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Resumo: O objetivo deste artigo consiste em realizar um teste empirico da condicdo da
Paridade do Poder de Compra (PPC) em sua versao absoluta e, em segundo plano, da
Paridade da Taxa de Juros Descoberta (PTJD) a dados brasileiros utilizando a analise
de co-integracdo desenvolvida por Johansen. Os dados sédo trimestrais e amostra
abrange o periodo 1980:1 a 1994:2. Algumas séries utilizadas neste trabalho séo 1(2)
tornando a analise de co-integracdo mais complexa. Discute-se brevemente a
metodologia econométrica adequada para tratar o problema. Os resultados
apresentados apontam para a insuficiéncia da doutrina da PPC em sua versao absoluta
tomada isoladamente. Os resultados sdo mais favoraveis quando conjuga-se PPC
absoluta e PTJD.

Introducao

O objetivo deste artigo consiste em apresentar os resultados de testes da
Paridade do Poder de Compra (PPC) a dados brasileiros. Uma série de estudos
econométricos foram realizados na década de oitenta com intuito de averiguar a
validade empirica da PPC. O resultado desta primeira etapa de testes nao foi favoravel.
No final da década de oitenta, com base principalmente nos trabalhos de Johansen e
Juselius, foi desenvolvido um instrumental econométrico mais sofisticado e abriu-se
espaco para a realizacdo de novos testes da PPC. A evidéncia com base nos novos testes
aponta a insuficiéncia da PPC tomada isoladamente. Contudo, consolidou-se a evidéncia
gue os desvios da PPC estéo ligados ao diferencial de juros. Este artigo esta subdividido
em 4 secOes. Na primeira, apresenta-se as doutrinas da PPC na sua versao relativa e
absoluta. Na segunda, os procedimentos econométricos utilizados neste artigo. Na
terceira secédo, relata-se os resultados dos testes. Na Ultima secdo apresenta-se um
resumo das principais conclusdes.

1. Lei do Preco Unico:

A PPC baseia-se no principio da arbitragem de mercadorias. Sob a hipotese de
auséncia de custos de transacédo, bens homogéneos, auséncia de barreiras tarifarias e ndo
tarifarias e, informacao perfeita, o preco de um bem em determinada moeda néo pode
diferir entre os diversos paises. Caso o pre¢co em ddlar de um certo produto em
determinado pais exceda o preco em dolar em algum outro pais, havera uma
oportunidade de ganho para os agentes econdmicos através da compra do bem no
primeiro pais para revenda no segundo pais.

SejamP' e P' * os pregos do i-ésimo bem no pais e no exterior cotados nas

respectivas moedas, €, a taxa de cAmbio nominal definida como sendo a quantidade

de moeda local necessaria para a compra de uma unidade da moeda estrangeira.
Obedecidas as hipoteses do paragrafo anterior, a seguinte condicdo deve ser respeitada
para que nao existam oportunidades de ganhos com a arbitragem de mercadorias entre
0s paises:
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PP=EP* 1.1

A equacao (1.1) representa uma condicdo de equilibrio. E necessario responder
como se da o ajustamento para o equilibrio. Sob a hip6tese que os fluxos comerciais de
mercadorias sejam responsaveis por grande parte das operacdes realizadas no mercado
cambial, a arbitragem internacional ter4 fortes efeitos na determinagdo da taxa de
cambio nominal num regime de taxa de cambio flexivel e, no nivel de reservas, hum
regime de taxa de cambio fixa.

1. 1. Paridade do Poder de Compra (Verséo Absoluta e Relativa)  *

Considere um indice de precos intefo= f (P*,...,P',...,P" e dJm indice de

precos externoPt* = f(P*tl,...,P*it,...,P*tn ompostos pela mesma cesta de bens e

com pesos iguais para cada um dos bens, se a lei do pre¢o Unico valer em todos os
instantes de tempo, tém-se que:

EP =P 1.2

Aplicando o logaritmo neperiano em ambos os lados de (1.2) e reordenando-se
0s termos, tém-se a versao absoluta da PPC:

&-p tp =0 1.3

naqual e p e p representam, respectivamente, o logaritmo neperiano da taxa
de cambio nominal, nivel de precos interno e externo no instante t.

Seja 0 caso esquematico em que existem dois indices de precos (interno e
externo) compostos por bens transacionaveis e com mesma estrutura de pesos e bens.
Postulando a validade da lei do preco Unico, a versdo relativa da PPC pode ser
sintetizada pela seguinte equacao:

Ne=Ap-Ap 1.4

2. Analise de Co-integracéo:

Os testes de co-integracdo propostos por Johansen (1988) tem como hipétese
gue todas as variaveis no sistema possuem ordem de integracdo 1 ou inferior. Este ndo
deve ser o caso das séries de cadmbio nominal e nivel de precos brasileiros no periodo
amostral considerado neste artigo (1980:1 a 1994:2). Desta forma é preciso certificar-se
gue os modelos estimados ndo possuem variaveis integradas de ordem 2. Nesta secao
apresenta-se a analise multivariada de co-integracdo para variaveis I(1) e discute-se as
alteracdes necessarias para a analise de processos I(2).

2. 1. Andlise Multivariada de co-integracao: O modelo com variaveis I(1):

Suponha a seguinte representacéo VAR irrestrita de um modelo dada por:

Xe = X X o A X +dD, +¢,t=1,....,T 1.5

na quale; € um vetor de erros gaussianos com meédia zero e var@nead
representa todas as variaveis deterministas do modelo (constante, tendéncia, binarias
sazonais e de intervencdo)gL) =(I -M,L-N,L*-..-M,L*). Por hipotese, todas
as raizes do polinébmio A(L) estéo fora do circulo unitario ou sdo unitarias. Se todas as
variaveis possuirem ordem de integracdo um, pode-se induzir estacionaridade tomando
a primeira diferenca do modelo acima. A representacdo em primeira diferenca é
preferivel, pois permite a realizacdo de inferéncia tradicional. Reparametrizando-se
(1.5) pode-se chegar a:

AX, =T,AX, +..+T, ,AX,,, +®D, +7X, , +&,t=1,...T 1.6

4 Algumas das referéncias classicas sobre a PPP s&o: Balassa (1964), Dornbusch (1987),

Samuelson (1964), entre outras.



k
na qualr’ :—ZFIJ. em=-[I-N,+..+N,]=-AQ) ;
j=+1

Em (1.6) a dindmica de curto prazo esta representada pelas mat(izés.. k),
enquanto a matrizt, sintetiza a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis.
Logo, averiguar o posto desta ultima matriz, € essencial para pesquisar a ordem de
integracado e a existéncia de co-integracdo entre as variaveis. Denominando por r 0 posto
de 1, podem ocorrer as seguintes situacdes: a) o positedgual a zero. Neste caso,
conclui-se que todas as variaveis possuem ordem de integracdo 1, e ndo existe co-
integracdo. O modelo indicado € um VAR em primeira diferencas; b) o poste de
completo. Neste caso, todas as variaveis incluidas no modelo séo estacionarias e; c) 0 <
r < p. Neste caso, o modelo de correcao de erros € indicado. Existem r combinacdes
lineares entre as variaveis que sao estacionarias. Neste caso, pode-se decompor a matriz
mem duas outras matrizes (p x r) de posto r que obedereni & A matriz3 contém
0s vetores cointegrantes, e a matrizontém os “pesos” com estas relacdes devem
entrar no modelo em primeiras diferencas.

Johansen & Juselius (1992) e Johansen (1995b) sugerem o seguinte
procedimento para estimar por verossimilhanca a matri2efinindo—se £ = (AXt.1,
ooy DX k41, Dy), regredi-sedX; e X1 contra ;. Chamando de fRe R os residuos das

N
regressoes, e deS( =T‘1Z R, R}t I, j=0,1), a matriz que reune as covariancias de tais
=

residuos, pode-se estimar a matratravés de:
R, =aB'R, +V, 1.7

Isto equivale a maximizar a seguinte fungao de verossimilhanca:
T

L=~(T/2)iQ|-@1/2)5 (R, +af'R,)' Q™ (R, +af'R,) 1.8
t=

Os autores nas referéncias citadas demonstram que, impondo-se a seguinte
normalizacadd3’'S;,3 = |, os autovetores do seguinte problema fornecem as estimativas
de maxima verossimilhanca fle

1S~ S650S| =0 1.9
Para unf3 conhecidogp pode ser estimado pela seguinte regresséo:
Q(B) =SuB(B'SB)™  1.10

Usando-se a normalizacdo sugerida, obtém-se:

G(B) =Sy 1.11
O valor da funcao de verossimilhanca no ponto de maximo € dado por:

k -
Lo =ISal[] @-4) 1.12
na qual):' representa os autovalores de (1.9) ordenados de forma decrescente e;

¢ , representa os respectivos autovetores.
i

Quando r=p, tém-se o valor da verossimilhanga para o modelo irrestrito. A
matriz Tt com posto reduzido (r<p), pode-se ser estimada tomando-se os autovetores
correspondentes aos r maiores autovalores de (1.9). Em seguida roda-se a regressao
(1.10). Com base na funcao de verossimilhanca (1.12), dois testes sdo propostos. O
primeiro testa a hipétese de existéncia de existéncia de r contra p vetores cointegrantes
(traco). O segundo testa a hipotese da existéncia de r contra r+1 vetores cointegrantes
(maximo autovalor).



k -

n,=-TYIn1-A) 1.13

¢, =-TIn(1-A) 1.14

Os autores derivam as distribuicdes assintoticas destas estatisticas tabulando os
valores para os seguintes casos: a) modelo sem constante e sem tendéncia determinista;
b) modelo com constante; ¢c) modelo com tendéncia determinista.
2. 2 . Andlise Multivariada de co-integracédo: O modelo com variaveis 1(2):

Reparametrizando-se o VAR em primeira diferencas (1.6), pode-se, chega-se ao
modelo em segunda diferenga:

k-2
NX, =NX,, +TAX, , + > WAX,, +DD, +¢, 1.15
1=1
k-1 k-1
naqual T =1-$ T, eV =—Zri i=1...k-2;

1= j=i+l

Johansen (1996) mostra, nos teoremas 4.2 e 4.6 (pags. 49-52 e 58-61), que a
presenca de variaveis integradas de ordem 2 dependem do posto das segaintes:
aolBo’> Se ambas as matrizes tiverem posto completo, o sistema conterd apenas
variaveis com ordem zero de integracdo. Caso apenas a mdgitha posto reduzido,
0 sistema contera variaveis I(1). Se ambas tiverem posto reduzido, o sistema contera
variaveis 1(2) ou de ordem superior. Prop6e um procedimento que permite avaliar qual o
posto das referidas matrizes. O primeiro estagio consiste em realizar um procedimento
similar ao desenvolvido para a andlise 1(1). Defininge @\X.1, A% X1, ... ,A%Xix),
regride-seA\’X; e X.1 contra Z Denominando-se os respectivos residuosgle Ry, e
a matriz de variancia e covariancias dos mesmo @jCJ_IT(-liRtR}“i,j - 0,1), Soluciona-

se um problema de autovalor nos moldes da analise 1(1). Obtém-se as estimatjvas de
B e r, e a estatistica,imilar a (1.13). As estimativas a@e 3 serdo utilizadas na
execucao do segundo estagio da analise.
Multiplicando-se (1.15) poa , e usando o truque=BB' +B,B., chega-se a:
k-2
a‘DAZXt=0(‘DFAXt_1+ZO(‘DFiA2XH +0LE, 1.16
1=1
_ _ k-2
a X, =a [BR'AX,, +a I B.BAX, , + ZG‘DEAZXH +ale,  1.17
Johansen demonstrou que é possivel estimar a metfizB(=¢'n) com o
seguinte procedimento. Pode-se construir as variauel&’X:; B'AXe1 €; BLAX, )

com base nas estimativas @ e r. Resolve-se um problema similar a (1.9), em que
See € matriz de variancia e covariancias dos residuos das regressdgd\dg em
(B'AXe1, € AXyq, ..., AXw2) €; S1, reline a matriz de variancia e covariancia dos
residuos das regressées BEAX, ;em B AX.1, €A%Xq, ..., A 42). AS matrizes §
e S, contém o produto cruzado dos resiu@s procedimento deve ser repetido para

° A matriz 3 possui dimensdo p x r com r colunas linearmente independentes. Define-se o

ortogonal ) como sendo a matriz p x (p-r) que obedece a seguinte r@dga). De forma analoga

pode-se definir o complementar @l€omo sendo a matriz que obedecg g =1, .

6 Caso D em (1.15) contenha uma constante, se esta entrar irrestrita na andlise, estara aberta a
possibilidade de uma tendéncia quadratica em nivel. Para evitar isto, a constante deve entrar restrita no
segundo estagio. Paroulo (1994) analisa 0 caso em que permite-se a existéncia de uma tendéncia
quadratica em nivel.



todos os valores de r possiveis. Johansen propde a construcdo de uma estatistica similar

a do traco para testar que a hipotese a mitrjzém posto reduzido s contra o posto
completo r.

Qs=-21n QHJH)= —Tgln(l—[)i) (s=0, 1, ...., p-r-1) 1.18

s+l

na qualp, representa os autovalores que solucionam o problema sugerido no
paragrafo anterior.

O procedimento consiste em analisar as estatisticas Qs A observacao
conjunta das estatisticas deve apontar que posto s da@ngtrdeve ser igual a p-r. Se
s < p-r, existe evidéncia de variaveis 1(2) no sistema. Johansen (1992, 1996) demonstra
gue a probabilidade de concluir que o posto da matéiznaior que o verdadeiro e que
0 posto da matrizn’ € menor que o verdadeiro quando ndo ha variaveis 1(2) no sistema
tende a zero assintoticamente. E quando existir variaveis 1(2), o procedimento aceitara a
hip6tese de nenhum componente [(2) no sistema com baixa probabilidade. Com a
execucao deste teste formal, pode-se ter um maior grau de seguranca que variaveis com
ordem de integracdo superior a um nao estdo presentes nos sistemas estimados. Este
teste ndo sera aplicado neste trabalho.

Todo processo VAR (vetor autoregressivo) de ordem k, pode ser rescrito como
um VAR de ordem 1. Definindo:

m, n, M, - M0
0X, O 0 o o 00 o=
0 0 0 SOD
y=U'"0 F=00 I 0 oo ;v =000
g: O 0. . O 0. d
%( 0 0 : 0 0
tk Lnpay Lnpa)
P O 0 0 I O0f P
€ possivel, a partir de (1.5), chegar a:
Y, =FY,_, v, 1.19
M@ 0 00
Rparat=T1
em quee(v,v)) =0 P e; Q - BO 0 OB
0 parat#t (pp T [ o0
D 0 O

A partir de (1.19), pode-se chegar a:

Y, =v,+Fv_ +F?%, _,+..+F'v_, +F'Y_ 1. 20

Se os autovalores da matriz F estiverem dentro do circulo unitario, o progesso Y
sera estacionario em covariancias. Hamilton (1995, pags. 259, 285-86) demonstra que
0s autovalores da matriz F satisfazem a:

1A =N A=A~ -N,[=0 1.21

De forma equivalente, o processpéyestacionario em covariancia se as raizes
de (1.22) estiverem fora do circulo unitario:

I,-Nz-n,22-.-N,2’=0 122 ou,
|AD)|#0 1.23

A vantagem de rescrever um VAR (p) como um outro VAR(1) reside no fato da
matriz F definida acima sintetiza toda a informacéo da dindmica do sistema. O nimero
de autovalores iguais a unidade da matriz F, ser& igual ao nimero de raizes unitarias
presentes no processq. Xor hipotese, a matriz F ndo conterq autovalores fora do
circulo unitario. A partir dos resultados dos corolarios do teoremas 4.3 e 4.6.
apresentados em Johansen (1995b) caso um processo autoregressje 1¥0), a



matriz F contera nenhum autovalor unitario. Caso o processo seja I(1), havera p-r
autovalores unitarios (r < p). Caso o processo seja integrado de ordem 2 havera um
namero de autovalores unitarios maior que p-r e menor que 2(p-r)-s (p, r e s
representando, respectivamente, a dimenséo e o posto dammtnizosto da matriz
aglBo).

2. 3 . Testes sobre o0s vetores de co-integracao:

2. 3. 1. Teste de restricdes lineares sobre os coeficientes dos vetores de co-integragdo
(B):

Uma vez determinado o posto da mairjzpela analise das estatisticas (1.7) a
(1.8), pode-se testar restricdes adicionais sobre a rfatriz

H,:B=H,¢ H,(px9,p(sxr),r<s<p 1.24

H,:B=(H,, ) H,(pxr),p(sxr,), r=r+r, 1.25

HyiB=(H0.¢) H;(pxs),¢(sxd).y (pxp) 1.26

nas quaisp e Y constituem-se em matrizes de parametros desconhecidos. No
primeiro teste, impde 0 mesmo tipo de restricdo sobre todos os vetores de co-integracao.
Ja no segundo caso, alguns vetores de co-integracdo sdo dados como conhecidos,
enquanto os demais vetores ndo sofrem restricdes. O terceiro teste engloba os dois
primeiros. Johansen e Juselius (1992) derivam os testes de razdo de verossimilhanca
para os trés casos sob a hipétese que o posto da méatdanhecido. Pode-se também
impor uma restricao linear similar a (1.24) sobre os parametros que compde amatriz
O teste esta descrito em Johansen e Juselius (1992), e é reproduzido em Nakane (1994,
pag. 55-56) e em Hendry e Doornik (1994). Hendry e Doornik (1994, cap. 11)
descrevem testes em que é possivel testar de forma conjunta a validade de restricbes
impostas sobre os parametros das matozeB.

2. 4. Procedimento para detectar a presenca de variaveis integradas de ordem 2:

Nos sistemas estimados observar-se-4 0s seguintes pontos para avaliar se
existem variaveis 1(2): a) os autovalores da matriz F estdo de acordo com os valores
esperados para um sistema com varidveis com ordem um de integragdo apenas; b) os
vetores cointegrantes significativos no sistema estimado tém claro padrdo de
estacionaridade. Se néo tiverem, mas os vef@fRg correspondentes, tiverem um
padrdo mais préximo do estacionario, isto sera interpretado como evidéncia de variaveis
com ordem de integracao dois.

Por fim, Johansen (1995b) e Juselius (1995) sugerem que pode-se testar
hipoteses sobre os componentes da matez3 a partir dos testes descritos nas secao
anterior. A distribuicdo assintotica das estatisticas de teste de restricdes lineares sobre
e 3 continua sendo qui-quadrada, mesmo que existam variaveis 1(2) no sistema. Desta
forma os testes descritos na secao 2. 3. podem ser utilizados. A alteracdo que ocorre €
no significado das restricbes. Por exemp@X: ndo sera mais estacionario
necessariamente.

Utilizando o teste formal apresentado acima, Juselius (1995) testa a PPC
absoluta e PTJD utilizando a seguinte estratégia: 1) estima-se o sistema com as variaveis
em nivel; I) aplica-se o teste para detectar a presenca de variaveis 1(2) no sistema; Ill)
caso a hipotese da presenca de variaveis 1(2) no sistema tenha sido rejeitada, testa-se a
validade da PPC e PTJD com base nos procedimentos descritos na secao anterior; V)
caso exista evidéncia de variaveis 1(2) no sistema, busca-se uma reparametrizacdo do
modelo inicial que traga o sistema para o “mundo” I(1), testando a validade da mesma,;
V) estima-se o sistema transformado, checando a presenca de variaveis 1(2). Caso ainda
exista evidéncia da presenca de variaveis 1(2), volta-se ao passo IV). Caso a evidéncia



de componente I(2) no sistema tenha sido eliminada, realiza-se o passo Ill). No presente
artigo substituiu-se o procedimento Il pelos itens a) e b) sugeridos no inicio desta secao.

3. Apresentacdo dos Modelos Estimados:
3. 1. Descri¢do dos dados Utilizadds:

Levantou-se dados de taxa de cambio nominal, nivel de precos, taxa de juros
interna e externa. Os dados sao trimestrais e a amostra utilizada no presente trabalho
compreende o periodo entre o primeiro trimestre de 1980 e o segundo trimestre de 1994
gue marca a introdugdo do Real como nova moeda nacional. Considera-se o indice de
precos no atacado como sengimxy para a evolucdo do nivel de preco dos bens
internacionais e, os indices de pre¢cos ao consumidor como sengimxypara o nivel
de precos dos bens domésticos. O critério para a escolha € o de predominancia. Os
indices de precos ao consumidor contém uma grande proporcéo de bens domésticos. Ja
nos indices de precos no atacado a predominancia é bens internacionais. Isto deve-se ao
fato dos domésticos, em geral ndo possuirem precos no atacado. Os bens domésticos
comparecem em grande proporcao na cesta de consumo das familias, fazendo com que
estes entrem em maior peso no calculo de indices de precos ao consumidor. Ver Pastore
& Pinotti (1995) sobre este ponto.

Simbolo  Variavel Tipo de Dado Fonte

e Taxa de Cambio Nominal Fim do Periodo International Financial
Moeda Nacional brasileira por Délar Statistics (IFS);

Pipa Nivel de Pregos no Atacado Ultimo més do Fundac&o Getulio

Trimestre Vargas (FGV)

pipa* Nivel de Precos no Atacado Ultimo més do International Financial
nos EUA Trimestre Statistics (IFS);

I Taxa de Juros Brasileira Taxa Over International Financial

Statistics (IFS);
i Taxa de Juros Americana — Prime Rate Média do periodo International Financial
Statistics (IFS);
Petro Preco em ddlares do barril de petréleo  Média do Periodo  Conjuntura Econdmica
Ablack  Desvalorizagdo Nominal Fim de Periodo ANDIMA
do Cambio Paralelo

3. 2. Analise Univariada dos Dados:

Executou-se os testes Abpara as séries em nivel e para a primeira diferenca.
Os resultados sé&o apresentados nas Tabelas 13 e 14 no final do artlgo e podem se
resumidos em: a) Séries [(2) - nenhuma; b) Seéries I(1) ipaL PR, p.pa, p.pc, i i,
petro, (e-pa (e-p)pc €; C) Série 1(0) — black. Alguns resultados obtidos s&o pouco
intuitivos. A observacéo do gréafico do prémio do ddlar paralelo e da primeira diferenca
da taxa de cambio nominal brasileira, do nivel precos no atacado e ao consumidor
brasileiro mostram que estas séries dificilmente podem ser bem descritas por um
processo estaciondrio. Os testes ADF séo derivados sob a hipotese de normalidade nos
residuos. A observacdo da estatistica de Jacque-Bera indica que a hipotese de
normalidade é violada para grande parte das equacfes estimadas. Isto pode estar
distorcendo os resultados que devem ser tomados com a devida cautela. Os testes ADF,
em geral, apontam que a inflag@o brasileira € um processo estacionario em torno de uma
tendéncia determinista para amostras que incluem a década de oitenta. Este resultado é
pouco intuitivo e foi obtido, por exemplo, por Nakane (1994), e também, neste trabalho.
Perron, Garcia & Cati (1995) mostram que a presenca de pontos discrejpdietsy (

Os Gréficos das séries sdo apresentados nas Figuras 4 e 5 ao final do artigo.
Ver Dickey & Fuller (1981) e Fuller (1976).

[oe]
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em seéries com raiz unitaria ou explosiva viesam os testes ADF para a rejeicdo da
hipotese de raiz unitaria. Propde um procedimento para testar a presenca de raiz unitaria
em dados comnliers aplicando as séries de inflacdo, entre outras, sem rejeitar a
hipotese de raiz unitéria.

3. 3. Analise Multivariada

Modelo I: Teste da PPC absoluta e PTJD utilizando IPA:

O sistema basico para testar a PPC € composto das seguintes variavgis: (e, p
p*ipc, i, i’). As variaveis juros nominal interno e externo devem estar presentes pois estao
diretamente ligadas com os desvios de “curto prazo” na série de cambio real, facilitando
a “visualizacédo” de uma relagdo de longo prazo. Optou-se por incluir no sistema a
variavel prémio do délar paralelo. Tal variavel foi Gtil na inducdo de normalidade nos
residuos das equacdes dos sistemas estimados.

O sistema a ser estimado deve conter as seguintes variaveis
(e,ppa,p*ipa,i,i*,Ablack). Espera-se a presenca de variaveis integradas de ordem 2. Mais
precisamente, cambio nominal e nivel de precos externo e interno devem ser I(2).
Estimou-se o0s 6 sistemas listados abaixo:

Sistema I: (€8P ipaisi Ablack); Sistema IV: (€1R:+P iparhi » APipa AP ipaAbIACK);
Sistema II: (e-Ba, P iparisi , A6 Ablack;); Sistema V: (e40:+P iparhi » A€, AP ppa,Ablack);
Sistema Ill: (€-Ra P iparisi » APpaAblack);  Sistema VI: (€+ptP iparhsi > A€, Apipa,Ablack);

O sistema | € o modelo geral e deve conter variaveis 1(2). Os outros sistemas
podem ser obtidos a partir da imposicdo de alguma restricdo ao sistema |. Existe davida
se os sistemas Il e lll possuem variaveis com ordem de integracdo 2, na medida em que
a variavel e-p,, e |5ipa podem ser I(1) ou I(2). Os sistemas IV, V e VI devem conter
apenas variaveis I(1).

Johansen (1995a) deriva a distribuicdo assintdtica da estatistica do traco sobre a
hipotese que variaveis 1(2) estdo presentes no sistema. A presenca destas variaveis faz
com que as caudas da distribuicdo da estatistica do traco sejam mais “pesadas” que no
caso de sistema com variaveis I(1). Reporta-se na Tabela 1 as estatisticas do traco e do
maximo autovalor. Os valores criticos utilizados sédo aqueles derivados para sistemas
com apenas variaveis 1(1). Em todos os sistemas, os testes do traco e do autovalor
indicam a evidéncia que o posto da matrideve ser superior a 1. Pela estatistica do
traco, 0 posto da matriz deve ser trés para os sistemas | a VI, a um porcento. Pelo
estatistica do maximo autovalor, a conclusdo se mantém com excecao do sistema I, cuja
matrizrtdeve apresentar posto 1.

Tabela 1: Estatistica do traco e do maximo autovalor para os sistemas | a VI

Sistemas | 1l 11 \Y V VI Valores Criticos

Auto Valor
r=0 62.61*  122.9**  132.7**  145.4**  120.5** 131.6** 39.4
r<1 32.02 70.9**  51.79** 51.73*  69.66** 66.1** 335
r<2 24.4  40.04**  42.83**  32.38* 39.5%* 46.1* 27.1
r<3 15.53 16.34 19.02 21.74* 21.97* 18.32 21
r<4 13.31 6.412 9.516 3.985 4.12 3.786 14.1
r<5 0.6746 2.042 2.007 0.5253 0.9031 0.7148 3.8

Trago
r=0 148.6**  258.6**  257.9**  255.8**  256.7** 266.6** 94.2
r<i 85.94**  135.7*  125.2**  110.4**  136.2** 135** 68.5
r<2 53.92**  64.83*  73.37** 58.63* 66.5** 68.92** 47.2
r<3 29.51 24.79 30.54* 26.25 27 22.82 29.7
r<4 13.98 8.454 11.52 4.51 5.023 4.501 15.4
r<5 0.6746 2.042 2.007 0.5253 0.9031 0.7148 3.8

o A introducado da variavelblack foi importante para obtencdo de normalidade nos residuos dos

sistemas estimados.



Examinou-se os valores estimados da matriz F para os seis sistemas. O sistema |
apresenta dois autovalores fora do circulo unitario. Nos demais sistemas, os autovalores
da matriz F estdo todos dentro do circulo unitério. Entretanto, para os sistemas Il a IV, a
matriz F apresenta um numero grande autovalores préximos de um, o que coloca duvida
se as reparametrizacBes implicitas nestes sistemas foram suficientes para evitar a
presenca de varidveis com ordem 2 de integracdo. Num sistema com variaveis
integradas de ordem dois as combinacdes lineares das variaveis represent@as por
1 Ndo sdo estacionarias necessariamente. JA num sistema com apenas variaveis
integradas de ordem um, as combinacdes lineares representaas pggodem ser
estacionarias. A analise gréafica @&, aponta um padrdo estacionario em ambos os
casos. As combinacg@es lineares das varidveis em nivel do sifetgaparecem ser
nao estacionarias. A Figura 1 contém os graficos dos vetores significativos para o
sistema | e os mesmos corrigidos pelas respectivas primeiras diferiRas O
gréfico das combinacdes lineares corrigidas pelas primeiras diferefgs), (
apresenta um padrdo proximo de estacionario. Isto € uma evidéncia adicional que o
sistema | possui variaveis 1(2).

Testou-se a hipdétese de proporcionalidade entre os coeficientes dafhatriz
relacionados com as variaveis (g,p is). Se os coeficientes das variaveis taxa de
cambio nominal e nivel de precos brasileiros apresentarem mesma magnitude e sinais
opostos em todos os vetores significativos, pode-se reparametrizar o sistema |, obtendo-
se os sistemas Il ou lll. Se os coeficientes das variaveis taxa de cambio nominal, nivel
de precos interno e externo obedecerem a restricdo da PPC, pode-se reparametrizar o
sistema |, obtendo-se os sistemas IV, V ou VI. Na Tabela 2 reporta-se os resultados dos
testes de restricdes lineares sobre os componentes dafhatdeita-se a hipotese que
os coeficientes associados a taxa de cambio nominal e nivel de precos internos tém
mesmo moédulo e sinal oposto. Isto indica que a reparametrizacdo do modelo | para o
modelo Il ou Il deve ser valida. Testou-se também a restricdo da PPC absoluta. Tal
hipotese também € aceita implicando que a reparametrizacdo do modelo | para o modelo
lll, IV ou V deve ser valida.

Figura 1: Vetores de co-integracéo estimados, e corrigidos. Sistema |
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Optou-se pelo sistema VI, por este apresentar os melhores resultados nos testes
de especificacdo. Na Tabela 3, apresenta-se as estimativas das matr[Zegara o
sistema VI. Cada linha da matr@ mostra com que pesos cada um dos vetores
cointegrantes entram em cada equac¢ao. Cada coluna da amatogtra oS pesos com
cada vetor particular comparece em todas as equacfes. A matriz de ajustamento
apresenta alguns valores muito altos, notadamente -3,07. Dado a evidéncia que o
sistema € estavel, tal resultado indica que a normalizacéo utilizada na estimacédo dos
parametros das matrizes 3 pode nao ser adequada.

Tabela 2: Testes de restricdes lineares sobre os coeficientes df3htiirgistema |
Restricéo Posto 3 Posto 2 Posto 1

B=(Ho) 5.1778 45777 3.1821
[0.1592] [0.1014] [0.0744]
@159 x*3) X(2) X(1)
B=(Hy) 6.9503 56119 3.2613
[0.3255] [0.2301] [0.1958]
(1-1,1%%% X6 x4 X*(2)

@~ indica 10% de significancia;
* - indica 5% de significancia e;
** _ indica 1% de signficancia.

Tabela 3: Resultados de co-integragéo para o sistema VI

o (Matriz de ajustamento)
PPC -0.055 -1.49 -0.69 -0.16 -0.097 -0.295
i 0.088 -0.073 -0.178 0.131 -3.07 -0.515
i 0.001 -0.03 0.009 -0.005 0.013  -0.007
Ae 0.052 -1.746 -2.011 -0.474 -2.315 0.119
APipa 0.039 1.659 -0.849 -0.436 -2.74 -0.63

Ablack 0.098 3.015 -0.317 -0.24 -2.58 -0.38

'(Matriz dos Vetores Cointegrantes)

1 6.183 -322.4 -4.38 -225.6 216.8

-0.006 1 -1.844 -0.19 -2.792 1.79
0.101 -.0515 1 0.71 -1.177 1.262
-0.302  -0.699 1.952 1 9.065 -9.54
0.046 -0.035 0.433 0.012 1 -0.93
0.007 -0.073 0.0527 0.012 -0.95 1

Procurou-se testar se algumas das variaveis dos sistemas nao esta presente em
nenhuma das combinacdes lineares estacionarias. Os resultados apontam que todas as
variaveis devem estar presentes em pelo menos uma das combinacdes lineares
significativas (Tabela 4).

Tabela 4: Testes de exclusdo da variavel dos vetores de longo prazo do sistema VI

Variavel PPC i I Black Ne ApPipa

Ho:B=(Hp)  13.167 44.83 109.49 26.231 81.134 80.151
Qs ~ x4(3) [0.0043]**  [0.0000]**  [0.0000]**  [0.0000]**  [0.0000]**  [0.0000] **

& —indica 10% de significancia;
* - indica 5% de significancia e;
** - indica 1% de signficancia.

O sistema VI também permite testar se as variaveis primeira diferenca da taxa de
cambio nominal e do nivel de precos interno sdo estaciondrias. Os resultados estdo

10



apresentados na Tabela 5, e mostram que nenhuma das variaveis deve ser estacionaria
indo de encontro com a evidéncia obtida pelo teste ADF. Os resultados dos testes da
Tabela 6 podem ser resumidos da seguinte forma: a) ndo existe evidéncia que a PPC
seja estacionaria; b) existe evidéncia que as variaveis PPC e taxa de juros brasileira e
externa cointegram, entretanto os coeficientes ndo obedecem a restricdo de
proporcionalidade; c) existe evidéncia que as variaveis taxa de juros brasileira,
internacional, e a desvalorizacdo nominal da taxa de cambio cointegram, mas
novamente os parametros ndo obedecem as restricées devidas.

Tabela 5: Testes de estacionaridade para as varlie/éip ip,, black.

Sistema VI

Ho: (Ae estacionéario.)  41.59 X%(=3)
[0.00]**

Ho: (Ap ipa eStacionario.) 41.39 X4(=3)
[0.00]**

Ho: (black estacionario.) 40.11 X*(=3)
[0.00]**

@~ indica 10% de significancia;
* - indica 5% de significancia e;
** - indica 1% de signficancia.

Tabela 6: Testes de restricoes lineares sobre os coeficientes dos vetores de co-integracao

Ho:B=(Hsp,p) Posto 3 Distribui¢é@o

(2,0,0,0,0,0) 43266  x*~3)
PPC [0.00] **

(+%%0,0,00 27561  x¥(~1)
PPC + DJ [0.097]

(*a,-a,00,0) 3655 X*(~1)
PPC + DJ [0.00]**

@~ indica 10% de significancia;
* - indica 5% de significancia e;
** _ indica 1% de signficancia.

Modelo II: PPC absoluta utilizando IPC

O objetivo desta secao consiste em testar a validade da PPC absoluta aos dados
brasileiros utilizando indices de preco ao consumidor. O sistema basico para testar a
PPC € composto das seguintes variaveis: i(g, nﬁipc, i, i’). Optou-se por incluir
também no sistema as varidveis prémio do dolar paralelo, e preco médio em ddlares no
trimestre do barril de petroleo em Rotterdam devido as mesmas terem sido
extremamente Uteis na inducdo de normalidade nos residuos das equacdes dos sistemas
estimados.

Estimou-se inicialmente os seguintes sistemas:

Sistema VII: (€, e, Pipe: I, 1, black, petro);  Sistema IX: (pppe i, i, black, petrope, Ap'ipo);
Sistema VIII: (ppRe i, i, black, petro,Ae, Sistema X (ppie, i, i, black, petroApipe, AP ino)-
Apipc);

Reporta-se na Tabela 7 os resultados dos testes realizados para averiguar qual o
posto da matrizt de longo prazo. Existe evidéncia que o posto da mmatdeve ser
superior a zero pela andlise das estatisticas do traco e do maximo autovalor para todos
os sistemas. O sistema VII deve conter variaveis com ordem dois de integracdo. A
matriz F apresenta dois autovalores fora do circulo unitario. As combinacdes lineares
significativas das variaveis ndo apresentam um padrdo préximo de estacionario (Figura
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2). Ja as combinacdes lineares das variaveis corrigidas pelas primeiras diferencas
apresentam um padrdao bem mais proximo estacionario. (Figura 3) Isto pode ser
interpretado como evidéncia de variaveis 1(2) no sistema. Nos demais sistemas nao
existe evidéncia da presenca de variaveis 1(2).

Figura 2: Grafico dos vetores de co-integrag¢dgura 3: Grafico dos vetores corrigidos do
do sistema VII: sistema VII:
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Testou-se a validade das restricdes de proporcionalidade entre os coeficientes de
longo prazo associados as variaveis taxa de cambio nominal, nivel de precos ao
consumidor brasileiro e americano. Os resultados estdo apresentados na Tabela 8.
Rejeita-se fortemente a hipotese que os coeficientes de longo obedecam as restricbes
sugeridas. Os sistemas VIII a X incorporam tais restricdes e apresentam bons resultados
nos testes de especificacdo. Optou-se por continuar a analise impondo a restricdo de
proporcionalidade, mesmo esta tendo sido rejeitada, e, pela utilizagdo do sistema VIII
na analise que se segue.

Tabela 7: Estatistica do traco e do maximo autovalor para os sistemas VIl a X.

Sistema VII Sistema VIl Sistema IX Sistema X Valores
Criticos
AutoValor
R=0 89.14* 152.7** 109.6** 133.9** 45.3
R<1 71.56** 50.15** 88.9** 60.2** 39.4
R<2 42.24%* 29.69 51.16** 53.81* 335
R<3 30.3* 27.49* 36.03** 37.78** 27.1
R<4 19.39 16.73 16.34 19.13 21
R<5 15.12* 6.826 8.117 6.419 14.1
R<6 0.189 0.3174 0.0815 0.139 3.8
Traco
R=0 268** 283.9** 310.2* 311.4** 124.2
R<1 178.8** 131.2** 200.6* 177.5** 94.2
R<2 107.2** 81.06** 111.7** 117.3** 68.5
R<3 65.01** 51.37* 60.57** 63.46** 47.2
R<4 34.71* 23.88 24.54 25.69 29.7
R<5 15.31 7.14 8.20 6.558 15.4
R<6 0.189 0.3174 0.082 0.139 3.8
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Tabela 8: Testes de restricbes sobre 0s coeficientes da phafwisistema VIII.

Restricdo Posto 4 Posto 3 Posto 2 Posto 1
B=(Hy) 107 21.475 13.81 5.7874
[0.007]** [0.0001] ** [0.0010] ** [0.0161] *
(11,555 X°(12) X(3) X*(2) X*(1)
B=(Hy) 76.848 62.785 53.908 25.574
[0.007]** [0.00]** [0.00] ** [0.00]**
(1,-1,1,%%%* X’(8) X(6) X’(4) X’(2)

* - indica 5% de significAncia e; ** - indica 1% de signficancia.

Com base no sistema VIII, testou-se a hipdtese de estacionaridade para as
variaveis primeira diferenca da taxa de cambio nominal, primeira diferenca do nivel de
precos ao consumidor brasileiro e do prémio do dolar paralelo. Os resultados séo
apresentados na Tabela 10. Em todos os casos, rejeita-se a hipétese de estacionaridade
para as referidas variaveis. Este resultado contrasta com os obtidos pelos testes ADF. A
Tabela 9 apresenta os resultados dos testes de exclusao das variaveis dos vetores de co-
integracao significativos. Existe evidéncia forte que todas as variaveis estao presentes
em pelo menos uma das combinacdes lineares significativas. Em seguida testou-se
hipoteses sobre os coeficientes dos vetores de co-integracdo com o intuito de verificar a
validade da PPC absoluta, a PTJD e, PPC e diferencial de juros. Os resultados séo
apresentados nas Tabelas 11 e 12. Existe uma evidéncia fraca em favor de: a) a variavel
PPG, € estacionaria; b) existe uma combinacéo linear entrg, P& diferencial de
juros estacionaria; c) existe uma combinacéo linear estacionaria entre diferencial de
juros e desvalorizagdo do cambio nominal (validade da PTJD); d) a diferenca entre a
depreciacdo do cambio nominal e o prémio do paralelo deve ser estacionaria e; e)
aceita-se a hipotese de uma combinacao linear estaciondria entre a remuneragdo em
dolar paga pelo ativo brasileiro e a taxa de juros americana (PTJD).

Tabela 9: Testes de exclusdo da variavel dos vetores de longo prazo do sistema VIl

Variavel PPG. I i Petro Black Ae Apipe

HoB=(Hg  27.53 24.97 44.38 84.79 21.60 45.28 44.77
Q~x¥3)  [0.00]* [0.00]*  [0.00*  [0.00]*  [0.0001] ** [0.00]*  [0.00]*

* - indica 5% de significanciae  ** - indica 1% de signficancia.

Tabela 10: Testes de estacionaridade flarApi,c € Ablack no sistema VIl

Estatistica  Posto 3

Ho (Ae Estacionario.) 29.048 X*(=4)

[0.00]**

Ho (Appc Estacionario.) 29.01 X3(=4)
[0.00]*

Ho (black Estacionario.) 28.395  x*(=4)
[0.00]**

* - indica 5% de significaAncia
** _indica 1% de signficancia.

Tabela 11: Testes de restricdo lineares sobre os vetores de co-integracao do sistema VIl

Tipo de Restricdo Estatistica/ posto 3

Restricdo Nivel de

(Ho) SignificAncia

PPC, DJ (1,-11,0,0,0,0) 17.024 X%(4)
[0.0019] **

PTJD (0,1-1,0,0,-1,0) 20.566 X%(4)
[0.0004] **

* - indica 5% de significancia
** - indica 1% de significancia.
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Tabela 12: Testes de restricdo lineares sobre os vetores de co-integracao do sistema VIl

Tipo de Restricédo Estatistica/ posto 3

Restricdo Nivel de

(Ho) Significancia

PPC (*,0,0,0,0,0,0) 9.7874 X4(4)
[0.0442] *

PPC,DJ (*a-a,0,0,0,0) 5.7039 X4(2)
[0.0577]

PTJD (0,a-a, 0,0,*,0) 8.7506 Y& (%)
[0.0126]*

PTJD (0,a*, 0,0, -3,0) 2.5971 x3(CL)
[0.2729]

DPC (0,00, -¢,0,-6,0,) 8.1786 X4(B)
[0.0425] *

* - indica 5% de significancia e;
** - indica 1% de signficancia.

3. 4. Balango dos resultados obtidos:

Nesta secdo relatou-se uma série de testes econométricos realizados com o
objetivo principal de testar a validade da PPC absoluta a dados bra&flebss.
principais resultados obtidos podem ser resumidos em:

Ordem de integragdo da séries:
Séries i*ntegradas de ordem ZSéries integradas de ordem 1:

*

€, Bpa P ipa Pipcs P ipc: Ae, Apipay Ap*ipa, Apipc, Ap*ipc;
Ablack, i, i;

As conclusdes obtidas a partir da andlise univariada dos dados aponta algumas
conclusdes distintas das sugeridas acima. Optou-se pelos resultados da andlise
multivariada devido a estes serem mais confiaveis e intuitivos. O fato das séries cambio
nominal, nivel de pregos interno e externo serem integradas de ordem dois tém
consequUéncias diretas para a analise co-integracdo. Este € um caminho de pesquisa
ainda pouco explorado em trabalhos empiricos para o Brasil.

PPC absoluta

N&o rejeitou-se a hipotese de raiz unitaria na analise multivariada para as séries
de PPC absoluta construidas a partir do IPA. J& para a série construida a partir do IPC,
as estatisticas do testes estdo proximas da area de rejeicdo. Este € um resultado que
surpreende, em principio. Por razdes ja apontados, espera-se que a PPC seja valida para
indice construidos com bens comercializaveis (IPA) e ndo para bens domésticos (IPC).
PTJD

Pode-se testar a hipétese da PTJD a partir dos sistemas VI, VIIl. Nos dois
sistemas aceita-se a hipOtese de existéncia de co-integracdo entre as variaveis

19 Os principais trabalhos realizados com intuito de testar a PPC a dados brasileiros séo os seguintes: Zini
& Cati (1994); Duarte & Pereira (1991), Rossi (1996), Pastbedii (1997) e, Alves & Fava (1996). Ja

no plano internacional ha uma série de trabalhos utilizando uma metodologia econométrica mais antiga.
Uma boa resenha destes trabalhos pode ser encontrada em Taylor & MacDonald (1992). J& MacDonald
(1993), Johansen (1995b), Johansen & Juselius (1992) e Juselius (1995) sdo exemplos de trabalho que
utiizam a andlise de co-integracdo. Perron & Vogelsang (1990, 1992 a e b) desenvolveram uma
adaptacao do teste ADF para o caso em que a hip6tese alternativa € um processo estacionario com duas
médias distintas com aplicacdo a PPC. Uma série de trabalhos recentes tem procurado desenvolver testes
da PPC a partir de dados de painel. Os principais exemplos sdo: Engle, Hendrickson, & Rogers (1997),
Abuaf & Jorion (1990), Engel & Rogers (1996), Li (1998), Wu (1996), OH (1996), Frankel & Rose
(1996), MacDonald (1996) entre outros. Uma excelente revisdo dos principais trabalhos que testaram a
PPC pode ser encontrada em Froot & Rogoff (1995).
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desvalorizacdo do cambio nominal, taxa de juros interna e externa, contudo, as relacbes
de co-integracdo encontradas ndo obedecem exatamente as restricbes sugeridas pela
PTJDM

4. Consideracgdes Finais

Neste artigo relatou-se uma série de testes econométricos aplicados a dados
brasileiros com intuito de testar a validade da PPC. Nao foi possivel rejeitar a hipétese
de raiz unitaria nas séries de cambio real construida a partir de indices no atacado,
embora a hipotese da existéncia de um vetor de cointregragdo que obedece as restricdes
de proporcionalidade (1 -1 1) tenha sido aceita. A explicacdo reside na presenca de
variaveis integradas de ordem 2 nos sistemas estimados, sendo que o vetor acima
eliminaria apenas os componentes I(2) do sistema. Ja para a série que utiliza indice de
precos ao consumidor, a restricdo de proporcionalidade é fortemente rejeitada, contudo,
a hipotese de estacionaridade esta no limite de rejeicédo para a PPC.

No presente artigo nao foi realizado testes formais para detectar a presenca de
variaveis 1(2). A execucao de tais testes representa um caminho que pode ser trilhado
para pesquisar a validade da restricdo de proporcionalidade na construcdo de indices de
PPC e estacionaridade das séries resultantes.

Figura 4: Gréfico das séries e suas Figura 5: Grafico das séries e suas
Respectivas primeiras diferencas. Respectivas primeiras diferencas.
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1 A hipéteses da Paridade da Taxa de Juros Real (PTJR) e PPC relativa foram testadas para o

Brasil em Marcal (1998) utilizando IPC e IPA como indices de inflagdo. Existe evidéncia fraca em favor

da hipétese de PTJR. Existe evidéncia de co-integragéo entre as variaveis juros nominal e inflagcao interna

e externa, mas os vetores ndo obedecem as restrigcbes correspondentes. Ja os testes para a PPC relativa sao
bem mais favoraveis. Existe evidéncia forte de co-integracao entre as variaveis desvalorizagdo nominal e
taxa de inflagé@o interna e externa e os vetores obedecem a restricdo de proporcionalidade.
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Tabela 13: Teste de Raiz Unitaria o nivel e a primeira diferenca das séries.

*

*

2 e Ae Pipa Apipa Pipc Apipc P ipa Ap*ipa P ipc Ap*ipc
CT CT C,T C C,T CT C,T C,T C,T C,T
k 1 0 0 0 0 0 0 0 3 0
Amostra 80:2- 80:2- 80:1- 80:2- 80:2- 80:2- 80:2- 80:2- 81:1- 80:3-
94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2
t(pc.7) 0.498 -4.29**  -0.045 -3.91* 0.388 -4.051 -2.563 -6.37** -3.134  -5.62**
t(pc) n.c. n.c. n.c. -2.412 n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
@3 5.7622 9.31** 4.2675 7.69* 5.178 8.322* 4.4406 20.56**  5.0546  10.72**
@2 6.10* n.c. 4.8143 5.232* 5.46* 5.736* 7.61** n.c. 5.468* n.c.
ol n.c. n.c. n.c. 3.045 n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
AR1-4 0.44 0.31 0.64 0.52 0.174 0.16614 1.95 0.26 0.5945 0.945
Distrib. F(4,46) F(4,47) F(@4,47) F(@4,47) F(4,46) F(4,47) F4,47) F(4,47) F(4,41) F(4,46)
(Nivel [0.777] [0.723] [0.639] [0.517] [0.95] [0.955] [0.117] [0.901] [0.668] [0.45]
Descritivo)
Normalidade  5.8823 5.41 14.945 12.82 50.19 51.048 25.762 24.82 2.337 6.705
Distribuicdo ~ x*2)  x*2) X2 X X X2 x@  X@ X2 X
(Nivel [0.053] [0.07] [0.00] [0.002] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.31] [0.035]
Descritivo)
C - constante; T — tendéncia; k - 0 numero de defasagens; & —indica 10% de significancia;
* - indica 5% de significancia e; ** - indica 1% de signficancia.
Tabela 14: Teste de Raiz Unitaria o nivel e a primeira diferenca das séries
| Ai i* Ai* Black Ablack e-p Ae-p petro Apetro
Cc C,T C Cc C,T C,T N CT CT CT
k 5 1 5 4 0 0 0 0 3 3
Amostra 81:3- 80:4- 81:3- 81:3- 80:2- 80:3- 80:2- 80:3- 81:1- 81:2-
94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2 94:2
t(pc.1) -3.64* -7.39*  -3592* -2.88 -5.697*  -12.32**  -1.889 -7.594* 2232  -4.93**
t(pc) -1.63 n.c. -2.996* -2.68** n.c. n.c. -1.294 n.c. -1.762 n.c.
t(p) n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. -1.885
@3 6.83* 27.31*  7.532*  4.498 16.32*  75.93** 1.85 28.87*  2.605 12.17*
@2 4.82 n.c. 5.599* 2.999 n.c. n.c. 1.68 n.c. 2.042 n.c.
@1 5.28* n.c. 5.277*  3.599 n.c. n.c. 151 n.c. 1.999 n.c.
AR1-4 2.01 0.91 1.3101  2.43 0.44 1.61 0.47097  0.47 1.1094 0.4977
Distribuic&o F(4,46) F(4, 44) F(4,38) F(4,38) F(4, 47) F(4,46) F(4,47) F(4,46) F(4, 42) F( 4, 40)
(Nivel [0.11] [0.464] [0.284] [0.064] [0.78] [0.189] [0.757] [0.754] [0.365] [0.738]
Descritivo)
Normalidade  7.284 25.84 5.684 9.265 9.05 10.27 8.19 8.64 27.29 25.78
7.99
Distribuicdo  x*2)  x*2) X2 X2 X(2) X*(2) X*(2) X*(2) X2 X2
(Nivel [0.03] [0.00] [0.058] [0.0097] [0.011] [0.006] [0.017] [0.013] [0.00] [0.00]
Descritivo)

N- sem constante e tendéncia; C — constante e; T — tendéncia.

* - indica 5% de significancia e;
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