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Resumo: O objetivo do estudo é investigar os desvios da taxa de câmbio real em relação a paridade
de poder de compra entre os principais países do Mercosul, considerando a decomposição dos
preços tradables e nontradables no período de 1999 a 2015. Para tanto, empregaram-se testes
econométricos de estacionariedade, de cointegração e de modelo de correção de erro, com base
em dados mensais para os países selecionados. Os resultados indicaram que maiores
variabilidades das taxas de câmbio nominais foram observadas na Argentina e no Brasil
desvalorização média mensal de 1,50% e 0,45%, respectivamente. A economia brasileira se
apresentando com menor grau de abertura. Os desvios observados da taxa de câmbio real em
relação à paridade de poder de compra no curto prazo tendem a manter uma relação de
convergência no longo prazo como sugere a teoria da paridade de poder de compra.

Palavras-chave: Taxa de Câmbio Real, Paridade Poder de Compra, Bens tradables e nontradables,
Mercosul.

Real exchange rate deviations in the main Mercosur countries

Abstract: The aim is to investigate the deviations of the real exchange rate in relation to purchasing
power parity between the main Mercosur countries, considering the decomposition of tradable and
nontradable prices in the period from 1999 to 2015. For this purpose, econometric stationarity,
cointegration and error correction model, based on monthly data for the selected countries. The
results pointed out that greater variabilities of nominal exchange rates were observed in Argentina
and in Brazil, with an average monthly devaluation of 1.50% and 0.45%, respectively. The Brazilian
economy presents itself with less degree of openness. The observed deviations from the real
exchange rate in relation to the purchasing power parity in the short term tend to maintain a long-
term convergence relation as suggested by the purchasing power parity theory.

Key-words: Real exchange rate, Purchase power parity, Tradables and Nontradables goods,
Mercosur.

Desviaciones del tipo de cambio real en los principales países del Mercosur

Resumen: El objetivo del estudio es investigar las desviaciones del tipo de cambio real en relación
con la paridad del poder adquisitivo entre los principales países del Mercosur, considerando la
descomposición de los precios de transables y no transables en el período de 1999 a 2015. Para
ello, Se utilizaron pruebas econométricas de modelo de estacionariedad, cointegración y corrección
de errores con base en datos mensuales para países seleccionados. Los resultados indicaron que la
mayor variabilidad en los tipos de cambio nominales se observó en Argentina y Brasil con una
devaluación promedio mensual de 1,50% y 0,45%, respectivamente. La economía brasileña está
mostrando un menor grado de apertura. Las desviaciones observadas del tipo de cambio real con
respecto a la paridad del poder adquisitivo en el corto plazo tienden a mantener una relación de
convergencia en el largo plazo, como sugiere la teoría de la paridad del poder adquisitivo.

Palabras clave: Tipo de Cambio Real, Paridad del Poder Adquisitivo, Bienes transables y no
transables, Mercosur.
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Introdução
A volatilidade da taxa de câmbio real tende estar associada aos

movimentos dos preços relativos dos bens não transacionáveis no mercado

internacional e, portando, do desvio da paridade do poder de compra. Esse fato

ocorre pela diferença na velocidade de ajustamento dos preços dos bens

exportados e importados e dos preços dos bens demandado exclusivamente

no mercado doméstico. Como resultado, o grau da mudança nos preços ou

pass-through para a taxa de câmbio é menor para os não bens transacionáveis

do que para os bens transacionáveis no mercado internacional como abordam

Burstein et al (2005) e Triches e Florentin (2018) 3

Outro fator que pode causar mudanças na taxa de câmbio real,

conforme Ruffin (2014), é o diferencial de produtividade verificado entre esses

dois conjuntos de bens. Para avaliar de forma mais rigorosa os movimentos da

taxa de câmbio real, a literatura utilizou-se da decomposição, proposta por

Engel (1999), entre os preços dos bens transacionáveis e bens não

transacionáveis internacionalmente. No entanto, os estudos têm produzido

resultados conflitantes sobre o papel dos bens nontradables na determinação

das taxas de câmbio reais. Chari et al. (2002) apoiam Engel (1999) na

afirmação de que o preço relativo dos bens não comercializados desempenha

pequeno papel na determinação das taxas de câmbio reais agregadas. Betts e

Kehoe (2008) encontraram correlação simples entre taxas de câmbio reais

bilaterais para 50 países e o preço relativo bilateral de produtos nontradables.

O lento ajustamento dos preços dos bens e serviços não

comercializáveis é apontado como a principal causa do grande declínio em

taxas de câmbio reais e concomitantes a baixas taxas de inflação que ocorre

após grandes desvalorizações como discorrem Burstein et al (2005). Esse fato

é corroborado por meio da análise de cinco grandes episódios de

desvalorização como da Argentina (2002), Brasil (1999), Coréia (1997), México

(1994) e Tailândia (1997). Para Dotsey e Duarte (2008), os preços dos bens

não comercializados para consumo final e os preços insumos para produção de

bens transacionáveis finais são fatores cruciais que influenciam os movimentos

3 Ao longo do texto, usam-se os termos de forma indistinta bens nontradables ou não
transacionáveis e bens tradables ou transacionáveis no mercado internacional.
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de preços relativos internacionais e estes afetam os movimentos da taxa de

câmbio real.

Nesse contexto, objetiva-se investigar os desvios da taxa de câmbio real

em relação a paridade de poder de compra entre os principais países do

Mercosul, considerando a decomposição dos preços dos produtos tradables e

nontradables no período de 1999 a 2015. Esse estudo justifica-se, pois, nesse

período também, tem-se observado uma relativa estabilidade macroeconômica,

além de ampliar as evidências empíricas por meio da utilização de modelos

econométricos VAR/VEC e uso da função impulso-resposta. Destaca-se ainda

como contribuição de investigar a decomposição do nível de preço dos bens

tradables e nontradables e sua implicação na estabilidade da taxa real de

câmbio e à existência de escassez desse tipo de estudo para os países do

Mercosul, ou seja, para a Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai.

O artigo está estruturado em mais quatro seções, além desta introdução.

Na segunda seção faz-se uma breve revisão dos desvios da paridade do poder

de compra, bens tradables e non-tradables e estudos empíricos. Na terceira

seção, abordam-se os aspectos metodológicos estimação do modelo

econométrico. A quarta trata da análise dos resultados. Por fim, na quinta

seção, encontram-se as conclusões.

1. Desvios da paridade do poder de compra

O desvio da paridade do poder de compra é medido pela taxa de câmbio

real. No caso de ausência desse desvio o valor da taxa de câmbio é igual a

unidade e a paridade de poder de compra relativa é constante. Assim a taxa de

câmbio real, �� é definida por (1)

�� = ����
∗

��
(1)

em que �� taxa de câmbio spot da moeda estrangeira em relação à moeda

nacional, �� , nível de preços doméstico, ��
∗ , nível de preços externos. A

presença de uma correlação forte entre a taxas de câmbio nominal e real indica

rigidez de preços. Assim, se �� e ��
∗ são rígidos, logo, os movimentos da taxa

de câmbio real provocam variações na taxa de câmbio nominal.



Revista de Geopolítica, v. 14, nº 2, p. 1-16, abr./jun. 2023.

4

A decomposição proposta por Engel (1999) é usada para avaliar os

movimentos da taxa de câmbio real. Desse modo, definem-se �� como uma

média geométrica dos preços dos bens tradables ��
�e dos preços nontradables

ou ��
�, logo;

�� = ��
� 1−� ��

� � (2)

De forma análoga para os preços externos.

��
∗ = ��

�∗ 1−�∗ ��
�∗ �∗ (3)

Substituir (2) e (3) em (1), tem-se

�� = �� ��
�∗ 1−�∗

��
�∗ �∗

��
� 1−�

��
� � (4)

ou ainda,

�� = ����
�∗

��
�

��
�∗

��
�∗

�∗

��
�

��
�

� (5)

Expressando a equação (5) em forma de logarítmica, tem-se

�� = ��
� + ��

� (6)

onde �� = log �� , ��
� = log ����

�∗

��
� e ��

� = �∗ log ��
�∗

��
�∗ − ���� ��

�

��
� . Assim, o

movimento da taxa de câmbio real está associado a esses dois componentes;

o primeiro refere-se ao desvio da lei do preço único dos bens tradables, 4 e,

segundo, aos preços relativos dos bens nontradables no comércio internacional.

A maioria dos movimentos da taxa de câmbio real são provocados pelo desvio

da lei do preço único.

Seguindo literatura empírica, Piton (2017) define que um bem ou serviço

é caracterizado como tradables de acordo com sua capacidade de negociação

no comércio internacional. De forma mais específica, bens cujo percentual

transacionado superarem 10% do produto total levando-se em consideração a

soma das importações e exportações devem ser classificados como tradables.

4 A lei do preço único afirma que, em mercados concorrentes, livres de custos de transporte e
barreiras oficiais ao comércio, bens idênticos comercializados em países diferentes são
vendidos pelo mesmo preço quando forem expressos na mesma moeda com abordam
Krugman et al (2018).
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A abordagem percentual de 10% possui certo caráter arbitrário, pois é

permissível adotar 5 ou 15% por exemplo, com o viés de perda de clareza nos

resultados. Complementarmente, Burstein et al (2003) ressaltam que em sua

origem a classificação se daria pelos bens como tradables e pelos serviços

como nontradables. Todavia, a consideração de todos os bens como tradables

revela-se perigosa, visto que poderia se estar desconsiderando o valor dos

custos distributivos no preço dos bens.

Os resultados encontrados por Burstein et al (2003) para o mercado

europeu revelam que o ajuste lento dos bens nontradables se constitui como

principal força por trás das quedas nas taxas de câmbio real, desviando-se da

paridade do poder de compra. A principal argumentação dos autores é que a

real indução às baixas taxas de inflação é proveniente dos bens nontradables,

e não dos bens tradables. Em contraste, Engel (1999) obtém como conclusão

para o mercado norte-americano que os preços dos bens nontradables não são

significativos para entender os movimentos da taxa de câmbio real no curto e

médio prazo.

Relacionando o mercado norte-americano com o mexicano, Mendoza

(2006) também conclui que para países emergentes como o México, grandes

flutuações no mercado de câmbio podem estar relacionadas a variações nos

preços dos bens nontradables. Para o autor, movimentos de depreciação

cambial podem ocasionar colapsos nos preços dos bens nontradables, da taxa

de câmbio real e do consumo. De forma adicional, resultados demonstram que

o grau de variabilidade de preço dos bens nontradables e a taxa de câmbio real

é determinada pelo grau de dolarização do passivo da economia. Dotsey e

Duarte (2008) também encontra relação entre as flutuações da taxa de câmbio

real e as variações de preços dos bens nontradables. As evidências, na

economia chilena encontradas por Pinto (2013), revelam que somente no longo

prazo, ou seja, período superior a 100 anos, a hipótese de estacionariedade da

taxa de câmbio real é satisfeita. Para intervalos de tempo inferiores predomina

um comportamento aleatório, explicado no médio prazo por políticas

monetárias, alterações nos regimes cambiais e nas metas inflacionárias.

Na abordagem do caso neo-zeolandês, Falvey et al (2014) conclue que

os preços dos bens nontradables influenciam diretamente os bens tradables

devido a sua contribuição nos serviços destes bens. Ainda para o autor, os
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bens nontradables tenderiam que possuir maiores preços devido ao preço do

capital, a mão-de-obra não qualificada e a déficits comerciais. De forma

análoga, a precificação dos bens tradables aumentaria concomitante aos bens

nontradables devido aos custos de insumos, em conjunto com as barreiras

comerciais e impostos indiretos.

Para o Brasil, as pesquisas sobre este tema, tornaram-se mais

relevantes durante as décadas de 1980 e 1990, devido às práticas utilizadas

pelos governos em usar as taxas de câmbio como um dos instrumentos mais

relevantes para o combate e para controle da inflação. Nos estudos que

seguiram, vários deles buscaram testar a validade da hipótese da Paridade do

Poder de Compra (PPC) usando os testes de cointegração como o de Feijó e

Morales (2008). Já Pereira e Holland (1999) analisaram as possibilidades para

validação da hipótese da paridade do poder de compra no Brasil, e buscaram

investigar de forma empírica o período compreendido entre 1974 e 1997. Ao

final dos testes e análise dos resultados, os autores mostraram que a taxa de

câmbio tende a se manter no seu nível da taxa de câmbio real, verificando,

portanto, a validade a PPC. Wanzeller (2014) e Santos et al (2015) mostraram

estacionariedade da taxa de câmbio real apenas no curto prazo.

O comportamento da taxa de câmbio e indicadores de inflação dos

países do Mercosul no período fev./1999 a ago./2016 está ilustrada na tabela 1.

Nota-se que as maiores variabilidades da taxa de câmbio foram observadas na

economia da Argentina, com um desvio padrão de 7,58 e na economia

brasileira com 4,46 o que representou uma desvalorização média mensal de

1,50% e 0,45%, respectivamente ao longo do período. Salienta-se que o

regime cambial da Argentina era fixo até meado de 2001, após ela

experimentou uma forte desvalorização da moeda. No caso do Brasil, as

maiores desvalorizações do real ocorrem, em 1999 com a implementação da

meta de inflação, em 2001, marcado pelo período de incerteza, provocado

pelas eleições presidencial e o ataque terrorista aos EUA, em 2008, com a

crise financeira internacional, a partir de 2014, com a crise política que

culminou com a destituição da presidência da república. O Paraguai

apresentou a menor variabilidade e menor média desvalorização da moeda

local frente ao dólar dos EUA. Em termos de variabilidade dos preços dos bens

tradables, as mais elevadas foram registradas pelo Paraguai, com desvio
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padrão de 1,640 e uma média mensal de crescimento de 0,59% e pela

Argentina, na ordem, com 1,267 e 0,92%.

Tabela 1 – A volatilidade da taxa de câmbio e indicadores de inflação
dos países do Mercosul no período fev./1999 a agos./2016

Países
Argentina Brasil Paraguai Uruguai

Média
(%)

Desv.
padrão

Média
(%)

Desv.
padrão

Média
(%)

Desv.
padrão

Média
(%)

Desv.
padrão

Taxa de
Câmbio

1,497 7,581 0,455 4,469 0,361 3.190 0,518 3,722

Tradabless 0,921 1,267 0,578 0,627 0,595 1.640 0,662 0,854
Não
tradabless

0,926 1,185 0,547 0,403 0,450 0,524 0,656 0,905

Taxa de
Inflação

0,935 1,197 0,557 0,387 0,534 0,906 0,672 0,7264

Fonte: CEPAL
Nota: a taxa de câmbio é relativa a moeda local em relação ao dólar dos Estados Unidos.

Por fim, o comportamento da taxa de inflação é bastante similar daquele

verificado pela taxa de câmbio, Paraguai registrou a menor taxa média mensal,

com elevação dos preços em 0,53%, ligeiramente acima aparece o Brasil, com

0,55%, em seguida, Uruguai, com 0,67% e argentina com 0,93. A menor

variabilidade desse indicador foi registrada pela economia brasileira e maior

pela Argentina.

2. Metodologia de estimação

Os trabalhos empíricos que fazem uso de séries temporais têm como

pressuposto básico a estacionariedade das séries temporais, a violação desta

hipótese leva a resultados espúrios. Para Enders (2014) e Greene (1997), a

não estacionariedade pode apresentar requisitos estatísticos, mas torna a

análise econômica irrelevante. Estatisticamente, um processo qualquer é

estacionário se sua média e variância forem constantes ao longo do tempo e se

a covariância, entre dois períodos de tempo, depender apenas da distância do

intervalo ou da defasagem entre os mesmos. Bueno (2015) ressalta que a

estacionariedade é fundamental na análise de séries temporais por que permite

que se proceda inferências estatísticas sobre os parâmetros estimados com na

base na realização de processos estocásticos.

Para identificar a estacionariedade das séries os testes de raiz unitária

mais utilizados pela literatura são o de Dickey & Fuller (1979 e 1981) e Phillips
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e Perron (1988). Phillips e Perron (1988), por sua vez, propuseram um método

para identificar a presença de raiz unitária, que modifica a estatística t para que

a autocorrelação dos erros não afete a distribuição assintótica da estatística do

teste.

O modelo Vetor Auto Regressivo (VAR) também é utilizado pela

necessidade da abordagem multivariada, pois consiste em equações

simultâneas e permite verificar os efeitos defasados das variáveis relevantes

sem a necessidade de se determinar quais são as variáveis endógenas e

exógenas no modelo. Bueno (2015) relata a necessidade de observação das

restrições equacionais da modelagem nos parâmetros como fundamento da

metodologia do VAR. Neste tipo de modelo, consideramos os choques como

estruturais pois afetam individualmente as variáveis endógenas

preestabelecidas. Um dos objetivos da aplicação do modelo VAR é o

desenvolvimento de técnicas que impeçam ou diminuam o efeito feedback, ou

seja, a correlação individual de cada variável e seus erros. Objetivamente, o

modelo VAR em si não permite identificar todos os parâmetros da forma

estrutural.

Para tanto, impõe-se certas restrições e trabalha-se com a denominada

função impulso resposta. A limitação do efeito feedback neste caso se dá pela

imposição de alguns coeficientes da equação como sendo iguais a zero, sendo

que a ordenação das variáveis suporta a determinação dos coeficientes a

serem zerados. A concepção original previa que dada relação simultânea entre

variáveis, seu tratamento deveria ser idêntico, independente do caráter

endógeno ou exógeno. O modelo VAR de ordem p com um vetor com n

variáveis endógenas, conectadas entre si por matriz A pode ser representada,

conforme a equação (7);

�� = �0 + �1��−1 + … + ����−� + �0��
� + �1��−1

� + … + ����−�
� + �0��

� + �1��−1
� +

… + ����−�
� + �� (7)

onde �� , ��
� , ��

� são as variáveis do modelo previamente definidas;

�0 representa o vetor de termos de interceptos; �1, …, �� ; �1, …, �� ; �1, …, ��

são matrizes n x n de coeficientes que relacionam valores defasados das

variáveis endógenas e �� é um vetor n x 1 de erros, ��~ i.i.d (0, �2 ). A escolha

do número de defasagens do VAR é comumente utilizada, na literatura, os
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critérios de seleção de AIC (Akaike information criterion) e o BIC (Bayesian

information criterion) que incorporam uma penalidade para o aumento no

número de parâmetros uma vez que os modelos mais parcimoniosos são

escolhidos. Os menores valores de AIC e BIC devem ser escolhidos. Ressalta-

se que após a escolha do número ótimo de defasagens, conforme os critérios

estabelecidos, verificou-se a ausência de autocorrelação e heterocedasticidade

nos resíduos. Nos casos em que se observou a violação de algumas destas

hipóteses uma nova defasagem foi escolhida para o modelo até que as

hipóteses consideradas sejam validas.

Para verificar a relação causal entre as variáveis, utilizou-se o teste de

causalidade de Granger. Esta técnica permite verificar se uma determinada

variável causa, no sentido Granger, outra variável podendo, até mesmo possuir

um sentido bidirecional, conforme Granger (1969). Para fins de exemplificação

expressamos a relação de causalidade entre �� e ��
� , equações (8) e (9), para

as demais variáveis a análise segue na mesma direção.

�� =
�=1

�

����−�
�� +

�=1

�

����−�� (8)

��
� =

�=1

�

����−�� +
�=1

�

����−�
�� (9)

Assim, se �1 = �2 = �� = 0 e �1 = �2 = �� = 0 , então não existe causalidade

entre �� e ��
�; se �1 ≠ �2 ≠ �� ≠ 0 e �1 ≠ �2 ≠ �� ≠ 0, então existe causalidade

bidirecional entre as variáveis; se na equação (8) �� = 0 e na Equação (9) �� ≠

0 , existe causalidade unidirecional de �� para ��
�; e, se na equação (8) �� ≠ 0 e

na equação (9) �� = 0 , existe causalidade unidirecional de ��
� para �� .

A PPC pode ser verificada se a equação definida em (7) for cointegrada.

Se existir uma combinação-linear entre as variáveis tal que o erro seja

estacionário pode-se inferir que existe uma relação de longo prazo entre as

variáveis. Caso contrário, a PPC não pode ser corroborado pelo modelo

proposto. Desta forma, a condição da PPC é verificada somente no longo prazo.

Para definir o número de vetores de integração utilizou-se a metodologia
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proposta por Johansen (1988) que fazem uso do estimador de máxima

verossimilhança para testar a presença de n vetores de cointegração.

As séries temporais referentes aos preços dos bens tradables e

nontradables foram extraídos da Cepal para o período de janeiro de 1999 a

dezembro 2015, portanto, com periodicidade mensal, totalizando uma amostra

com 192 observações. Para as taxas de câmbio, utilizou-se a cotação do

fechamento, no final do período, em relação ao dólar dos Estados Unidos da

América e coletada nos respectivos bancos centrais dos países Argentina,

Brasil, Paraguai e Uruguai. O método de taxa de câmbio cruzada foi

empregado para obter a cotação da taxa de câmbio real direta entre cada par

de países.

3. Análise de descrição dos resultados

A participação dos bens tradables e nontradables na decomposição dos

preços é tratada frequentemente como uma medida do o grau de abertura da

economia. Desta forma, as estimativas da decomposição dos preços nos

países selecionados, como ilustra a tabela 1, revela que o Brasil possui uma

economia mais fechada em relação aos demais países, em que a composição

dos nontradables equivalente a 0,61. De forma contrária, Argentina e Uruguai

apresentam o menor grau de participação dos nontradables na composição dos

níveis de preços, com 0,12 e 0,32 respectivamente. Contudo, parâmetro

estimado para a economia argentina não se mostrou significativo. As equações

de decomposição dos preços indicam que os resíduos não possuem raiz

unitária para o nível de significância de 10% conforme mostra a Tabela 2. A

exceção ocorre apenas para o Brasil que não apresentou estacionariedade nos

resíduos após os cálculos da decomposição do nível de preço entre tradables e

nontradables.

Os resultados do teste de raiz unitária são apresentados na Tabela 3,

tanto para a série em nível com para a série em primeira diferença, com

presença de uma constante e de tendência linear. Nota-se que o teste de

Phillips-Perron indica, para todas as séries em nível, que a hipótese nula da

presença de raiz unitária não pôde ser rejeitada, portando, não estacionaridade

das séries. Em contrapartida, para todas os casos em que as séries são
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definidas pela sua primeira diferença, os testes apontam para a

estacionariedade dessas séries ao nível de significância de 1%.

Tabela 2 – Decomposição dos preços nos países selecionados do Mercosul

Países Tradables
(1-w)

Non-
tradables

(w)

R-
quadrado

Soma dos
resíduos ao
quadrado

Estacionariedade dos
Resíduos (nível)

Argentina 0,89*** 0,12 0,99 0,24 0,061*

Brasil 0,38*** 0,61*** 0,99 0,00 0,190

Paraguai 0,52*** 0,47*** 0,99 0,00 0,001***

Uruguai 0,68*** 0,32*** 0,99 0,00 0,000***

Fonte: CEPAL (2018)
*, **, *** Significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 3 –Teste de raiz unitária para os países selecionados do
Mercosul.

Países
�� ��

� ��
�

Nível
1
diferença

Nível
1
diferença

Nível
1
diferença

Argentina
Brasil 0,148 0,000*** 0,241 0,000*** 0,379 0,000***

Paraguai 0,108 0,000*** 0,158 0,000*** 0,688 0,000***

Uruguai 0,148 0,000*** 0,140 0,000*** 0,209 0,000***

Brasil
Argentina 0,148 0,000*** 0,241 0,000*** 0,379 0,000***

Paraguai 0,709 0,000*** 0,679 0,000*** 0,609 0,000***

Uruguai 0,236 0,000*** 0,715 0,000*** 0,238 0,000***

Paraguai
Argentina 0,108 0,000*** 0,158 0,000*** 0,688 0,000***

Brasil 0,709 0,000*** 0,679 0,000*** 0,609 0,000***

Uruguai 0,624 0,000*** 0,547 0,000*** 0,651 0,000***

Uruguai
Argentina 0,148 0,000*** 0,140 0,000*** 0,209 0,000***

Brasil 0,236 0,000*** 0,715 0,000*** 0,238 0,000***

Paraguai 0,624 0,000*** 0,547 0,000*** 0,651 0,000***

Fonte: CEPAL (2018)
*, **, *** Significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Nota: Testes realizados com presença de uma constante e de tendência linear

Os critérios utilizados para a escolha do número ótimo de defasagens do

VAR, bem como os testes de ausência de autocorrelação e de
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homocedasticidade e nos resíduos. Observa-se, que os critérios de AIC e BIC

apontam para o uso de uma até quatro defasagens, enquanto as hipóteses de

ausência de autocorrelação e de homocedasticidade e nos resíduos são

verificadas entre cinco a sete defasagens.

Após a verificação da ordem de integração das variáveis como sendo I(1)

e a escolha das defasagens para o modelo VAR, realizou-se o teste de

cointegração proposto por Johansen (1988) os quais estão ilustrados na Tabela

4. A presença de vetores de cointegração sugerem uma convergência no longo

prazo entre as variáveis analisadas. Logo, a evidência empírica tende a

mostrar que de fato há desvios da taxa de câmbio real em relação à paridade

de poder de compra nos países selecionados do Mercosul no curto prazo,

enquanto no longo prazo, a evidência corrobora a PPC.

Tabela 4 – Cointegração das variáveis – Teste do traço e autovalor

Países
Traço Autovalor

Vetor de
Cointegração

P-valor Vetor de
Cointegração

P-valor

Argentina

Brasil - - - -

Paraguai r ≤ 0 0,05** - -

Uruguai - - - -

Brasil

Argentina - - - -

Paraguai r ≤ 0 0,04** - -

Uruguai r ≤ 0 0,04** r = 0 0,02**

Paraguai

Argentina r ≤ 0 0,05** - -

Brasil r ≤ 0 0,04** - -

Uruguai r ≤ 0 0,02** r = 0 0,08*

Uruguai

Argentina - - - -

Brasil - - - -

Paraguai r ≤ 0 0,02** r = 0 0,08*

Fonte: CEPAL (2018).
*, **, *** Significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Os resultados sugerem que para o Brasil e Paraguai os desvios da taxa

de câmbio real em relação a PPC são observadas somente no curto prazo

tendo sua relação estabilizada com o passar do tempo, sugerindo ao menos

um vetor de cointegração. Os países, Argentina e Uruguai, quando considerado

também em relação aos indicadores do Paraguai, apresentaram ao menos um

vetor de cointegração a um nível de significância de 5%.

Para a estatística de máximo autovalor, a hipótese nula, r = 0, de não

cointegração é rejeitada em favor da hipótese alternativa, r = 1, de que ao

menos um vetor de cointegração existe para o Brasil relacionado aos outros

países da amostra à exceção do Paraguai. O teste de máximo autovalor

indicou ainda ao menos uma relação de estabilidade para as variáveis

analisadas entre Paraguai e Uruguai. Após estabelecido o número de vetores

de cointegração, o modelo de correção de erros (VECM) é estimado para

determinar o comportamento dinâmico dos desvios da taxa de câmbio real em

relação a PPC. As estimativas de longo prazo dos vetores de cointegração

estão reportadas na Tabela 5.

Tabela 5 – Estimativas da função de longo prazo para os vetores de
cointegração

Países Variáveis

��−1 ��−1
� ��−1

� Constante

Argentina

Brasil 1 -0,89*** -0,55** 0,01

Paraguai 1 -0,72*** 0,62* 2,09

Uruguai 1 -0,85*** 4,26*** 0,22

Brasil

Paraguai 1 -1,47*** -0,32 -3,56

Uruguai 1 -0,99*** -1,07*** -0,02

Uruguai

Paraguai 1 -1,34*** -1,73*** -1,94

Fonte: CEPAL (2018).
*, **, *** Significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A relação de longo prazo, normalizado para a taxa de câmbio real,

comprova a importância do desvio da lei do preço único dos bens tradables e
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dos preços relativos dos bens nontradables no comércio internacional. Do

ponto de vista teórico a maioria dos movimentos da taxa de câmbio real são

provocados pelo desvio da lei do preço único como abordam Engel (1999) e

Krugman et al (2018). Assim, a taxa de câmbio real é afetada quase

inteiramente por mudanças nos diferenciais de produtividade dos bens não

transacionáveis também explica o efeito Balassa-Samuelson de um custo de

vida mais baixo nos países pobres como trata Ruffin (2014).

A elasticidade dos preços dos bens tradables em relação à taxa de

câmbio real, de acordo com, a tabela 5, variou de -0,72 a -1,47, ficando

próximo a elasticidade unitária. Isto significa que para cada aumento de 1% no

preço dos tradables a taxa de câmbio real se reduz entre 0,72% e 1,47% nos

países selecionados da amostra. Sendo que as maiores estimativas das

elasticidades, em valores absolutos, foram verificadas entre Brasil e Paraguai

com -1,47 e Uruguai e Paraguai com -1,34 e as menores, entre Argentina e

Paraguai, com -0,73 e entre Argentina e Uruguai, com -0,85.

A resposta da taxa de câmbio real bilateral às inovações nos preços dos

bens non-tradables é claramente negativa praticamente para todos os casos,

mas de forma mais destacada para a Argentina e Brasil. Apenas, salienta-se

que taxa de câmbio real bilateral entre Brasil e Paraguai é apreciada pelo

choque dos preços dos bens non-tradables até o quinto período e após o efeito

é invertido. Resultados semelhantes foram encontrados por por Burstein, (2005)

e Feijó e Morales (2008). Já Pereira e Holland (1999), Santos et al (2015),

Lopez e Papell (2007). Sarno e Taylor (2002) mostraram que a taxa de câmbio

da taxa de câmbio real tende a se manter o seu nível de longo prazo, validando,

a paridade de poder de compra.

Conclusão
As diferenças no ajustamento das flutuações intertemporais dos preços

bens tradables e dos preços bens nontradables tendem a explicar uma parcela

considerável dos movimentos na taxa de câmbio real e ao desvio da paridade

do poder de compra. A decomposição desses movimentos permitiu corroborar

tal hipótese, particularmente, no curto prazo, apresentando uma relação de

estabilidade com o passar do tempo. Contudo, as maiores variabilidades da taxa

de câmbio nominal foram observadas na Argentina e no Brasil desvalorização média
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mensal de 1,50% e 0,45%, respectivamente ao longo do período. Enquanto, as

menores flutuações ficaram por conta do Paraguai, com 0,36%. Os preços dos

bens tradables do Paraguai e seguindo da Argentina foram que apresentaram

as oscilações mais elevadas. Já para preços dos nontradables, das menores

para as maiores variabilidades, encontra-se a sequência Brasil, Paraguai,

Uruguai e Argentina.

Os resultados dos testes econométricos, mostram que não é possível

rejeitar a hipótese da presença de raiz unitária no nível das séries estatísticas

utilizadas ou que as variáveis são integradas de primeira ordem. Já, em sua

primeira diferença, elas são estacionárias. Esse fato permitiu o uso do teste de

cointegração de Johansen que indicou a existência de pelo menos um vetor de

cointegração. Isso sugere uma convergência no longo prazo entre as variáveis

analisadas. Portanto, as evidências empíricas mostram os desvios da taxa de

câmbio real em relação a PPC no curto prazo, e corrobora a Paridade de poder

de compra no longo prazo.
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