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Resumo: Este trabalho se propde verificar a hipotese de “commodity currency” para um conjunto
de paises da América Latina (Brasil, México, Chile, Uruguai e Colombia). Segundo a literatura da
drea, paises nos quais as exportagdes de commodities compreendem parte importante da pauta
de exportacio e do PIB teriam sua taxa de cambio influenciada pela dindmica desses precos no
mercado internacional. Uma segunda hipétese de investigagdo é se o peso do setor no PIB de fato
influencia a magnitude do efeito. Para tanto ¢ utilizado um modelo de Minimos Quadrados Gene-
ralizados para o periodo de 1998 a 2016. Os principais resultados deram razao a hipdtese de “com-
modity currency’, mas a segunda hipétese nao se verificou. O grau de abertura da conta financeira
e de capitais e principalmente a existéncia de um amplo mercado de cambio futuro parecem ser
a explicagdo mais provével das diferentes elasticidades prego da taxa de cAmbio entre os paises.
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1 Introdugao

A dinamica de prego das commodities no mercado internacional é fundamen-
tal para os paises nos quais boa parte da renda interna esta atrelada as exportagdes
do setor. Desde a grande crise financeira global em 2008 o preco das commodities
energéticas, agricolas e minerais no mercado internacional tem exibido enorme vo-
latilidade, influenciada por fatores financeiros — a especulagdo em torno dos deriva-
tivos — bem como pela demanda global e pelo délar depreciado. A partir de 2017, o
preco das commodities — em especial o petroleo — retomou uma trajetdria de alta apos
periodos de queda vertiginosa. Tal retomada ¢ associada a melhoria nas expectativas
de demanda global e a geopolitica, entre outros, e vem sendo objeto de debate entre
diversos analistas (EL-ERIAN, 2018; O'NEILL, 2017; DIWAN, 2018).

Este cendrio traz questdes relativas as consequéncias da queda desses pregos
para os paises que possuem grande parte da sua pauta exportadora e do PIB concen-
trada na exportagdo de commodities e bens primarios. Numa primeira analise, em
face a queda das cotagdes, poderia se esperar que tais paises sejam forcados a desva-
lorizar suas moedas, num movimento defensivo que tende a provocar aumento da in-
flacdo e reducdo do nivel das demais atividades, configurando um cendrio recessivo'.

O contrério poderia se esperar no periodo em que esses pregos adentraram
em trajetdria de alta prolongada como verificado no “boom das commodities”. Pode se
supor que o setor com maior prec¢o é também aquele com maior retorno e desloca a
demanda por capital e trabalho o que encarece o preco dos fatores de produ¢ao para
o restante dos setores e reduz sua competitividade relativa. Por outro lado, amplifi-
cando os efeitos negativos na competitividade do setor ndo exportador, com mais
exportacdes em termos de quantum e de valor a taxa de cdmbio é conduzida a va-
lorizagdo. Por parte da literatura que estuda os problemas da dependéncia excessiva
de exportagoes de commodities, este é o elemento central do problema da “doencga
holandesa”. A sobrevaloriza¢ao cambial estaria, segundo essa literatura, limitando a
competitividade dos setores que enfrentam a concorréncia externa e levando a um
padrao de crescimento com baixa taxa de poupanga interna’.

Aparenta ser intuitivo o fato de que o comércio internacional alinhado a
composi¢do especifica da pauta de exportagdes e importagio, os pregos relativos e a
taxa de cAmbio influenciam no desempenho de uma economia na qual tal atividade
é responsavel pela geracdo de parte consideravel da renda interna.

Sob o ponto de vista especifico do comércio internacional é amplamente co-
nhecido que os pregos de todas as commodities (energéticas, metalicas e alimenticias)
apresentaram forte crescimento a partir de 2002 causando a expressdo “boom das
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commodities”. Percebe-se também (Figura 1) que nesse boom o aumento do petréleo
foi maior que o das matérias primas agricolas, elemento este ndo observado no pe-
riodo anterior a 2000 no qual combustiveis tinham pre¢o menor e cresciam na média
em propor¢ao menor. O boom de pregos se retraiu a partir de 2011-12.
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Figura 1 - Evolugéo dos indices de precos de commodities (2000 = 100)

Fonte: elaboragao propria a partir de dados da Unctadstat.

Dado o contexto descrito, as hipdteses que este trabalho se propoe a investi-
gar sdo duas: o preco das commodities é relevante para explicar o nivel das taxas de
cambio de um conjunto de paises exportadores? e quanto maior a participacao das
exportagdes de commodities no PIB do pais maior a relevancia dos precos do setor
para a formac¢ao do cambio (Tabela 1)? Busca-se verificar tais hipoteses nos paises da
América Latina (Brasil, Chile, México, Uruguai e Colémbia) utilizando um modelo
econométrico do tipo Minimos Quadrados Generalizados.
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Tabela 1 - Participa¢des das exportagdes e PIB - Paises selecionados, 2016

Pais Commodities /total Exporfa-;ﬁes de PIB/PIB mundial (%) F‘IE,I’PIFlAmérica
exportado (%) commodities/PIB (%) Latina (34)
Brasil 60,9 6,4 29 48,5
MEéxico 16,8 6,2 1,7 27.8
Chile 86,2 21,0 0.4 6,7
Colombia 76,2 10,1 0.4 6,4
Uruguai 79,4 10,4 0,1 1,5

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da Unctadstat.

O trabalho esta organizado como segue. A proxima segdo revisa brevemente
a literatura sobre a formacio da taxa de cAmbio e o caso das “commodities currencies’.
Por se utilizar um modelo econométrico, a segunda se¢do trata da metodologia e dos
dados utilizados e em seguida apresenta e discute os resultados. A tltima se¢do traca
conclusoes.

2 Revisao de literatura

O trabalho de Zini Junior (1985) busca fazer um apanhado das teorias de
determina¢ao da taxa de cdmbio passando pelas primeiras teorias, o enfoque tra-
dicional e diversos modelos que surgiram entre os anos 1970 e 80 buscando in-
corporar novos elementos. De forma semelhante, Rossi (2016, p. 27-43) revisa as
teorias tradicionais e as mais elaboradas que tentaram incorporar as expectativas
de agentes nos modelos.

A Paridade Poder de Compra (PPC) é uma das primeiras teorias de deter-
minagdo da taxa de cambio e tem origem no padrao-ouro do final do século XIX e
inicio do século XX. Segundo a PPC a taxa de cambio reflete a razdo entre os pregos
internos e externos de um mesmo conjunto de bens o que representa o poder aquisi-
tivo relativo da moeda. Assim, a PPC é uma referéncia a necessidade de valorizagdo
ou desvalorizacdo da moeda de modo a equalizar a razio entre os precos. A taxa de
cambio poderia desviar da PPC ao ndo se considerar os bens nao-comercializaveis,
isto é, bens como alguns dos servigos que influenciariam no nivel agregado de pregos
mas nao geram entrada de divisas.

Parte da literatura tradicional ressalta a validade da PPC somente no lon-
go prazo (ARISE, 2011; ROSSI, 2016). Para compreender os movimentos de curto
prazo, a teoria tradicional incorpora o diferencial de juros representado no modelo
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Mundell-Flaming. Este determinaria os fluxos de capitais assumindo plena mobili-
dade do capital. Deste derivaram, posteriormente, a paridade coberta (do risco cam-
bial) e descoberta da taxa de juros.

Em sintese, apesar das hipoteses terem sido flexibilizadas em desenvolvimen-
tos posteriores com a incorporacdo de expectativas de inflacio e o comportamen-
to dos agentes do mercado financeiro, bem como variaveis reais como o diferencial
de produtividade, a abordagem tradicional se apoia na tentativa de validar a PPC e @
no modelo Mundell-Flaming. A primeira ¢ responsavel pelos movimentos de longo
prazo e a segunda a curto prazo (ZINI JUNIOR, 1985; ROSSI, 2016; VERISSIMO;
XAVIER; VIEIRA, 2012).

A ideia de “commodity currency” é incorporar nestes modelos tradicionais a
trajetoria do prego das commodities como elemento explicativo, aplicado a paises que
possuem parcela elevada de sua renda determinada pela exportagdes destes produtos.

Um dos trabalhos pioneiros ¢ Rugoff e Chen (2002). Para os autores os
movimentos de oscilagdo do cambio observados desde o fim do regime de Bretton
Woods nos paises com pauta de exportagao especializada em produtos primarios
cotados em doélar no mercado internacional ndo podem ser explicados em sua to-
talidade pelos fundamentos locais. Através de modelos econométricos, estimam o
impacto de choques de precos de commodities - um indice agregado - na flutuagao
da taxa de cAmbio da Australia, Nova Zelandia e Canada para o periodo de 1970
a 2000. Os principais resultados foram uma estimativa de elasticidade préxima de
-0,75 do cambio frente ao choque e existéncia de cointegragao a longo prazo, dando
razao a “commodity currency’.

Clements e Fry (2008) contribui ao considerar os precos das commodities
variavel enddgena pois argumenta que grandes exportadores possuem poder de in-
fluenciar os pregos externos. Utiliza-se um modelo multivariado também para Aus-
tralia, Nova Zeldndia e Canada e conclui que o efeito do choque para o cambio é
amplificado na presenca de precos endégenos em razao de um aumento de prego
inicial valorizar o cambio e induzir a aumentos de pregos posteriores gerando uma
espiral de alta.

Gosh (2011) busca compreender a relagdo entre o prego do petroleo e a taxa
de cambio da India utilizando dados de periodos de maior volatilidade cambial.
A partir de um modelo GARCH conclui que o aumento do pre¢o internacional con-
duz a uma desvaloriza¢ao do cambio, ao contrario do esperado. Segundo o autor, isso
ocorre em razdo da India ser grande exportadora de petréleo refinado mas impor-
tadora de petroleo bruto - sobre o qual o choque atua diretamente - de modo que
o aumento do preco externo levaria a diminuicdo das reservas em ddlar mais que
proporcional ao volume exportado, desvalorizando a taxa de cambio.
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Volkov e Yuhn (2016) verificam os impactos de um choque de preco do pe-
troleo para o nivel e para a volatilidade da taxa de cAmbio de paises desenvolvidos
(Canada e Noruega) e subdesenvolvidos (Brasil, México e Russia). Os autores testam
hipéteses sobre se o impacto do choque de pregos é tdo maior quanto maior o peso
das exportagdes de petroleo no PIB e se o efeito se dissipa ao longo do tempo com
mais rapidez em paises desenvolvidos em relagdo aos subdesenvolvidos. A partir de
um modelo também do tipo GARCH aplicado a Noruega, Canada, Brasil, Russia e
México, concluem que apds o choque de preco a volatilidade da taxa de cambio se
amplifica e tende a convergir lentamente para a condigdo inicial no caso do Brasil,
México e Russia. Isto é, os paises em desenvolvimento apresentariam maior volatili-
dade de suas taxas de cAmbio frente a choques nos precos das commodities. Tanto o
nivel quanto a variancia nao guardam relagao com o peso do setor no PIB. Os autores
explicam os resultados pela diferenga existente quanto ao tamanho dos mercados
financeiros locais, seu grau de eficacia e da presenca de estabilidade inflacionaria.

Na literatura nacional, Verissimo, Xavier e Vieira (2012) verifica a hipdtese
de que durante o periodo de 2003 a 2010 teria havido no Brasil uma sobre aprecia¢ao
da taxa de cambio real ligada ao movimento de preco das commodities. Utiliza mo-
delos VEC para a equagao da taxa de cambio e analise de cointegragao, no periodo
de 1995 a 2009, e considera o diferencial de produtividade entre Brasil e EUA como
fator de impacto nos pregos no longo prazo e, por consequéncia, na taxa de cambio.
Esse efeito se mostrou significativo e os principais resultados mostraram que, para
o subperiodo 1995-2003, em razdo da dncora cambial do Real ndo ha evidéncias de
“commodity currency” no Brasil, mas para o periodo do boom (2003-2010) as estatis-
ticas foram mais robustas, o que seria suficiente, para autor afirmar que o pais sofreu
do problema de “doenca holandesa”

Por fim, com objetivo e hip6teses na mesma linha, o trabalho de Branco
(2016) aponta para existéncia de “commodity currency” no Brasil no periodo rela-
cionado ao boom das commodities, mas utiliza como metodologia modelagem em
Espaco de Estados com os pardmetros estimados por fun¢do de verossimilhanga e
por filtro de Kalman. O autor demonstra os resultados distintos quando se considera
a taxa de cambio real ou nominal - naquela o efeito da inflagdo é mais robusto - e
encontra evidéncias de “commodity currency” para o Real.

3 Metodologia

O método empreendido para avaliar as hipdteses propostas foi o uso da eco-
nometria através de um modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) para a
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taxa de cambio de cada pais selecionado®. Seguindo Volkov e Yuhn (2016), o cambio
nominal é explicado pelas seguintes variaveis: diferencial de inflagdo, juros e cresci-
mento do PIB entre o pais em questdo e os EUA e o indice de precos de commodities
agregado.

Para estimar o efeito duas regressoes foram realizadas: na auséncia do indice
de preco de commodities (equagao 1) e na presenca dele (equagdo 2). Optou-se por
utilizar o indice agregado pois pode ser considerado variavel instrumental haja vista
que os paises ndo possuem influéncia direta sobre ele bem como nao é direta a cor-
relagao com as demais varidveis explicativas. Dessa forma, o preco das commodities
¢ variavel exdgena.

(1) Cambio Nominal; = a; + f; DINF; + [, DJUR; + B3 DPROD; + ¢;

(2) Cambio Nominal; = a; + B, DINF; + [, DJUR; + B3 DPROD; + B, COMM + ¢;

Em que i refere-se ao pais (Brasil, México, Chile, Uruguai e Colombia). As
variaveis explicativas DINF, DJUR, DPROD e COMM sio os diferenciais de inflagdo,
juros e crescimento e o indice de prego das commodities.

Os dados foram selecionados para o periodo de 1998 a 2016, na base anual, e
retirado o logaritmo para que os coeficientes fossem interpretados como elasticida-
des. A base de dados da UNCTADstat forneceu os dados para taxa de cimbio (moeda
do pais em relagdo ao dolar (USD)), inflagao, crescimento do PIB e o indice agregado
de commodities. Os dados de taxa de juros foram coletados no IPEAdata e no FMI.
Os diferenciais refletem uma subtragdo entre a variavel do pais e seu equivalente nos
EUA - no caso da infla¢ao o equivalente norte-americano equivale ao CPI index e no
caso do juros a FED funds rate.

3.1 Teste de raiz unitdria e cointegra¢do

Como os dados se apresentam no formato de série temporal foram realizados
os procedimentos adequados para verificar estacionariedade das séries e cointegra-
¢do para evitar regressoes espurias. Os resultados do teste de Phillips Perron para raiz
unitaria (Anexo), caracteristica de séries ndo estacionarias, rejeitou a hipdtese nula
(com significancia de 5 e 10%) ap6s duas diferengas nas séries. O teste de cointegra-
¢do para verificar relagdo de longo prazo entre as séries apontou para existéncia de
vetores de cointegracdo (Anexo). E o teste Shapiro Wilk para os residuos do modelo
indicou que estes possuem distribui¢ao normal (exceto Uruguai) (Anexo).
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4 Resultados

Os dois modelos considerados invalidaram a hipotese da PPC como ele-
mento explicativo da taxa de cambio, exceto para México e Uruguai, e também nao
apontaram como relevante o diferencial de juros — esperava-se que um aumento do
diferencial conduzisse a valorizagdo cambial (Tabela 2).

Percebe-se que ao considerar o preco das commodities no modelo de determi-
nagdo do cambio esta ¢ significativa para a taxa de cimbio de todos os paises exceto
Colémbia.

Tabela 2 - Resultados dos modelos GLS

Modelo (GLS) Brasil Chile México Uruguai Colémbia
(1) Parametro p-valer Pardmetro p-valor Parametro p-valor Pardmetro p-valor Parametro p-valor
Constante 0,001 0,939 -0,004 0,968 0,004 0,628 0,003 0,848 -0,002 -0,949
DINE 0,087 0,114 0,006 0,296 0,035 0,028%* 0,130 0,000%** 0,039 0,229
DIUR -0,026 0,731 -0,001 0,242 -0,046 0,215 -0,003 0,595 -0,015 0,779

pPRO 0,011 0,307 0,004 0422 0006 0470 0,001 0,899 0,025 0,118
(2)

Constante  -0,001 0,879  -0,001 0,932 0,004 0,605 0,004 0,771 0,000 0,985
pivF 0,004 0931 0,006 0,204 0,002 0,914 0,120 0,0001*** 0,002 0,974
DJUR 0068 0,273 -0,001 0,866 0,022 0,542 0,000 0,947 0,036 0,625

pPRO 0,014 0,118 0,003 0,49 0,010 0,0333** -0,003 0,619 0,019 0,246
coMMm  -0,802 0,005%%* -0,299 0,017** -0,500 0,011** -0,210  0,098*  -0,379 0,324

Fonte: Rstudio.
Nota: * significativo a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Para México e Uruguai a PPC se mostrou significativa no modelo que nao
considera o prego das commodities e para o Uruguai em ambos. As elasticidades ob-
tidas foram de 0,028 e 0,13, respectivamente. O que seria esperado pela PPC pois, ao
encarecer os precos domésticos (inclusive os comercializaveis) a competitividade ex-
terna diminui, pressionando para a desvalorizagdo cambial. No entanto, se esperaria
evidéncias também para os demais paises. Tal disparidade pode estar relacionada ao
peso relativo dos bens non-tradables na inflagdo e ao grau de diversificagdo produtiva
das economias — maior no caso mexicano.

Através do segundo modelo percebe-se que a trajetéria do indice de prego
agregado de commodities no mercado internacional é significativo para explicar a
taxa de cambio do Brasil, Chile, México e Uruguai o que valida a hipétese de que
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estes paises apresentam suas moedas influenciadas pela cotagao dos pregos das com-
modities no mercado internacional, um caso de “commodity currency”. As elasticida-
des encontradas foram respectivamente de -0,8, -0,3, -0,5 e -0,2. Para a Colombia,
ambos os modelos ndo obtiveram resultados significativos.
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Figura 2 - Evolugédo da taxa de cadmbio e indice agregado de commodities (1998-2016)
Fonte: Rstudio.
Nota: varidveis em segunda diferenga.

A relagdo negativa entre a taxa de cambio e o prego das commodities é clara
para alguns paises na Figura 2, mas é mais clara no caso brasileiro e chileno, com ra-
ras excegoes, provavelmente em razdo do periodo compreender duas grandes crises
que afetaram os mercados emergentes (a “ponto com” em 1999 e a crise de 2008) e
forcaram desvalorizagdes. A relagao é menos clara no caso do Uruguai e ainda menos
para a Colombia.

Mesmo a Colombia apresentando 10% do produto interno e aproximados
80% da pauta de exportagao compostos pelas exportagdes de commodities a variagao
agregada desses pregos ndo aparenta relacdo com sua taxa de cambio. Outro pais,
como o Brasil, possui 6% do PIB atrelado as exportagdes de commodities, muito me-
nor que Chile (21%), e apresenta maior sensibilidade do cAmbio aos pregos externos.
Invalidando a segunda hipdtese, através da regressdo especificada, ndo hd relagdo
entre o peso do setor no PIB e a sensibilidade do cambio a variagdo dos pregos.
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Algumas similaridades entre esses paises quanto a trajetdria ao longo da dé-
cada de 2000 se relaciona ao forte crescimento da renda, redugdo dos niveis de pobre-
za e de desemprego e aumento do massa salarial em termos reais. Todos esses paises
também possuem um regime de cdmbio flutuante - ou de flutuagdo suja durante mo-
mentos especificos - grau de abertura comercial e, principalmente, abertura da conta
financeira consideraveis.

Em alguns requisitos ha grandes diferencas o que pode estar por tras dos
resultados e que sugere maior investigagao. No caso do Uruguai, além de ser a menor
economia entre as selecionadas, o relatério do Banco Mundial (2016b) aponta para o
fato de o pais ainda apresentar alto grau de dolariza¢ao da moeda - com circulagao
paralela de moeda nacional e délar — o que é uma anomalia. No caso da Colém-
bia, que nao apresentou nenhum coeficiente significativo, o Banco Mundial (2016a)
aponta para a existéncia de um mercado de cambio futuro pouco desenvolvido, dis-
tante da média Brasil, México e Chile os que detém os maiores mercados.

O mercado de cambio futuro pode ser um elo de transmissao para o mer-
cado spot na medida que uma alta de pregos das commodities leva a expectativas de
valorizac¢ao do cambio futuro o que induz a entrada de divisas e, consequentemente,
provoca valorizagdo da moeda. Assim, a presenca desse mercado e um grau de aber-
tura financeira maior pode sugerir uma explicagdo a elasticidade maior e também a
relagdo visualmente mais direta no sentido negativo entre o prego das commodities e
a taxa de cambio do Brasil, Chile e México.

Consideragoes finais

O trabalho se dedicou em analisar a relagdo entre os pregos das commodities
e a taxa de cAmbio para um conjunto de paises da América Latina que possuem nas
exportagoes do setor parte fundamental da geragdo de renda interna. A literatura
internacional sobre o tema ja se encontra bastante consolidada e apresenta uma am-
plitude de métodos para abordagem do problema. No entanto, nenhum trabalho que
se conheca tratou especificamente de paises da América Latina com a abordagem
metodoldgica proposta.

Além da hipétese sobre se a taxa de cAmbio de paises exportadores de com-
modities depende da cotagdo desses precos no mercado internacional, o trabalho ve-
rificou a hipétese se o peso das exportagdes no PIB de cada pais influencia o grau
dessa dependéncia. Em linha com Volkov e Yuhn (2016) tal hipdtese ndo encontrou
sustentacdo. Isto é, a sensibilidade da taxa de cambio ao preco das commodities nao
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guarda relacdo com o peso do setor no PIB. Foi encontrada significancia da Paridade
Poder de Compra somente no caso do México e Uruguai — mas se observa que este
ultimo ¢ uma economia dolarizada. Os testes de cointegragdo também estiveram em
linha com a literatura, indicando existir uma relagao de longo prazo entre as variaveis.

Um resultado de imediato incomum foi que néo se verificou significancia do
diferencial de juros, o que pode ter relagdo com o periodo considerado (1998-2016)
em que, na média, as taxas de cAmbio se apreciaram apesar da queda na taxa de juros.
Talvez o uso da taxa de juros real fosse mais adequado. Trata-se de um periodo de
forte ascensdo dos precos das commodities no mercado internacional e de elevados
saldos de exportagio.

Algumas linhas de investigacao se abrem para pesquisas futuras. Os controles
de capitais e o grau de evolu¢ao do sistema financeiro local, em especial o mercado
de cambio, por exemplo, parecem ser essenciais para compreensdao das diferencas
obtidas, como enfatizam Chen e Lee (2014) e Volkov e Yuhn (2016). Os resultados
obtidos aqui apontaram na mesma dire¢do na medida que a elasticidade para o Bra-
sil (-0,8) foi maior que dos demais paises mesmo aquele possuindo uma estrutura
produtiva mais diversificada. No entanto, os mecanismos através dos quais ocorre
a transmissdo do choque de precos das commodities para o cambio corrente ainda
nao ¢ claro. Além disso, algumas especificidades locais que poderiam condicionar a
relacdo poderiam ser mais investigadas.

Notas

! Para uma analise mais completa das consequéncias da queda do preco do petrdleo para os paises de-
pendentes da commodity e para o paises desenvolvidos ver Hasmus (2014).

2 Por questdo de foco nao se objetiva discutir a fundo o conceito bem como a existéncia de “doenga
holandesa” no Brasil. Tal teoria argumenta que a dependéncia excessiva de exportagdes de um tnico
bem provoca valorizagdo excessiva da taxa de cambio e leva a necessidade de correcdes do déficit em
transagOes correntes via aumento da divida externa. A recorrente necessidade de poupanga externa
para o crescimento da renda leva, em um segundo momento, & desvalorizagdes for¢adas do cambio
em conjunto a politicas internas de cunho contracionista. Essa literatura associa o desenvolvimento
a um processo de transformacao da estrutura produtiva que, por sua vez, se associa a diversificacdo
e complexidade dos bens que compdem a pauta exportadora. Esse processo permitiria reduzir a ne-
cessidade de poupanca externa para crescer. Para uma discussdo mais a fundo ver BRESSER PEREI-
RA e GALA (2012).

* O modelo foi estimado através do software R.
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Anexo

Tabela 3 - P-valor do teste de Phillips Perron: hipdtese nula de raiz unitéria

Varidveis

Brasil

Chile

México

Uruguai

Coldmbia

Apos 2 diferengas Apos 2 diferengas Apos 2 diferengas Apos 3 diferengas Apos 3 diferencgas

Cambio Nominal
DINF

DJUR

DPRO

COMM

0,066
0,021
0,046
0,078
0,017

0,083
0,085
0,020
0,010
0,017

0,050
0,044
0,071
0,045
0,017

0,030
0,045
0,052
0,010
0,017

0,031
0,045
0,100
0,010
0,017

Fonte: Rstudio.

Tabela 4 - Estatistica do trago do teste de Johansen para cointegracao: hipotese nula de coin-

tegragao
Vetores de Brasil Chile México
Cointegragdo  Teste 10pct Spet  lpct Teste 10pct Spct  1pct Teste 10pct Spct  1pct
r<=4 413 7,52 9,24 12,97 413 7,52 9,24 12,97 413 7,52 9,24 12,97
r<=3 20,17 17,85 19,96 24,6 20,17 17,85 19,96 24,6 20,17 17,85 19,96 24,6
r<=2 40,04 32 34,91 41,07 40,04 32 3491 41,07 40,04 32 3491 41,07
r<=1 70,34 43,65 53,12 60,16 70,34 49,65 53,12 60,16 70,34 49,65 53,12 60,16
r=0 123,84 71,86 76,07 84,45 123,84 71,86 76,07 84,45 123,84 71,86 76,07 84,45
Vetores de Uruguai Colémbia
Cointegracdo  Taste 10pct Spct  lpct Teste 10pct Spct  1pet
r<=A 3,67 7,52 9,24 12,97 431 7,52 9,24 12,97
r<=3 14,52 17,85 19,96 24,6 12,74 17,85 19,96 24,6
r<=2 38,12 32 34,91 41,07 38,04 32 3491 41,07
re=1 66,4 49,65 53,12 60,16 76,38 49,65 53,12 60,16
r=0 181,93 71,86 76,07 84,45 161,28 71,86 76,07 84,45

Fonte: Rstudio.

Tabela 5 — P-valor do teste de Shapiro Wilk para normalidade dos residuos: hipotese nula de

distribui¢do normal

Pais p-valor
Brasil 0,994
Chile 0,416
Meéxico 0,154
Uruguai 0,094
Colémbia 0,623

Fonte: Rstudio.
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