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baseada em fundamentos

Emerson Fernandes Martal
Sumario:

Este trabalho objetiva estimar o desalinhamentmloi@l, em uma analise baseada
em fundamentos e técnicas de cointegracao, tenoho daspiracdo o trabalho desenvolvido
por Alberola, Cervero et al. (1999) para uma amastie paises que contém nacoes
desenvolvidas e em desenvolvimento, sendo a maaraéanostra membros do G-20. Como
resultado, o trabalho documentou a importancia f&ite Balassa-Samuelson e da posicao
internacional de investimentos no longo prazo ca@i@rminantes das taxas de cambio real.
O trabalho utiliza a decomposicdo de Gonzalo e @ean(1995) como forma de estimar o
desalinhamento cambial. Os resultados obtidos @rmgeque, para o periodo recente, a
moeda brasileira esta fortemente apreciada com c¢éa aos fundamentos. A moeda
americana esta depreciada no periodo recente. @l rde desalinhamento nos paises da
zona do Euro como Italia, Alemanha, Grécia e Espaibem heterogéneo.

Abstract:

This paper aims to estimate the exchange rate ligisaent based on fundamental
analysis and co-integration techniques using a wddhogy very similar to the work of
Alberola, Cervero et al. (1999). The sample corgaselected developed and developing
countries most of them are members of G-20 grobp.empirical evidence obtained in this
paper highlights the importance of the Balassa-Sasmn effect and net international
investment position as long-run determinants ofrdad effective exchange rate. The paper
uses the Gonzalo and Granger (1995) decomposibi@btain an estimative of exchange rate
misalignment. The results for Brazil suggest thatBrazilian exchange rate is probably the
most overvalued currency in 2010 compared to theddmentals. The results for the
countries in the Euro Area are heterogeneous.

! Esta Nota Técnica é produto do projeto Regulacd@aimércio Global, da Diretoria de Estudos e Relagée
Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) datittito de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea).
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de Macroeconomia Aplicada da EESP-FGV e CCSA-Maxke® autor agradece a Priscila Fernandes Ribeiro,
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1. Introducao:

Este trabalho objetiva estimar o desalinhameatobtal para um conjunto amplo de
paises. A amostra contém os paises desenvolviglmsdesenvolvimento selecionados, muito
dos quais s&o membros do grupo G-ZD.trabalho utiliza dois conjuntos de fundamentos
usualmente apontados na literatura sobre o tema aoportantes determinantes da taxa de
cambio real de longo prazo: a posicéo internacideaihvestimento e o denominado efeito
Balassa-Samuelson. A metodologia utilizada congisteandlise de cointegracao, utilizando
os procedimentos de Johansekngle-Granger e Shiffi. O célculo de desalinhamento
cambial adota a decomposicéo de Gonzalo-Granger.

O trabalho apresenta estimativas de desalinhantgexsde 1970 a 2010 para a maioria
dos paises. Os resultados sugerem que o efeitcssBa®amuelson é um importante
determinante das taxas de cambio real no longm raza a maioria dos paises analisados. Ja
a posicdo internacional de investimento ndo se mmostignificativa para alguns paises,
embora isto ndo seja a regra. As relacdes estimeoi®® regra geral, apresentaram 0s sinais
tedricos esperados.

Alguns paises apresentaram grande desalinhamamigiad no periodo analisado. No
final deste periodo (1970 a 2010), a moeda breaijlpor exemplo, apresentava um alto nivel
de desalinhamento cambial positivo, ou seja, eségwaciada em relagcdo a uma cesta de

moedas. J4 a India apresentava desalinhamentoivoegati seja, sua moeda estava

3 A China, um importante membro do G-20, foi objééoum estudo especifico dentro do projeto e, poy figio
esta incluida. Outro pais importante ndo analigaider uma amostra pequena € a Rissia.

* Johansen (1995).

® Engle e Granger (1987).

® Shin (1994).

" Gonzalo e Granger (1995).



depreciada frente aos fundamentos. J& entre osspd@ésZona do Euro que fazem parte da
amostra havia uma grande heterogeneidade de dhsubia final do estudo.

O trabalho esta dividido nas seguintes secdesnAlesta introducdo, ha uma secéo
metodolégica em que o0s procedimentos econométrigiiizados no trabalho sao
apresentados e discutidos. Em seguida, h4 uma skrdpresentacdo e discussdo dos
principais resultados. Por fim, as conclusdes dirsdio colocadas. O Apéndice contém uma

descricao detalhadas dos procedimentos feitoscpai@pais.

2. Metodologia:

Tendo em vista estimar o desalinhamento camltiiéiou-se uma abordagem muito
similar a feita por Alberola, Cervest al.(1999). Utilizou-se o0 mesmo conjunto de variaveis
para modelar a taxa de cambio real: a posicaonaternal de investimento sobre o produto
interno bruto (PIl) e um indicador de produtividagativa para controlar o denominado
efeito Balassa-Samuelson descrito na secao 3.98a(a964), Samuelson (1964))

O primeiro passo para construir uma medida delideamento cambial consiste em
avaliar a presenca ou ndo de cointegracdo entrargéweis listadas, na medida em que uma
anélise baseada em fundamentos implica a existéec@mintegracioentre taxa de cambio
real e as variaveis listadas como possiveis fundaraee determinantes no longo prazo da
taxa de cambio.

A equacéo (1) consiste na relacao a ser estigaelaelacione a taxa de cambio real

(RER) aos fundamentos (PIl e BS). O tergoonsiste num desvio com relacéo ao equilibrio

com média zero que segue algum processo estacangversivel a media.

(1) RER= f(PIl,,BS) +¢,

8 O conceito de cointegracdo é amplamente conheeiditeratura. Uma excelente revisdo desta liteagaté o

final da década de noventa é feita em Maddala e(K888).



of (PII,,BS) _, Of(PII,BS) ,_,
oPlIl, ' 0B§

(2)
Na estimacéo de tal relacéo, utiliza-se o procedimmde Johansen (Johansen (1988)),
(Johansen (1995)), o procedimento de Engle-Grarigegle e Granger (1987)) e o
procedimento de Shin (Shin (1994)). Os mesmos gio@ntos permitem testar a presenca
de cointegragdo ou ndo e estimar os coeficienteslagéo de longo prazo. Para decompor as

séries em componentes transitérios — desalinhantamial — e permanentes, utiliza-se a

metodologia de Gonzalo e Granger (1995).

Procedimento de Johansen:
Suponha o seguinte VAR irrestrito dado por:
@) X, =1, X+ X et [ X +PD, +£,,t=1,.....T

no qualg; € um vetor de erros gaussianos com média zerorignue Q, e D
representa todas as variaveis deterministas do lmd@enstante, tendénciagummies
sazonais e de intervencdo) A&(L)=(1 -M,L-M,L*-...-MN,L). Por hipotese, todas as
raizes do polindémio A(L) estdo fora do circulo @ritt ou sao unitarias. Se todas as variaveis
possuirem ordem de integracdo um, pode-se indgtacienaridade tomando a primeira
diferenca do modelo acima. Reparametrizando-sg [@o(8-se chegar a:

@) AX, =T,0X, +.. 4T AX, , +®D +7X _, +&,t=1,...T

k
naquall, ==Y M, er=-[I-N +.+M]=-AD);

j=i+l
Em (4) a dindmica de curto prazo esta representpdias matrizesrl;
(i=1, ...,k), enquanto a matrig sintetiza a relacao de longo prazo existenteasariaveis.
Logo, averiguar o posto desta Ultima matriz € esabpara pesquisar a ordem de integracao
e a existéncia de cointegracdo entre as variad@kansen (1995) sugere o seguinte

procedimento para estimar por verossimilhanca aizmatDefinindo—se % = (AX¢.q, ...,AX¢
7



k+1, Dy), realiza-se uma regressaoli& e X.; contra 4. Chamando de JRe R; 0s residuos

das regressoes, e dgj QT’liRIR‘“LFOJ)’ a matriz que redne as covariancias de tais

t=1
residuos, pode-se estimar a matratravés de:

(5) Ry =aB'R,+V,

Isto equivale a maximizar a seguinte funcéo desgmilhanca:

6 L=—(T/2)InQ|- (1/2)21:(& +aB'R,)'Q(R, +aB'R,)
O autor, na referéncia citada, demonstra que éiymisobter o estimadanaxima
verossimilhancale3 a partir da resolucdo do seguinte problema:
@) 11811 = S80S = 0

O valor da funcéo de verossimilhanca no ponto deimo € dado por:
K .
(8) Lonax =\Soo\|'J a-A)

na qual  representa os autovalores de (7) ordenados deafdeuorescente @

representa os respectivos autovetores.

Quando r=p, tém-se o valor da verossimilhanca paredelo irrestrito. A matrizt
com posto reduzido (r<p) pode ser estimada tomaedus autovetores correspondentes aos r
maiores autovalores de (7). Com base na funcacedessimilhanca de (6), dois testes séo
propostos. O primeiro testa a hipotese de exisdédei r contra, no maximo, n vetores

cointegrantes. O segundo testa a hipotese da msist@e r vetores cointegrantes:

k .
9) 7,=-T D.In(1-4)

i=n+1

(10)&, ==TIn@- 1)



Procedimento de Engle-Granger:
Engle e Granger (1987) propdem testar a presdaceointegracao, dentre outras
formas, avaliando-se se os residuos de uma regressitica dada por (11) possuem raizes

unitarias ou nad.
(11) Yo = By + B +V,
na qual y e x sdo as series analisaffa® B, sdo os coeficientes da regressap e

0 erro da regressao.

A presenca ou ndo de raiz unitaria deve ser alala partir do procedimento de
Dickey e Fuller (1979) aplicado aos residuos daessgio (11). Os valores criticos do teste
devem ser alterados. O procedimento de Engle egéraem como hip6tese nula a néo
existéncia de cointegragéo e hip6tese alternatm@senca de cointegracdo. O procedimento

€ adequado apenas para o caso em que ha, no maxiaoelacdo de cointegracao.

Procedimento de Shin:

O procedimento de Shin (1994) segue a mesma tohprocedimento de Engle e
Granger (1987), entretanto as hipoteses nula enatiea séo invertidas. A hip6tese nula
passa a ser a existéncia de cointegracdo contijpotese alternativa de ndo existéncia de
cointegracdo. Para isto, o autor parte da regress#iica dada por (11) e aplica um
procedimento similar ao KPSS (Kwiatkowski, Philligt al. (1992)) aos residuos da
regressdo. Derivam a distribuicdo assintotica siete

O autor propbe um procedimento modificado quesisbm em adicionar, aos

regressores da regressao estatica, termos defasadsmporaneas e futuros da primeira

° A rigor, o artigo seminal propde outras formasagtaliar a existéncia de cointegrago ou n&o,d@iso
avaliar o valor da estatistica de Durbin-Watsonrfiue Watson (1950), Durbin e Watson (1951)). &aimto
o procedimento descrito ao longo do texto acabaun@ado mais popularidade sendo amplamente divulgado

nos livros de Econometria.



diferenca de cada variavel explicativa
(Z, :[M_q DX g oo DX DXy oo DXy A)g_qj) mostrada em (12) para corrigir um

viés de pequena amostra que o estimador do vetwiaegracao tem.

q
(12) Yo = By B + D VX v,

i=—q

Selecdo dos modelos:

Tendo em vista que foram realizados varios tedtesointegracdo e logo ha vérias
estimativas da relacdo de longo prazo, utilizoweemo critério de selecdo para 0 mecanismo
de correcao de erros a ser utilizado no VE&Mquele vetor que satisfaz os sinais sugeridos
pela teoria. Por fim, com base na estimativa do ME@ilizando o mecanismo de corre¢des
de erros selecionado, realiza-se a decomposic&ndealo e Granger (1995). A selecdo do
VAR para execucdo do procedimento de Johansen useguprocedimento padrdo de
comparacao dos modelos que contém diversas defssagavés de testes de simplificagcéo e
critérios de informacdo. A busca poutliers seguiu o procedimento sugerido por Hendry,

Johansemrt al.(2008) que esta implementado no softw@renetrics

Decomposicao de Gonzalo e Granger:
Uma série de decomposicbes foram propostas pgraraseum processo entre

componentes transitérios e permanentes. Em gelet@nposicéo tem a forma a seddir:

(13) X = B(CBy) e X ey (Be) B X,

19Vetor Autorregressivo com Mecanismo de CorrecaBmes.
' B denota o vetor ortogonal & de tal sorte queS'; £ =0
10



As decomposicdes variam de acordo com a escolh@tdrc. Uma condicdo para a
existéncia da decomposicdo é que a mgifi ) tenha posto completo. Nem sempre isto
esta assegurado.

Gonzalo e Granger (1995) propuseram aD.lz Esta representacdo sempre existe
para o caso de um VECM de ordem 0. Johansen (1®8pdec = a_I' . Esta decomposi¢ao
sempre existe desde que no sistema existam variémgi ordem de integracdo é no maximo
1.3 Kaza propdec = B, . Outra possibilidade consiste em gerar previsgestér do VECM
estimado para cada um dos pontos. Os valores Ea@uais as Séries convergirem Sao
denominados de fundamentdsNeste trabalho utiliza-se a decomposicdo de Goneal
Granger (1995). Os autores demonstram que, em suoamgposicdo, 0S componentes
transitorios ndo causam, no sentido de Grdngarvariacdo dos componentes permanentes
no longo prazo, ou seja, o desalinhamento, defioa@o sendo o componente transitorio da
equacdo do cambio real num sistema multivariado, aeitém informacao relevante para
prever a variacdo dos componentes permanentesigo fwazd?®

Vale notar que a metodologia adotada, ao ang&i@ra pais, ndo permite modelar a
possivel interdependéncia que eventualmente egist&® 0s paises. A metodologia aqui
utilizada depende da existéncia de uma amostradingrande e que o modelo estimado

seja uma boa representacdo dos dados. Esta tanémed tima metodologia de equilibrio

12 A decomposicdo de Gonzalo e Granger (1995) é imai¢éada nsoftwareMatlab.
3 Note-se que em (13) a matf@ = B.(a I B.)'a', existe e para isto a matria I [ deve possuir

inversa. Isto € uma implicacéo direta do teoremagdeesentacdo de Granger-Johansen (Johansen)(1995)

14 Neste caso, os componentes deterministas do maztgho constante e tendéncia, devem estar res#ito
espaco de cointegracao.

15 para uma definigéo rigorosa de Causalidade deg8raver Hendry (1995).

16 Se 0 VECM adequado contiver apenas o mecanisneorde e termos determinista, entdo a decomposiéo d
Gonzalo e Granger (1995) satisfaz a condicao pararsa decomposicdo da classe proposta por Beeegidg
Nelson (1981).

11



geral, em que todos os efeitos conjuntos dos désatientos nas diversas varidveis das

economias sdo analisados.

3. Base de Dados:

Os dados para realizacdo deste trabalho forantadole na base dimternational
Financial Statisticsdo Fundo Monetério Internacional (FMI). A taxa cmbio real para
cada pais é calculada a partir de uma cesta deasamdetadas pelo FMI. Os dados de
posicdo externa liquida e de reservas séo levantanl&MI a partir de 2000 e, para 0s anos
anteriores, na base de Lane e Milesi-Ferretti (2008 dados do Produto Interno Bruto
foram coletados na base do Banco Mundiakld Development Indicatodisponivelonline

O indicador de produtividade é calculado seguimdtritamente a metodologia
proposta em Alberola, Cerveet al. (1999). Compara-se a evolucao da razao entreegepr
no atacado (ou ao produtor) — IPA — e ao consumidBIC — do pais com a média da mesma
razao para 0S Seus parceiros comerciais, utilizandw ponderador o comércio total;w
Trata-se de um procedimento padrao nesta literafudescricdo do indicador € dada por

(14):

IP% c

& (IPA
Sl e

(14) BS

As estimacdes foram feitas utilizando o softw@wemetricse algumas rotinas
foram programadas eMatlab. A frequéncia dos dados é anual. Em muitos dasscassérie
inicia-se em 1970. Em outros, em 1980. A série padlas os paises termina em 2010. Os
paises analisados foram: Alemanha, Argentina, AlistrAfrica do Sul, Brasil, Canada,
Cingapura, Colébmbia, Republica da Coreia, Espamtsiados Unidos, Franca, Grécia,

Holanda, india, Irlanda, Italia, Jap&o, México,tBgal, Reino Unido e Uruguai.

12



4. Resultados:
A descricdo detalhada dos procedimentos realizpda cada pais é feita no apéndice
(pagina 23 em diante). Nesta secdo apresentamdgEigem-se os resultados globais das

estimativas feitas bem como um balanco dos resdtaldtidos.

Resumo dos Resultados dos Testes de Cointegracao:

Um resumo dos resultados dos testes de coinfeg@@presentado na Tabela 2. Os
resultados sugerem que a hipGtese de cointegraé@@@ade ser formalmente rejeitada a
partir dos procedimentos de Shin para todos o®paia sua versdo modificada (equacéo
(12)). Ja no teste na sua versdo nao modificadecéq (11), h& rejeicdo para Finlandia,
Irlanda, Suécia, Turquia. Ja pelo teste de Engleamger é possivel rejeitar a hipétese nula
de ndo cointegracao para Cingapura, Dinamarcac&r&récia, Holanda e Italia.

J& o procedimento de Johansen para testar anpeede cointegracdo aponta para um
vetor de cointegracdo como regra geral seja ne thstraco e/ou do maximo valor ao nivel
de 5%. N&o ha rejeicdo da nula de nido cointegraefia Austria, Canadé, Dinamarca,
Franca, Holanda, Italia, Reino Unido e Suécia aeInde pelo menos 5% ,tanto pela
estatistica do traco quanto do méximo autovalora Rlguns destes, h4 rejeicdo da nula ao
nivel de 10%.

Apenas para 0 caso da Turquia h& evidéncia coaffiria de ndo existéncia de
cointegracdo, ou seja, auséncia de rejeicdo da dmilado cointegracao pelos testes do
Johansen e de Engle e Granger e rejeicao da nalairtegracao pelos dois testes de Shin. A
Grécia é o pais para o qual a evidéncia confirraatie cointegracdo é plena, ou seja, ha
evidéncia de cointegracéo pelos testes de JohaBrgie e Granger e aceitagdo da nula de
cointegracéo pelos procedimentos de Shin. O pattbédestes para grande parte dos paises
se da pela nédo rejeicdo de cointegracdo pelos gimestos de Shin e pela evidéncia de

cointegracéo seja pelos testes do Johansen eteptd de Engle-Granger. (Tabela 2)
13



Resumo dos Coeficientes estimados:

Apresenta-se na Tabela 1 os coeficientes dosegetle cointegracdo estimados para
os diversos modelos. O coeficiente da variavel tex@ambio real foi normalizado para 1,
logo se apresenta apenas o0s valores para a vap@dsieBo internacional de investimento e
efeito Balassa-Samuelson. Para grande parte dessgai possivel obter coeficientes com os
sinais esperados pela teoria. Apenas para Afric&ulp Canada, Republica da Coreia e
Cingapura nao foi possivel obter pelo menos umaasva do mecanismo de correcdo de
erros com os sinais esperados. No caso do efeitasd®a Samuelson, espera-se um
coeficiente préximo a -1 (Ver Alberola, Cerveet al. (1999).). Em geral os coeficientes
estimados estdo proximos a este valor. No casoracegimento de Johansen é possivel
testar se este coeficiente € estatisticamente &thl Para os casos em que tal restricdo nao
foi rejeitada, utilizou o vetor restrito como meisano de correcdo de erros. Os resultados séo
apresentados na Tabela 1.

Estimou-se um VECM (Vetor Autorregressivo com ki@smo de Correcdo de
Erros) para os paises cujos coeficientes dos wetestdo dentro dos valores teoricos
esperados. A partir deste modelo, realizou-se andposicdao de Gonzalo e Granger para
estimar o desalinhamento cambial. O desalinhamédaioestimado usando os trés
mecanismos de correcdo de erros disponiveis a garthodelo de Johansen, Shin e Engle e
Granger. O desalinhamento s6 foi calculado parsetares que satisfizeram as restricbes
tedricas. Por isto, ndo necessariamente ha estasalisponiveis pelas 3 metodologias para
todos os paises. Para 0s paises em que mais destimativa atendeu aos critérios de sinal
esperados, foi calculado o numero correspondenteedtienativas de desalinhamentos
cambiais. Por exemplo, o caso da Alemanha, em opestas estimativas satisfizeram as

restricdes teoricas, ha trés medidas alternatigatedalinhamento cambial.

14



Os valores estimados para o efeito Balassa-Saomjetsn geral, tiveram o sinal
esperado pela teoria e uma magnitude muito préoxam#ém ao sugerido pela teoria. Em
muitos ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula@uee o coeficiente do vetor de cointegragéo

de longo prazo associado a esta variavel é iguahlao sugerido pela teoria (-1).

Resumo dos Niveis de Desalinhamento Estimados:

A andlise detalhada de cada pais esta dispomdvélpéndice. Os valores estimados
de desalinhamento cambial sdo apresentados indlm@nte, bem como os resultados dos
testes de cointegracao e o grafico das sériezadds.

O Brasil surge como o0 pais que apresentava, efiD,26 maior nivel de
desalinhamento cambial estimado na lista de péitados. Nao € objetivo deste trabalho
discutir causas, consequéncias e as implicacbepotidca econdmica relacionados a
existéncia de altos graus de desalinhamento. No loassileiro, também ha momentos em
gue a taxa de cambio real esteve excessivamentectiga (Figura A. 7). Nos anos 1980 e
no inicio dos anos 2000, houve periodos de demg@eimtensa por conta da instabilidade
macroecondmica. Além disto, é preciso que se disent que medida existe alta precisdo da
estimativa de desalinhamento cambial ao final daséra, pois nem toda a informacéo
disponivel para o célculo da trajetdria futura doedamentos é conhecida. No caso
brasileiro, o modelo é instavel ao final da amgst@m a necessidade de inclusdo de
variaveis dummiespontuais para controlar a ndo normalidade - o ez indique a
possibilidade de uma mudanca estrutural. Se isto cforeto, talvez a medida de
desalinhamento possa estar super ou subestimada.

No caso dos paises da Europa, alguns pontos oharatencdo. Grécia, Espanha,
Italia apresentam um desalinhamento positivo e Aldm e Franca apresentam
desalinhamento negativo. Os precos relativos dogird grupo de paises necessitam de um

ajuste na direcdo inversa ao necessario para esspdd segundo grupo. Entretanto, todos
15



eles estdo atrelados ao Euro; tal desalinhamefdaté de desequilibrio que ndo pode ser
corrigido por taxa de cambio. A india apresentaytenciclos de apreciacéo e de depreciacio
de sua moeda (Figura A. 29). As estimativas delidbsanento desta sdo grandes em termos
absolutos, assim como os valores dos efeitos déé&ves utilizadas nos fundamentos de
longo prazo da taxa de cambio. Este ponto é ragealambém pelo FMI num exercicio
muito similar ao deste trabalf\b.

Entre os paises da América Latina analisadosadssdda Argentina ndo permitiram a
estimacdo de um modelo adequado do ponto de visteomeétrico, o que torna a estimativa
de desalinhamento, que seria calculada, ndo adagMadcaso do Uruguai, a moeda deste
pais parece estar bem apreciada nos ultimos aamsdo a estimativa aqui construida. Ja no
México, a moeda esteve ligeiramente depreciada @0.2A moeda colombiana também
esteve depreciada além dos fundamentos ao fin208@, entretanto as estimativas sugerem

gue o grau de desalinhamento é maior na Coldml@anguMéxico.

" IMF (2006); "India: Selected Issues"; February ®AMF Country Report No. 06/56
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/crO6p6f)
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Pais Shin- FM Engle e Granger Johansen Numero de
estimativas com o
sinal esperado
PIl BS PIl BS Pl BS
Africa do Sul -0,29 -2,09 -0,53 -1,93 -1,20 -2,77 0
Alemanha 0,28 -0,76 0,01 -0,59 0,0 -1,0 3
Argentina 0,15 n.c. -0,20 n.c. -1,15 n.c. 1
Australia -0,06 -0,54 0,23 -0,26 5,46 4,33 1
Brasil 1,54 -0,09 1,37 -0,10 1,73 0,00 3
Canadd -0,32 -0,21 -0,23 -0,23 -2,31 -1,85 0
China n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
Cingapura -0,05 0,00 -0,05 -0,04 -0,01 0,20 0
Colombia 1,42 -1,81 0,76 -1,86 2,30 -1,66 3
Coréiado Sul -0,65 -0,08 -0,73 -0,26 -0,40 1,15 0
Dinamarqua 0,16 -1,33 0,13 -1,54 -0,33 23,29 2
Espanha 0,02 -0,98 0,03 -1,10 0,11 -1,00 3
Estados Unidos 0,59 -0,47 0,59 -0,49 0,52 0,00 3
Finlandia 0,22 -0,72 0,10 -0,43 -1,28 1,49 2
Fran¢a -0,47 -0,02 -0,21 0,50 0,00 -1,00 1
Grécia -0,13 -0,40 -0,12 -0,54 0,98 -1,00 1
Holanda 0,05 -0,03 -0,02 -0,08 0,00 -0,12 1
india 1,66 -3,71 1,43 -3,88 3,00 -1,00 3
Irlanda -0,03 -0,70 -0,08 -0,82 0,00 -1,00 1
Itdlia -0,18 -2,29 -0,36 -2,18 0,31 -1,00 1
Japdo -0,83 -1,12 -0,71 -1,01 0,57 -1,80 1
México 1,31 -0,40 1,36 -0,52 1,06 -1,28 2
Portugal 0,14 -0,63 0,10 -0,57 0,22 -0,87 2
Reino Unido -0,11 0,77 -0,09 0,77 0,28 0,00 1
Suécia -0,30 -1,02 -0,21 -0,83 0,00 -3,65 1
Turquia 0,02 -1,85 0,45 -1,96 -12,67 589 2
Uruguai 0,54 0,32 0,55 0,28 2,25 -1,00 1

Valores em negrito indicam que o coeficiente estimado tem o sinal esperado, em italico, implica

que ndo tem.

Tabela 1: Resumo dos valores dos coeficientes deintegragdo estimados a partir de diversas

metodologias.
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Teste

Johansen

Shin

Shin Modificado

Engle e

NGimero de

NGimero de

Pais

relacdes de
cointegracao a

relacdes de
cointegracdo a
5% - Maximo

Rejeita a nula de
cointegracdo a 5%

?

Rejeita a nula de
cointegracdo a 1%

Rejeita a nula de
cointegracdo a 5%

Rejeita a nula de
cointegracdo a 1%

Rejeita a nula de nédo
cointegracdao a 5%

5% - Trago
autovalor
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Africa do Sul 1 1 cointegracao cointegracdo cointegracdo cointegracdo cointegracgédo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Alemanha 1 0 cointegragao cointegracédo cointegracéo cointegracéo cointegracéao
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Australia 1 1 cointegracgao cointegracédo cointegracéo cointegracédo cointegracéao
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Austria 0 0 cointegracgéao cointegracédo cointegracédo cointegracédo cointegracéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Canada 0 0 cointegracéao cointegracédo cointegracédo cointegracédo cointegracéao
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Coréia 1 1 cointegracéo cointegracao cointegracao cointegracao cointegragéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Cingapura 0 1 cointegracéo cointegracao cointegracao cointegracao Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Coléombia 1 1 cointegracao cointegracdo cointegracdo cointegracdo cointegragéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Dinamarca 0 0 cointegracéo cointegracao cointegracao cointegracao Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Espanha 1 1 cointegracéo cointegracao cointegracao cointegracado cointegracéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Estados Unidos 0 0 cointegragao cointegracédo cointegragéo cointegracgéo cointegracéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Finlandia 1 1 Rejeita a Nula Rejeita a Nula cointegracgéo cointegracgéo cointegracdo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Franca 0 0 cointegracao cointegracédo cointegracédo cointegracgéo Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Grécia 1 1 cointegracéao cointegracédo cointegracédo cointegracédo Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Holanda 0 0 cointegracao cointegracédo cointegracédo cointegracgéo Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
india 1 0 cointegracéo cointegracao cointegracao cointegracao cointegracéo
Rejeita a Nula Rejeita a Nula AcellaaNuI'i\ de AceltaaNuI'i\ de Acei.laaNul'f\de
Irlanda 0 1 cointegracao cointegracao cointegracédo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de
Italia 0 0 cointegracéo cointegracao cointegracado cointegracao Rejeita a Nula
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Japao 1 1 cointegracao cointegracao cointegracao cointegracao cointegragéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
M éxico 1 1 cointegracgao cointegracédo cointegracédo cointegracédo cointegracéao
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Portugal 1 1 cointegracéao cointegracédo cointegracéo cointegracéo cointegracéo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Reino Unido 0 0 cointegracéao cointegracédo cointegracéo cointegracéo cointegracédo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Suécia 0 0 Rejeita a nula Rejeita a Nula cointegracgédo cointegracéo cointegracdo
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Uruguai 1 1 cointegracéao cointegracédo cointegracédo cointegracédo cointegracéao
Aceita a Nula de Aceita a Nula de Aceita a Nula de nédo
Turquia 0 0 Rejeita a nula Rejeita a Nula cointegracdo cointegracdo cointegracéao

Valores em negrito sugerem evidéncia favoravel a hipétese de cointegragdo entre as variaveis cambio real, posicdo internacional de investimentos e efeito Balassa-Samuleson

Tabela 2: Resumo dos resultados dos testes de cegracdo estimados a partir de diversas metodologias
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Figura 1: Grafico com o desalinhamento cambial estiado para os diversos paises em 2010.
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5. Limitagoes e possiveis extensdes:

O trabalho aqui realizado possui limitacdes. Qelelos adotados sdo essencialmente
lineares, o que pode ocasionar algum tipo de ingiema estimacao dos desalinhamentos, em
alguns momentos, na presenca de processos nacetinéima possivel extensdo da pesquisa
consistiria em verificar até que ponto estruturassnsomplexas permitem ganhos na estimacao
dos desalinhamentos. Outro ponto importante dipeits ao calculo de bandas para as
estimativas de desalinhamento cambial nos moldassfpor Alberola, Cerveret al. (1999).
Este sera um ponto de pesquisa futuro.

A ampliacdo do conjunto de informacdo aqui i@ — na direcdo de incorporar
indicadores de politica fiscal, grau de aberturaeraial e financeira, diferenciais de juros, entre
outros — seria interessante para avaliar em quémed estimativas de desalinhamento cambial
sofreriam alteracdes. Por fim, a modelagem dadefgndéncia entre os desalinhamentos dos
paises poderia ser investigada, seja nos moldes$tas por Pesaran, Schuermanal. (2002),
seja nos propostos por Groen e Kleibergen (2003).

O calculo do desalinhamento do Euro frente aos garceiros exige algum tipo de
agregacédo dos dados dos paises membros, além wecssséario avaliar como a introducéo da

moeda Unica alterou a dindmica das variaveis atEscomo fundamentos tradicionais.

6. Conclusoes:
O trabalho teve o objetivo de estimar o desatimdr#o cambial para um conjunto amplo
de paises utilizando uma anélise baseada em fumtiegsn€omo resultado principal, o trabalho
documentou a importancia do efeito Balassa-Sammigledongo prazo como determinante das

taxas de cambio real, assim como a posicao intemelale investimentos.
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No que tange ao periodo recente, alguns resultademmam a atencdo. A moeda
brasileira parece ser uma das que possuia o miaigr de desalinhamento cambial em 2010,
dentro do grupo de paises analisados. A moedadimdsta entre as mais depreciadas, frente aos
valores dos fundamentos. A moeda americana pastaelgeiramente depreciada. Nos paises
da zona do Euro, a situacdo é heterogénea. EngaaAtemanha possui um desalinhamento
negativo de seus precos relativos, paises como nkapaGrécia, Itdlia possuem um
desalinhamento positivo. Como partilham da moedauto, o ajustamento deverd ser feito
necessariamente por algum movimento de precosvodatNa presenca de rigidez de precos

importantes, isto podera causar custos acentuadagistamento.
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8. Apéndice:

Africa do Sul

Os dados coletados para a Africa do Sul sdo eados na Figura A. 1. A taxa de
cambio vem apresentando uma progressiva depreciagdoanto a posi¢ao internacional de
investimentos, uma progressiva melhoria.

Os testes de cointegracdo apresentados na Tabelh gugerem a existéncia de
cointegracdo a partir da estatistica do traco mé@omo autovalor e pelo teste do Shin. Ja pelo
teste de Engle e Granger ndo h& evidéncia de goafo. Os testes para a selecdo do VAR
utilizada na analise de cointegracédo de Johansgpoéado na Tabela A. 2

Os coeficientes dos vetores de cointegracao edtisnsao reportados na Tabela 1 e os
valores associados aos coeficientes da posicamacienal de investimentos nao estdo de
acordo com a teoria por nenhuma das estimativastalferma, optou-se por nao reportar as

estimativas de desalinhamento cambial para este pai
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Figura A. 1: Africa do Sul: Taxa de cambio real, Psic&o Internacional de investimento e Balassa-Sanigen

Africa do Sul Estatistica Valor Critico- Distribuigdo Graus de P-valor Tamanho da Hipdtese Nula HipStese Conclusdo
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,852 -3,55 N3o Padrdo n.a. 29 lfsenCIa ~e rfesenga ~e Aceita aNula
cointegragdo cointegragdo
Shin 0,061 0,221 N3o Padrio n.a. Pr'esen(;a d~e Alfsent:la d~e AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
. . . Presencga de Auséncia de .
Shin-FM 0,086 0,221 N3o Padrdo n.a. X . K . AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
Trago 49,59 N3o Padrao n.a. 0,000 r=0 r=3 Rejeitaa
Nula
- ~ ~ Rejeitaa
Maximo auto-valor 37,03 N&o Padrao n.a. 0,000 r=0 r=1 Nula
Auséncia de -
. . Presenca de ) Rejeita a
Exogeneidade fraca 12,38 Qui-quadrada 2 0,2055% R exogeneidade
exogeneidade fraca Nula
fraca
*Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 1: Resultados dos testes de cointegragad\frica do Sul.
Pais: Africa do Sul
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanca
1 29 27 oLsS 179,89 -9,27 -10,15 -10,54
2 29 18 OLS 171,88 -9,76 > -10,35 > -10,61
Teste de Redugdo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 12,963 [0.1643]

Variavel exégena: Dummy .

Tabela A. 2: Resultados dos testes de selecéo ddem do VAR — Africa do Sul.
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Alemanha
Os dados utilizados para a estimacdo do desatiehto cambial alem&do sé&o

dados na Figura A. 2. A taxa de cambio real aptasdwis picos de forga, frente a uma cesta de
moedas, dado pelo final dos anos setenta e meadasnds noventa e se aproxima de um pico
histérico desde o inicio dos anos setenta. Os dadogpreendem o periodo de 1970-2010
cobrindo o periodo de quatro décadas, mas nao ési@mniveis para as trés variaveis (posicao
internacional de investimento, cambio real e efBétassa-Samuelson). A posicao internacional
de investimento vem melhorando substancialmentded@900, data esta muita préxima da
adocao da moeda Unica na Europa.

O primeiro passo na modelagem dos dados alengfiesedpela estimacdo de um Vetor
autorregressivo de segunda ordem (VAR(2)) e mass dummiesde intervencdo em 1979 e
2009 para induzir normalidade nos erros do modstimado™® O modelo final possui duas
defasagens e @simmiegpontuais citadas. (Tabela A. 3)

Os testes de cointegracdo de Johansen, dadoegialéstica do traco e do maximo
autovalor, foram realizados. A primeira estatistioglica a existéncia de um vetor de
cointegracdo ao nivel de 5% e a estatistica do mweutovalor indica a ndo existéncia de
cointegracdo a 5%. Os sinais estimados para o estdo dentro do esperado para o efeito
Balassa-Samuelson e a posi¢éo internacional dstimanto tem o sinal contrario do esperado e
€ estatisticamente igual a zero. Testou-se a éalukk variavel posicdo internacional de
investimento do vetor de cointegracdo e o coefieiela variavel, que mede o efeito Balassa-
Samuelson, é igual a -1. Tal hipétese € aceita fadga a partir de um teste de razdo de

verossimilhanca com distribuicdo qui-quadrado cans draus de liberdade (Tabela 1). A partir

18 A selecdo dadummiespontuais seguiu o procedimento implementado rtwaoé Oxmetrics.
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dos procedimentos de Shin ndo é possivel rejeitdap&ese nula de cointegracdo ao nivel de
5%. (Tabela A. 4)

A Figura A. 3 contém as estimativas do desalirdrdo cambial alemé&o obtido a partir
dos diversos modelos. A estimativa obtida a paiirmodelo que utiliza os coeficientes do
modelo de Shin difere das demais no que tange aiboefla posicdo internacional de
investimentos no cambio de equilibrio de longo prazomo este coeficiente € maior pelo
estimador de Shin, e a posicéo internacional destimento se alterou fortemente nos ultimos
anos, a estimativa de desalinhamento cambial dderenaneira mais acentuada no final da

amostra a partir dos anos 2000.
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Figura A. 2: Alemanha: Taxa de cambio real, Posi¢émternacional de investimento e Balassa-Samuelson
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Selegdo de Modelos
Pais: Alemanha
. log-
Modelo T p Método L SC HQ AlC
verossimilhanga
1 34 27 OoLS 262,41 -12,64 > -13,43 > -13,85 >
2 34 18 OoLS 246,11 -12,61 -13,14 -13,42
Teste de Reducgao de Modelos
1 -> 2 Qui-Quadrado (9) 30,03 [0.0004]**
Variavel exégena: Dummy 1979 e 2009
Tabela A. 3: Resultados dos testes de selecdo ddeam do VAR — Alemanha.
Estatistica Valor Critico- . . . _ Graus de Tamanho da o, Hipdtese .
Alemanha de teste 596 * Distribui¢do Liberdade P-valor amostra Hipdtese Nula Alternativa Conclusdo
Auséncia d P d
Engle e Granger -3,04 -3,52 N3o Padrio n.a. 34 L'lsenua _e r'esenga _e Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Shin 0,09 0,221 N&o Padrdo n.a. Pr_esenga d~e AL_Jsenua d~e Aceitaa Nula
cointegracdo cointegracdo
Shin-FM 0,20 0,221 N3o Padrio n.a. Pr'esenga d_e Alfsenaa d_e Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Trago 30,12 Ndo Padrdo n.a. 0,046 r=0 r=3 Re'iﬁjllt: a
Maximo auto-valor 18,44 Ndo Padrdo n.a. 0,117 r=0 r=1 Aceitaa Nula
presenca de Auséncia de
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% . ¢ exogeneidade AceitaaNula
exogeneidade fraca traca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 4: Resultados dos testes de cointegragaélemanha.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio davddepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 3: Grafico do desalinhamento cambial esthado - Alemanha.
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Australia:

A Figura A. 4 mostra a evolucédo das variaveibzatias para calcular o cambio real de
equilibrio australiano. A Tabela A. 5 mostra ouhleslos dos testes de sele¢cédo para a ordem do
VAR utilizado no teste de cointegracdo de Johan®snresultados dos testes de cointegragéo
realizados apontam para a existéncia de cointegrac&xcecdo do procedimento de Engle-
Granger (Tabela A. 6). Os coeficientes dos vetdeesointegracdo estimados sdo apresentados
na Tabela 1. Os melhores resultados sdo obtidastat ga estimacdo proposta por Shin. Os
coeficientes dos vetores, neste caso, apresensamaldedrico esperado.

Na Figura A. 5, apresenta-se 0 desalinhamentdiehrastimado para a Australia. A
moeda australiana vem apresentando uma progreggregiacdo no periodo recente e, pela
estimativa aqui realizada, tal apreciagcdo ndo temse nos fundamentos. A moeda australiana

estaria cerca de 20% sobreapreciada em 2010.
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Figura A. 4: Australia - Taxa de cambio real, Posigo Internacional de investimento e Balassa-Samuelso

Pais: Austrélia
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
wverossimilhangca
1 39 27 oLSs 215,46 -8,51 -9,25 -9,66 >
2 39 27 OLS 206,07 -8,88 > -9,37 > -9,64
Teste de Redugdo de Modelos
1 > 2 Qui-Quadrado (9) 16,614 [0.0551]
Variavel exébgena: Dummy .
Tabela A. 5: Resultados dos testes de selecdo ddeim do VAR — Australia.
Australia Estatistica Valor Critico- Distribuicdo .Graus de P-valor Tamanho da Hipotese Nula Hlpotes-e Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Engle e Granger -1,885 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 AL:ISEnCIa d~e Pr.esenga d~e AceitaaNula
cointegracdo cointegracao
Shin 0,164 0,221 N3o Padrio n.a. Pr-esen(;a d~e AL.JSEnCIa d~e Aceita a Nula
cointegracdao cointegracao
Shin-FM 0,142 0221 NaoPadrio na. Presenca de Auséndiade it aNula
cointegracdo cointegragdo
Trago 47,11 N3o Padrio n.a. 0,000 =0 r=3 Rejeitaa
Nula
P « ~ Rejeitaa
Méximo auto-valor 35,16 N&o Padrao n.a. 0,000 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 17,227 Qui-quadrada 2 0,0182% R N exogeneidade )
exogeneidade fraca traca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 6: Resultados dos testes de cointegragadwustrélia.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio davddepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 5: Grafico do desalinhamento cambial esthado - Austrélia.

Argentina

Os dados argentinos sdo apresentados na Fig@aQAindicador para o efeito Balassa-
Samuelson esta disponivel apenas para o periodmteecRealizaram-se estimativas de
desalinhamento utilizando apenas as varidveis @Ambal e posicdo internacional de
investimentos. Estes modelos ndo apresentaranmadssisatisfatérios, entdo se optou por nao

calcular o desalinhamento utilizando esta metodalog
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Figura A. 6: Argentina: Taxa de cambio real, Posica Internacional de investimento e Balassa-Samuelson

Brasil

A Figura A. 7 mostra a evolucdo das variaveiszatilas na estimacéo da taxa de cambio

real de equilibrio. A taxa de cambio real brasdlescilou entre ciclos de forte depreciacao e

forte valorizacdo ao longo dos anos. A posicdo riaigional de investimento também

acompanhou estes ciclos com deterioracdo e melh&sta varidvel vem melhorando

progressivamente ao longo da segunda metade dai@idécada dos anos 2000. N&o esta claro

se este indicador vai continuar melhorando nosiprdx anos ou néo.

Estimou-se um VAR com duas defasagens como panfoadida para a realizacdo do

procedimento do Johansen. A especificagdo com usfasaljem parece ser a melhor
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especificacao (Tabela A. 7). Adicionaram-se di®miegontuais para os anos de 1999, 2008
e 2009 para controlar ndo normalidade nos residtos.

A Tabela A. 8 apresenta os resultados do testeod@egracdo de Johansen. Pela
estatistica do traco a hipotese nula de cointegracéle ser rejeita a pelo menos 1%. Pela
estatistica do maximo autovalor, esta ndo é sgatifia a 5%. Pelo procedimento de Engle-
Granger ndo ha cointegracdo, todavia pelos proedos de Shin ndo é possivel rejeitar a
hipétese nula de cointegracdo, o que torna ostaglad inconclusivos.

O desalinhamento cambial brasileiro é estimadova@lias formas. Os resultados séo
similares no que tange a direcdo do desalinhanmeygadiversos periodos, contudo em alguns
momentos ha diferengas importantes com relacaogaitnde. No final da amostra, no ano de

2010, o cambio deve estar valorizado algo entre 8@ pelos diversos critérios.
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Figura A. 7: Brasil - Taxa de cambio real, Posicatnternacional de investimento e Balassa-Samuelson

19 A selecdo dadummiespontuais seguiu o procedimento implementado rtwaoé Oxmetrics.
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Selecéo de Modelos

Pais: Brasil
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanca
1 39 30 OoLS 190,82 -6,97 -7,79 -8,25
2 39 21 OoLS 182,44 -7,38 < -7,96 < -8,28 <
Teste de Reducgao de Modelos
1 --> 2 F(9,65) 1,4132 [0,2010]
Variawvel exégena: Dummy: 1999, 2008, 2009
Tabela A. 7: Testes de Selecao da ordem do VAR -a&il.
. Estatistica Valor Critico- . . . . Graus de Tamanho da o Hipotese N
Brasil Distribuicdo ) P-valor Hipdtese Nula ) Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger 2,272 -3,56 N&o Padrdo n.a. 28 l_Jsenma ~E r_esenga ~e AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
Shin 0,127 0,221 N3o Padrdo n.a. Pr‘esenca d~e Agsenua d_e Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
P d Ausénciad
Shin-FM 0,125 0221  Nao Padrio na. resencace USENCIaCe ) eitaaNula
cointegragdo cointegragdo
Rejeit.
Trago 34,48 N3o Padrdo n.a. 1,3% r=0 r=3 elj\leull: 2
Médximo auto-valor 18,73 N3o Padrdo n.a. 10,7% r=0 r=1 Aceitaa Nula
Ausénciade o
) . Presenca de ) Rejeitaa
Exogeneidade fraca 9,82 Qui-quadrada 2 0,74% . exogeneidade
exogeneidade fraca traca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 8: Resultados dos testes de cointegrag@ade exogeneidade fraca - Brasil
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.

Figura A. 8: Grafico de Desalinhamento cambial - Basil.
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Canada

A Figura A. 9: mostra a evolugéo das variaveitzatlas na estimacdo da taxa de cambio
real de equilibrio. A taxa de cambio real canadeese se apreciando desde 2002 e também se
aproxima de um pico no periodo amostral que séaidm 1970. A posicdo internacional de
investimento apresentou uma melhora progressivango dos anos noventa e se estabilizou nos
anos 2000.

Estimou-se um VAR com duas defasagens como panfjgadida para a realizacdo do
procedimento do Johansen. Nao esta clara qualigspe@o € melhor (Tabela A. 9). Opta-se
por duas defasagens para evitar a omissdo de ehnékevante, 0 que causaria viés nas
estimativas. Adicionaram-se dudsimmiespontuais para os anos de 1979 e de 2008 para
controlar ndo normalidade nos residds.

A Tabela 1 apresenta os resultados do testeidegmcdo de Johansen. Pela estatistica
do traco e do maximo autovalor a hipotese nulaaietegracdo ndo pode ser rejeita a pelo
menos 5%.

A Tabela A. 10 mostra os resultados dos diversstes de cointegracdo. Pelo
procedimento de Engle-Granger ndo ha cointegragédayia pelos procedimentos de Shin ndo é
possivel rejeitar a hipotese nula de cointegrag@uie torna os resultados inconclusivos.

Os sinais dos vetores de cointegracdo estimamseguem os esperados pela teoria para
todas as estimativas e, logo, optou-se por ndaulealaima estimativa de desalinhamento

cambial para este pais.

2 A selecdo dasummiegpontuais seguiu o procedimento implementado rtwvaoé Oxmetrics.
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Figura A. 9: Canada - Taxa de cambio real, Posi¢c8aternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Pais: Canada
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 39 27 oLS 252,60 -10,42 -11,16 -11,57 >
2 39 18 OoLS 242,71 -10,76 > -11,25 -11,52
Teste de Reducéo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 17,258 [0.0448]*
Variavel exégena: Dummy 1979 e 2008.
Tabela A. 9: Testes de Selecdo da ordem do VAR - zada.
Estatisti Valor Critico - G d T hod Hipot
Canada statistica - Valor britico Distribui¢do _raus © P-valor amanno da Hipotese Nula 'po es_e Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -1,833 -3,50 N3o Padrao n.a. 39 L_Jsenua Ne r_esenga Ne Aceitaa Nula
cointegracao cointegracao
Shin 0,145 0,221 N3o Padrdo n.a. Pr_esen(;a dNe AL_Jsenua d~e Aceitaa Nula
cointegracao cointegracdao
Shin-FM 0,139 0221  NaoPadrio n.a. Presenca de Ausenciade ) itaaNula
cointegracao cointegracdao
Trago 15,13 N&o Padrdo n.a. 0,775 r=0 r=3 Aceita a Nula
Maximo auto-valor 9,04 N&o Padrdo n.a. 0,826 r=0 r=1 Aceita a Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 17,649 Qui-quadrada 2 0,0147% R ¢ exogeneidade |
exogeneidade fraca Nula

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 10: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca.
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Cingapura

Os dados referentes a Cingapura estdo na Figut.A taxa de cambio real apresenta

movimentos relativamente suaves ao longo dos &esomento de maior forca da moeda no

periodo analisado, que vai de 1975 até 2010, amusite no inicio da amostra. Ao final dos

anos oitenta a taxa de cambio real esta no ponie baaxo. A posicdo internacional de

investimentos vem apresentando melhoria ininteardpsde o inicio da amostra.

Os testes de cointegracdo séo apresentados alPalll. Os testes de cointegracdo de

Johansen sugerem a existéncia de um vetor de g@gé® pela estatistica do maximo autovalor

a 5%. Os coeficientes dos vetores estimados n@sepam o sinal esperado pela teoria e, logo,

optou-se por ndo calcular o desalinhamento cambial.
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Figura A. 10: Cingapura - Taxa de caAmbio real, PogEo Internacional de investimento e Balassa-Samuets
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Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipdtese

Cingapura Distribuicdo P-valor Hipdtese Nula Conclusdo
8ap de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d Rejeit
Engle e Granger -3,759 -3,52 N3o Padrio n.a. 35 gsen0|a ~e r_esen(;a ~e cleitaa
cointegracao cointegracao Nula
P d Ausénciad
Shin 0,140 0,221 N3o Padrio n.a. r_esenga ~e L_Jsenua ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,060 0221  NioPadrio n.a. resencade usendade - ceitaaNula
cointegracao cointegracao
Trago 27,48 Ndo Padrdo n.a. 0,092 r=0 r=3 Aceitaa Nula
- o o Rejeitaa
Maximo auto-valor 21,56 N&o Padrdo n.a. 0,042 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de
Exogeneidade fraca 1,32 Qui-quadrada 2 51,7446% ¢ exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca
fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 11: Cingapura - Resultados dos testes deintegracao e de exogeneidade fraca - Cingapura.

Colombia

A moeda colombiana mantém um patamar bem mai® ltBd que o prevalecente nos
anos setenta e oitenta. Desde 2000 vem ganhanda ¢padualmente, enquanto a posigéo
internacional de investimento flutua em torno d&shas ultimas décadas.

Realizou-se a selecdo da ordem do VAR para egabzprocedimento de Johansen
(Tabela A. 12). Os resultados sugerem que um maaetoduas defasagens é a melhor opcéo.
Os testes de cointegracdo apontam para a presenga getor de cointegracdo ao nivel de 1%
pela estatistica do traco e do maximo autovalor.

A Tabela A. 13 apresenta os resultados dos teltesointegracdo. Estes sugerem a
existéncia de cointegracéo pelo procedimento da $hnhdo presenca de cointegracdo pelo
procedimento de Engle e Granger. O procedimentiotlansen aponta para a existéncia de um
vetor de cointegracao.

A Figura A. 11 mostra a evolucédo do desalinhameambial colombiano a partir dos
trés modelos, pois todos tiveram coeficientes c@rsioais tedricos esperados, entretanto a
magnitude do efeito que a posicdo internacionahdestimentos tem na taxa de cambio real

varia bastante nos diversos modelos, 0 que cadseemtas importantes na estimacédo do
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desalinhamento. Os valores de desalinhamento ekisna partir dos coeficientes obtidos do
procedimento de Engle e Granger sdo muito grandesnédulo. Dado que a evidéncia de
cointegracdo € baixa por este teste, talvez a &stende desalinhamento deva ser descartada
dado que os resultados pouco intuitivos. De qualtprena, as trés estimativas sugerem que a
taxa de cadmbio colombiana estaria excessivamenpeeacada no final da amostra e os

resultados sdo reportados.
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Figura A. 11: Colémbia - Taxa de cambio real, Pos#ip Internacional de investimento e Balassa-Samuelso

Selecdo de Modelos

Pais: Colébmbia
Modelo T p Método log- SC HQ AIC
verossimilhanca
1 39 27 oLS 232,87 -9,41 -10,14 > -10,56 >
2 39 18 OLS 218,45 -9,51 > -10,00 -10,28

Teste de Redugéo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 32,044 [0.0002]**
Variawvel exégena: Dummy 1977 e 2001.
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Tabela A. 12: Testes de Selecao da ordem do VAR -elGmbia.

Colémbia Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da HinStese Nula Hipotese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Auséncia de Presenca de
Engle e Granger -1,964 -3,50 Ndo Padrdo n.a. 39 A . . ¢ . Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Presenca de Auséncia de
Shin 0,158 0,221 N3o Padrdo n.a. X ¢ . i - AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
Presenca de Auséncia de
Shin-FM -0,147 0,221 N3o Padrdo n.a. X ¢ . i - AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
~ ~ Rejeitaa
Trago 46,10 N&o Padrdo n.a. 0,000 r=0 r=3 Nula
Rejeit:
Maximo auto-valor 30,51 N3o Padrdo n.a. 0,001 r=0 r=1 elj\lill: a
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 8,641 Qui-quadrada 2 1,3295% R ¢ exogeneidade ]
exogeneidade fraca Nula

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 13: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Colémbia.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
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Figura A. 12: Grafico de Desalinhamento cambial caolmbiano.

Republica da Coreia
Os dados coletados para a Republica da Coreiam&sentados na Figura A. 13. Os
testes de cointegracdo sugerem a existéncia deegmagdo a partir do procedimento do

Johansen e do Shin. Contudo nenhum dos vetoresagts apresenta sinais esperados pela
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teoria. Os resultados detalhados da estimacéopséseatados na Tabela A. 13 e na Tabela A.

15.
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Figura A. 13: Republica da Coreia - Taxa de cambioeal, Posicao Internacional de investimento e Balaa-
Samuelson

Selecdo de Modelos

Pais: Coréia do Sul
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 39 33 OoLS 233,74 -8,89 -9,79 -10,29
2 39 24 OLS 229,04 -9,49 > -10,15 > -10,51 >

Teste de Redugéo de Modelos
1 -> 2 Qui-Quadrado (9) 7,1936 [0.6170]
Variavel exégena: Dummy 1974, 1998, 2005 e 2008.

Tabela A. 14: Testes de Selecao da ordem do VAR eitiblica da Coreia.
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Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipdtese

Coréiado Sul Distribuicdo P-valor Hipdtese Nula Conclusdo
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,969 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 lfsenua ~e r_esen(;a ~e Aceitaa Nula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,059 0,221 N3o Padrio n.a. rfesenga ~e L_Jsenua ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,060 0221  NioPadrio n.a. resencade usendade -, eitaaNula
cointegracao cointegracao
Rejeit
Traco 36,06 N3o Padrio n.a. 0,008 r=0 r=3 e"\leu'ls a
L. . N Rejeita a
Maximo auto-valor 29,59 N&o Padrdo n.a. 0,002 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% R ¢ exogeneidade AceitaaNula
exogeneidade fraca fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 15: Resultados dos testes de cointegrag@Republica da Coreia.

Dinamarca

Apresenta-se na Figura A. 14 os dados utilizgols estimagdo. A Tabela A. 16
apresenta os resultados da selecao da ordem doA/ARbela A. 17 apresenta os resultados dos
testes de cointegracdo. Os coeficientes estimguiesentam os sinais esperados para duas das
técnicas utilizadas (Engle e Granger e, Shin). &aldghamento cambial é calculado a partir de
tais resultados e a evolugdo dos mesmos € apréaarddigura A. 15. Os valores estimados sdo
muito similares e indicam que a taxa de cambio rdarguesa estava muito proxima do

equilibrio em 2010.
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Figura A. 14: Dinamarca - Taxa de cambio real, Pogéo Internacional de investimento e Balassa-Samuels

Dinamarca Estatistica  Valor Critico- Distribuicdo Graus de P-valor Tamanho da Hipdtese Nula Hipotese Conclusdo
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d Rejeit:
Engle e Granger -3,937 -3,50 N&o Padrdo n.a. 39 L'Jsenua ~e r‘esenga ~e eleftaa
cointegragdo cointegragdo Nula
P d Ausénciad
Shin 0,191 0,221 N3o Padrdo n.a. rgsenga ~e Hsenma ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
Shin-FM 0,162 0221  NZoPadrio n.a. Presenca de Ausénciade )\ i Nula
cointegracao cointegracao
Trago 27,49 N&o Padrdo n.a. 0,092 r=0 r=3 Aceitaa Nula
Maximo auto-valor 14,79 N&o Padrdo n.a. 0,317 r=0 r=1 Aceitaa Nula
Auséncia de L
. . Presenca de . Rejeita a
Exogeneidade fraca 15,17 Qui-quadrada 2 0,0509% R exogeneidade
exogeneidade fraca Nula
fraca
* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 16: Testes de Selecdo da ordem do VAR #Bmarca.
Selegéo de Modelos
Pais: Dinamarqua
Modelo T p Método log- SC HQ AIC
verossimilhanca
1 39 30 oLs 284,10 -11,75 -12,57 -13,03
2 39 21 oLSs 276,42 -12,20 > -12,78 > -13,10 >
Teste de Redugéo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 12,546 [0.1843]

Variawvel exégena: Dummy .

Tabela A. 17: Resultados dos testes de cointegragédinamarca.
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Dinamarqua - EG Dinamarqua - Shin

Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvddepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 15: Grafico de Desalinhamento cambial - Dxamarca.

Espanha

Os dados da Espanha séo apresentados na Figd& @ mostram uma tendéncia de
apreciacdo da taxa de cambio real, principalmepts @a adocdo da moeda Unica europeia.
Simultaneamente, h4 uma forte deterioracdo da gmsigernacional de investimentos apés a
adocéo do Euro.

Os resultados detalhados da estimacdo, da seldedonodelos e dos testes de
cointegracdo, estdo apresentados na Tabela A. &8 Babela A. 19. Os testes de Engle e
Granger apontam para a nao existéncia de cointagrdg os testes de Johansen (trago e maximo
autovalor) e Shin apontam para a evidéncia deegriatao.

Todos os coeficientes estimados apresentaram inass sdesejados. Estimou-se o
desalinhamento por diversos critérios. A evolugdalésalinhamento estimado esta apresentada

na
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Figura A. 17. Existe uma grande discrepancia eafreestimativas. A diferenga reside na

magnitude estimada do efeito Balassa-Samulesoaxaade cambio real (na casa de -3,5 pela
técnica de Johansen em contraste com -1 nas téaedangle e Granger e Shin). Como o valor
tedrico deve ser proximo de -1, entdo, opta-seupliwar as medidas obtidas a partir dos vetores
estimados que utilizem os vetores estimados cotécagas de Shin e Engle-Granger. Por estas

medidas a taxa de cambio real esta ligeiramenexizgia.
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Figura A. 16: Espanha - Taxa de caAmbio real, Posigdnternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Pais: Espanha
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanca
1 39 33 OLS 278,61 -11,19 > -12,09 > -12,60 >
2 39 24 OLS 261,25 -11,14 -11,80 -12,17

Teste de Redugdo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 31,562 [0.0002]**
Variawvel exégena: Dummy 1977, 1979, 1983 e 2007.

Tabela A. 18: Testes de Selegdo da ordem do VAR sfi&nha.
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Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipdtese

Espanha Distribuicdo P-valor Hipdtese Nula Conclusdo
P de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,622 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 lfsenua ~e rAesen(;a ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,111 0,221 N3o Padrio n.a. résenga ~e lfsenua ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,100 0221  NaoPadrio n.a. resencace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
Rejeit
Traco 34,32 N3o Padrio n.a. 0,013 r=0 r=3 eleitaa
Nula
L. . N Rejeita a
Maximo auto-valor 23,52 N&o Padrdo n.a. 0,02 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 11,175 Qui-quadrada 2 0,3744% R ¢ exogeneidade )
exogeneidade fraca fraca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 19: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Espanha.
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Figura A. 17: Espanha - Desalinhamento cambial estiado.

Estados Unidos

Os dados norte-americanos sdo apresentados ne FAg 18. A taxa de cambio real
americana teve alguns pontos de maior valorizgg@wsipalmente em meados dos anos oitenta
e inicio dos anos 2000. A posi¢éo internacionahdestimentos como proporcao do PIB vem se

deteriorando como tendéncia.
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Os testes de cointegracao sado apresentados e&Tmb21. A Tabela A. 20 os testes
para selecdo dos modelos da defasagem do VARuilsgado no procedimento de Johansen. A
hipotese de cointegracdo utilizando os procedinsed® Shin ndo é formalmente rejeitada. Ja
tanto pelo teste de Johansen quanto de Engle-Graagda evidéncia de cointegragao.

Por fim a Figura A. 19 apresenta as diversas asitias de desalinhamento cambial.

Todas elas apresentam valores semelhantes e indicainexemplo, que ao final da amostra a

taxa de cambio americana esta abaixo dos valordsimlamentos, estando excessivamente

depreciada.
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Figura A. 18: Estados Unidos - Taxa de cambio realPosicdo Internacional de investimento e Balassa-
Samuelson
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Sele¢cao de Modelos

Pais: Estados Unidos
Modelo T p Método log- SC HQ AlIC
verossimilhanca
1 39 30 oLS 235,59 -9,26 -10,08 < -10,54 <
2 39 21 OLS 223,53 -9,49 < -10,07 -10,39

Teste de Redugédo de Modelos
1 -> 2 F(9,65) 2,1185 [0,0403]
Variavel exégena: Dummy: 1979, 1986, 2008

Tabela A. 20: Testes de Selecdo da ordem do VAR stedos Unidos.

Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipotese
Estados Unidos Distribuicdo X P-valor Hipotese Nula P i Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,999 -3,56 N3o Padrio n.a. 28 lfsenua ~e rAesen(;a Ne AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,062 0,221 N3o Padrio n.a. rfesenga ~e lfsenua Ne AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,071 0221  NaoPadrio n.a. resencace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
Trago 23,28 N&o Padrdo n.a. 24,0% r=0 r=3 AceitaaNula
Maximo auto-valor 12,72 N&o Padrdo n.a. 49,3% r=0 r=1 AceitaaNula
Auséncia de

P d
Exogeneidade fraca 0,57 Qui-quadrada 2 75,14% resejnga © exogeneidade AceitaaNula
exogeneidade fraca fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 21: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Estados Unidos
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio davddepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 19: Grafico de Desalinhamento cambial - Btados Unidos.
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Finlandia

A Figura A. 20 apresenta os dados utilizados mgstanacdo da taxa de cambio de
equilibrio no caso da Finlandia. A taxa de cambeal finlandesa apresentou uma tendéncia de
apreciacdo até o inicio dos anos noventa e depwois abrupta depreciacdo. A posicdo
internacional de investimento apresentou uma fideterioracdo no final dos anos noventa que
foi revertida nos anos 2000.

N&o esta claro em que medida existe cointegragdte caso, pois a hipétese nula de
cointegracdo é formalmente rejeitada pelo testeSHm. Ja o teste de Johansen sugere
cointegracao. (Tabela 2) Os testes detalhados eatdabela A. 22 e na Tabela A. 23. Com base
nas estimativas dos vetores que apresentaram as ssperados, apresentam-se as estimativas
do desalinhamento cambial na Figura A. 21. Os tasdo$ sdo bem similares até os anos 2000.
Depois ha alguma divergéncia quanto a magnituden@sé dos desalinhamentos. Ambas as
medidas calculadas sugerem que a taxa de camHbandasa esta depreciada além dos

fundamentos.
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Figura A. 20: Finlandia - Taxa de cambio real, Pogéo Internacional de investimento e Balassa-Samuets

Pais: Finlandia
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 39 27 OoLS 222,84 -8,89 -9,63 > -10,04 >
2 39 18 OLS 207,22 -8,94 > -9,43 -9,70
Teste de Redugao de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 33,071 [0.0001]**
Varidvel exégena: Dummy 1998 e 1999.
Tabela A. 22: Testes de Selegdo da ordem do VAR inkndia.
Finlandia Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da HipGtese Nula Hipdtese Condlusio
: : de teste 5% * stribuie Liberdade v amostra P ey Alternativa 5
Ausénciad P d
Engle e Granger -1,200 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 Lfsenma Ne r_esenga Ne Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Shin 0,258 0,221 No Padrio na. Pr_esenga d»e Alfsenma d»e Rejeitaa
cointegragdo cointegragdo Nula
P d Ausénciad
Shin-FM 0,195 0,221 N3o Padrio n.a. r-esen(;a Ne Lfsenma Ne Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Trago 67,91 N30 Padréio na. 0,000 r=0 r=3 Re'ﬂt: @
Maximo auto-valor 52,51 N&o Padrao n.a. 0,000 r=0 r=1 Re'{‘eljlt: 2
Presenca de Ausénciade
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% K ¢ exogeneidade Aceitaa Nula
exogeneidade fraca fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 23: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Finlandia.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detoér (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 21: Grafico de Desalinhamento cambial - inlandia.

Franca

A Figura A. 22 apresenta a evolucdo da taxa debicAreal efetiva para a Franca. A
Tabela A. 24 apresenta os resultados dos testeldedo da ordem do VAR utilizada no
procedimento de Johansen. A Tabela A. 25 apresantasultados dos testes de cointegracéo e
sugerem a existéncia de cointegracao pelo procetiintee Engle-Granger e Shin, mas néo pelo
Johansen. Os sinais dos coeficientes dos vetoresigkegracao estimados estdo de acordo com
a teoria apenas para o estimador de Johansen.léc@vaestimada do desalinhamento € dada na

Figura A. 23.
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Figura A. 22: Franga - Taxa de cambio real, Posicalmternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Selegdo de Modelos

Pais: Franca
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 29 24 OoLS 214,06 -11,98 -12,75 -13,11
2 29 15 OLS 208,46 -12,63 > -13,12 > -13,34 >
Teste de Reducgao de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 9,6196 [0.3822]
Variavel exégena: Dummy 1995.
Tabela A. 24: Testes de Selecdo da ordem do VAR raRga.
Franca Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da Hinstese Nula Hipotese Conclusio
¢ de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Engle e Granger -3,790 -3,55 N3o Padrio n.a. 29 AtfsenCIa d~e Pr'esenga d~e Rejeitaa
cointegragdo cointegragdo Nula
Shin 0,055 0,221 N3o Padrdo n.a. Pr?senga d~e Agsenua d~e Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
P d Ausénciad
Shin-FM 0,195 0,221 N3o Padrdo n.a. rfesenga ~e Lfsenua ~e Aceitaa Nula
cointegragdo cointegragdo
Trago 26,97 N3o Padrdo n.a. 0,105 r=0 r=3 Aceitaa Nula
Maximo auto-valor 17,04 N3o Padrdo n.a. 0,176 r=0 r=1 Aceitaa Nula
presenca de Ausénciade
Exogeneidade fraca 0,630 Qui-quadrada 2 72,9968% i ¢ exogeneidade AceitaaNula
exogeneidade fraca traca

*Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 25: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Franga.
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=== Desalinhamento - Johansen

Valores positivos indicam que a taxa de cambio detoér (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvddepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 23: Grafico de Desalinhamento cambial - Fanga.

Grécia

A Figura A. 24 apresenta a evolucdo da taxa debicAneal efetiva para a Grécia. A
Tabela A. 26 apresenta os resultados dos testeseldedo da ordem do VAR utilizada no
procedimento de Johansen. A Tabela A. 27 apresantasultados dos testes de cointegracéo e
sugerem a existéncia de cointegracdo pelo procetmde Engle-Granger e Shin e pelo
procedimento Johansen. Os sinais dos coeficiemevetores de cointegracao estimados estao
de acordo com a teoria para a estimativa queaitiliprocedimento de Johansen.

A evolucédo do desalinhamento cambial estimado pdgaécia é apresentado na Figura

A. 25. Os resultados sugerem que taxa de cambjo g&ta sobre apreciada no periodo recente.
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Figura A. 24: Grécia - Taxa de cambio real, Posi¢caimternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Pais: Grécia
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
wverossimilhanga
1 39 30 OoLS 254,69 -10,24 -11,06 > -11,52 >
2 39 21 OLS 240,48 -10,36 > -10,93 -11,26
Teste de Redugdo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 26,815 [0.0015]**
Variavel exégena: Dummy 1974, 1983 e 2008.
Tabela A. 26: Testes de Selegao da ordem do VAR +&Bia.
Grécia Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da Hipotese Nula Hipdtese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Auséncia d P d
Engle e Granger -1,966 -3,50 N3o Padrdo n.a. 39 l_JsenCIa Ne rfesenga Ne AceitaaNula
cointegragao cointegragao
. N . Presenga de Auséncia de .
Shin 0,193 0,221 N&o Padrdo n.a. . - . - Aceita a Nula
cointegragao cointegragao
Shin-FM 0,159 0221  NioPadrio na. Presenca de Auséncade )\ 2 aNula
cointegragdo cointegragdo
Traco 41,54 N3o Padrio na. 0,001 r=0 r=3 Rejeitaa
Nula
- ~ ~ Rejeitaa
Méximo auto-valor 28,80 N3do Padrdo n.a. 0,002 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% R ¢ exogeneidade AceitaaNula
exogeneidade fraca traca

*Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 27: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Grécia.
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Grécia - Johansen

Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 25: Grafico de Desalinhamento cambial - @&cia.

Holanda

A Figura A. 26 apresenta a evolugédo da taxa debicAreal efetiva para a Holanda. A
Tabela A. 28 apresenta os resultados dos testeseldedo da ordem do VAR utilizada no
procedimento de Johansen. A Tabela A. 29 apresantasultados dos testes de cointegracéo e
sugere a existéncia de cointegracédo pelo procetinmdm Engle-Granger e Shin e nédo pelo
procedimento Johansen. Os sinais dos coeficiemtevetores de cointegracdo estimados estdo
de acordo com a teoria para a estimativa utilizaludt@nsen.

A evolucédo do desalinhamento cambial estimado p&talanda € apresentado na Figura
A. 25. Os resultados sugerem que taxa de cambamtiesa esta ligeiramente apreciada além dos

fundamentos no periodo recente.
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Figura A. 26: Holanda - Taxa de cambio real, Posigdinternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Pais: Holanda
Modelo T p Método log- SC HQ AlIC
verossimilhanca
1 39 33 OLS 249,02 -9,67 -10,57 > -11,08 >
2 39 24 OLS 232,80 -9,68 > -10,34 -10,71

Teste de Redugdo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 29,194 [0.0006]**
Variavel exégena: Dummy 1984, 1985, 1994 e 1999.

Tabela A. 28: Testes de Selecdo da ordem do VAR -eldnda.

Holanda Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p-valor Tamanho da Hinétese Nula Hipotese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa

Auséncia de Presengade Rejeitaa

Engle e Granger -3,567 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 K ~ X ¢ . )
cointegragdo cointegragdo Nula
Presencade Auséncia de

Shin 0,110 0,221 N3o Padrio n.a. X ¢ ~ R ~ Aceita aNula
cointegragdo cointegragdo
Presenca de Auséncia de

Shin-FM 0,012 0,221 N3o Padrio n.a. X ¢ N K ~ Aceita aNula
cointegragdo cointegragdo

Trago 22,26 N3o Padrdo n.a. 0,293 r=0 r=3 Aceita a Nula

Maximo auto-valor 19,37 N3o Padrdo n.a. 0,087 r=0 r=1 Aceita a Nula

Auséncia de
. ) Presenca de ) .
Exogeneidade fraca 2,566 Qui-quadrada 2 27,7191% exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca
fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 29: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Holanda.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 27: Grafico de Desalinhamento cambial — blanda.

india

Os graficos dos dados coletados para a indiag@sentados na Figura A. 28. A taxa de
cambio real da india vem perdendo forca ao longtedwo. Uma piora da posicéo internacional
de investimento ocorreu nos anos oitenta até medd®sanos noventa, quando foi revertida
progressivamente. O indicador de produtividadel@msco longo do periodo da amostra sem
direcéo definida.

O VAR escolhido para testar a presenca de cosgég tem duas defasagens e um
conjunto de variaveislummiesnos anos de 1974, 1976 e 2009. O teste do traEsepa
evidéncia de cointegracdo ao nivel de 5% para sepca de um vetor de cointegracdo. Ja os
testes de cointegracdo de Shin sugerem evidénmeafgel a presenca de cointegracdo enquanto

pelo teste de Engle e Granger ndo é possivelaegitula de ndo cointegracéo.
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Os coeficientes estimados tém todos os sinaigape pela teoria, mas variam muito
em termos de magnitude. (Tabela 1) Optou-se pauleal o desalinhamento a partir do
mecanismo de corre¢cdo de erros construido peldacgde Johansen. Os mecanismos de
correcao de erros estimados a partir de Shin eeEn@ranger ndo se mostraram significativos,
enguanto o modelo utilizando a estimativa de J@ransostrou-se adequado do ponto de vista
estatistico. O desalinhamento estimado sugere queeda indiana estava depreciada além dos

fundamentos em 2010.
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Figura A. 28: india - Taxa de cambio real, Posi¢atnternacional de investimento e Balassa-Samuelson
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Pais: India

Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanca
1 39 33 OLS 297,53 -12,16 > -13,06 > -13,57 >
2 39 24 OLS 276,58 -11,93 -12,59 -12,95
Teste de Redugado de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 43,2 [0.0000]**
Variavel exégena: Dummy 1974, 1986, 1991 e 1993.
Tabela A. 30: Testes de Selecao da ordem do VARRdla.
india Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da HinStese Nula Hipdtese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,935 -3,50 N3o Padrdo n.a. 39 L.Jsenua ~e r‘esenga ~e AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
P d Auséncia d
Shin 0,150 0,221 N3o Padrdo n.a. rfesenga ~e lfsenma ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
Shin-FM 0,096 0221  N3oPadrio n.a. Presenca de Ausénciade )\ i Nula
cointegracao cointegracao
Traco 29,99 N3o Padrio n.a. 0,048 r=0 r=3 Relj\ji'lt: a
Maximo auto-valor 18,41 N&o Padrdo n.a. 0,118 r=0 r=1 AceitaaNula
Auséncia de L
. ) Presenca de A Rejeita a
Exogeneidade fraca 15,87 Qui-quadrada 2 0,0357% R exogeneidade
exogeneidade fraca fraca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 31: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - india.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawgdepreciar) para atingir o equilibrio.

Figura A. 29: Grafico de Desalinhamento cambial —ridia.
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Irlanda

Os dados da Irlanda sé&o apresentados na Figu@. A Tabela A. 32 apresenta o teste

de selecédo de modelos para a realizacédo do proeettirde Johansen. A Tabela A. 33 apresenta

os resultados dos testes de cointegracdo. Peledgnoento de Johansen ha evidéncia de

cointegracdo, mas ja pelo procedimento de ShingteEs Granger a hipdtese de cointegracéo

ndo é rejeitada. A Figura A. 30 apresenta a estimae desalinhamento cambial feita para a

Irlanda. Os resultados sugerem que a taxa de cadwidrlanda estd abaixo do nivel de

fundamentos.
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Figura A. 30: Irlanda - Taxa de cambio real, Posi¢a Internacional de investimento e Balassa-Samuelson
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Pais: Irlanda

Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 39 30 OoLS 193,57 -7,11 -7,93 -8,39 >
2 39 21 oLSs 187,67 -8,55 > -8,23 > -7,65
Teste de Redugdo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 9,585 [0.3851]
Varidwel exégena: Dummy 1979, 2000 e 2010.
Tabela A. 32: Testes de Selecdo da ordem do VARHAahda.
Irlanda Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da HinStese Nula Hipotese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -1,465 -3,56 N3o Padrdo n.a. 28 L'Jsenua ~e r‘esenga ~e AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
Shin 0.284 0,221 N3o Padrio na Prgsenga d~e Alfsencia d~e Rejeitaa
cointegracao cointegracao Nula
Shin-FM 0,183 0221  NioPadrio n.a. Presenca de Ausénciade )\ i Nula
cointegracao cointegracao
Trago 28,77 N&o Padrdo n.a. 6,0% r=0 r=3 Aceitaa Nula
Rejeit
Maximo auto-valor 25,14 N&o Padrdo n.a. 1,1% r=0 r=1 e|J\jil|: a
Auséncia de L
. . Presenca de A Rejeita a
Exogeneidade fraca 20,02 Qui-quadrada 2 0,00% R exogeneidade
exogeneidade fraca Nula

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).

Tabela A. 33: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Irlanda.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.

Figura A. 31: Grafico de Desalinhamento cambial —rlanda.
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Italia

Os dados da Italia sdo apresentados na Figurd.AA Babela A. 34 apresenta o teste de

selecdo de modelos para a realizagcdo do procedirdeniohansen. A Tabela A. 35 apresenta os

resultados dos testes de cointegracdo. Pelo proeath de Johansen, ha evidéncia de

cointegracdo, mas ja pelo procedimento de ShingteEs Granger, a hipétese de cointegracao

ndo é rejeitada. A Figura A. 33 apresenta a estimae desalinhamento cambial feita para a

Italia. Os resultados sugerem que a taxa de cadebit@lia esta acima do nivel de fundamentos.
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Figura A. 32: Itdlia - Taxa de cambio real, Posi¢cadnternacional de investimento e Balassa-Samuelson
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Pais: Itélia
Modelo T Método log- SC HQ AlC
verossimilhangca
1 28 OLS 212,92 -12,35 -13,15 -13,49
2 28 oLs 208,53 -13,11 > -13,61 > -13,82 >
Teste de Reducado de Modelos
1 > Qui-Quadrado (9) 7,001 [0.6370]
Variavel exégena: Dummy 1993.
Tabela A. 34: Testes de Selecdo da ordem do VARtalia.
télia Estatistica Valor Critico - Distribuicio Graus de p_valor Tamanho da HinStese Nula Hipotese Conclusio
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d Rejeit:
Engle e Granger -3,646 -3,56 N&o Padrdo n.a. 28 L'Jsenua ~e r‘esenga ~e eleftaa
cointegragdo cointegragdo Nula
P d Ausénciad
Shin 0,059 0,221 N3o Padrdo n.a. rfesenga ~e Hsenma ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
Shin-FM 0,183 0221  NioPadrio n.a. Presenca de Ausénciade )\ o Nula
cointegracao cointegracao
Trago 20,42 N&o Padrdo n.a. 0,405 r=0 r=3 AceitaaNula
Maximo auto-valor 17,04 Ndo Padrdo n.a. 0,176 r=0 r=1 AceitaaNula
Auséncia de
. . Presenca de R .
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 35: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Italia.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detodr (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 33: Grafico de Desalinhamento cambial —télia.
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Japao

Os dados do Japéo sao apresentados na Figura A Tabela A. 36 apresenta o teste de

selecdo de modelos para a realizagcdo do procedirdeniohansen. A Tabela A. 37 apresenta os

resultados dos testes de cointegracdo. Pelo proeath de Johansen ha evidéncia de

cointegracdo e Shin, mas ja pelo procedimento dgeEs Granger a hipétese de cointegracao

ndo é rejeitada. A Figura A. 33 apresenta a estimale desalinhamento cambial feita para o

Japdo. Os resultados sugerem que a taxa de campimesa esta abaixo do nivel de

fundamentos basicamente por conta da melhoria d&&m internacional de investimentos
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Figura A. 34: Japéao - Taxa de cambio real, Posicdaternacional de investimento e Balassa-Samuelson
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Selegdo de Modelos

Pais: Japéo
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanca
1 39 33 OoLS 236,30 -9,02 -9,92 -10,43
2 39 24 OLS 232,13 -9,65 > -10,31 > -10,67 >
Teste de Reducgao de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 6,3658 [0.7028]
Varidwvel exégena: Dummy 1975, 1999, 2005 e 2010.
Tabela A. 36: Testes de Selecdo da ordem do VAR apé#o.
Estatisti Valor Critico - G d T hod Hipot
Japdo statistica - Valor tritico Distribuicdo Araus © P-valor amanno da Hipotese Nula 'po esAe Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -3,054 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 lfsenua ~e rAesen(;a ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
Shin 0,132 0,221 N3o Padrio n.a. Présenga d~e Alfsenaa d~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,117 0,221 N3o Padrdo n.a. r'esenga ~e Hsenma ~e AceitaaNula
cointegragdo cointegragdo
~ ~ Rejeitaa
Trago 34,85 N&o Padrdo n.a. 0,011 r=0 r=3
Nula
- o o Rejeitaa
Maximo auto-valor 27,15 N&o Padrdo n.a. 0,005 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 14,138 Qui-quadrada 2 0,0851% R ¢ exogeneidade 1
exogeneidade fraca fraca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 37: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Japao.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detoér (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 35: Grafico de Desalinhamento cambial —alpao.
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México

Os dados do México sao apresentados na Figuré.A Jabela A. 38 apresenta o teste

de selecédo de modelos para a realizacédo do proeettirde Johansen. A Tabela A. 39 apresenta

os resultados dos testes de cointegracdo. Pelosdinmeentos de Johansen e Shin, h& evidéncia

de cointegracdo, mas ja pelo procedimento de En@eanger, a hipotese de cointegracdo néo é

rejeitada. A Figura A. 33 apresenta a estimativdaetalinhamento cambial feita para o México.

Os resultados sugerem que a taxa de cambio mexipada estar abaixo do nivel de

fundamentos.
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Figura A. 36: México - Taxa de cambio real, Posicalmternacional de investimento e Balassa-Samuelson.

Pais: México
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 28 24 OoLS 155,94 -8,28 -9,07 -9,42
2 28 15 OLS 147,11 -8,72 > -9,22 > -9,44

Teste de Reducgao de Modelos

1 > 2 Qui-Quadrado (9) 16,028 [0.0663]

Varidvel exégena: Dummy 1987.

Tabela A. 38: Testes de Selecao da ordem do VAR -€kico.
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Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipdtese

México Distribuicdo P-valor Hipdtese Nula Conclusdo
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -2,207 -3,56 N3o Padrdo n.a. 28 lfsenua ~e rAesen(;a ~e Aceitaa Nula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,115 0221  NaoPadrio n.a. resencace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,132 0221  NaoPadrio n.a. resenace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
Trago 23,60 N&o Padrdo n.a. 0,225 r=0 r=3 Aceitaa Nula
Maximo auto-valor 15,32 N3o Padrdo n.a. 0,279 r=0 r=1 Aceitaa Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 7,7094 Qui-quadrada 2 2,1180% R ¢ exogeneidade )
exogeneidade fraca fraca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 39: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - México.
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Valores positivos indicam que a taxa de cambio detoér (se apreciar) para atingir o equilibrio.
Valores negativos indicam que a taxa de cambio dawvedepreciar) para atingir o equilibrio.
Figura A. 37: Grafico de Desalinhamento cambial — Mxico.

Portugal

Os dados de Portugal sdo apresentados na Figa& A. Tabela A. 40 apresenta o teste
de selecédo de modelos para a realizacédo do proeettirde Johansen. A Tabela A. 41 apresenta
os resultados dos testes de cointegracdo. Pelosdimzentos de Johansen e Shin ha evidéncia
de cointegracdo, mas ja pelo procedimento de Eagléranger a hipotese de auséncia de

cointegracdo nao é rejeitada. A Figura A. 39 amtesa estimativa de desalinhamento cambial
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feita para Portugal. Os resultados sugerem quesadi& cambio portuguesa pode estar abaixo do
nivel de fundamentos, mas os valores estimadosnsito pequenos. Como a amostra é
relativamente curta, talvez os parametros da diceandie curto prazo ndo estejam sendo

estimados com a devida preciséo.
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Figura A. 38: Portugal - Taxa de cambio real, Poséip Internacional de investimento e Balassa-Samuetso

Pais: Portugal
Modelo T p Método log- SC HQ AlC
verossimilhanga
1 25 21 OoLS 160,82 -10,16 -10,90 > -11,19 >
2 25 12 OLS 149,71 -10,43 > -10,85 -11,02

Teste de Redugédo de Modelos
1 --> 2 Qui-Quadrado (9) 21,172 [0.0119]*

Tabela A. 40: Testes de Selecdo da ordem do VAR erRugal.
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Estatistica Valor Critico- . .= = _ Graus de Tamanho da - Hipdtese N
Portugal Distribuicdo X P-valor Hipotese Nula i Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger -3,59 N&o Padrdo n.a. 25 leSEHCIa ~e rAesen(;a Ne AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,221 N3o Padrdo n.a. rfesenga ~e lfsenua Ne Aceitaa Nula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0221  NaoPadrio n.a. resenace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
Rejeit
Traco 31,00 N3o Padrio n.a. 0,036 r=0 r=3 e"\i'l: a
- o o Rejeitaa
Maximo auto-valor 21,67 N&o Padrdo n.a. 0,040 r=0 r=1 Nula
Presenca de Auséncia de
Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% ¢ exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 41: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Portugal.
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Figura A. 39: Grafico de Desalinhamento cambial — &tugal.

Reino Unido

Os dados do Reino Unido s&o apresentados na FAgui@. A Tabela A. 42 apresenta o
teste de selecdo de modelos para a realizacdoodedimento de Johansen. A Tabela A. 43
apresenta os resultados dos testes de cointegRefoprocedimento de Shin ha evidéncia de

cointegracdo, mas ja pelos procedimentos de Englageér e Johansen ndo ha evidéncia de
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cointegracdo. A Figura A. 41 apresenta a estimalvalesalinhamento cambial feita para o

Reino Unido. Os resultados sugerem que a taxardbicdritanica pode estar acima do nivel de

fundamentos
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Figura A. 40: Reino Unido - Taxa de cambio real, Pgicdo Internacional de investimento e Balassa-
Samuelson.

Pais: Reino Unido
Modelo T p Método log- SC HQ AlIC
verossimilhanga
1 39 33 OoLS 201,38 -7,23 8,13 -8,64
2 39 24 OLS 193,24 -7,66 > -8,31 > -8,68 >

Teste de Redugéo de Modelos
1 -> 2 Qui-Quadrado (9) 12,679 [0.2777]
Varidwvel exégena: Dummy 1974, 1975, 1981 e 1983.

Tabela A. 42: Testes de Selecdo da ordem do VAR <iRo Unido.
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Estatistica Valor Critico - Graus de Tamanho da Hipdtese

Reino Unido Distribuicdo P-valor Hipdtese Nula Conclusdo
de teste 5% * ¢ Liberdade amostra P Alternativa
Ausénciad P d
Engle e Granger 2,201 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 lfsenua ~e rAesen(;a ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin 0,115 0,221 N3o Padrio n.a. résenga ~e lfsenua ~e AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad
Shin-FM 0,164 0221  NaoPadrio n.a. resencace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao
Trago 10,79 N&o Padrdo n.a. 0,961 r=0 r=3 Aceitaa Nula
Maximo auto-valor 8,80 N3o Padrdo n.a. 0,844 r=0 r=1 Aceitaa Nula
Presenca de Auséncia de Rejeitaa
Exogeneidade fraca 11,025 Qui-quadrada 2 0,4036% R ¢ exogeneidade )
exogeneidade fraca fraca Nula

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 43: Resultados dos testes de cointegragéide exogeneidade fraca - Reino Unido.
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Figura A. 41: Grafico de Desalinhamento cambial — Bino Unido.

Turquia

Os dados da Turquia sdo apresentados na Figwa. A Tabela A. 44 apresenta o teste
de selecédo de modelos para a realizacédo do proeettirde Johansen. A Tabela A. 45 apresenta
os resultados dos testes de cointegracdo. Peledinoento de Shin e de Engle-Granger e

Johansen nédo ha evidéncia de cointegracdo. Sopeat® procedimento de Shin modificado. A
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Figura A. 43 apresenta a estimativa de desalinhebmeambial feita para a Turquia. Os

resultados sugerem que a taxa de cambio do paésgstal abaixo do nivel de fundamentos
i
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Figura A. 42: Turquia - Taxa de cAmbio real, Posic¢a Internacional de investimento e Balassa-Samuelson

Seleg&o de Modelos

Pais: Turquia
Modelo T p Método log- SC HQ AIC
verossimilhanga
1 28 27 OoLS 159,48 -8,18 -9,07 -9,46
2 28 18 OLS 155,24 -8,95 > -9,54 > -9,80
Teste de Reducédo de Modelos
1 -> 2 Qui-Quadrado (9) 6,5261 [0.6863]

Tabela A. 44: Testes de Selecao da ordem do VAR drfuia.
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. Estatistica Valor Critico- . .= = _ Graus de Tamanho da - Hipdtese N
Turquia Distribuicdo X P-valor Hipotese Nula i Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa

Auséncia de Presenca de

Engle e Granger -1,554 -3,56 N3o Padrio n.a. 28 u enca N r‘e nea ~ AceitaaNula
cointegracao cointegracao
Presenca de Auséncia de Rejeit

Shin 0,251 0221  NaoPadrio n.a. resenca c usenaa c eletaa
cointegracao cointegracao Nula
Presenca de Auséncia de

Shin-FM 0,086 0,221 N3o Padrio n.a. rA nea N u ncia ~ AceitaaNula
cointegracao cointegracao

Trago 17,67 N&o Padrdo n.a. 60% r=0 r=3 AceitaaNula

Maximo auto-valor 12,79 N&o Padrdo n.a. 49% r=0 r=1 AceitaaNula
Presenca de Auséncia de

Exogeneidade fraca 5,76 Qui-quadrada 2 5,6272% ¢ exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca

fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 45: Resultados dos testes de cointegragdide exogeneidade fraca - Turquia.
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Figura A. 43: Gréfico de Desalinhamento cambial — @irquia.
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Uruguai

Os dados do Uruguai sdo apresentados na Figutd. A Tabela A. 46 apresenta o teste

de selecédo de modelos para a realizacédo do proeettirde Johansen. A Tabela A. 47 apresenta

os resultados dos testes de cointegracdo. Peloedimento de Shin h& evidéncia de

cointegracdo, mas ja pelos procedimentos de Englageér e Johansen ndo ha evidéncia de

cointegracdo. A Figura A. 45 apresenta a estimatalesalinhamento cambial feita para o

Uruguai. Os resultados sugerem que a taxa de camnbguaia pode estar acima do nivel de

fundamentos.
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Figura A. 44: Uruguai - Taxa de cambio real, PosigdInternacional de investimento e Balassa-Samuelson

Pais: Uruguai
Modelo T p Método log- SC HQ AIC
verossimilhanga
1 39 33 oLs 229,05 -8,65 -9,55 -10,05
2 39 24 OLS 221,35 -9,10 > -9,75 > -10,12

Teste de Redugao de Modelos

1 > 2 Qui-Quadrado (9) 12,276 [0.1982]

Variavel exégena: Dummy 1974, 1975, 1981 e 1983.
Tabela A. 46: Testes de Selecdo da ordem do VAR +uduai.
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X Estatistica Valor Critico- . .= = _ Graus de Tamanho da - Hipdtese N
Uruguai Distribuicdo X P-valor Hipotese Nula i Conclusdo
de teste 5% * Liberdade amostra Alternativa

Ausénciad P d

Engle e Granger -2,669 -3,50 N3o Padrio n.a. 39 leSEHCIa ~e rAesen(;a Ne AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad

Shin 0,054 0,221 N3o Padrio n.a. rfesenga ~e lfsenua Ne AceitaaNula
cointegracao cointegracao
P d Ausénciad

Shin-FM 0,088 0221  NaoPadrio n.a. resencace USENClade - eitaaNula
cointegracao cointegracao

Trago 18,75 N&o Padrdo n.a. 0,521 r=0 r=3 Aceitaa Nula

Maximo auto-valor 10,38 N3o Padrdo n.a. 0,714 r=0 r=1 Aceitaa Nula
Presenca de Auséncia de

Exogeneidade fraca 5,61 Qui-quadrada 2 6,0616% R ¢ exogeneidade AceitaaNula

exogeneidade fraca fraca

* Valor critico obtido a partir de Madala & Kim (1998).
Tabela A. 47: Testes de cointegragédo de Johansebruguai.
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