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Resumo

Diante do regime de cimbio flexivel desde 1973,
com a abertura comercial e a maior integragdo

financeira entre os paises, aumentou também a

volatilidade da taxa cambial e a dificuldade de se

encontrar evidéncias favoraveis a hipétese da pa-
ridade do poder de compra. O estudo investiga

a possibilidade de queda na persisténcia da taxa

de cambio real em um contexto de aumento da

integragao financeira e comercial entre as econo-
mias. Com dados mensais para uma amostra de

20 paises, a hipdtese de mudanca na persisténcia

é testada com base na estimacio do coeficiente

fraciondrio d para dois periodos (1975-1994; 1995-
2011). A utilizagdo de um estimador robusto em

relagdo a heteroscedasticidade condicional pode

fornecer indicios mais confidveis acerca da es-
tacionariedade da taxa de cAmbio real e con-
sequentemente da paridade do poder de compra.
Os resultados sugerem que nao houve mudanga

significativa na persisténcia da taxa de cAmbio

real, que continua ndo estaciondria.
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Abstract

Since 1973, the widespread adoption of
floating exchange rates amongst regimes,
coupled with the opening of trade and greater
financial integration between countries on

a global level, has increased the volatility of
the exchange rate. Therefore, it is difficulty
to support the hypothesis of purchasing
power parity. In this context, this study
investigates the possibility of a decrease in
the persistence of real exchange rates before
and after the intensification of trade and
financial integration among economies.
Based on monthly data for twenty countries,
the hypothesis of change in persistence is
tested using the estimation of the fractional
coefficient d for two periods: 1975-1994 and
1995-2011. Employing a robust estimator
relative to conditional heteroskedasticity, the
study can provide more reliable evidence on
the stationarity of the real exchange rate. The
results suggest no significant change in the
persistence of the real exchange rate which is
still nonstationary.
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1_Introducéo

Alei do prego tinico afirma que um produto vendido em dife-
rentes paises deve ter o mesmo prego de venda, nas diferentes
moedas, apds a conversio pela taxa de cimbio. O diferencial
de preco observado apos a conversdo seria eliminado pela
arbitragem promovida pelos agentes econdmicos. Agregan-
do-se os diferentes bens e servicos (valores), o corolario da
lei do prego tinico ¢ que a taxa de cAmbio real deve convergir
para uma constante no longo prazo, resultando na hipétese
da paridade do poder de compra (PPP).' Na sua versdo relati-
va, as variacdes na taxa de cAmbio real devem acompanhar,
na mesma dire¢do, o diferencial de inflagao entre os paises.
Na versio absoluta, a taxa de cAmbio real seria constante no
longo prazo, cujo valor central seria a unidade.

A importéancia dessa suposi¢do tedrica na macroeco-
nomia é amplamente reconhecida tedrica e empiricamen-
te (Obstfeld; Rogoff, 1996, Cap. 4). Suas vastas aplicagdes sdo
muito conhecidas: escolha da taxa de cidmbio inicial para
um pais recentemente independente; para fazer previsdes
de médio e longo prazo para a taxa de cimbio real; realizar
comparacdes internacionais de renda, uma vez que pregos
e saldrios sdo cotados em diferentes unidades de medida.

Tradicionalmente a hipdtese da paridade do poder de
compra vem sendo estudada utilizando-se grande varieda-
de de testes de raiz unitaria, variando sua especificagao, ja-
nela temporal e base de dados. A rejeicdo dessa hipétese é
interpretada como evidéncia favoravel & PPP. Nessa perspec-
tiva, com dados para a taxa de cAmbio real em uma amostra
de vinte paises, Taylor (2002, p.144) conclui:

“These results offer a powerful support for the PPP
hypothesis in the twentieth century. Hence [...] I
conclude that PPP has held in long run over the
twentieth century for my sample of countries”.

Persisténcia da taxa de cambio real

Divino et al. (2009) e Kim e Lima (2010) sdo outros exemplos
de trabalhos recentes que utilizam essa interpretagio co-
mo evidéncia empirica que validaria a hip6tese da PPP.

Com relagao a essa abordagem, nédo houve consenso
quanto a validade da PPP para um grande niimero de pai-
ses. Em uma substancial survey, mais recentemente Taylor e
Taylor (2004, p.143) concluem:

“The flurry of empirical studies employing these
types of tests [...] among major industrialized
countries that emerged |[...] were unanimous in
their failure to reject the unit root hypothesis
for major real exchange rates - this was proba-
bly due to the low power of the tests”.

Obaixo poder dos testes persistiu naliteratura,apesar de uma
variedade de autores aumentarem o tamanho das amostras
através de simulagGes ou pelo acréscimo de observagoes e
também mais paises na base de dados (Lothian; Taylor, 1997;
Sarno; Taylor, 2002). Com efeito, o acréscimo de dados para
periodos histdricos mais longos fez surgir a indagacéo de co-
mo interpretar os resultados, ja que inclufam tao diferentes
regimes cambiais ou periodos historicos tao distintos.
Estudos mais recentes reforcam a controvérsia. Engel
(2000) sugere que a enorme dispersao de precos entre os
paises deve ser compreendida a partir do comportamento
nio estaciondrio da taxa de cAmbio, consistente com o efei-
to Balassa-Samuelson (Balassa, 1964). Paises desenvolvidos
apresentam niveis de precos sensivelmente maiores do
que os paises em desenvolvimento por causa da estrutura
produtiva e da alta participacdo dos servicos no produto.
No geral, os resultados apresentados por Engel (2000)
ndo corroboram a hipdtese da paridade do poder de com-
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pra. Do mesmo modo, Rogoff (1996) constata uma substan-
cial dispersao de precos entre os paises, a partir da base de
dados de Summers e Heston (1991).

Além do baixo poder dos testes de raiz unitria apon-
tado anteriormente (Taylor; Taylor, 2004), outra limitacdo
dessa abordagem ¢ investigar apenas os casos extremos,
€m que 0 processo {X[} ¢ considerado integrado de or-
dem d, denotado por X, ~ I(d), onde d pode assumir ape-
nas os valores o ou 1.

Em razdo dessas limita¢des, na mesma dire¢io do tra-
balho de Okimoto e Shimotsu (2010), este estudo propde
a adogdo de uma abordagem fraciondria para buscar evi-
déncias sobre a hipdtese da paridade do poder de compra
para uma amostra de vinte paises. Em relacio ao trabalho
de Okimoto e Shimotsu (2010), o trabalho pretende avan-
¢ar nos seguintes aspectos: a) utilizar uma base de dados
com maior numero de observagdes e mais representativa
da competitividade dos paises; b) realizar as estimacoes
para maior nimero de paises; c) testar a mudanga na per-
sisténcia com métodos nao paramétricos.

Nessa perspectiva, a abordagem fraciondria constitui
uma alternativa bastante flexivel em relacdo aos casos extre-
mos indicados acima, visto que o coeficiente fracionario d
pode assumir qualquer valor real no intervalo(—0,5;1). Com
a estimagdo do coeficiente de memoria longa, pode-se testar
formalmente a hipdtese nula de manutengio da persisténcia
(d, =d, ) contraahipétese alternativa de mudanga (d, = d, )
ou a queda na persisténcia da taxa de cimbio real (d, > d, ).

Ha boas razdes que podem ajudar e explicar por que a
persisténcia da taxa de cAmbio real pode ter caido, nas ulti-
mas quatro décadas, em vérios paises. Varios trabalhos docu-
mentam o aumento substancial da integra¢do financeira en-
tre as economias, que se expandiu gradualmente nos paises
industrializados durante os anos 1970 € 1980 sob 0 argumento
da“repressio financeira’, e de forma acelerada a partir dos
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anos 1990 até o presente (Lane; Milesi-Ferretti, 2006). Con-
comitantemente as mudangas institucionais apontadas, as
décadas de 1980 e 1990 testemunharam também espetacular
expansdo da participacdo dos mercados asidticos no mer-
cado global de capitais.

Utilizando indices de prego das agdes com fechamento
didrio para sete paises, empregando varios testes para coin-
tegracdo, Arshanapalli ef al. (1995) documentam o substan-
cial aumento da interdependéncia entre o mercado de capi-
tais dos Estados Unidos, do Japao, de Hong Kong, da Malasia,
das Filipinas, de Singapura e da Tailandia apds o crash de
1987. Os resultados encontrados por Eun e Shim (1989) vao a
mesma dire¢io; todavia, os autores encontram substancial
evidéncia de influéncias multilaterais entre nove bolsas de
valores em que o0 mercado norte-americano constitui o prin-
cipal centro de irradiacio para os demais mercados. *

Sensier e van Dijk (2004) constatam o declinio da volati-
lidade em varias séries econdmicas (emprego, consumo, sa-
larios e precos) nos Estados Unidos, a partir de meados dos
anos 1980, 0 que pode estar contribuindo para a estabiliza¢io
das demais economias, através da maior interdependéncia
entre as economias. Na mesma dire¢io, Ahmed et al. (2004)
reportam uma queda substancial na volatilidade do pro-
duto dos EUA, no periodo 1984-2002, nas componentes da
demanda agregada e nos precos ao consumidor quando
comparado com periodo pré-1984.

Ainda sob esse enfoque, estudando o comportamento
da inflacdo em vérias economias, Kumar e Okimoto (2007)
encontram notavel queda na persisténcia da inflagio desde
os anos 1980, nos Estados Unidos e nos paises do Gy, exceto
na Italia.

Em que pese a contribui¢io dos fatores acima para a
estabilizacdo das economias em geral, a taxa de cAmbio re-
al pode ter preservado seu carater nao estacionario gragas
ao aumento substancial de sua volatilidade no periodo de
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cambio flutuante (desde 1973), com impactos negativos so-
bre a produg¢io e o comércio de varias economias (Rajan
et al., 2002). Sobre esse aspecto, Rogoft (1996, p. 647) observa
que, para o periodo de um més, a volatilidade da taxa de
cambio real é da mesma ordem da volatilidade da taxa de
cambio nominal. Segundo o autor: “Price differential vola-
tility is surprisingly large even when one confines attention
to relatively homogenous classes of highly traded goods”.

Eichengreen et al. (1996) documentam o efeito contagio
de varios ataques especulativos sobre a taxa cambial em uma
amostra de vinte paises industriais no periodo 1959-1993. A
maior integragdo financeira e comercial entre as economias
pode ter contribuido para refor¢ar o carater volatil da taxa
cambial. Os autores concluem que as crises cambiais aumen-
tam em 0,08 a probabilidade de ataques especulativos, com
efeitos adversos sobre a competitividade e o comércio dos pai-
ses,independentemente dos fundamentos macroecondmicos.

Tendo em conta os fatores que contribuem para a esta-
bilizagdo nas economias e sua possivel repercussao sobre os
demais paises com os quais sio feitas transagdes financeiras
e comerciais, resta saber se essas influéncias estabilizadoras
estdo sendo transmitidas também para o nivel de competi-
tividade dos paises em geral, compensando a volatilidade do
cambio nominal e favorecendo a hipétese da paridade do
pode de compra. As mudangas institucionais implantadas
em vdrios paises na década de 1990, como a abertura econd-
mica e maior integragio financeira, poderiam ter tornado
a taxa de cAmbio real estaciondria, com baixa persisténcia.

Em sintese, o objetivo do estudo é investigar a hipotese
da paridade do poder de compra na perspectiva fraciondria
através do estimador local de Whittle, robusto a heterosce-
dasticidade condicional dos dados, para testar a hipdtese
de mudanga na persisténcia da taxa de cimbio real efetiva
antes e depois da abertura econdmica e da liberalizacio
financeira da década de 1990.

Persisténcia da taxa de cambio real

A hipdtese central do estudo é de que o coeficiente de
persisténcia serd estatisticamente menor na maior parte
dos paises ap6s a integracdo financeira e comercial na dé-
cada de 1990 pela a¢éo dos fatores estabilizadores, 0 que po-
de ter tornado a taxa de cAmbio real estaciondria, levando
as economias em direcéo a paridade do poder de compra.

Em geral, os resultados encontrados ndo corroboram
as conclusoes de Okimoto e Shimotsu (2010). Para a maior
parte dos paises da amostra (65%), houve aumento na per-
sisténcia da taxa de cadmbio real. A hipétese de igualdade
na persisténcia antes e depois das mudangas institucionais
dos anos 1990 ndo pode ser rejeitada. Nao hd mudanga es-
tatisticamente significativa na persisténcia da taxa de cAm-
bio real. No geral, os resultados alcangados sdo qualitati-
vamente os mesmos obtidos recentemente por Marques e
Pesavento (2015).3

O trabalho esta organizado do seguinte modo. Apos a
Introdugio, na se¢o dois, é apresentada a metodologia e des-
crita a base de dados; na secdo trés, é especificado o modelo
econométrico utilizado nas estimacdes. Na secio quatro, sdo
apresentados e discutidos os resultados encontrados. Na
se¢do cinco, sdo feitos os comentarios finais.

2_Metodologia e base de dados

2.1_Metodologia

A estratégia metodologica adotada neste trabalho seguiu
dois estagios. Inicialmente, foi analisada a literatura sobre
integracdo financeira e abertura econdmica visando detec-
tar um momento considerado razoavel para separar a amos-
tra em duas partes. Neste estudo, ndo houve nenhuma ten-
tativa de identificar exatamente a data que indicaria uma
mudanga estrutural no indice de integragao financeira en-
tre as economias, nem se essa mudanga seria abrupta ou
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suave. Seria necessario um trabalho complementar para
responder a essa questdo. Por isso, o teste de hipoteses feito
neste estudo pode ser considerado conservador, uma vez
que serd estatisticamente significativo apenas se a mudanga
no coeficiente fracionario for mesmo substancial. A seguir,
apods o exame da literatura e a separagdo da amostra em
duas partes com base no trabalho de Lane e Milesi-Ferretti
(2003, 2006), procedeu-se a estimagio do coeficiente fracio-
nario d para cada periodo separadamente. O coeficiente
fracionario d mede a persisténcia de uma série temporal
no longo prazo.

A separagdo em dois grupos com periodos histdricos
tao distintos pode ter alterado a distribuicio dos dados,bem
como a média e a variancia do processo. Por isso, deseja-se
comparar duas populagdes sem pressupor que suas distri-
buigdes sio normais e homosceddsticas. Para tanto, dois tes-
tes ndo paramétricos foram utilizados: o teste de McNemar
e o teste de Wilcoxon. Ambos sao robustos para pequenas
amostras sem pressupor distribuicdo normal e homosce-
dasticidade dos dados.

Uma vez estimado o coeficiente fraciondrio para cada
subperiodo histdrico, a hipdtese que se deseja testar ¢ a
de igualdade da persisténcia dos dois periodos (d, =d,)
contra a hipétese alternativa de mudanga na persisténcia
da taxa de cambio real (d, == d, ), devido as razdes expostas
na Introducio.

2.2_Descricdo da base de dados

A sele¢do da base de dados a ser utilizada no trabalho le-
va em conta a disponibilidade de séries mensais para o
periodo pds-1973 no banco de dados do Fundo Monetario
Internacional (IMF, 2012). Busca-se uma medida de taxa de
cambio que possa refletir com maior precisio a competiti-
vidade entre os paises.
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No geral, grande parte dos trabalhos utiliza a taxa de
cambio real sem levar em conta o peso do comércio entre
os paises. Todavia, ha evidéncia bem documentada de que o
saldo comercial influencia fortemente o comportamento
da taxa de cAmbio real (Helmers, 1991; Joyce; Kamas, 2003;
Okimoto; Shimotsu, 2010). Por esse motivo, Cline e Willia-
mson (2011, p. 2) concluem:

the relevant exchange rate concept is an effec-
tive rate, i.e., one which in foreign currencies
are taken to account and weighted by their
importance in the foreign trade of the country
in question to form a single estimate of the
exchange rate. The practice of measuring a
currency’s value in terms of the currency of
single trading partner and calling this ‘the
exchange rate’ is quite wrong for any country
with reasonably diversified trade.

Portanto, a varidvel utilizada no estudo foi a taxa de cAmbio
real efetiva com base no indice de precos ao consumidor
para cada pais individual, extraida do CD-ROM do Fundo
Monetario Internacional (IMF, 2012). A base de dados utili-
zada apresenta certa heterogeneidade no periodo de coleta
dos dados; por isso, a Tabela 1 abaixo apresenta a variavel
por pais e também por periodo em que os dados estdo dis-
poniveis. A medida de integracdo financeira desenvolvida
por Lane e Milesi-Ferretti (2003) fornece fortes indicios de
que a aceleragio da integracdo financeira se deu em tor-
no de 1990;* por essa razio, a amostra foi dividida em dois
periodos: 1975-1994 € 1995-2011. Santos-Paulino (2002, Tab. 1)
sugere, em média, 0 mesmo ano para a abertura comercial
de grande parte dos paises da amostra.
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Tabela 1_Amostra de paises - vérios periodos

Pais/Periodo N Pais/Periodo N
1. Austria/1975:01-2011:11 443| 11. Espanha/1980:01-2011:11 383
2. Bélgica/1984:01-2011:11 443| 12. Brasil/1879:12-2011:11 384
3. Finlandia/19875:01-2011:11 443| 13. Chile/1979:12-2011:11 384
4. Franca/1979:12-2011:11 384| 14. Israel/1975:01-2011:11 443
5. Malasia/1975:01-2011:11 443| 15. México/1979:12-2011:11 384
6. Dinamarca/1975:01-2011:11 443 18. Suica/1975:01-2011:11 443
7. Suécia/1975:01-2011:11 443| 17. Noruega/1975:01-2011:11 443
8. Nova Zelandia/1975:02-2011:11 442| 18. Estados Unidos/1979:12-2011:11 384
9. Luxemburgo/1975:02-2011:11 442 18. Inglaterra/1975:02-2011:11 442
10. China/1979:12-2011:11 384| 20. Hungria/19879:12-2011:11 384

Fonte: Elaboragao propria.

3_Modelo econométrico e
teste para mudancas nas condicées

3.1_Estimador local de Whittle

Desde a contribuicio de Robinson (1995), a estimacdo semi-
paramétrica do coeficiente fraciondrio d tem sido uma ativa
area de pesquisa. No dominio da frequéncia,duas abordagens
tém sido intensamente estudadas na literatura: a regressao
do logaritmo do periodograma (GPH; Geweke; Porter-Hudak,
1983) e 0 estimador local de Whittle (LW, Kiinsch, 1987).

0 estimador GPH néo envolve maiores complica¢des com-
putacionais, uma vez que requer apenas regressio por mini-
mos quadrados; porém, ele é sensivelmente menos eficiente
que LW, baseado no principio da maxima verossimilhanga.

Por esse motivo e pelas demais razdes expostas logo
abaixo,a op¢do feita neste trabalho foi pelo estimador local
de Whittle para medir a persisténcia da taxa de cAmbio
real efetiva.

Persisténcia da taxa de cambio real

Seja de

_l,l] a ordem de integragdo de um pro-
22

cesso fraciondrio. O processo X, integrado de ordem d é
definido por:

(1-B)' (X, —p)=u,, t€Z

onde ;i éamédia, B é o operador de defasagens e {, }
tem média zero e variancia constante. Onde,

teZ

x. T'(k—d)B*
1— = b
ZU:F( d)(k+1)

em que I'(.) é fungdo gama.
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Diz-se que o processo X, tem memoria longa se

de

0,1] , memoria curta se d =0, é considerado an-
tipersistente se (¢ [_5,0] e serd um processo de memo-
ria longa (nao estaciondrio), com varidncia infinita, porém
reversivel 4 média, se J ¢ %,1 . Quando o coeficiente fra-
cionario assume valores acima da unidade a série possui

varidncia infinita e é considerada irreversivel a média. Se-
jam fx () e f, () as densidades espectrais de {X;} e {u, },
respectivamente. Entio, a equacdo (1) implica:

in| 24
FN)=[t=e* L)
O estimador LW ¢é devido a Whittle (1953), com modi-
ficages sugeridas por Fox e Taqqu (1986), estd baseado no
periodograma e envolve a fungao:

)= [ e ,

onde d € (—0,5;1) ¢ a fungio densidade espectral conhe-
cida na frequéncia @ e ( denota o vetor de parametros
desconhecidos.

Para um modelo ARFIMA (p,d, q), 0 vetor ¢ contém o
coeficiente d e os coeficientes autorregressivos e de médias
moveis. O estimador LW ¢é o valor de { que minimiza a
fun¢io Q( ). Isto é, para fins computacionais, a estimacdo
de d envolve a forma discreta’ de Q( ), isto é:

n-1 I w.
ey A o
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Dahlhaus (1989) e Yajima (1985) mostram que o estimador
de maxima verossimilhanca do coeficiente d é consistente,
normalmente distribuido assintoticamente e eficiente no
sentido de Fisher.

Adicionalmente, Shao e Wu (2007) mostram que o coe-
ficiente fraciondrio obtido pelo estimador local de Whittle
¢ robusto a heteroscedasticidade condicional. Isso consti-
tui propriedade bastante desejavel, ja que heteroscedasti-
cidade condicional é uma caracteristica geral de séries de
taxa de cambio.

Nas simulagdes computacionais realizadas por Reisen
et al. (2013) e também por Hurvich e Ray (2003), dentre to-
dos os estimadores considerados, inclusive o GPH, o esti-
mador de Whittle mostrou-se o mais eficiente e 0 menos
viesado, fornecendo intervalos de confian¢a mais precisos
para inferéncia.

A importancia da escolha do estimador local de Whit-
tle é justificada pelos seguintes motivos. Primeiro, nas si-
mulagdes visando medir a eficiéncia e o viés do estimador,
o estimador local de Whittle tem apresentado melhor de-
sempenho em relagdo aos demais estimadores.

Segundo, um processo integrado de ordem d, quando
d €(—0,5;1), pode acomodar o lento decaimento hiperbé-
lico das autocorrelagdes e das fungdes impulso-resposta
que sdo inconsistentes com processos de ordem I(1) ou
I1(0). A dinamica de longo prazo desse processo é gover-
nada unicamente pelo coeficiente fracionario d, que é sua
medida de persisténcia a choques.

Terceiro, a estimativa do coeficiente fraciondrio d co-
mo medida de persisténcia nao requer a formulagao de um
modelo especifico para se obter a ordem de integracdo, d.
Em outras palavras, nio é feita nenhuma suposicéo sobre
a exata estrutura do processo gerador dos dados no curto
prazo (coeficientes autorregressivos e de médias moveis).
Isso porque, com a abordagem fracionaria, é possivel iso-
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lar a memoria de curto prazo da memoria de longo prazo,
medida pelo coeficiente fracionario.”
Como observam Kumar e Okimoto (2007, p. 1461):

“A more fundamental attraction of using the
value of d as a measure of persistence is that it
does not require the formulation of a specific
model to estimate order of integration”. [...]
However, one important drawback of this mea-
sure may appear to be the researcher’s inability
to measure short-run persistence (AR e MA)”.

Isso porque o coeficiente d é o principal determinante do
lento decaimento hiperbélico das autocorrelagdes do pro-
cesso de memdria longa e da fungdo impulso-resposta. Co-
mo a hipétese da paridade do poder de compra é formulada
em uma perspectiva de longo prazo, a medida de persis-
téncia escolhida é consistente com hipétese tedrica que
esta sendo examinada.

3.2_Estatisticas de McNemar e Wilcoxon
Para comparar mudanga nas condi¢oes “antes” e “depois’,
em que os casos sdo utilizados como o proprio controle
(amostras pareadas), Siegel e Castellan (1988) sugerem o
emprego do teste de McNemar ou do teste de Wilcoxon. A
fim de obter mais confiabilidade, ambos foram utilizados
no estudo. A virtude de ambos é que podem ser utiliza-
dos para pequenas e grandes amostras sem pressupor a
normalidade e a varidvel ndo precisa ser necessariamente
medida em escala continua.

A estatistica do teste de McNemar é calculada confor-
me a expressao,
(a-ol-1f

2
= >

¢ A+D

Persisténcia da taxa de cambio real

onde A é o nimero de paises em que houve queda na per-
sisténcia, e D é 0 nimero de paises em que houve aumento
na persisténcia. A estatistica de McNemar segue uma dis-
tribui¢ao Qui-Quadrado com um grau de liberdade (¢ =1).
O teste de Wilcoxon requer a atribuigdo de scores para
cada diferenca entre os coeficientes fracionarios obtidos
sob as duas diferentes condiges (antes e depois da década
de 1990). Essas diferencas sdo ranqueadas, e o somatorio
dos postos resulta em uma estatistica T, cujo valor depen-
de do tamanho da amostra pareada (N =20). Quando o
tamanho da amostra é maior do que 15, mostra-se que a
estatistica T é normalmente distribuida com média,
_ N(N+1)
Hr 4
E variancia dada por,
ol = N(N+1)(2N +1)
24

Por isso, para uma amostra de vinte paises, a estatistica de
Wilcoxon é normalmente distribuida com média zero e va-
ridncia unitdria dada por,
Z:T—MT: T-N(N+1)/4

o, JN(N+1)@2N+1)/24

A hipétese nula de ambos os testes é de que néo ha diferenca
estatisticamente significativa entre as duas condigoes. A se-
¢ao seguinte apresenta os resultados alcangados no trabalho.

4 _Resultados e discussao

Nesta se¢do, sdo reportados os resultados para a amostra
completa e também para a amostra particionada. No caso
da amostra particionada, o primeiro periodo vai de janeiro
de 1975 a dezembro de 1994, e o segundo periodo vai de ja-
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neiro de 1995 a dezembro de 2011. No total, tém-se 20 paises,
com dados mensais de janeiro de 1975 a novembro de 2011.

Para alguns paises, havia dados disponiveis antes de 1975;
todavia, esse ano foi escolhido como periodo inicial porque
ja reflete a adogdo generalizada do regime de cdmbio flexi-
vel pelos paises da amostra. Ao final, sdo expostos os resulta-
dos dos testes de McNemar e Wilcoxon para a igualdade na
persisténcia.

Os resultados da Tabela 2 foram obtidos pelo estimador
local de Whittle, do seguinte modo. Como a série diferen-
ciada de um processo I(d) é I(d —1),a estimativa do coefi-
ciente fraciondrio foi obtida inicialmente para a primeira
diferenca da taxa de cAmbio real efetiva, acrescentando-se
a unidade ao final para se obter o coeficiente fraciondrio d.

A seguir, foi calculado um intervalo de confianca de
0,95 de probabilidade utilizando-se a distribuicdo normal.
Para fins de comparagio, a tabela também informa o resul-
tado do teste para a hipdtese nula de raiz unitaria do teste
de Phillips e Perron (1988) para o modelo com constante
(PP¢) e para 0 modelo com constante e tendéncia (PP<').

O resultado mais notével é a concordancia de ambos
os testes quanto a predominancia da estacionariedade da
taxa de cAmbio real no caso de Israel, em que o coeficiente
fraciondrio se situa significativamente abaixo da unidade a
1% de probabilidade, e também a hipétese de raiz unitaria é
rejeitada com o mesmo nivel de significancia pelo teste de
Phillips e Perron (1988) para o modelo com e sem tendéncia.

Nos demais casos (Franga, China e Noruega), os resulta-
dos para a hipétese de raiz unitdria ndo sdo inequivocos, de
modo que 0 mais seguro é concluir pela no rejeigao da hipé-
tese nula. Essa conclusio é razoével, especialmente quando
se compara o coeficiente fracionario estimado por Okimoto
e Shimotsu (2010, p. 400) para cada um desses paises (exceto
China, que nao era parte da amostra dos autores), cujo in-
tervalo de confianga inclui a estimativa por ponto da Tabela
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2 abaixo. Neste caso, o presente trabalho apenas corrobora
os resultados encontrados por Okimoto e Shimotsu (2010).

A analise dos resultados expostos na Tabela 2 permite
que sejam extraidas as seguintes conclusdes. Primeiro, dos
vinte paises, apenas Israel apresenta um coeficiente fraciona-
rio abaixo da unidade tanto na estimativa por ponto quanto
por intervalo, resultado que é confirmado pela rejeigao, a
1% de probabilidade, da hipdtese de raiz unitaria no modelo
com e sem tendéncia. Unico caso em que a taxa de cAmbio
real pode ser considerada inequivocamente estaciondria,
com baixa persisténcia.

Ainda sobre os resultados do teste de Phillips e Perron
(1988), em todos os demais casos a hipdtese de raiz unitéria
ndo pode ser rejeitada a1% de probabilidade, o que é coeren-
te com a estimacio do intervalo de confianca do coeficiente
fraciondrio da segunda coluna da Tabela 2,e também com os
resultados de Okimoto e Shimotsu (2010, p. 400).

Nao obstante os resultados indiquem o comportamen-
to ndo estaciondrio da taxa de cAmbio real para a mostra
completa, no geral acima da unidade, as mudangas institu-
cionais implantadas na década de 1990 podem ter alterado
essa caracteristica da série.

O particionamento da amostra foi feito de modo a se-
parar, aproximadamente, 0 mesmo numero de observagoes
em cada estimacdo, antes e depois das reformas de liberali-
zagdo comercial nos paises em desenvolvimento, descritas
em Santos-Paulino (2002) e em Lane e Milesi-Ferretti (2003,
2006). Como o periodo inicial de cada pais nem sempre coin-
cide, 0 nimero de observag¢do no primeiro periodo é em
geral diferente do segundo.

E importante notar, porém, que a liberalizagio comercial
e financeira foi intensificada depois dos anos 1990, como apon-
tam os estudos de Lane e Milesi-Ferretti (2003, 2006) e Santos-

-Paulino (2002). Analisando-se a Tabela 3 abaixo, duas impor-
tantes conclusdes podem ser extraidas. Ndo ha evidéncia de
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Tabela 2_Estimativas para a amostra completa.
Resultados. ARFIMA (0,d,0)

Pais Lw IC 95% PPe Ppet
1. Austria 11190 1,0459; 1,1921 -2,3871 -2,3484
’ (0,0000)| T ’ '
- 11130 )
2. Bélgica (0,0000) 1,0399; 1,1861| -2,2834 -2,3649
- 1147 1,0739;
3. Finlandia (0,0000) 12000 1,5456 2,3062
11340 ) o i
4. Franga (0,0000) 1,0555; 1,2125, -2,8719 2,9440
- 11700 )
5. Malasia (0,0000) 1,0969; 1,2431 -1,4022 -2,1257
11260 :
6. Dinamarca (0,0000) 1,0529; 1,1991 -2,1372 -3,3707
- 11420 )
7. Suécia (0,0000) 1,0689; 1,2151 -1,8882 -3,044
A g 11430 )
8. Nova Zelandia (0,0000) 1,0698; 1,2161 -2,2487 -2,9301
1,0150 0,9418;
9. Luxemburgo (0,0000) 10881 -2,4936 -2,6303
11950 i ol :
10. China (0,0000) 1,1165; 1,2735| -3,9536 21979
1,2250 i
11. Espanha (0,0000) 1,1464; 1,3036 -1,5329 -2,2703
. 1,0830 )
12. Brasil (0,0000) 1,0045; 1,1615| -2,2380 -2,2901
1,3590 1,2805;
183. Chile (0,0000) 14375 1,8673 1,7472
0,7430 0,8899, 3 33
14. Israel (0,0000) 0.8161 -5,5974 -6,1745
- 1,067 0,9885;
15. México (0,0000) 11454 2,9635 2,9953
16. Sui 1092 1,0189; 1,651 -2,2915 -3,1846
- ouiea 000000 o ' :
1,0760 ) u i
17. Noruega (0,0000) 1,0029; 1,1491 -3,1110 31583
) 1,2290 )
18. Estados Unidos (0,0000) 1,1505; 1,3075 -1,6111 -2,2252
1,1940 )
19. Inglaterra (0,0000) 11208; 1,2672] -2,5965 -2,6500
20. H i 11120 1,0835; 11905 -0,9922 -2,0896
- rungra (0,0000)| "0 : '

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O periodo da amostra de cada pais é o mesmo descrito na Tabela

1. Os valores criticos do teste de Phillips e Perron (1988) para o modelo
com constante sd0 -3,4494 e -2,8693 para 1% (**) e 5% (*) de probabilidade,
respectivamente. Para 0 modelo com constante e tendéncia, os valores
criticos sdo -3,9829 e -3,4218 para 1% (**) e 5% (*) de probabilidade. Foram
utilizadas 10 defasagens no teste de Phillips e Perron (1988).

Persisténcia da taxa de cambio real

estacionariedade para a taxa de cAmbio real efetiva em ne-
nhum dos paises, uma vez que o coeficiente fracionario ndo
se situa abaixo da unidade nem antes (exce¢do de Luxembur-
go), nem depois (exce¢do da Suica) das reformas de liberali-
zagdo comercial e integracdo dos mercados financeiros.

Além disso, na maior parte das economias analisadas,
ocorreu um aumento substancial na persisténcia da taxa
de cambio real, e ndo uma queda, como foi enfatizada por
alguns autores anteriormente (ver, por exemplo, Okimoto;
Shimotsu, 2010). De fato, em treze paises (Austria, Bélgica,
Finlindia, Dinamarca, Suécia, Nova Zelandia, Luxembur-
g0, China, Brasil, Israel, México, Noruega e Hungria), houve
substancial aumento no valor do coeficiente fracionario de
1995 em diante.

Em um segundo grupo de paises, formado por Franga,
Malasia, Espanha, Chile, Suica, Estados Unidos e Inglaterra,
ocorreu queda na persisténcia. Neste caso, exceto Suica, to-
dos os coeficientes continuam acima da unidade, indicando
alta persisténcia, e ndo estacionariedade. Isto é, apesar da
queda na persisténcia, ela ndo foi suficiente para tornar a
competitividade estaciondria nesses paises. A ultima ques-
tdo a ser analisada com base nos resultados apontados é
saber se essa mudanga na persisténcia da taxa de cAmbio
real pode ser generalizada para um grande nimero de pa-
ises,como a tabela acima sugere ou se ndo houve mudanga
significativa na persisténcia mesmo com as mudangas ins-
titucionais implantadas na década de 1990.

Para testar se as mudancas nas condi¢des institucio-
nais dos paises alteraram significativamente a persisténcia
da taxa de cambio real dos paises em geral, foram utiliza-
dos os testes ndo paramétricos de Wilcoxon e de McNemar.
A vantagem de ambos os testes, comparados a sua alterna-
tiva paramétrica, é de que eles que no exigem a suposicao
de normalidade, nem igualdade das variancias, e o poder
do teste é alto mesmo para pequenas amostras.
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Tabela 3_Estimativas para a amostra particionada:

Pais N, [N, |d, d, Variacéo

1. Austria 39| 202 [01’ 6008050[]] (0?0,102090[31 )
2. Bélgica 233| 202 [0,161000502 (0,161020902 )
3. Finlandia o3| 202 [0,1610‘:]20? (010161050‘1 )
4 Frenee i (0,16105030% (0,16100060% .
i | onf el g
6. Dinamarca 239| 202| 0’10'23105001 (0,161050800] .
S i [0,16102[]80(; (0,16107070? N
8. Nova Zelandia 38| 202 [0,16100070[; (0.16108060[; .
9. Luxemburgo 238 202 [D%?]?[]O] (01'[,]0050800] .
10. China 180/ 202 (0,1610600001 (0?0,108050[11 )
11. Espanha 179 202 [01’&]20%70[; (0,16102080% )
12 Brest 1sof a2 (01,600?390(; (0.16103030[; ‘
14, Israel 23g| 202 (0%702050? (0,16:3 10500] )
1o Moo il (UTI’JUUUUSUU] (01,6009000[]1 N
18, Sl i t01, 6200080? (00,6908090[; .
| | | 8
18. Estados Unidos 180 202 (01‘[’]203000(; (0/!6202020% )
19. Inglaterra 238 202 (0?5%1060[; (0,1610805001 _
20 Hunare el B [0?60010902 (0,16[232310? N

Nota: Probabilidade exata do teste entre parénteses.
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Tabela 4_Testes ndo paramétricos para a mudanca
na persisténcia. Resultados.

Estatistica de teste

Teste de McNemar
1,25

Probabilidade exata do teste

Teste de Wilcoxon

Fonte: Elaboragdo prépria.

Osresultados dos testes apresentados na Tabela 4 acima permi-
tem concluir que a hipétese nula de igualdade de persisténcia
(manutengio da persisténcia), antes e depois das mudangas
institucionais, ndo pode ser rejeitada a 0,05 de probabilidade.
Em outras palavras, as mudangas institucionais introduzidas
nas varias economias nos anos 1990 n&o tornaram a taxa de
cambio real menos persistente nem estaciondria.

Os resultados para a os testes de McNemar e Wilcoxon
estdo sumariados na Tabela 4 acima.

Conclui-se que, quando adequadamente medida a evo-
lugio da competitividade entre os paises tendo-se em conta
o0 peso do comércio entre as economias, com maior quan-
tidade de paises e séries mais longas, nao ha evidéncias de
que a integragao comercial e a liberalizagao financeira tenha
reduzido a persisténcia da taxa de cAmbio real, em direcio
a paridade.

Ao contrario, os resultados sugerem, no minimo, que a
ndo estacionariedade da taxa de cAmbio real é uma carac-
teristica ainda predominante na maior parte dos paises, em
que o efeito Balassa-Samuelson baseado nas diferentes es-
truturas de produgio das economias, e a volatilidade da taxa
de cAmbio nominal merecem mais atencio por parte dos
economistas.®
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5_Conclusdes

Tendo em conta os fatores que contribuem para a estabiliza-
a0 nas economias e sua possivel repercussao sobre os demais
paises através da maior integragdo financeira e comercial,
o objetivo do estudo era verificar se as influéncias estabili-
zadoras estdo sendo transmitidas também para o nivel de
competitividade dos paises, compensando a volatilidade
da taxa de cAmbio nominal, favorecendo, assim, a hipdtese
da paridade do pode de compra. As mudangas institucio-
nais implantadas em varios paises na década de 1990 pode-
riam ter tornado a taxa de cAmbio real estaciondria, com
baixa persisténcia.

A metodologia consistiu em empregar uma abordagem
fraciondria, alternativa aos testes de raiz unitaria, através do
estimador local de Whittle, que é robusto & heteroscedas-
ticidade condicional dos dados. A persisténcia da taxa de
cambio real foi estimada para dois periodos histdricos: antes
e depois da abertura econdmica e liberalizagdo financeira da
década de 1990.

A hipétese central do estudo era de que o coeficiente de
persisténcia seria estatisticamente menor na maior parte
dos paises apos a integragdo financeira e comercial desde
os anos 1990 pela acio dos fatores estabilizadores, que esta-
riam compensando a volatilidade da taxa de cAmbio nomi-
nal. Em geral, os resultados encontrados nao corroboram
as conclusoes de Okimoto e Shimotsu (2010). Para a maior
parte dos paises da amostra (65%), houve aumento na per-
sisténcia da taxa de cdmbio real.

A hipétese de igualdade na persisténcia antes e depois
das mudancas institucionais dos anos 1990 nio pode ser re-
jeitada a 0,05 de probabilidade. Portanto, nao ha evidéncia
de mudanga estatisticamente significativa na persisténcia
da taxa de cAmbio real.

Uma das limitagoes do estudo é nao analisar, em deta-
lhes, os fatores que podem ter contribuido para o aumento

Persisténcia da taxa de cambio real

ou a manutengdo da persisténcia da taxa de cAmbio real
entre os paises, no periodo analisado. Esta tarefa esta além

do alcance deste trabalho.

Notas

"Do inglés, Purchasing Power Parity.

% Aesse respeito, ver especialmente
Lau e Mclnish (1993).

3 Marques e Pesavento (2015),
partindo da mesma hipdtese

e utilizando a mesma base

de dados, generalizaram os
resultados inicialmente obtidos
neste trabalho utilizando: 1) duas
variedades de testes adicionais
para a persisténcia permitindo a
mudanga na trajetéria das séries
(para uma e duas mudangas
estruturais, com a data da
mudanga estimada a partir

dos dados); 2) utilizando um
estimador semiparamétrico com
redugdo de viés para o coeficiente
fracionério (no dominio da
frequéncia), introduzido
recentemente por Andrews e
Guggenberger (2003); 3) utilizando
técnicas de janela mével,
permitindo a comparagéo direta
com o trabalho de Okimoto e
Shimotsu (2010).

4Ver Lane e Milesi-Ferretti (2003,
Figurai, p. 25).

5 Ver Dahlhaus (1989, p. 1753) €
Beran (1994, p. 116 € ss.).

6 Veja-se, por exemplo,

Reisen et al. (2013) para uma
descri¢do dos demais estimadores
de memoria longa.

7 Em uma abordagem no dominio
da frequéncia, a inclusdo de
componentes AR e MA pode
sacrificar a estimagdo do
coeficiente fraciondrio d. Isto ¢, o
melhor ajuste para a memoria de
curto prazo pode significar o pior
ajuste para a memoria de longo
prazo. Ver Sowell (1992, p. 279).

8 0 efeito Balassa-Samuelson
refere-se a ocorréncia, por longos
periodos de tempo, de indices
gerais de prego mais elevados nos
paises industrializados em relagdo
aos paises em desenvolvimento,
contribuindo para a manutengio
dos diferenciais de pregos entre os
paises e, portanto, para a rejeigdo
da hipétese da paridade do poder
de compra. Especificamente, pela
composi¢io setorial do produto
nesses paises, em que 0s servigos
(ndo comercializaveis) em geral
constituem a maior parcela, os
salarios podem ser maiores, ja que
os servigos em geral ndo concorrem
internacionalmente, contribuindo
para elevar o indice geral de pregos
que contempla todos os setores
(servigos, agropecudria e industria).
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