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Balanca comercial e taxa de cambio real:
uma analise de co-integracao

Trade balance and the real exchange rate:
an analysis of cointegration

JOAO MARCUS MARINHO NUNES*

RESUMO: Este artigo utiliza a metodologia de cointegracdo para testar a proposi¢ao teérica
de que existe uma relacdo de longo prazo entre a balanca comercial e a taxa de cAmbio
real. Vdrias das definicoes comumente usadas da taxa de cAmbio real foram testadas, mas
nenhuma mostrou cointegra¢do com a balanca comercial. A tinica medida da taxa de cAm-
bio real que foi cointegrada com a balanga comercial foi aquela definida pelo preco relativo
dos itens comercializdveis e ndo comercializdveis. As evidéncias ndo sdo inconsistentes com
a observagdo de que a dire¢io da causalidade vai da taxa de cimbio real para a balanga
comercial.
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ABSTRACT: This paper utilizes the methodology of co-integration to test the theoretical
proposition that there is a long run relationship between the trade balance and the real ex-
change rate. Several of the commonly used definitions of the real exchange rate were tested
but none showed co-integration with the trade balance. The only measure of the real ex-
change rate that was co-integrated with the trade balance was the one defined by the relative
price of tradeables and non-tradeables. The evidence is not inconsistent with the observation
that the direction of causality runs from the real exchange rate to the trade balance.
KEYWORDS: Trade balance; real exchange rate.
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1. INTRODUCAO

A teoria econdmica postula uma relacdo de longo prazo entre a taxa de cambio
real e 0 saldo da balanga comercial. No entanto, como boa parte das séries econo-
micas ndo € estaciondria', corremos o risco de encontrar relagdes espurias entre as
varidveis objeto de investigagio.

“ Da Companhia Iochpe-Maxion.

I Nelson, C. e Plosser, C. 1., 1982, “Trends and random walks in macroeconomic time series: some evidence
and implications” Journal of Monetary Economics, setembro, pp. 535-47.
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Um desenvolvimento recente na literatura econométrica, denominado analise
de co-integrac¢do, pode ser utilizado para testar a proposi¢ao tedrica da existéncia
de uma relagao de longo prazo entre saldo comercial e cAmbio real, ja que essa
metodologia leva em considerac¢do a possivel ndo-estacionariedade das séries.

A intui¢do basica da andlise de co-integracdo é que, enquanto muitas séries
econdmicas demonstram possuir tendéncias estocasticas, grupos dessas variaveis
podem flutuar juntos. Se existir indicagdo de que ha alguma rela¢do linear entre um
conjunto de variaveis (saldo comercial e cimbio real, por exemplo), a analise de
co-integracdo ajuda a descobri-la. Assim, se uma teoria econémica for correta, é de
se esperar que, num conjunto de varidveis sugeridas pela teoria, estas sejam relacio-
nadas entre si. Desse modo, ndo haveria nenhuma tendéncia para que a trajetdria
das varidveis em questdo sistematicamente divergisse com o passar do tempo. No
entanto, se nio houver nenhuma relacio linear entre as varidveis de interesse, elas
ndo co-integrardo, lancando duvida sobre a utilidade da teoria subjacente. Assim, a
andlise de co-integracdo pode ser usada para testar a validade de uma teoria econd-
mica se esta envolver varidveis que possuam tendéncias estocasticas.

O artigo esta dividido do seguinte modo: a se¢cdo 2 apresenta a motivacdo do
trabalho. A secdo 3 discute a metodologia da co-integracdo, enquanto na se¢io 4
apresentamos os resultados empiricos e conclusdes.

2. MOTIVACAO

Discute-se frequentemente no Brasil a adequacio do nivel da taxa de cAmbio real.

Normalmente, a discussdo se prende a cdlculos alternativos da defasagem cambial,
baseados em diferentes medidas do cambio real e diferentes bases de comparacio.

Essencialmente, tenta-se descobrir qual é o nivel ou trajetéria de equilibrio da
taxa real de cambio (e, portanto, quanto se teria que “dar” de cambio para eliminar
a defasagem). No entanto, sabe-se que a taxa de cAmbio de equilibrio — entendida
como a taxa compativel com o equilibrio externo e interno — ndo é constante, de-
pendendo de varidveis fundamentais como nivel de tarifas alfandegarias, precos
internacionais, fluxos de capitais, nivel de atividade econdmica, tecnologia, entre
outras.

Além das dificuldades de isolar o efeito da defasagem cambial dos efeitos dos
fatores acima referidos, ha a dificuldade de medir corretamente a taxa cambial.
Isso requer uma defini¢do apropriada da taxa de cAmbio real. Como veremos, as
medidas correntes entre nds, dadas pelas relagoes Caimbio-IPA, Cambio-salario, ou
mesmo a taxa efetiva real calculada pelo IPEA2, ndo parecem ser co-integradas com
o saldo da balanga comercial, o que implica ndo haver relacao de longo prazo
entre essas varidveis. Desse modo, as discussdes correntes sobre eventuais defasa-
gens sdo vazias. Os Graficos de 1 a 3 mostram as trajetérias do saldo comercial e

2 IPEA, Boletim Conjuntural, 15/10/1991
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do cadmbio real nas diferentes defini¢oes. Nao parece existir muita sintonia nas
evolugoes dos pares de varidveis. Os Graficos de 4 a 6 retratam as correlacdes
entre os mesmos conjuntos de varidveis. Em todos os casos os sinais sao negativos
e/ou insignificantes.

Uma forma alternativa de construir uma proxy para o indice da taxa real de
cAmbio no Brasil é usar o indice de precos no atacado dos Estados Unidos no nu-
merador e um indice do custo de vida no denominador. Nesse caso, a taxa real de
cambio seria dada por:

IPA,

e = | E*
ICV,

em que e € a taxa de cAmbio real e E é a taxa de cAmbio (CR$/US$) nominal.

Os Graficos 7 e 8 mostram que, ao contrdrio dos outros indices, esse ultimo
guarda uma certa relagio com o saldo da balanca comercial. Para ilustrar o pro-
blema de afericao da defasagem cambial, o Grafico 9 mostra a evolu¢ao do cAmbio
real medido pela relagio Cambio-IPA e pela definicio dada em (1). As diferencas
sdo significativas.

A definicao do cambio real proposta em (1) foi fortemente recomendada por
Harberger e Diaz-Alejandro®. Um dos principais argumentos a seu favor é que o
IPA do parceiro externo pode ser considerado uma proxy do prego internacional
dos bens comercializados, e que o ICV doméstico contém uma proporgio elevada
de bens ndo comercializados.

Encerrando esta secdo, vale ressaltar que o nosso objetivo nio é definir a taxa
de cambio de equilibrio, mas somente confirmar de uma maneira direta o postula-
do tedrico de uma associagao positiva de longo prazo entre o nivel da taxa real de
cadmbio e o saldo da balanga comercial. Em um regime de taxas flexiveis, a trajeto-
ria de equilibrio é, em larga medida, determinada pelo mercado. Em um regime de
taxas controladas como o nosso, o indexador ou balizador ideal da evolugdo cam-
bial ndo € trivial.

3. METODOLOGIA

Na Introdu¢ao mencionamos que a andlise de co-integra¢iao pode ser usada
para testar a validade de uma teoria se esta envolver varidveis que possuam ten-
déncias estocdsticas. O problema normalmente nesses casos é que, como as varia-
veis de interesse nao sdo estaciondrias, nao ha como fazer inferéncia coerente sobre
0s parametros da regressdo (note que isso invalida conclusoes baseadas nas analises

3 Harberger, A., “Economic adjustment and the real exchange rate”, in Edwards S. e Ahamed, eds. Economic
adjustment and exchange rates in developing countries. Chicago: University of Chicago Press, 1986, e Diaz-
Alejandro, C., Comment on Harberger, op. cit.
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de correlacdes retratadas nos graficos apresentados). Como, entdo, testara validade
do postulado tedrico de uma relacdo de longo prazo entre cambio real e saldo
comercial se essas variaveis possuirem componentes de tendéncias estocasticas?

A excecdo a essa regra geral se d4 quando os componentes de tendéncia esto-
céstica das varidveis de interesse se compensam de modo a gerar uma combinacdo
linear estaciondria das variaveis. Esse é exatamente o caso de um conjunto de va-
ridveis que co-integram. A ideia basica é que se no longo prazo duas (ou mais)
variaveis flutuam préximas uma da outra, apesar de individualmente possuirem
tendéncias estocasticas, a diferenca, ou combinagao linear, entre elas é constante.
Assim, podemos interpretar essas séries como definindo uma rela¢do de equilibrio
de longo prazo e, como a diferenca entre elas é estaciondria, o erro da regressiao
terd média e variancia bem definidos. Desse modo, a regressio por minimos qua-
drados ordindrios se torna factivel.

A andlise de co-integracdo, na verdade, confronta o problema da regressiao
espuria, na tentativa de identificar condigdes tais que as relacdes nao sdo espurias*.
Se as variaveis sao co-integradas, entao seus componentes permanentes se ajustam
a uma restricao de equilibrio, e os componentes transitorios das séries se encaixam
em uma especificagdo dindmica da classe dos modelos de corre¢ido de erros.

O problema da regressio esptiria aparece porque boa parte das séries econd-
micas exibe tendéncias estocdsticas. Nessas circunstancias, R? ajustados elevados
estariam indicando tendéncias correlacionadas, e nio uma relagdo econdmica ver-
dadeira. O teste padrio para afericio de uma regressdo espuria envolve a regressio
nas primeiras diferencas das varidveis, jd que esse filtro em geral gera séries esta-
cionarias. O resultado demonstra se a relacao descoberta nos niveis das varidveis
se mantém na especificagio tomando-se as primeiras diferengas.

No entanto, ao se diferenciar as varidveis, perdemos as informacdes de baixa
frequéncia ou informacdes de longo prazo. A vantagem da co-integra¢do é que,
através do mecanismo de corre¢do de erros a ela associado pelo Teorema de Re-
presentagdo de Granger®, reintroduz-se, de maneira estatisticamente satisfatoria, a
informacao de longo prazo.

Considerem-se, por exemplo, duas séries ndo estaciondrias, x; e Y, ambas I(1).
A co-integragdo se verifica quando existe um fator B tal que z; = y — Bx; é estacio-
ndria, isto é, z, € 1(0). A caracteristica temporal dez, e de seus componentes difere,
de modo que uma relagdo especial tem que existir entre varidveis co-integradas, ou
seja, os componentes de baixa frequéncia (longo prazo) de y; e Bx;, se cancelam,
produzindo a série estaciondria z,. Nesse caso, z, mede os desvios de curto prazo
da relacdo (de equilibrio) de longo prazo. (Deve-se ressaltar que o termo equilibrio

4 Engle, R. E e Granger, C. W.]., 1987, “Co-integration and error correction: representation, estimation and
testing”. Economeétrica n® 55, 251-76; Hendry, D. E., 1986, “Econometric modelling with co-integrated
variables: an overview”, Oxford Bulletin o/Economics and Statistics n°® 48,201-12

5 Engle, R.E, e Granger, C. W. J., 1987, op. cit.
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nesse caso significa tdo-somente uma relacdo observavel entre varidveis que tem,
em média, se mantido constante por um periodo longo de tempo).

Tendo-se identificado varidveis co-integradas, um mecanismo de correciao de
erros existe de modo a captar o processo de ajustamento de curto prazo dessas
variaveis®. No nosso exemplo, o modelo de corre¢ao de erros contém duas equa-
¢Oes: a primeira diferenca de x; e de y; €, cada uma fung¢io das defasagens distri-
buidas da primeira diferenca de x; e y, assim como do termo de corre¢io de erro
z; defasado de um periodo.

Um modelo de correcdo de erros possui interpretagio interessante com respei-
to a causalidade temporal”. No caso de uma andlise bivariada como esta, variaveis
co-integradas possuem causalidade temporal no sentido de Granger em ao menos
uma direcdo. Além disso, a relagdo de causalidade provém de duas fontes: da soma
dos coeficientes das primeiras diferencas das variaveis defasadas (o teste de Granger
padrido), ou do coeficiente do termo de correcdo de erro defasado. O teste padrio
de Granger ignora essa segunda fonte, que pode, inclusive, ser a tnica fonte de
causalidade temporal.

A intui¢ao desse resultado pode ser entendida a partir do argumento que se as
variaveis mantém uma rela¢io de equilibrio de longo prazo, deve haver causac¢io
entre elas de modo a fornecer a dindmica necessdria.

Desse modo, a modelagem de co-integracdo se resume em quatro passos se-
quenciais:

1. verificar se X, e Y, sdo integradas da mesma ordem;

2. estimar as equacdes de co-integragao:
x=at By, +i, @

Y=ol px (3)

3. testar a estacionariedade dos residuos de (2) e (3) de modo a
assegurar que pt, sejam I( d b ) b > 0. Por exemplo, se x; e y; sdo I( 1), x;
e y; serdo co-integrada se pt, pt, for 1(0);

4. construir o modelo de correcdo de erros:

Ax =a+8z, + E; BAX,; +j§l BiAyt-j T, )

Ay =a’+8z +2B AX +ZB Ayt (5)

A
em que, z, = u, oup,’

6 Engle, R.E.,, e Granger, C. W. J., 1987, op. cit.

7 Granger, C.W.]., 1988. “Some recent developments in a concept of causality”, Journal of Econometrics n°39.
199-211.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta se¢do, fazemos a aplica¢ao da andlise de co-integragao a relagdo entre
a taxa de cAmbio real e o saldo comercial. Na defini¢do do cambio real dada pela
equacido (1), entram o indice de precos no atacado dos EUA- bens finais total ex-
cluindo alimentos — e o indice de custo de vida calculado pela FIPE. O saldo co-
mercial é dado pela razio entre exportacdes e importagdes totais. Os dados sdo
trimestrais para o periodo 1975.1-1991.3 (no caso do cambio calculado pelo IPEA,
os dados iniciam em 1979.1).

Como discutido na se¢do anterior, o primeiro passo € testar a ordem de inte-
gragao das varidveis. Para tal, utilizamo-nos do teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Para uma série x,, o teste pode ser formulado como:

- - 6
Ax =o +Bx Jri'z:dlé‘)iAxt_l te, (6)

em que & é o termo de erro. O teste consiste em saber se B = 0. Para esse fim, a esta-
tistica ADF é calculada dividindo-se a estimativa de p pelo seu desvio padrao. A
distribui¢do cumulativa da estatistica ADF é dada por Fuller®. Se a estatistica calcu-
lada for menor (mais negativa) do que seu valor critico, entdo x; é dita estaciondria.

Os resultados do teste ADF estdo na Tabela 1. Para a taxa de cambio real fo-
ram utilizadas a taxa dada em (1), a taxa calculada pelo IPEA, a relacao cambio-
-salario e a relagao cambio-IP A. Como pode ser depreendido da Tabela 1, todas as
variaveis sao 1(1).

O passo seguinte é estimar as equagoes de co-integracdo. As equagdes sa0
formuladas como:

sc=a+fe+p, (7)
e=a’+B’sc +u’, (8)

em que sc; € o saldo comercial e e, € a taxa de cambio real nas diversas defini¢des.
A Tabela 2 apresenta os re§\ultados do teste de co-integracdo. Este é baseado no
teste ADF para os residuos i, e |, das equagdes (7) e (8). A estatistica, desse teste,
no entanto, nao segue a distribuicio de Dickey-Fuller.ja que o parametro B(p’) foi
estimado, fazendo com que a série dos residuos pareca mais estaciondria do que se
tivesse sido computada com o verdadeiro p. A distribui¢ao deste teste foi tabulada
por Engle e Granger®, sendo por isso chamada de distribuicao Engle-Granger. Ta-
belas mais precisas dos valores criticos para diferentes tamanhos de amostra foram
tabuladas por McKinnon'.

8 Fuller,W. A., 1976, Introduction to statistical time series, Nova York: Wileys.
9 Engle, R.E, e Granger, C. W. J., 1987, op. cit.
10 Mckinnon, J.G., 1990, op.cit.
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Como pode ser observado, os residuos da equacdo (7) nao sdo estaciondrios
para as diferentes definicbes do cambio real, com excecao daquela dada pela equagio
(1). De outro lado, os residuos da equacao (8) ndo sdo estaciondrios para qualquer
das defini¢oes do cambio real. Sendo o saldo comercial co-integrado com o cimbio
real definido em (1), pelo Teorema de Representacdo de Granger, estd associado um
mecanismo de correcdo de erros dado pelas equagdes ( 4) e (5), com Ax; = Asc; e Ay
=Ae; Os resultados dos modelos de correcdo de erros estao na Tabela 3.

Inicialmente, as equacdes foram especificadas incluindo-se quatro lags de cada
varidvel, sendo simplificadas com a exclusio dos termos ndo significativos. Obser-
va-se na Tabela 3 que na regressio para Asc; o tnico coeficiente significativo estd
associado ao termo de correc¢ido de erro z.], enquanto na regressiao para Ae, somen-
te o coeficiente de Ae;_] € significativo.

Assim, as evidéncias sao de que a dire¢ao de causalidade vai do cAmbio real
como definido na equagao (1) para o saldo comercial, com o desequilibrio de cur-
to prazo — representado por z;_| — influenciando o ajuste.

E interessante examinar a estabilidade do mecanismo de ajuste. O periodo da
amostra é rico em intervengdes e choques, representados por maxidesvalorizacoes,
preco do petrdleo, juros internacionais e divida externa, além de surtos hiperinfla-
ciondrios e congelamentos de precos e cambio. A eventual estabilidade do meca-
nismo de ajuste seria uma demonstracao da existéncia de um processo de equilibrio
com importantes consequéncias para o desenho de politicas economicas.

Os testes recursivos sio apresentados nos Graficos de 10 a 12. Nem os testes
sobre os residuos recursivos nem o teste aplicado no coeficiente recursivo de z,_q,
permitem rejeitar a hipdtese de estabilidade do coeficiente, ou seja, ndo existem
evidéncias de quebras estruturais significativas. Um teste de Chow separando a
amostra em dois subperiodos — 1975.1 a 1984.4 € 1985.1 a 1991.3 — tampouco
rejeita a hipdtese de constincia do coeficiente de z._| na versdo estimada da equacdo
(4), sendo o resultado do teste LR de 1,22 com um valor p de 54%, e do teste F, de
,58 com valor p de 56%.

TABELA 1 B
ORDEM DE INTEGRAGAO
Estatisticas ADF para o saldo comercial e para o cambio real

scC el e2 e3 e4
-1,67 -1,45 -2,06 -0,66 -1,72
Asc Ae1 Ae2 Ae3 Aed
-7,68 -6,19 -9,78 -5,73 -5,10

O valor critico para uma amostra de 65 observagdes ao nivel de significancia de 5% esta tabulado
em McKinnon'!, sendo de -2,91, em que:

sc = saldo comercial

el = cambio real dado em (1)

e2 = relagdo cambio-salario

e3 = relagdo cambio-IPA

e4 = cambio real efetivo calculado pelo IPEA
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TABELA2
TESTEDE CO-INTEGRAGAO
Estatisticas ADF calculadas para ;e (;

A A A A Ay Ay Ay Ay
iy Hy By By Ky [ Hy Hay
-3,88 -2,05 -2,00 -1,92 -3,38 -2,10 -1,29 -2,36

em que o valor critico da distribuigdo de Engle-Granger ao nivel de 5% e tabulado em Mckinnon é de
-3,43, e, séo osresiduos daregresséoe ' séo os residuos da regresséo de co-integragao (8),
também parai=1, ..., 4, comodefinidos pore1 naTabela1.

TABELA3
Coeficientes significativos dos modelos de corre¢do de erros
Z ZAsc,, ZAe,
Asc, -0,40 — —
4.1
Ae, — — 0,31
(2,53)
(i=1)
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