 RICE 8.86096

Augmented Dickey-Fuller test on uhat:

F(2, 42) = 5.062301, with pvalue > .10
The null hypothesis is that uhat has a unit root, i.e. the parameters on
the time trend and uhat 1 are both zero.

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables.

(b) The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

(Note that significance levels for the D-W and F statistics here cannot be
read from the usual statistical tables.)
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Quadro 17 - Output do Teste Engle-Granger para o periodo amostral de janeiro de 1999 e

agosto de 2004.

Step 1: testing for a unit root in ipcacom
Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)ipcacom = m + g * ipcacom(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: 0.007702

test statistic: t = 1.235458, with sample size 68
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 68 observations 1999.01-2004.08
Dependent variable: d ipcaco

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T
0) const 0.771219 0.587649
30) time 0.0326533 0.0159556
16) ipcac 1 -0.0347738 0.0171533
31) d ipc 1 0.723499 0.0863039

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 0.425980 AIC 0.450976 F
HO 0.474920 SCHWARZ 0.513872 S
GCV 0.452604 RICE 0.454379

Augmented Dickey-Fuller test on ipcacom:

F(2, 64) = 2.113127, with pvalue > .10
The null hypothesis is that ipcacom has a unit root, 1.
the time trend and ipcac 1 are both zero.

Step 2: testing for a unit root in ptax
Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)ptax = m + g * ptax(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0.079031

test statistic: t = -2.041358, with sample size 68
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 68 observations 1999.01-2004.08
Dependent variable: d ptax

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T
0) const 0.0426803 0.158251
30) time 0.00329167 0.00240651
4) ptax 1 -0.164497 0.0760543
31) d ptal -0.0946169 0.124883
MODEL SELECTION STATISTICS
SGMASQ 0.0385370 AIC 0.0407983 F
HQ 0.0429644 SCHWARZ 0.0464882 S
GCV 0.0409455 RICE 0.0411061

Augmented Dickey-Fuller test on ptax:

F(2, 64) = 2.823704, with pvalue > .10
The null hypothesis is that ptax has a unit root, i.e.
the time trend and ptax 1 are both zero.

STAT 2Prob(t > |T])
1.312 unknown
2.047 unknown
-2.027 unknown
8.383 unknown
PE 0.451038
HIBATA 0.448090

e. the parameters on

STAT 2Prob(t > [T])
0.270 unknown
1.368 unknown
-2.163 unknown
-0.758 unknown
PE 0.0408038
HIBATA 0.0405371

the parameters on
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Step 3: cointegration

Cointegrating regression -
OLS estimates using the 68 observations 1999.01-2004.08
Dependent variable: ipcacom

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |TI)
0) const 66.9715 5.89359 11.363 < 0.00001 =*x*
1) ptax 24.1780 2.30318 10.498 < 0.00001 **x*

Unadjusted R-squared = 0.625428

Adjusted R-squared = 0.619753

Durbin-Watson statistic = 0.16816

First-order autocorrelation coeff. = 0.928134

Dickey-Fuller test with constant

model: (1 - L)uhat = m + g * uhat(-1) + e
unit-root null hypothesis: g = 0

estimated value of g: -0.070393

test statistic: t = -1.371460, with sample size 67
not significant at the 10 percent level

Augmented Dickey-Fuller regression
OLS estimates using the 66 observations 1999.03-2004.08
Dependent variable: d uhat

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT 2Prob (t > |T])
0) const -3.62223 4.13713 -0.876 unknown
30) time 0.0352847 0.0341981 1.032 unknown
33) uhat 1 -0.0930723 0.0610452 -1.525 unknown
34) d uha 1 -0.0757921 0.128084 -0.592 unknown

MODEL SELECTION STATISTICS

SGMASQ 22.0387 AIC 23.3710 FPE 23.3744
HO 24.6292 SCHWARZ 26.6876 SHIBATA 23.2125
GCV 23.4606 RICE 23.5587

Augmented Dickey-Fuller test on uhat:

F(2, 62) = 1.230995, with pvalue > .10
The null hypothesis is that uhat has a unit root, i.e. the parameters on
the time trend and uhat 1 are both zero.

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables.

(b) The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

(Note that significance levels for the D-W and F statistics here cannot be
read from the usual statistical tables.)



