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viii
RESUMO

Este estudo é identificar a existéncia de mtegracido financeira entre Brasil e Argentina
desde janeiro de 1990 até abril de 1998,

Para tanto, testa-se a validade da condi¢do de Paridade Real dos Juros entre os dois
paises e as taxas de juros internacionais, representadas pelos Fstados Unidos. O teste foi
realizado utilizando-se a metodologia de comtegragio, que permite avaliar a existéncia de
uma relacio de longo prazo entre as variaveis.

Os resultados, porém, indicam que nido se pode afirmar a existéncia de
cointegracio entre as taxas reais de juros de Brasil, Argentina e Estados Unidos, durante o
periodo de anilise, ou seja, as variaveis, ndo apresentam uma tendéncia comum no longo
prazo. | .

Estes resultados podem ser fruto das caracteristicas bastante distintas das
~economias em estudo. Ressalta-se que o periodo analisado ainda é marcado por altos
indices de inflacdo para o caso brasileiro, até 1994. Além disto, a taxa de juros brasileira

tem sido utilizada como fator de ajuste a choques internos e externos



CAPITULO 1

1. O PROBLEMA
1.1. Introducgio

A partir da década de 70, as transformac¢des do Sistema Financeiro Internacional
~ vem acontecendo a uma velocidade muito intensa. O précesso de desregulamentacio
financeira, pode ser visto como uma das grandes proposi¢des da nova situacio econémica
mundial. A eliminacio gradual das barreiras aos fluxos de capitais de um centro financeiro
para outro, juntamente com 0s avangos tecnologicos nos meios de comunicagio tem
proporcionado uma maior agilidade e intetligacdo entre os mercados financeiros mundiais
tomando os movimentos de capitais praticamente instantaneos.

Pode-se observar essa maior integracio diretamente, através da analise dos fluxos de
capitais entre as nagoes; ou mdiretamente, pelo grau de semelhanca entre as taxas de retorno
do capital em diferentes paises. O primeiro caso, que ndo sera abordado nesta pesquisa, é
discutido por Frenkel (1993) citado por Obsfeld (1998). Este afirma que o peso relativo dos
fluxos de capitais - medido pelo valor da conta corrente em relagio ao PIB — dobrou na
maioria dos paises desenvolvidos entre a década de 60 e o inicio dos anos 90, o que seria um
indicador de aumento de mntegracdo fmanceira. Para o segundo caso, Obstfeld e Taylor
(1998) mostram que o desvio padrio da diferenca entre as taxas de juros americana e inglesa
cai significativamente desde o inicio dos anos 70 até meados dos anos 90. A reducio da
variabilidade do diferencial de juros, bem.como sua magnitude, fornecem evidencias da
maior mobilidade de capital entre os paises. A experiéncia da América Latina é ligetramente
diferente da tendéncia mundial. Segundo Turner (1995), os paises latino-americanos

receberam 77% do fluxo de capital destinado a paises em desenvolvimento no periodo



1975-1982, e apenas 16% entre 1983 e 1990. A atracio de capitais internacionais para a
América Latina revigorou-se, contudo, ao longo dos anos 90, especialmente motivada pela
reducdo de controles sobre movimentos de capitats e teducdo das taxas de inflagio na
maioria dos paises da regiao.

A opgio por um mercado financeiro doméstico integrado ou ndo ao mercado
mternacional tem importantes conseqiiéncias de politica economica. Por exemplo, um pais
pode adotar um regime de taxa de cimbio totalmente fixa e, ainda assim, gozar de
independéncia de politica monetaria se algum tipo de controle impedir a livre mobilidade
de capital. Por outro lado, a teoria econdémica, segundo Obstfeld (i998), permite que se
destaquem inequivocas vantagens da integracio do mercado internacional de capitais.
Primeiro, os mercados financeiros internacionais permitem a diversificacio dos ativos, de
modo que se obtém maior seguranca em relacdo aos riscos da inversio. Além disso, paises
com restricio de capital podem buscar financiamento externo e, a nivel global, a
integracio permite a alocagio eficiente das poupancas. Por fim, a integracio financeira
internacional teria como consequéncia banir politicas publicas ndo sustentaveis — como,
por exemplo, déficits fiscats duradouros — pois o efeito destas seria a fuga de capitais e a
elevacio dos juros domésticos. |

Outro aspecto da integracdo financeira diz respeito ao que se convencionou
chamar de Novo Regionalismo. Esta nova onda de acordos comerciais regionais, miciada
em meados dos anos 80, tem sido mais bem sucedida, em termos de longevidade, do
alcance das reducdes de barreiras e resultados de comércio mtra-bloco, que as miciativas
de acordos regionais da década de 60 (o chamado primeiro fegionahsmo). Uma das
explicages para o sucesso do Novo Regionalismo, segundo Bhagwati (1995), é a mudanca
de posi¢io dos Estados Unidos, até entio defensor do multilateralismo. Os acordos
bilaterais dos Estados Unidos com Israel, a formacio do NAFTA com Canada e México e
a pressio para ﬁma zona de livte comércio nas Américas, evidencia que para os Estados
Unidos o regionalismo pode ser uma estratégia atll, que suplemente ou mesmo estimule o

multilateralismo.



1.2 Problematica

Analisando essas mudancgas no cenario financeiro internacional, fica explicita a
importancia de uma quantificagio formal do quanto os mercados financeiros através do
mundo estio realmente integrados. Segundo as Condicoes de Paridade Internacional dos
~ Juros que postulam que em condi¢des ideais de mercado (livre mobilidade de capitais,
petfeito fluxo de informagSes entre os agentes, agentes neutros ao risco), as taxas de jaros
entre dots paises tem que ser equivalentes. Deste modo, o diferencial de juros entre ativos
financeiros com as mesmas caracteristicas (maturidade e risco), fornecem uma medida de
grau de integracio financeira entre dois paises.

A mtegracio financeira, bem como outros tipos de coordenacio na adoc¢io de
politicas macroecondmicas no contexto do Mercosul, pode ser considerada como fator de
grande importancia para a manutencio dos acordos no ambito comercial, pois dificilmente
se conseguira manter a integragao entre os paises, sem que se consiga alcangar certo grau
de integracio financeira.

Isto posto, o problema de pesquisa diz respeito a possibilidade de integracio
financeira entre os dois maiores paises do Mercosul (Argentina e Brasil) e as
consequéncias disto sobre o desempenho deste bloco economico em termos comerciais e

macroeconOmicos.



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Determinar a existéncia de integracio financeira entre Brasil e Argentina, durante o
periodo de Janeiro de 1990 a Abril de 1998, através da condicao de Paridade Real dos

Juros.

1.3.2 Objetivos Especificos

- Revisar os conceitos de integracio financeira e integracio ecoﬁéﬁlica, ou regional.

- Avaliar, com base na revisio da literatura, a respeito das transformacées nos Mercados
Fmanceiros Internacionats.

- Existéncia de relagdo entre as variagOes das taxas de juros brasileira e as variagbes das
taxas de juros atgentina.

- Influéncias dos Planos de Estabiliza¢io Argentino e Brasileiro na integra¢io financeira.



1.4 Metodologia

O trabalho sera desenvolvido em principio através de uma revisao da literatura a respeito
das evolugGes no sistema financeiro internacional, integracio financeira e formacio de
blocos econdémicos regionais. Essa revisio da literatura pretende situatr os atores da
pesquisa no contexto da economia mundial. Serio revisadas também as condicoes
referentes a Paridade Internacional dos juros e a metodoldgia de Cointegracio, que serio
utilizadas na analise empirica, além da descricio da conjuntura atual dos paises a serem
analisados.

Sera feita coleta e tratamento de dados! (e.g., taxas de juros, indice de precos e taxa
de cambio)e analise descritiva da trajetoria das vanaveis. Cabe destacar que este objetivo
restringe-se aos casos de Argentina e Brasil, nio apenas pof que sA0 as economias mais
importantes do Mercosul, mas também por motivos operacionais (disponibilidade de
mformacdes com relacio ao Paraguai e Uruguai). Estes dados serio utilizados na
estimacio da Paridade Real dos Juros.

O estudo serd organizado como segue: O Primeiro Capitulo, divide-se em quatro
secOes: Introducido, Problema de Pésquisa, Objetivos e Metodologia adotada. O Segundo
Capitulo, sera composto por trés secOes principais: Sistema Financeiro Internacional —
transformacdes; Integracio Econdmica ou Formagio de Blocos Regionais e por dltimo,
Integracio Financeira. O Terceiro Capitulo sera referente a revisio das Paridades
Internacionais dos Juros e seri dividido em trés secBes: Introducdo, Paridades
Internacionais de Juros e Comentarios. A analise empirica sera o foco do Quarto Capitulo,
onde serd realizada a estimativa da Paridade Real dos Juros. O Quinto Capitulo

correspondera as conclusdes.

! Para evitar diversidade metodolégica, todas as mformacdes sio provenientes do International Financial
Statistics publicado pelo Fundo Monetirio Intemacional.



CAPITULO?2

2. MUDANCAS NO CENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL - BLOCOS
ECONOMICOS E INTEGRACAO FINANCEIRA

Para compreender melhor o cenario econémico que se apresenta nos dias atuais, e
consequentemente, o problema de pesquisa proposto e seus objetivos, convém uma breve
exposicao sobre as fases mais recentes do Sistema Monetario Internacional, a formacio
dos blocos regionais (integracdo econdmica) e a integracio financeira entre os mercados

de capitais das nagdes.
2.1. Evolugio do Sistema Financeiro Internacional

2.1.1 O Padrio Onro:

O padrio ouro vigorou desde o final do século passado até o inicio deste século,
quando do 1nicio da primeira guerra mundial. Consistia na conversibilidade das moedas de
cada pais a0 ouro. Nas palavras de Gibson (1996) cada pais fixava o preco do ouro e este
preco passava a ser o preco da unidade de moeda fiduciaria, em circulagio no mercado, no
caso da necessidade de conversio. Nesse regime, a oferta e demanda por ouro regulavam
a taxa de cimbio entre as moedas dos diversos paises. Isto implicava em que as moedas
dos varios paises estavam atreladas a0 montante de suas reservas de ouro.

O padrio ouro segundo Gongalves et all (1998) pode ser descrito através de trés
caracteristicas basicas:

- conversibilidade das moedas nacionais em ouro;



- liberdade ao fluxo de ouro entre os paises;

- existéncia de normas que relacionavam a quantidade de moeda existente em um pais,
com a quantidade de ouro em estoque para este pais. L
Ainda segundo Gibson (1996), teoricamente, o ouro tinha um papel central,
como moeda mternacional. Em outras palavras, todos os pagamentos eram feitos em ouro

e os desequilibrios dos balancos de pagamentos dos paises eram determinados em ouro.
Dadas as caracteristicas adotadas nesse periodo, o padrio ouro pode ser descrito
como tendo sido uma fase de grande expansio do comércio internacional e de grande
liberdade aos fluxos de capitais entre os paises. Sua ruptura se deu no inicio das duas
grandes guerras, haja vista a grande dificuldade no proprio transporte do ouro entre os

paises. As dificuldades na manutencio do fluxo de comércio internacional, relacionadas a

problemas inerentes a guetra, também contribuiram para sua ruptura.
2120 periodo entre as duas grandes guerras:

Durante o periodo que marcou o intervalo entre a Primeira e a Segunda Grande
Guerra Mundial, a economia mternacional caracterizou-se por -grande instabilidade.
Nesse, periodo os regimes de cambio foram dominados por forte intervencionismo. As
desvalorizagbes cambiais foram utilizadas como forma de incrementar a competitividade
das exportagoes.

As licbes que se pode obter deste periodo sio simples: a falta de cooperacio e
acordos sobre como o sistema monetario deve ser organizado teve conseqiiéncias
desastrosas para a satde das economias nacionais (Gibson, 1996), como por exemplo, a
Grande Depressio que se seguiu apds a queda da Bolsa de Valores de Nova York em
1929. -



2.1.3 Bretton Woods;:

Apbs a Segunda Guerra Mundial estabeleceu-se uma nova base para o Sistema
Fmanceiro Internacional, de acordo com as decisdes tomadas durante a Reuniio de
Bretton Woods. Esse novo sistema era baseado no seguinte postulado: cada nacio
deveria estabelecer um valor para sua moeda em relacio ao ouro ou ao ddlar americano, e
manter sua taxa de cambio dentro de um limite de variacio de 1% em torno desta
paridade estabelecida.

Durante o.Regime de Bretton Woods, foi criado o FMI (Fundo Monetario
Internacional), o Banco Internacional para Reestruturagio e Desenvolvimento ou
simplesmente Banco Mundial e estabeleceu-se o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio
(GATT). Com a criagdo dessas mstituicdes, gerou-se condicOes para resolver assuntos
relacionados as financas internacionais e também o incentivo necessario a reconstrucio dos
paises afetados pela II Guerra Mundial.

Tanto o periodo do padrio ouro como o dos trinta anos de Bretton Woods foram
considerados periodos de grande expansio do comércio internacional. A taxa de cimbio
fixa garantia a manutencio dos precos, sem muitas variacoes, mantendo assim a

estabilidade das transacdes mnternacionais.
2.1.4 O Sistema Financerro Internacional apds a Qneda de Bretton Woods:

Destacam-se dois periodos importantes. O primeiro, entre 1971 e 1979, foi
marcado pela adogio, por parte de varios paises, em especial os mais desenvolvidos, do
regime de cambio flutuante. O regime de cambio de livre mercado apresenta algumas
vantagens, COmo permitir respostas rapidas a desequilibrios na balanga de pagamentos que
seriam corrigidos por mudangas na taxa de cambio. Porém, ele também possui
desvantagens bastante significativas. Neste periodo, em fun¢io do regime de cambio
flutuante, houve um significativo aumento da instabilidade cambial com efeitos adversos

bastante importante, sobre a credibilidade do Sistema Financeiro e sobre o comércio



internacional. O segundo, a partir de 1979, tem sido caracterizado pela op¢io de varios
paises por regimes de cambio flutuante administrado, com forte interven¢io dos Bancos
Centrais ou por regras de bandas cambiais, onde o preco da moeda estrangeira € livre para
flutuar dentro de bandas (superior/inferior) pré-determinadas, pelas autoridade
monetarias. Esse regime, tem algumas vantagens, pois mantém uma certa estabilidade do
cambio, dentro das bandas, e nio retira completamente a autonomia das autoridades

monetarias em dirigir suas metas de politica econdmica.
2.2 Integra¢io Econdmica
2.2.1 - O que ¢ Integragio Economica?

Em paralelo as transformagées no Sistema Financeiro Internacional, e talvez como
uma conseqiiéncia dessas transformacdes, vem acontecendo em varias regides do mundo,
desde a década de 80, a tentativa de formagio de blocos econémicos. Dentre estas
“experiéncias, denominadas por Bhagwati (1995) de Novo Regionalismo, provavelmente a
mais avahgada e conhecida, é a Comunidade Econémica Européia.

Na realidade, as primeiras miciativas de integracdo, tanto da Europa, como até
mesmo da América Latina, manifestaram-se em meados da década de 50, quando foi
assinado o Tratado de Roma, como uma iniciativa de integracio na Europa, e alguns
acordos entre paises da América Latina. Porém, na década de 80, essas iniciativas tem
tomado um novo folego. Por isso da qualificacio de Novo Regionalismo.

Essa nova onda de integracio veio com um novo folego, em especial por ter agora
o respaldo dos Estados Unidos, os quais eram adeptos fieis do multilateralismo, ficando
inclusive de fora de alguns acordos estabelecidos pelo GATI. E que agora tem
estabelecido acordos de livre comércio com Israel e formaram o NAFTA (North America
Free Trade Agreement) — Acordo de Livre comercio Norte Americano, e as tentativas de

estabelecer uma area de livre comércio nas Américas.
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Segundo Gongalves et all ( (1998):

“A integragio econdnrica pode ser definida como o processo de criagio de um mercado integrado a

partir da progressiva eliminagio de barreiras ao comércio, ao movimento de fatores de produgdo e
da criagdo de instituicdes que permitam a coordenagdo, on unificacio de politicas econdmicas em
wma regiio geografica contigna on ndo”. (p: 81).

Em termos conceituais a integracio entre dois ou mais paises pode se dar varias

formas, conforme segue:

— Area de 1ivre Coméreio: é definido como sendo uma regidio em que O COmMErcio
acontece livremente entre os paises membros do Bloco, ou seja, tarifa zero
entre os membros do bloco. Porém as tarifas referentes a paises nio membros
sao definidas por cada membro mdividualmente, sem considerar as necessidades

e conveniéncias para o bloco.

— Unido Aduaneira:  seria uma outra forma de integracio, onde os paises, além de
adotarem o regime de tarifa zero para importagdes entre os membros de um
mesmo bloco de paises, definem tarifas comuns no caso de paises que nio sejam

membros do bloco.

— Mercado Comunr. ocorre quando existe livre circulacio de bens, fatores de
producdo e mio-de-obra entre os paises do bloco, sem nenhum tipo de restricio

a sua circulacio.

_ Unido Econdwica ow Monetiria: trata-se de um mercado comum a todos os paises-
membros, com unificagio de politicas monetarias e fiscais. A uniio econdmica
proporciona unizo dos mercados e demanda uma autoridade central, o que faz
com que a soberania de cada nac¢io seja repassada ao controle da autoridade
central. A tabela 2.1 resume os tipos e integracio possiveis e suas principais

caracteristicas.
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De acordo com Gongalves et all (1998), estes tipos de integracio podem ser
adotados individualmente, sem que uma tenha que necessartamente, ser um passo na

direcio de uma integracio mais profunda. Ja segundo Machado (1996):

“A formacio de um mercado comum representa uma etapa subsequente ao estdgio de unido
aduancira e, para tanto, requer algumas wedidas adicionais- ao processo de integragio. Essas

mindangas referem-se a criagdo de condiges para umia anipla mobilidade de fatores, capitais e miio-
de-obra.” :

Quadro 2.1: Graus de Integracio Econoémica

Nenhuma Restricdo | Restricbes | Nenhuma Livre Moeda | Politicas
Visivel a0 | Comuns ‘Barreira Nio | Mobilidade de | Comum | Econémicas
Comércio entre 0s a0 | Tarifaria ao | Produtos e Comuns
Paises do Bloco Comércio | Comércio Ativos  dentro

Externo dentro do Bloco  do Bloco

Area de Livre [ X

Comércio _
Unido Aduaneira | X X _
| Mercado Comum | X X X X
| Unifio Econdmica {X 1X IX X IX X

ou Monetaria

Fonte: Nielsen, Heinrich e Hansen (1992, p:5)

Observa-se que o processo de integragio econémica envolve varios aspectos,
inclusive a integracdo financeira dos mercados dos paises membros do acordo. Essa
mntegracio representada pela hivre mobilidade de capitais, facilitaria o fluxo comercial e de
mnvestimentos entre os paises, promovendo uma melhor alocacio dos recursos disponiveis
dentro do Bloco Econémico.

Um bom exemplo de Mercado Comum ¢é o caso da Unido Européia. O Nafta se
enquadra na Zona de Livre Comércio e o Mercosul é um bom exemplo de Unido
Aduanerra — incompleta.

O Mercosul ja possui uma tarifa externa comum (TEC), porém ainda com algumas

excegbes em relacio a casos especificos. Os produtos integrantes desta lista pagario
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mmpostos diferenciados por enquanto, porém ja existe um prazo para a convergéncia
destas tarifas, o ano de 2006 marcara o fim das excegdes. A circulacdo de produtos entre
os paises do bloco estara isenta da tarifas de importagio, porém também com algumas

excecoes.

2.2.2 - Unido Enropéia - Caracteristicas do Processo de Integragio

A Unido Européia € um dos melhores exemplos de integragio regional, pois ji estd em
fase de implantagio de uma moeda comum - o Euro. Atualmente, todas as transacoes
efetuadas entre os paises da Europa ja sio em Euro.

O processo de integragao europeu teve seu inicio em 18 de abril de 1951, através
do tratado do Carvido e do Ago? Logo em seguida, em 1957, foi assinado o tratado de
Roma, que previa uma integracio, com sede em Bruxelas, entre os mesmo paises do

acordo inicial. Segundo Kunzler e Maciel (1994)

“O caminho da Integracio Européia passou por fases de pessimrismo, no periodo de 1965-1982 ¢
de euforia, no ano de 1986, o que evidenciou os ajustes da economia enrgpéia ds vdrias crises e

recuperaces da economia mundial e as elapas de sua pripria integragdo”. (p: 100)

A escolha do regime cambial foi uma estratégia fundamental para o
desenvolvimento do processo de integracio Europeu. A Figura (2.1) demonstra as
principais caracteristicas de cada regime cambial e nos mostra também um resumo das
principais fases da integragio européia. Pode-se observar cada fase do processo de
mtegracio e suas prioridades em termos de regime cambial. A figura (2.1) nos mostra trés
objetivos principais para uma economia (1) Estabilidade do Cambio, (2) Autonomia da
Politica Monetaria, (3) Integracio dos Mercados Financeiros. Neste caso, temos em cada
uma das pontas do triingulo, uma opgio que nos permite alcancar plenamente dois dos

objettvos propostos e exclui totalmente a possibilidade do terceiro.

2 Participaram deste tratado: Bélgica, Franca, Itilia, Luxemburgo, Paises Baixos e Alemanha.
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Assim, tém-se no topo to tridngulo, a situagio em que a taxa de cimbio é
completamente fixa e o governo controla 0 movimento de capitais internacional. Isto
implica em que desequilibrios em conta corrente, serio todos resolvidos através de
transacOes oficiais de capital. Neste caso, a autoridade da Politica Monetaria é mantida,
pois os controles de capital protegem o mercado mterno de capitais das influéncias
internacionais. Durante a década de 60, essa foi a opgdo de regime cambial efetuada pelos
membros da Comunidade Européia, o que reforca a afirmacio de Kunzler e Maciel (1994)
de que o petriodo da década de 60 foi marcado pelo pessimismo no que tange a maior

integracao entre os paises membros.
Figura 2.1: Alternativas de Regime Cambial, Comunidade Econémica Européia.

¢ fixo [Mob.Imperf.K)

Estabilidade -
. independéncia
Cambial & Politica Monet.
70 \
e fixo \ e flexivel
[(Mob.Perf.K)
s

Integr. Financ. internacional

Fonte: Nielsen, Heinrich e Hansen (1992, p: 5).

Na ponta direita do tridngulo tem-se a situacio em que a taxa de cambio € livre, ou
seja o regime de cimbio adotado é o de cimbio flutuante. Esta escolha caracteriza-se pela
completa integracio financeira mternacional, em que o cambio é determinado livremente
pelas forcas de mercado. A autoridade da Politica Monetaria é mantida dada a liberdade

de mudangas na oferta de moeda de forma a cobrir desequilibrios internos e externos.
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Neste caso, a estabilidade do cambio é o objetivo que fica excluido das possibilidades.
Assim, o periodo da década de 70, pés Bretton Woods foi caracterizado pela tentativa de
manter um regime de cambio fixo entre os paises da Europa, dentro do que se
convencionou chamar a Serpente Furopéia, em que as taxas de cambio podiam flutuar
dentro de uma banda estabelecida pelas autoridades monetarias.

A terceira ¢ ultima ponta do triangulo, do lado esquerdo considera a opcio pelo
regime de cambio fixo, 0 que garante o objetivo numero um, da estabilidade cambial e
também a livre mobilidade de capitais e consequentemente a total integracio financeira
internacional. Para esta opgdo, o objetivo de autoridade da politica monetaria é que fica
prejudicado. Este periodo corresponde ao periodo de euforia citado por Kunzler e Maciel,
dentro do processo de Integracio Europeu. Demonstra que, a estabilidade cambial,
associada ao livre fluxo de capitais entre os paises, ou seja, a integracio financeira sao
requisitos imprescindiveis a0 processo de integracio econémica.

Segundo Gibson (1996) o Sistema Monetario Europeu adotou como objetivo
principal, promover a estabilidade monetaria entre os paises da Europa. Para tanto, eles
estabeleceram trés metas principais:

- reduzir a mnflacio dos paises integrantes da Comunidade Européia. A estabilidade
dos pregos, nio refere-se apenas aos precos dos produtos domésticos, mas também a
estabilidade do cambio e dos precos externos. Haja visto que alteracdes da taxa de cimbio
provocam mudangas nos pregos dos produtos importados, e consequentemente
influenciam os pregos globais da economia, entio, para participar do Sistema Monetario
Europeu, os paises tem que manter baixos niveis de inflacio permanentemente.

- estabilizar as taxas de cambio. Os problemas gerados pelo regime de cimbio
flexivel podem prejudicar o fluxo de comércio e os investimentos entre os pafses. A
Comunidade Européia objetiva aumentar os fluxo comercial entre os seus membros,
portanto, necessita a estabilidade cambial.

- o tltimo objetivo é a convergéncia gradual das politicas econdmicas, com as taxas
de cambio, passiveis de realinhamentos, apenas no “inicio. Espera-se que a partir do

momento em que as politicas econdmicas estiverem totalmente integradas, as taxas de



cambio se tornem cada vez mais fixas. Até o final de 1999 ainda serio permitidos
realinhamentos, a partir de entdo a taxa de cAimbio torna-se totalmente fixa. Até o ano
2002, o Euro ja devera estar circulando no mercado europeu, substituindo as moedas

nacionais pela moeda do bloco.

2.3 - Integracgido Financeira
2.3.1 - O que ¢ Integragdo Financeira?

Integracdo Financeira pode ser entendida como a livre mobilidade de ativos entre
os mercados de capitais através do mundo, sem Onus de qualquer natureza.

Especificamente no caso de paises pertencentes a um mesmo bloco econémico:

“O processo de integracdo financeira pode ser caracterizado pela kberdade de captagio e aplicagio
de recursos nos paises a serem integrados, sem quaisquer constrangimentos ou barreiras. Nesse
conlexto, capitais, poupangas fluem lvremente, podendo as poupangas capladas em um pais ser
aplicadas enz outro e vice-versa, ou, ainda, os agentes deficitdrios — empresas e governos — recorrer
a instituicoes de outros paises ¢ captar os recursos necessdrios para financiar suas atividades

correntes ou realizar investimentos”.(Machado, 199..., p:)

Antes porém de discutir as vantagens, ou a pfépria necessidade de integracio
financeira entre paises participantes de um mesmo bloco econémico, convém analisar o
processo de integrégﬁo financeira no contexto das transformagées do Sistema Financeiro
Internacional, descritos na secdo 2.2.

No inicio do século, quando da época do padrio ouro, o fluxo de capitais entre os
paises era bastante grande. Segundo Obsfeld (1998), antes da Primeira Guerra Mundial
havia um mercado de capitais livre, ligando os centros financeiros da Europa, Hemisfério

Ocidental, Oceania, Africa e Extremo Oriente.
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Porém, com o imicio da I Guerra Mundial, o Sistema Financeiro Internacional
quebrou-se, e apesar de haver tentado se reestabelecer novamente entre 1925 e¢ 1931,
culminou com o seu fim durante a Grande Depressio. Durante esse periodo até a 11
Guerra Mundial, os governantes dos paises impunham controles de capital e manipulavam
os mercados financeiros internacionais, de forma a proteger os interesses individuais de
cada nacdo. Até o fim da década de 50, mesmo entre as maiores economias do mundo, as
relagGes limitavam-se apenas a acordos bilaterais de comércio e financeiros.

Porém, a partir da década de 60, o fluxo privado de capitais comecou a crescer
mais e mats, chegando no inicio da década de 90, com fluxo de capitais que apenas pode
ser comparado ao fluxo de capitais existente durante o periodo do Padrio Ouro, do inicio
do Século. Obsfeld (1998) mostra que os diferenciais de juros entre os paises durante a
década de 90 s6 podem ser comparados aqueles existentes durante a vigéncia do Padrao
Ouro. _

Nas altimas duas décadas, apos o fim de Bretton Woods, o mercado financeiro
internacional vem passando por varias alteracbes. Cada vez mais as economias vem
optando por regimes de cimbio fixo ou regimes de bandas cambiais, 0 que tendem a
garantir maior estabilidade ao sistema, além disso pode-se citar algumas outras mudancas
bastante importantes:

- os avangos tecnoldgicos nas telecomunicagdes, que permitem maior agilidade na
obtengio das informagdes a respeito dos mercados financeiros de qualquer parte do
mundo com custos de transacdo consideravelmente reduzidos;

- a grande abertura dos mercados de capitais, com a queda gradual das barreiras 2
entrada e principalmente a saida de capitais de um centro financeiro para outro.

- o surgimento de novos centros financeiros, localizados em paises emergentes — em
desenvolvimento, como € o caso do Brasil, México, China, etc.

Esse novo cenario mundial desenhado a partir das duas tltimas décadas, foi o berco
da formagao da nova estrutura do Sistema Financeiro Intemacional. Essa nova estrutura se
caracteriza por uma cada vez maior mtegragio entre os mercados de capitais do mundo.

Neste sentido, a busca por retornos financeiros mais altos para seus recursos torna-se
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essencial . E a ampliacdo das possibilidades de investimento, através da diversificacio de
portfolio diminui o risco individual, porém aumenta a vulnerabilidade externa de cada pais e
do Sistema como um todo.

Dentre as vantagens deste processo de integracio, pode-se citar, de acordo com

(Obsfeld, 1998):

a reducdo dos riscos de mvestimento, considerando que os nvestidores passam a

possuir um leque de op¢des muito mais abrangente, no que diz respeito ao risco, do

que aquele proporcionado apenas pelo mercado de capitais interno; | |

- a possibilidade de captar recursos externos em momentos de recessio ou algum tipo
de desastre de ordem natural é aumentada;

- oaumento da possibilidade de otimizagdo dos recursos, a partir da globalizagio;

- pode ser vista como uma forma de disciplinar as autoridades monetarias no que diz

respeito ao uso de politicas monetarias para financiar seus déficits.



CAPITULO 3

3. AS PARIDADES INTERNACIONAIS DOS JUROS

Nas duas ultimas décadas o sistema financeiro mundial vem passando por um processo de
globalizacdo financeira, onde a eliminagio gradual das barreiras aos fluxos de capitéis de
um centro financeiro para outro, juntamente com os avangos tecnoldgicos nos meios de
comunicagio, tem proporcionado uma maior agilidade e interligacio entre eles. O capital
financeiro esta cada vez mais volati, transportando-se rapidamente de um centro
fianceiro para outro; em busca de maiores taxas de retorno e menores iscos.

Essas mudangas no cenario financeiro internacional tem contribuido para os

avangos nos estudos das Teorias de Paridade Internacionais dos Juros.
3.1. As Paridades Internacionais dos Juros e seus Pressupostos basicos

As condicGes de Paridade Internacional dos Juros, postulam que as taxas de
retorno entre dois paises tem que ser equivalente, salvo o diferencial de cimbio entre eles.

Para que isso seja possivel, alguns pressupostos devem ser atendidos, sio eles:

- lvre mobilidade de capitais — quando ndo existe nenhum tipo de controle com relacio a
“entrada e saida de capitais, ou seja, os capitais podem fluir livtemente de um centro
financeiro para outro, sem sofrer a imposi¢io de nenhum tipo de taxa, ou Onus de

qualquer natureza.
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- agentes Lotalmente neutros ao risco — quando OSs agentes NA0 SA0 avessOS a0 risco, eles estio
dispostos a levar seu capital em busca da melhor taxa de retorno, independente dos riscos

merentes a essa transacao.

- altvos idénlicos — Os ativos tem que ter 0 mesmo prazo de vencimento e 0 mesmo grau de

risco politico, diferindo apenas na moeda de sua denominagio.

- nenbum 1ipo de custo de transagdo — os agentes nio podem incorrer em nenhum custo pela
busca de taxas de retorno maiores, e também nio podem ter nenhum custo em transferir

seu capital entre os varios centros financeiros.

- Arbitragem financeira tem que funcionar perfeitamente — Os agentes devem estar sempre
dispostos a buscar por maiores taxas de retorno para o seu capital, e as condicdes do
mercado devem garantit que a demanda e oferta tanto de ativos financeiros quanto de
cambio sejam infinitas, fazendo com que nio haja possibilidade de ganhos extraordinarios

através de especulacio financeira.

Existem trés tipos de Paridade Internacional, a Paridade Coberta dos Juros, a
Paridade Descoberta dos Juros e a Paridade Real dos Juros. A seguir uma breve revisio de

cada uma delas.
3.1.1 Paridade Coberta das Taxas de Juros (PC]):

Segundo Gibson (1996) a PCJ estabelece, essencialmente, que os retornos entre ativos em
paises diferentes devem ser equalisados. Mais precisamente, A PCJ postula que os
retornos dos ativos nos mercados financeiros através do mundo tem que ser equivalentes,
exceto pela diferenca entre a taxa de cambio de curto prazo (S) e a taxa de cimbio futura
(F), determinada pelo mercado futuro de cambio. O que pode ser escrito da seguinte

forma:
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i, = (F, -S,)+i 3.1

Onde: 1 € a taxa de juros nominal doméstica
1* é a taxa de juros nominal externa
F: é a taxa de cambio dada pelo mercado futuro no tempo t para contratos com
vencimento no tempo (t+1)

St é a'taxa de cambio no tempo t

Portanto, para que o equilibrio seja alcangado, a taxa de juros interna tem que ser

igual a taxa de juros externa mais o diferencial de cambio esperado pelo mercado futuro.

- Arbitragem Financeira

Como foi dito anteriormente para que a PCJ seja valida, alguns pressupostos tem que ser
atendidos. Entre eles a eficiéncia "da arbitragem financeira’>. Para observar o
funcionamento da mesma, supondo que o equilibrio dado pela equagio (1) foi abalado, ou

seja:

i, > (F, - S,)+if (3.2)

Neste caso, o retorno para investir no mercado interno é maior do que aquele para
mvestir no mercado externo. Supondo o Brasil como mercado mterno e os U.S.A. como
mercado externo, 1sso faz com que os agentes movam seus fundos para o Brasil, em busca
de taxas de retorno mais elevadas. Os agentes deverdo vender ddlares, fazendo com que a
oferta de dolares aumente, dimmuindo assim, consequentemente a taxa de caimbio (Sy). Ao

mesmo tempo os agentes estardo tentando comprar dolares no mercado futuro de cambio,

3 Para uma revisio mais detalbada a respeito de Asbitragem Financeira, ver Gibson (1996) ou Moosa e
Bhatti(1997).
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fazendo com que a demanda por dolares no mercado futuro aumente, o que fard com que
F: aumente. Esse movimento de aproximacio da taxa de cambio (S;) e da taxa de cambio
futura (Fy) se da até o momento em que o equilibrio dado pela equagio 3.1 é restabelecido.
No caso da PC], o risco do cambio é eliminado através dos contratos futuros efetuados no
mercado de cambio futuro.

Existem muitos motivos que podem levar a nio validade da PC]. Abaixo uma

pequena explanac¢io de alguns possiveis problemas encontrados por pesquisadores:

- Papel dos Custos de Transagdo: muitos economistas assumem que Os custos de transacio
existem e nio podem setr negligenciados. Eles afirmam que existem custos referentes a
compra e venda de moedas nos mercados de caimbio e a compra e venda de ativos
financeiros. Estes custos nio podem ser negligenciados, pois podem influenciar nas

decisGes dos agentes em transferir seus fundos de um mercado financeiro para outro.

- Elasticidade Finita: para que a arbitragem seja eficiente, a oferta e demanda de fundos para
a arbitragem financeira deve ser mfinita, caso contrario o movimento de capitais descrito

acima pode parar antes que 0 equilibrio dado pela equagdo (3.1) seja reestabelecido.

- Risco Politico: o critério utilizado na escolha dos ativos a serem usados nos testes da PCJ
¢ o da comparacio. Este critério requer que os ativos sejam idénticos em termos de risco
politico. O risco politico ndo precisa ser necessariamente o reflexo de um evento
dramatico, e sim, a possibilidade da existéncia futuros controles com relagio a entrada e
principalmente a saida de capitais de um determinado mercado. Em geral os ativos
fimanceiros nio satisfazem o critério da comparacio em dois aspectos basicos:

- a moeda de sua denominacio;

- e a jurisdigdo politica em que eles sio emitidos.

Isto implica em que o diferencial de juros reflete dois tipos distintos de riscos, que

sa0: risco de cambio e risco politico. Ou seja, a parte do diferencial de juros que nio pode
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ser explicada pelo cambio, pode ser o reflexo do risco politico, e talvez outros tipos de

11SCO Ou Custo.

- Controle de Capitais: O risco politico, como foi dito acima, ndo estd na existéncia de
controles de caprtal, mas sim na mcerteza quanto a possibilidade de imposicio de futuros
controles. Nestas circunstancias, um pais com normas rigidas a respeito da entrada/saida
de capitais de seu mercado fmanceiro pode apresentar menor grau de risco do que outro

que apresente variacdes constantemente em sua politica externa.

3.1.2 Paridade Descoberta das Taxas de Juros (PD]):

Postula uma relagio de equilibrio entre a expectativa de variagio do cambio (AS¢) e o
diferencial de juros existente entre os paises. De acordo com Moosa e Bhatti (1997), a PDJ
funciona exatamente como a PC]J, exceto pelo fato de que baseia-se na expectativa de
variagio cambial a0 invés de tomar o cambio como sendo dado pelo mercado futuro de
cambio. Segundo Gibson (1996) no caso da PC]J, o risco de cambio é removido através da
arbitragem introduzida pelo cambio futuro. JiA no caso em que o cimbio futuro é
substituido pela expectativa de variagdo cambial e os investidores assumem o risco de

cambio, entio, tem-se a PD]J, que pode ser escrita da seguinte forma:
i, = ASf +i; (3.3)
Onde: AS; € (S;,, —S,) ou seja, a expectativa de variagio cambial.

Ou seja, a taxa de juros interna é dada pela expectativa de variagio cambial mais a
taxa de juros externa. Atraves da equagio (3.4), também pode-se determinar S¢, como

sendo:
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Si=i, i, +S, (3.4)

Comparando a equac¢io (3.4) com a equagio (3.1) tem-se que S¢ € igual a F, ou seja,
para que a PD]J seja valida o cambio esperado tem que ser igual a0 cimbio determinado
pelo mercado futuro de cambio. Neste caso, pode-se afirmar que testes para comprovar a
validade da PDJ, podem funcionar também como testes para determinar a eficiéncia do
mercado de cimbio.

Quando a expectativa de variagio cambial é diferente do diferencial entre juros

doméstico e externo, pode-se afirmar que existe um prémio de risco, que é dado como:
i, =i, +AS! + p, (3.5)

Onde p: ¢é a diferenca entre o diferencial de cimbio e o diferencial de juros entre os

paises.

A principal diferenca entre os dois modelos de condicio de paridade internacional
dos juros é que no caso da Paridade Coberta das Taxas de Juros, a vatiacio cambial é
considerada exdgena, ou seja a variagio cambial € dada pelo mercado de cimbio futuro. Ja
no caso da Paridade Descoberta das Taxas de Juros, a variacio cambial é estimada, ou seja

¢ endogena ao modelo.
3.1.3 Paridade Real de Juros (PR])

A Paridade Real dos Juros postula uma relagio de equilibrio entre as taxas reais de juros.
Segundo a PR], se os mercados de bens, capital e cambio sio eficientes, a taxa real de
juros, para ativos financeiros idénticos em todos os aspectos, tende a ser igual entre os
paises. A hipétese baseia-se na idéia de que os agentes estdo mais interessados no real

poder de compra do retorno dos seus investimentos domésticos e externos, do que nos
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valores nominais dos mesmos. Esta hipotese pode ser derivada se assuma-se que as

seguintes condi¢des sio validas simultaneamente:

- Panidade do Poder de Compra (PPP) relativa — eficiéncia do mercado financeiro e de
commodites;

- Paridade Descoberta dos Juros (PDJ)— eficiéncia do mercado de capitais doméstico e

externo.

A PPP pode ser descrita da seguinte forma:
Els.=s1= Elpu - p)- (0 - 27) X
Onde o lado esquerdo da equacgdo representa a expectativa de variagio do cambio,
enquanto que do lado direito tem-se a expectativa do diferencial inflacio entre o pais
doméstico e o pais externo.
A Paridade Descoberta de Juros pode ser escrita da através da seguinte equagio:
i, —i; =E, [sm -s,] 3.7
Combinando-se a PDJ e PPP tém-se que:
i, =1} = El(pra—p) = (Pla—Pi] (3-8)

Considerando que a taxa de juros real é:

g :it_(ptﬂ_pt) (39)
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pode-se afirmar que, as taxas de juros reais sio equivalentes entre os dois paises,

desde que as duas condi¢Ses dadas pelas equagSes 3.6 e 3.7 sejam validas. Entio:

it _(pz+1 —pz) = l: _(p:H _p:) (310)

3.1.4 Alguns Comentdrios

Moosa e Bhatti (1997) em seu capitulo introdutério, discutem o papel das paridades
de juros como medida de mobilidade de capital e integragao de mercado, afirmando que a
PCJ pode ser considerada uma medida de mobilidade de capitais em um sentido estreito,
pois pbde ser aplicada apenas aos movimento.s de capitais de curto prazo. Ja para a
mobilidade de capitais como um conceito mais geral, a PR] é um critério mais apropriado,
uma vez que a taxa real de juros ¢ a taxa de retorno real do capital. Ainda seguindo o
raciocinio de Moosa e Bbhatti (1997) costuma-sé observar as paridades de Juros
Internacionais como medidas de mobilidade de diferentes tipos de capitais. Neste caso, a
PCJ é uma medida de mobilidadé de capitais no curto prazo. A PDJ é uma medida de
mobilidade de capitais no longo prazo e a PR] é uma medida de mobilidade real dos

capitais.

Como o objetivo do estudo é verificar o grau de integracio financeira entre Brasil e
Argentina, utiliza-se uma série de aproximadamente 8 anos, talvez deva-se utilizar a PD]J.
Porém, como trata-se de paises que passaram por periodos de grande instabilidade, em
que as taxas nominais de inflacdo e juros cresciam de forma vertiginosa, ficando assim
impraticavel utilizi-los, optou-se por utilizar a2 PRJ. Além do mais, a vantagem da PR] é
que ela mostra o grau real de mobilidade de capitais, ou seja de integracdo financeira entre

os dois paises.



CAPITULO 4

4. INTEGRACAO FINANCEIRA ENTRE BRASIL E ARGENTINA

Este capitulo tem por objetivo discutir e avaliar o grau de integracio entre os mercados
financeiros de Brasil e Argentina, especialmente no periodo posterior a assinatura do
acordo do Mercosul (Tratado de Assuncao, 1991). Em termos mais especificos, examina-
se a possibilidade de integracio financeira entre Brasil e Argentina, prevista como intencio
no acordo do Mercosul. Para tanto, o objetivo é verificar se ambas as taxas de juros,
Brasileira e Argentina, apresentam tendéncia comum no longo prazo e se essa tendéncia é

a mesma que seguem as taxas de juros internacionais.

Para que se possa entender o processo de integracio financeira dentro dos paises
do Mercosul, é conveniente uma breve descricio da situacio das duas economias no
decorrer do perodo estudado. Este capitulo trata também do desenvolvimento do
Mercosul desde o inicio de suas negociacdes até o momento atual. Além disso, com fins
metodolégicos, procede-se uma revisio sobre o método de cointegracio, que é o
procedimento a ser utilizado na estimagdo da Paridade Real de Juros; além da analise

propriamente dita , dos resultados obtidos e algumas consideracées.
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4.1 —Brasil e Argentina — Antecedentes e Aspectos do Mercosul

4.1.1 Evolugdo da Inflagéo e Juros

O periodo escolhido, como 4 foi dito acima, tem seu inicio em 1990, porém para que se
possa compreender melhor a evolugio recente das duas economias, segue uma breve
avaliacio da inflacio na década de 80 (apds a crise da divida externa). Observa-se através
das figuras (4.1-a e 4.1-b): que representam a trajetoria das taxas de inflagdo na Argentina e
Brasil respectivamente; que elas sio bastante elevadas em ambos os paises, desde o inicio
de 1983 até a implantacido dos planos de estabilizacio com base na ancoragem cambial
em maio de 1991 e julho de 1994 na Argentina e Brasil, respectivamente. Esse periodo em
que as taxas de mflagio cresciam rapidamente, e diminuiam por curtos espacos de tempo,
através dos planos economicos langados pelos governos dos paises de inflacio com
tendéncia ascendente, foi caracterizado por Bruno et all (1990) como um comportamento

ciclico.

Em junho de 1985 a Argentina implantou o Plano Austral, que foi a primeira
tentativa de controle inflacionario naquele pais, que apresentou algum resultado, mesmo
que durante um periodo curto de tempo. O Plano era baseado em controle de precos e
salarios. Porém, logo a mflacio voltou a crescer e o governo langou mio do Plano
Primavera, em setembro de 1986, com proposicoes similares aquelas do plano anterior,
que todavia nio apresentou tesultados significativos. Logo ap0s, seguiu-se o Plano de
Fevereiro de 1987 e o Plano Austral II no inicio de 1988. Porém, mesmo assim, a
mflagio continuava a subir, como mostra a figura (4.1-a), chegando a quase 200% em
junho de 1989, quando foi lancado o Plano BB. A partir deste momento ja se pode
observar com clareza, através da analise do grifico (4.1-a) que o comportamento da
inflagio torma-se dciclico. Os agentes formulam suas expectativas com base nos
acontecimentos do passado. Portanto, a sistematica tentativa de controle da inflacio
através de salarios e pregos ja ndo da mais conta de reduzir a inflacio, fazendo com que

os efeitos estabilizadores dos planos sejam cada vez mais curtos. Até o inicio de 1991
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quando da mmplantacio do Plano Cavallo, ainda foram feitas algumas tentativas de
controle da inflagio. Em dezembro de 1989 o governo confiscou os depdsitos bancariost.
Em margo de 1991 houve uma forte restricio dos gastos do governo combinada com uma
politica monetaria bastante dura. Porém, mesmo com essas medidas a mnflacio continuava

subindo.

Figura 4.1a: Taxa de Inflagio Argentina’® (% a.m.) — Janeiro de 1983 a Maio de 1991.
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O Brasil, por sua vez, teve sua primeira tentativa razoavelmente bem sucedida no
controle da inflagio em fevereiro de 1986, com o Plano Cruzado, baseado em
congelamento de precos e salirios. Este plano conseguiu manter a inflacio em niveis
baixos até fevereiro de 1987, quando ela voltou a subir. Em junho de 1987, o govenlo
lanca miao do Plano Bresser, que congela os precos durante 90 dias criando a URP
(Unidade de Referéncia de Preco) que serve como medida de correcio salarial. Porém,
novamente os efeitos sio por tempo, limitado. A partir de entdo, ha uma sucessio de

tentativas de controle da inflacio que levam a economia a entrar em um processo bastante

4 Houve uma troca de depdsitos com um més de prazo por bdnus piblicos com média de duracio de sete
anos, (IPEA/CEPAL, 1997, p. 18).

5 A mesma metodologia de cdlculo da taxa de inflacio adotada para o periodo 1990-1998, para as trés séries
(Brasil, Argentina e USA), descrita na secdo 4.5.1 — descricio dos dados -, foi adotada para o cilculo da
nflagdo no periodo anterior a séries utilizadas na andlise, demonstrada na figura 4.1a e 4.1b.
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similar aquele que ocorre com a Argentina. A inflagio passa por periodos cic]icés, em
que ha taxas elevadissimas de inflacdo seguidas de pequenos periodos de baixa, quando da
implanta¢io dos pacotes econoémicos, que culminam em nova alta dos pregos (ver figura
4.1b). Em marco de 1990 implantou-se o Plano Color I, em que houve congelamento de
salarios em bloqueio do meio circulante, via confisco dos depdsitos bancarios. Seus
efeitos sio mais visiveis de marco de 1990 até janeiro de 1991, porém entre julho e agosto

de 1990 a mnflagio ja comega a subir novamente.

Figura 4.1b: T'axa de Inflagio Brasileira (% a.m.) — Janeiro de 1983 a Julho de 1994
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4.1.2. Os Planos de Estabilizacdo Recentes

Brasil e Argentina implantaram no decorrer da década de 90, planos de estabilizagio

economica, que segundo (Batista Jr., 1996) podem ser considerados:

“(..) exemplos de um mesmo modelo geral de estabilizagio e integragio internacional aplicado a
diversos paises da América Latina nos dltimos anos. O modelo inclui o5 seguintes elementos
centrans:
® 150 da taxa de cdmbio como instrumento de combate a inflagio;
® abertura da econonzia ds imporlagdes, por meio da drdstica redugdo das barreiras tarifdrias e

ndo-tarifarias;
o abertura financetra externa, com a adogdo, inclusive de politicas de estimnlo é entrada de
capilais externos de curto prazo;
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o medidas de desindexagio da economia;

o gjuste fiscal ¢ austeridade nonetdriay

o venda de emipresas priblicas.

Todos esses aspectos estido presentes, com maior ou menor intensidade, nas politicas econdmicas
recentes dos trés principais paises da Amiérica Latina”.( p:129-130).

Os Planos Real e Cavallo alcangaram o seu objetivo primordial, no caso, o

controle da inflacdo, pois, esta manteve-se em patamares abaixo da média histérica

recente e por um prazo bem mais longo do que as experiéncias anteriores.

-Comparando-se o comportamento da inflagio durante o periodo anterior aos
planos de estabilizacio e o periodo posterior, observa-se que apos a implantacio dos
planos, as taxas de inflacio tanto brasileira, quanto Argentina, nio ultrapassaram os 04
pontos percentuais. Enquanto que, no periodo anterior, a Argentina chegou a apresentar
quase 200% de mflagio mensal em junho de 1989 e o Brasil apresentou quase 100% de

mflacio mensal no micio de 1990.

Figura 4.2a: Taxa de Inflacio Argentina (% a.m.) — Maio de 1991 a Abril de 1998
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Grafico 4.2b: Taxa de Inflagio Brasileira (% a.m.) — Agosto de 1994 a Abril de 1998
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O fato de ambos os planos serem baseados na conversibilidade ao ddlar, no caso
da Argentina, através de um regime de cambio completamente fixo, e no caso do Brasil
através de um regime de bandas cambiais, faz com que se tenha a0 mesmo tempo
semelhancas inegiveis, porém também, disparidades no aspecto da manipulacio das
politicas economicas. No caso da Argentina, a conversibilidade do peso ao ddblar era
mantida por lei e também a impossibilidade de emissio monetaria para financiar déficits

publicos. No caso do Brasil, o governo manteve uma certa autonomia de politica

monetaria, dada pelas bandas.

Tanto o Plano Cavallo quanto o plano Real foram idealizados a partir da hipotese
de reservas cambiais abundantes, ou seja, os governos precisavam manter elevado o nivel
de reservas, de forma a garantir a manuten¢io da paridade de suas moedas com o doblar
americano. Isso foi garantido, gracas a queda das restricdes a entrada de capitais externos.
Sabe-se que a formagido de reservas internacionais, com base em investimentos diretos de
longo prazo levam tempo a se consolidar e dependem do grau de credibilidade
conseguido. Porém, os desequilibrios advindos da estabilizacio e conseqiiente perda de
competitividade sido sentidos rapidamente. Por 1sso, o governo procurou recursos de curto

prazo para garantir a manutencio da estabilidade. Segundo Batista Jr. (1996), o Plano Real
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comecou com um nivel de reservas equivalente a 18 meses de mmportacdes de
mercadorias, calculados com base nos Gltimos 12 meses anteriores a julho de 1994. A
Argentina comegou com o equivalente a 12 meses. Porém, para o caso brasileiro, deste

montante, 80% sio equivalentes a recursos externos de curto prazo.

A partir do momento em que se adota um regime de cimbio fixo, a taxa de
cambio, nio pode mais ser utilizada no sentido de corrigir problemas adversos, devido a
choques mternos ou externos. Neste caso, os juros vem como fator de ajuste. No caso do
Brasil, devido a necessidade de manter-se as reservas cambiais, € de estas serem em sua
maioria capital de curto prazo, o governo utilizou-se dos juros como fator de atracio do
capital externo, fazendo com que as taxas de juros permanegam bastante elevadas. O que
provoca um aumento do déficit publico, que é composto em sua maioria pelos servicos da

divida, que sdo pagos com base nessas taxas de juros, criando um desequilibrio constante.

Neste sentido, as taxas de juros reais do Brasil e Argentina diferem bastante.
Enquanto que a Argentina, logo da implantacio do Plano Cavallo, conseguiu baixar seus
juros para patamares razoaveis porém ainda muito altos para o padrio internacional, o
Brasil, além de levar mais tempo para estabilizar sua economia, (pois o Plano Real foi
implantado aproximadamente trés anos depois da implantagio do Plano Cavallo), ainda
nio conseguiu reduzir suas taxas de juros, de forma a que estas acompanhassem as taxas

de juros internacionais, ou a0 menos ficassem mais proximas daquelas.

As figuras (4.2a e 4.2b), indicam que tanto no Brasil, quanto na Argentina, a
inflacio tem manteve-se relativamente baixa, durante os planos. Porém, a trajetotia da
taxa de juros (figura 4.3) indica, que o Brasil esta tendo maiores dificuldade em manter seu
equilibrio. A taxa de jurés Argentina, apesar de ainda alta, manteve-se de certa forma em
um patamar muito mais proximo ao dos paises em desenvolvimento, enquanto que a taxa
de juros brasileira, tem sido muito mais utilizada como instrumento de ajuste tanto de
choques mternos, quanto de choques externos. Na figura 4.3 aparece ainda a taxa real de
juros americana, que sera utilizada na analise como representante da taxa real de juros

mnternacional. Observa-se que a taxa real de juros americana é bastante baixa, nio
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ultrapassando os 0,5 pontos percentuais a0 meés. Enquanto que a taxa real de juros
brasileira, apesar de apresentar uma redugio ap6s o plano real, ainda alcanga mais do que 2

pontos percentuais 20 més.

Figura 4.3: Evolu¢do das Taxas de Juros Reais do Brasil, Argentina® e Estados Unidos —
Periodo Abril de 1990 até Abril de 1998.
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4.1.2 O Mercosul/

Antes da implanta¢io dos Planos Econémicos na Argentina e Brasil, ja havia sido iniciada
a formagio do Mercosul - Mercado Comum do Sul, que ¢ uma iniciativa de mntegraciao
entre os paises do Cone Sul (Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai), formalizado pelo
Tratado de Assungdo de 1991, que entrou em vigor em Janeiro de 1995 com a instituicio
de uma zona de livre comércio entre os paises citados. Cabe, porém lembrar que o

Mercosul é o sucessor de tratados anteriores no contexto da América Latina.

6 Os dados referentes a Argentina iniciam em maio de 1990
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Remonta a década de 40 as primeiras tentativas de integracio entre Brasil e
Argentina e os demais paises da América Latina. Convém citar a criacio da ALALC
(Associacio Latino Americana de Livre Comércio) e sua substituicio pela ALADI
(Associagio Latino-Americana de Integragio) em 1980, como relevante para a formulacio
do Mercosul.

A criagio do Mercosul se origina em 1985 através da Declaragio de Iguacu,
assmada pelos governos dos presidentes José Sarney (Brasil) e Raul Alfonsin (Argentina)
em 30 de novembro de 1985. A partir do encontro de ambos formou-se uma comissio
responsavel pela Ata para a Integracdo Brasil e Argentina de Julho de 1986, que objetivava
a criagdo de um espago econdémico comum.

Em novembro de 1988 ¢é assinado o Tratado de Integracio, Cooperacio e
Desenvolvimento, que estabelece um prazo de dez anos para a constitui¢io de um espago
econOmico comum entre Brasil e Argentina. Esta etapa seria concretizada através da
eliminacio de todas as restricOes tarifarias ao comércio de bens e servicos. Neste sentido a
coordenacio de politicas monetaria, cambial e fiscal passam a ser encaradas como -
necessarias 20 sucesso do Mercado Comum. Este tratado foi sancionado pelo congresso
brasileiro e argentino em 1989.

Quando da assinatura do Tratado de Integracio, Cooperacio e Desenvolvimento, -
foram assinados 24 protocolos sobre varios aspectos tais como, abertura seletiva de
mercados, estimulo a complementacio dos setores da economia, etc. Tentando desta
forma uma adaptagio progressiva entre os paises, dentro dos principios de flexibilidade,
gradualidade, equilibrio dinamico e simetria. Todos esses protocolos foram unificados em
um documento chamado “Acordo de Complementacio Econémica n.° 14”, que serviu de
referencial ao Tratado de Assuncio.

Em margo de 1991 com os governos Collor e Menem (Brasil e Argentina —
respectivamente), o Mercosul ganha um novo mmpulso, através da assinatura do Tratado
de Aésungio. Em Julho de 1990 ¢é assinada a Ata de Buenos Aires, que estipulou o dia 31
de dezembro de 1994 como o prazo para o estabelecimento de um mercado comum entre

os dois paises. Em 26 de marco de 1991 foi assinado o Tratado de Assungio para a



constituicio de um Mercado Comum do Sul — Mercosul, ja incluindo o Paraguai e o
Uruguai.
O Mercosul atualmente pode ser considerado apenas como uma uniio aduaneira

mcompleta. Porém, de acordo com o Tratado de Assuncio:

‘Os Estados Partes deciden: constituir um Mercado Comun, que deverd estar estabelecido a 31
de dezembro de 1994, e que se denominard “Mercado Comnmr do Sul (Mercosul).

Este Mercado Conzum implica:

(...) A coordenagdo de politicas macroecondnricas e setoriais entre os Estados Partes — de coméreio
excterior, agricola, industrial, fiscal, monetdria, cambial ¢ de capitais, de servigos, alfandegdria, de
transportes ¢ comunicacdes e outras que se acorde -, a fim de assegurar condigdes adequadas de
concorréncia entre os Estados Partes, e o compromisso dos Estados Partes, de harmonizarem
suas legislagoes, nas dreas periinentes, para lograr o fortalecimento do processo de integragdo.”
Kunzler e Maciel (1994 - p: 263-264)

Uma vez que o Tratado de Assuncido assevera a importancia de coordenacio de
politica macroeconomica, em especial nas ireas monetaria, cambial e de capitais, para que
o acordo no ambito comercial seja bem sucedido, situa-se relevante o exame da existéncia
de coordenagio de integragido fianceira entre Brasil e Argentina. Tais condices podem
ser mais vidveis na medida em que ambos os paises experimentam taxas de inflagio
estabilizadas em niveis mais baixos, diminuindo os riscos e incertezas de fluxos de capitais

entre paises. ‘
4.2 Anilise Empirica
4.2.1 Método de Cointegragdo:

As aplicagdes de métodos econométricos tradicionais trabalham com a hipétese de que as
séries sejam estacionarias’. Contudo, muitas das variaveis economicas possuem tendéncia,

ou seja, 2 média ndo é constante ao longo do tempo, de modo que os resultados obtidos

7 Uma varidvel é dita estaciondria, se sua média e varidncia sfo finitas e constantes a0 longo do tempo e 2
autocorrelacdo entre os valores do processo em dois momentos do tempo, dependem apenas do tamanho
do intervalo de tempo entre esses periodos e ndo da data.
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pelo Método dos Minimos Quadrados (MMQ), das variaveis em niveis, ndo sio validos.
Segundo Alencar (1998)

Por um lado, os economistas passaram a tomar consciéncia das dificuldades que surgem na
realizagdd de trabalhos empiricos com  séries de tempo que possuam taizes unitdrias. O
desconhecimento do assunto tinba levado a producdo de ninitas regresses com conclusdes fortes,
wmeas nvdlidas. Por ontro, tais concestos apresentavam profundas conseqiéncias em algumas teorias
macroecondmicas. Isto porque, se a hipitese de raiz unitdria for verdadeira para uma série, os
choques aleatdrios que ela sofresse gerariam na mesma um efeito permanente. As flutnacdes nio
sertam transitorias, derrubando, por exemplo, as leorias de que os ciclos econdwricos seriam
Jlutuagdes tempordrias em torno de uma tendéncia. (p:171).

Porém desde a década passada foi desenvolvida, por Engle e Granger (1987) uma
nova metodologia, denominada cointegracdo, que permite estimar relacées estruturais entre
variaveis nio estacionarias, desde que estas sejam cointegradas. Em outras palavras, a
existéncia de cointegracio entre duas ou mais variaveis nos permite afirmar a existéncia de

uma relagao de longo prazo entre elas.
4.2.1a Ratzes Unitdrias:

O método de cointegracio envolve algumas etapas distintas. A primeira delas é a
verificacdo da presenca ou nio de raiz unitaria, quer dizer, 2 presenca ou nio, de uma
tendéncia estocastica nas séries, que pode ser feita através do teste de raizes unitarias. O
teste a respeito da presenca de raizes unitarias é fundamental na escolha de um modelo
econométrico adequado, pois a estimagio de uma equagio estrutural por MMQ quando as
variavels sio nio estacionarias pode produzir resultados espurios®.

Quando existe tendéncia estocastica numa série, a diferencia¢io da mesma pode ser
usada para lidar com a falta de constancia da média a0 longo do tempo. O nimero 4, que
indica o niimero de vezes que uma série precisa ser diferenciada para tornar-se estacionaria

e, logo, também a ordem de integracio da série, que tem notacio I(d). Se a ordem de

8 Para informag¢des mais detalhadas ver o livro texto de Hill, Griffths e Judge(1999, p: 381)
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integracao ¢ maior do que zero, a série possui tendéncia estocastica, ou seja, é considerada

nio-estacionaria.
- Teste de Raizes Unitdrias:

Considere o modelo autoregressivo de ordem 1, ou simplesmente um modelo AR(1), em

que a variavel, depende dela mesma, defasada em um periodo, ou seja:

Ye=ady  te 4.1)
onde e, ~ N(0,0?%)

Para verificar a presenga ou nio de raizes unitarias observa-se o comportamento de
a1. Quando lall >1, a série y: apresentara um comportamento explosivo. Quando 'alf =1,
entio, o processo é dito estacionario e logo o MMQ - Método dos Minimos Quadrados -,
¢ eficiente. Ja quando 'a,‘ <1, o processo ¢ dito nio-estacionario, pois a varidncia de y:

cresce ao longo do tempo, e neste caso o MMQ, aplicado a variaveis em niveis nio produz
resultados confiavets.

- O teste de Dickey-Fuller:

Foram desenvolvidos varios testes para verificar a presenca ou nio de Raizes Unitarias®.

Dickey e Fuller (1976) formularam um teste de raiz unitaria baseado na seguinte regressio:
Ay, =yy..té, (4.22)
que também pode ser escrita da segujhte forma:

y.=by,  +e, (4'2b)'
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onde by éiguala (¥ +1).
A hipétese de raiz unitaria é dada por y > 0, enquanto que a hipétese alternativa é
dada por ¥ <0.

O modelo utilizado para testar raizes unitarias pode incluir ainda uma constante:

Ay, =b, +by, , +¢ (4.2c)

e uma tendéncia determinista:

Ay, =b, +by, , +b,t +¢ (4.2d)

O procedimento do teste é simples, estima-se a equacio por MMQ e compara-se o
resultado da estatistica #stwdent do coeficiente by com um valor critico encontrado na
tabela desenvolvida por Fuller (1976). A escolha do valor critico da tabela depende do
tamanho da amostra e de qual dos modelos descritos pelas equacdes (4.2 - a, b, ¢ ou d)
estd sendo utilizado. Caso a estatistica do coeficiente by seja menor do que o valor
tabelado escolhido de acordo com os critérios acima, para um dado nivel de significAncia,
entio a hipotese nula, da existéncia de raiz unitaria nio pode ser rejeitada.

Convém lembrar, que a maioria dos pacotes estatisticos/econométricos fazem os

testes DF e ADF e dao os valores criticos automaticamente.
- O Teste de Dickey-Fuller Anmentado (ADF).

Como observado, o teste DF é baseado em um processo AR(1) ou seja, um processo
autoregressivo de ordem 1, em que a variavel depende dela mesma defasada em p
periodos. Quando depara-se com um processo autoregressivo de ordem p ou um AR(p)
utiliza-seo ADF (teste de Dickey-Fuller Aumentado), que pode ser descrito da seguinte

forma:

? Estes testes sdo bastante comuns hoje. Para uma exposicdo detalhada ver, por exemplo, os livros texto de
Stwart (1991) e Enders (1995).
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-1
Ay, =ay., +271'Ayr—j (4.3)
=

. P
onde p € a diferenca entre os coeficientes autoregtessivos € 1 (p-1) & y, = > a, . Neste

i=j+l
caso, também considera-se a existéncia de raiz unitaria quando p=0. Este teste ainda pode
incluir uma constante e uma tendéncia.

O objetivo das defasagens adicionais é branquear os residuos (isto €, torna-los
puramente ruido branco), pois considera com maior precisio a estrutura de correlacio sertal

do componente aleatério.
4.2.1b Corntegragdo:

Como foi dito acima as aplicagGes econométricas mais utilizadas trabalham com a hipétese
de que os dados nio possuem raizes unitarias, ou seja, si0 estacionarios. A maioria das
variaveis economicas nio atende a este pressuposto. Partindo do pressuposto de que as
varidveis possuem raiz unitiria ou seja, s20 nio estacionarias, o proximo passo da analise é
verificar se as variaveis sio comtegradas . O conceito de cointegracio foi desenvolvido
por Engle e Granger (1987), eles afirmam que cointegracio entre duas ou mais variaveis

pode ser definida como segue: para o caso de duas varidveis definidas como Y, e 1,,,

sendo ambas I(d), ou seja, mntegradas de ordem 4, se existe um vetor tal que:
e, =01, +8,F, 4

onde e, ~ I(d —b)com b>0, entdo ¥, e ¥,,, sdo ditas cointegradas, isto é, as trajetOrias de
ambas s3o restritas por uma relacio de equilibrio de longo prazo.
Portanto, na pratica, caso o residuo da equag¢io de longo prazo entre duas ou mais

variaveis, todas integradas de ordem I(1), por exemplo, for 1(0), entio, pode-se afirmar
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que as variaveis sio cointegradas, ou sejam possuem uma tendéncia comum no longo
prazo. Neste caso, existe a possibilidade da utilizagio de um mecanismo de correcio de
erro, que permite a estimacio de um modelo dindamico de curto prazo, onde obtém-se a
velocidade com que as variaveis convergem ao equilibrio no longo prazo. Este
mecanismo, porém nio sera discutido neste estudo®.

Todavia, se o residuo nio for 1(0), ou seja, nao for estacionario, pode ocorrer o que

se convencionou chamar de Regressoes Espurias!l, comprometendo, assim, os resultados

da analise.
4.2.2 Descrigdo dos Dados:

O perdodo a ser utilizado corresponde de janeiro de 1990 até abril de 1998, {iltima data
com mformagdes disponiveis para todas as séries. A escolha do periodo se deu em fungio
da assinatura da Ata de Buenos Aires, em julho de 1990, que culminou no Tratado de
Assuncio, que estabeleceu o calendario para a irnplanfagﬁo do Mercosul.

A analise se dara através das taxas de juros reais de Brasil, Argentina e Estados
Unidos. Infelizmente nio ha disponibilidade de dados para Paraguai e Uruguai, por isso
ambos nao foram incluidos na analise.

A taxa de juros nominal, escolhida para Brasil e Argentina, foi uma taxa de Juros
denominada Money Market pelo International Financial Statistics (IFS). Representa uma taxa de
curto prazo, utilizada pelas instituicGes financeiras (taxa interbancaria), média mensal, em -
percentual ao ano.

A partir das taxas anuais de juros, calculou-se a mesma taxa em percentual ao méé,
conforme equagio (4.5), os dados brutos e os resultados dos calculos para Brasil e

Argentina, estio disponiveis no Anexo I, tabelas 1 e 2, respectivamente.

10 Para maiores detathes a respeito do mecanismo de corregio de erro, ver por exemplo Alencar (1998), e
Hill, Guffiths e Judge (1999)

11 O Método dos Minimos Quadrados pode produzir resultados altamente significativos, indicando
relacionamento entre varidveis, que realmente ndo existem, pois produz estatisticas nio validas.
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Onde: i e i s3o as taxas nominais de juros mensal e anual respectivamente.

Para o caso do juro americano, escolheu-se a taxa de juros do OVERNIGHT -
USA, também uma taxa de juros nominal de curto prazo. O calculo da taxa em percentual
ao ano para o caso dos juros americanos também estio disponiveis no anexo I, tabela 3.

Para o cilculo da taxa real de juros foi necessario ainda da taxa de inflagio, para
tanto, coletou-se os indices de precos dos trés paises. O CPI ( Consumer Price Index) foi
o escolhido, pois geralmente é o mais utilizado em trabalhos académicos, e o tinico com a
série completa disponivel para os trés paises. A inflagdo foi calculada de acordo com a
equagdo (4.6). Os resultados constam do anexo II. Tabelas 1,2,3 para Brasil, Argentina e

Estados Unidos, respectivamente.

7, =| £ 100 (4.6)
F

Onde 7, é a taxa de inflagio no periodo t

Pe P_,sio os indices de preco no periodo atual e anterior, respectivamente.

A taxa real de juros foi calculada com base na taxa nominal de juros, em percentual a0 més
e na variacio dos indices de preco, ou seja, taxa de inflagio, também em percentual 20
mes, de acordo com a equacio (4.7). Os resultados estio dispostos no Anexo 2. Tabela 1,

2,3 para Brasil, Argentina e Estados Unidos, respectivamente.

4.7)
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Onde i, e x,,; sido respectivamente a taxa de juros no periodo atual e a inflacio no

periodo subsequente. Note que calcula-se os juros como sendo uma proxy dos juros
esperados, uma vez que a taxa de juros nominal corrente envolve, na verdade, uma
-expectativa de retorno futuro. | |
Apds o calculo da taxa real de juros em percentual ao més, efetuou-se a média
movel dos tltimos trés meses para as trés taxas de juros. O objetivo foi reduzir os
eventuais efertos sazonais e de choques. Os resultados constam do Anexo 3.
~ Nesta etapa, os dados referentes aos meses de implantagio dos planos econdmicos,
tanto na Brasil quanto na Argentina foram retirados da analise, para evitar problemas

_metodolégicos.
4.2.3 Resultados:

Apbs a coleta e tratamento dos dados descrita na secio (4.5.1),.iniciou-se o processo de
analise propriamente dito. Para tanto, efetuou-se primeiramente o teste ADF (Dickey-
Fuller Aumentado), descrito na se¢io 4.4.3.2 — Raizes Unitirias, para cada uma das
variaveis.

Devido a série ser composta de dados mensais, 0 ADF foi realizado para até 12
defasagens. ‘

Vale lembrar que os cilculos do ADF sio realizados diretamente pelo programa
utilizado!?. O resumo dos resultados para cada um dos paises consta da tabela 4.1. Os
resultados foram escolhidos através do valor critico (tabelado) que foi comparado com o

valor calculado, respeitando-se o critério de Akaike3. Quando o valor calculado é menor

12 Microfit 4.0 — Versdo para Windows.
13 O critério de Selegdo de Akaike (AIC) é dado por:
AIC = nln(@2) + 2(k)

Onde: 6“ é a vanincia estimada dos residuos em cada um dos modelos de acordo com o nimero de
defasagens. ‘

k é o nimero de parimetros.

Intuitivamente o melhor modelo, dentre os modelos estimados para as diferentes ordens de defasagens, é
aquele que apresente a menor varidncia para os residuos
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do que o valor tabelado, camu na area de aceitacio da hipdtese nula, ou seja, pode-se
afirmar a existéncia de raiz unitiria. Quando o valor tabelado é maior do que o calculado,
aceita-se a hipotese da nio existéncia de raiz unitaria, ou seja, de estacionaridade da série.
No caso em questdo, os resultados mndicam a presenca de raiz unitaria para as trés
séries, pois o valor critico ¢ maior do que o valor calculado. Este resultado ratifica a

impressio visual dada pela figura 4.3.

Tabela 4.1 - Testes de Raiz Unitaria para.as taxas reats de juros da Argentina; Brasil e

Estados Unidos.
Pais 1(0) I1(1)
Sem Tendéncia | Com Tendéncia | Sem Tendéncia | Com Tendéncia
ADF ADF ADF ADF

Argentina -1.8466. -1.3761 -4.2761 -4.7661

(12 (12 (12) (12)
Brasil 3.0108. 2.9808 57872 -5.7506

®) ® @ @
Estados Untdos -1.5221 -2.3622 -3.6123 -5.1711

11) (10) © ®

* Todas as equagdes incluem um termo constante. O valor critico ao nivel de 5% de significancia

é: -2.89 (sem tendéncia) e -3.46 (com tendéncia).

** Os valores entre parénteses, abaixo dos resultados do teste ADF indicam o nimero 6timo de

defasagens, de acordo com o critério de Akaike.

O segundo passo ¢é verificar a ordem de integracio das variaveis. Para que exista a

possibilidade de cointegragio, ou seja, de uma tendéncia comum entre as séres, as trés
series devem ser integradas de mesma ordem. Assim, para verificar a ordem de integracio
de cada uma das varidveis, adota-se o seguinte procedimento: diferencia-se a varidvel uma
vez, conforme a equagio (4.9) Os resultados constam do Anexo IV, tabelas 1 e 2, para

- Brasil e Argentina, respectivamente. Em termos matematicos, opera-se 0 seguinte:



Ar, =r1,-1_ 4.9)

Aplica-se, entio, o teste ADF para cada uma das variaveis, cujos resultados constam
da Tabela 1. Observa-se que ambas as varidveis podem ser consideradas I(1), haja visto que
o teste ADF em primeiras diferengas indica amdo existéncia de raiz unitaria, pois os valores
criticos sdo menoresdo que os valores calculados. Como para obter esse resultado, foi
necessario diferenciar as varidveis apenas 1 vez, entdo pode-se afirmar que ambas sio I(1).

Constatada a possibilidade de existéncia de cointegracio entre as varidveis, estimou-
se a equagio de longo prazo através do MMQ, conforme a equacio (4.10), cujos resultados
constam da tabela 4.2. O residuo obtido através desta equagdo ira nos dat subsidios para
testar a existéncia de cointegracio entre as variaveis. Assume-se que a taxa real de juros da
Argentina € a variavel dependente, explicada pelas taxas reais de juros do Brasil e USA.
Justifica-se esta hip6tese pelo fato de Brasil e USA serem economias maiores.

7

tArgentina — ,Bo + ﬂl rtBrasil + ﬁz e g g, (410) »

Tabela 4.2: Resultados da Equa¢do de Longo Prazo para as Taxas de Juros Reais de Brasil

e Argentina
Varaveis | Coeficientes t-statistic
b, (intercepto) 10189 0369
b (rP=ly 1-0.189 1.041
by (™) 12506 1258
R2 — Ajustado 0.009
DW-Statistic 1.200
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Os resultados da equagio de longo prazo além de indicarem um baixo podem de
ajustamento* (baixo R’). Também mostram uma relagio inversa entre os juros reais
brasileiros e atgentinos, o que nio € teoricamente aceitivel considerando-se a perspectiva
de mtegracio economica entre os dois paises. Por outro lado, o coeficiente da taxa de
juros americana é positivo, o que evidencia uma relacio direta entre o juro real da
Argentina e USA. |

O préximo passo € realizar o teste ADF para o residuo (é,) da equagio de longo
prazo (4.10). Caso este residuo seja ‘I(O) (estacionario), pode-se afirmar que existe
comtegracdo entre as variaveis componentes do modelo. Porém, os resultados do ADF —
. tabela 4.3 — indicam que o residuo é nio estacioﬁério, portanto, de acordo com a abordagem
| de Engle e Granger, nio existe cointegragio entre as variiveis, ou seja, elas nio possuem

uma relacdo de equilibrio de longo prazo.

Tabela 4.3: Resultado do ADF do Residuo da Equacio de Longo Prazo entre Argentina,

Brasil e FEstados Unidos
10)
Variavel Sem Tendéncia | Com Tendéncia
ADF - (12) | ADF(12)
" 23291 | 15246
[ t ;

1 — Residuo da Equagio de longo prazo (4.10)
* Todas as equagBes incluem um termo constante. O valor critico 20 nivel de 5% de
significancia é: -2.89 (sem tendéncia) e -3.46 (com tendéncia).** Os valores entre parénteses,

indicam o numero de defasagens, de acordo com o critério de Akaike.

Como uma tltima tentativa de verificar algum tipo de relacionamento entre as taxas
de juros de nosso modelo, retirou-se a taxa de juros brasileira, devido ao sinal, que indica

uma relagio inversa com a taxa de juros argentina. Deixando apenas Argentina e USA, pois

14 Note que as estatisticas ‘t’ reportadas s3o viesados, dado que as séries s3o ndo-estaciondrias.
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a economia Argentina, além de estar estabilizada a mais tempo do que a brasileira, ainda

apresenta niveis de taxas de juros bastante similares aos niveis internacionais, € entio

-estimou-se o seguinte modelo:
(4.11)

. Argentina __ US4
It =Py + b1, v,

Os resultados constam da tabela 4.4., e mndicam uma relacio direta entre as taxas

reais de juros de Argentina e USA, o que seria um 6timo resultado.

Tabela 4.4: Resultados da equacio de longo prazo entre Argentina e USA.
 Varidveis Coeficientes t-statistic
b (intercepto) -0.069 -1.155
b, (rP" | 2.658 1.337
R2 0,0184
DW-Statistic 1.1430

Porém, ao fazer o ADF do residuo (¥,) da equacio (4.11) entre Argentina e USA,
constatou-se que o mesmo nio é I(0), ou seja, possui raiz unitaria, indicando que mesmo

entre Argentina e USA ndo existe uma relacio de equilibrio de longo prazo.



Tabela 4.5: Resultado do ADF do Residuo da Equag¢io de Longo Prazo.
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Variavel Sem Tendéncia Com Tendéncia
ADF (12) ADF(12)
f)t 1 -2.3291 -1.5246

1 — Residuo da Equagio de longo prazo (4.11)

* Todas as equagdes incluem um termo constante. O valor critico ao nivel de 5% de

significancia é:-2.89 (sem tendéncia) e -3.46 (com tendéncta). ** Os valores entre parénteses,

indicam o numero de defasagens, de acordo com o critério de Akaike.



CAPITULO 5

5. Conclusio

Neste estudo buscou-se identificar a existéncia de integracio financeira entre Brasil e
Argentina, durante o periodo de janeiro de 1990 até abril de 1998. Para tanto, realizou-se,
em um primeiro momento, uma revisao da literatura a respeito das condicoes de Paridade
Internacional de Juros, no sentido de estabelecer um conjunto de hipéteses a respeito da
relacio entre as taxas reais de juros doméstica e externa.

Procedeu-se, também, uma revisio a respeito das tra_nsforma(;()es no Sistefna
Financeito Internacional. Durante todo o século, alternaram-se periodos de regime de
cambio fixo, com petiodos de regime de cimbio flutuante. A experiéncia dos Wltimos 50
anos permite afirmar, que os peﬁodoé de regime de cambio fixo coincidem com os
periodos de maior expansio do comércio internacional, pois a estabilidade cambial
estimula as ielagées comerciais entre as nagoes. |

Além disso, observa-se que ocorreram varias tentativas de formacio de blocos
entre paises no periodo p6s II Guerra Mundial. Estas tentativas foram mais bem sucedidas
na medida em que se obteve um maior grau de estabilidade econémica (e.g. inflacio,
cambio e produto, por exemplo) entre os paises membros. A Uniio Européia, que é o
exemplo mais bem sucedido de | integragib econdmica entre paises, teve que Impor
objetivos ‘rigidos de controle inflacionario e cambial para ser possivel alcancar a integracio
econOmica. |

Mais especificamente em relagio a natureza financeira do processo de integracio

economica, pode dizer que o fluxo de capitais entre os paises intensificou-se bastante
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durante a década de 90, dado a maior abertura comercial, desregulamentacio financeira e
queda dos controles de capitaié, ahadas aos novos desenvolvimentos mnas
telecomunicagées, que permitem maior agilidade nas transacées entre centros financeiros
diferentes. Esse aumento do fluxo de capitais pode ser constatado através da diminuicio
do diferencial de juros existente entre os principais paises desenvolvidos.

O acordo do Mercosul enquadra-se neste contexto de integragio econémica em
blocos de paises. Embora haja previsio no Tratado de Assuncio de acordos na irea
macroeconomica, financeira e mohetéria, 0 Mercosul mantém-se apenas na area comercial.
Contudo, como fo1 visto antériormente, a investigagdo a cerca das condi¢Ses de integracio
financeira é importante como meio de facilitar a integracio comercial. A partir das
informagSes a respeito do contexto internacional, no qual esti inserido o Mercosul,
- passou-se a analise propriamente dita.

Os resultados dos testes de cointegracio entre as taxas reais de juros de Brasil,
Argentina e USA, conforme visto no capitulo 4, indicam que, durante o periodo analisado,
nio se pode comprovar a existéncia de cointegracio entre as varidveis, ou seja, nio se
pode afirmar a existéncia de Integragio Financeira entre os paises do Mercosul e
ta,mpéuco com os mercados financeiros internacionais. Os resultados sio contrarios a’
hipotese de integragio financeira entre os paises do Mercosul, levantada no inicio do
estudo.

Este resultado indica. que tanto Brasi quanto Argentina apresentam
comportamento bastante independente no que diz respeito a determinacio da taxa de
juros: doméstica. Isto nio significa que choques externos capturados por variac;(”)es.nas
taxas reais de juros internacionais nio afetam a taxa de juros doméstica, mas sim que
condi¢Bes internas, como desajustes ficais ou politicas de demanda, sio mais decisivos na
determinacio dos juros domésticos. |

Para o caso da Argentina e USA; nio se pode constatar a existéncia de
comtegracdo, o que imndica que mesmo a taxa‘de juros argentina estando em niveis
compariveis 20s niveis internacionais ainda assim, seus movimentos nio comungam a

mesma tendéncia dos movimentos internacionais de longo prazo.
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Os resultados para o caso brasileiro também indicam que nio existe cointegracio
durante o periodo estudado, principalmente, por que o Brasil tem utilizado sua taxa
nominal de juros como fator de ajuste a choques adversos, tanto internos quanto externo.,
A crise da Russia em 1998, é um bom exemplb. Neste periodo a taxa de juros brasileira
chegou a quase 50 pontos percentuass, o que mndica claramente que os juros estio sendo
utilizados para ajuste a choques externos, dada a mmpossibilidade de ajuste via cambio.
Além disso, o pais iniciou 0 ano de 1999 com o fim do regime de bandas cambiais, que
vigorava desde 1995, com o inicio do Plano Real. Essa mudanga no regime de cambio
administrado, traz instabilidade a economia brasileira e mais do que isso, compromete suas
“relagBes comerciais com os parceiros do Mercosul. |

Como foi dito anteriormente, a estabilidade econdmica é fator de fundamental
importancia-para o sucesso de qualquer tentativa de integracio entre paises. Convém
ressaltar que o Mercosul tem muito pouco ‘tempd de existéncia concreta. A Unido
Aduaneira s6 foi estabelecida em 1995, e s6 sera completa a partir do ano de 2006. Sabe-se
‘que a prf)pria experiéncia éuropéia teve suas p.rimeiras negociacdes na década de 50 e sb
agora, quase meio século depois e que alcangou a maturidade suficiente para adotar uma
moeda comum. |

Portaﬁto, apesar de os resultados indicarem a nio existéncia de uma relagio de
equilibrio de longd prazo entre as taxas de juros dos dois paises, 1sso ndo mmplica dizer que
a integra(;io financeira é invidvel no contexto do Mercosul. H4, sem divida, séries
dificuldades” para implementa-la, especialmente as sérias restricdes de balango de
pagamentos, o que endogemniza Os juros em reiagio as teservas. Contudo, o Mercosul,
pode ser, inclusive, um bom motivo para os pa,ises tentarem equﬂibrar suas economias, em
termos de :ijuste fiscal e de balanco de pagamentos. Ou seja, 0 Mercosul pode ser um
incentivo a estabilizagio econdmica, além de outras vantagens que pode oferecer, -no

sentido das trocas comerciats.
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ANEXO I

Célculo da Taz‘ia”Nomirial‘ de Juroswem-P’évrc'entual a0 Més,



Tabela 1: Calculo da Taxa Nominal de Juros do Brasil em Percentual ao Més

Taxa Nominal de | Taxa Nominal de Juros
Periodo Juros - Brasil Money Market
“Money Market” % a.m.
% a.a.
Jan/90 49023,37 67,600
Fev/90 132334,74 82,040
Mar/90 4180,64 36,760
Abr/90 64,40 4,230
Mai/90 94,27 5,690
Jun/90 173,02 8,730
Jul/90 371,25 13,790
Ago/90 270,43 11,530
Set/90 446,87 15,210
Out/90 524,40 16,490
Nov/90 776,57 19,830
Dez/90 1082,84 22,860
Jan/91 886,93 21,020
Fev/91 121,46 6,850
Mar/91 180,96 8,990
Abr/91 202,73 9,670
Mai/91 199,11 9,560
Jun/91 22498 10,320
Jul/91 306,19 12,390
Ago/91 478,43 15,750
Set/91 772,19 19,780
Out/91 1493,60 25,950
Nov/91 2809,62 32,430
Dez/91 249426 31,170
Jan/92 2035,50 29,060
Fev/92 1976,69 28,760
Mar/92 1637,39 26,860
Abr/92 1211,28 23,920
Mai/92 1099,12 23,000
Jun/92 1257,73 24,280
Jul/92 1533,52 26,210
Ago/92 1447,16 25,640




Tabela 1: Continuacao

Set/92 1773,52 27,660
Out/92 1867,18 28,180
Nov/92 1563,28 26,400
Dez/92 1489,05 25,920
Jan/93 1930,71 28,520
Fev/93 2003,95 28,900
Mar/93 1900,58 28,360
Abr/93 2346,38 30,530
Mai/93 2430,90 30,900
Jun/93 267545 31,910
Jul/93 288971 32,730
Ago/93 3448 86 34,640
Set/93 4360,55 37,230
Out/93 4838,93 38,400
Nov/93 4830,37 38,380
Dez/93 5756,83 40,380
Jan/94 7066,03 42,760
Fev/94 6615,73 41,990
Mar/94 9609,68 46,420
Abr/94 9665,53 46,490
Mai/94 1094436 48,000
Jun/94 13533,01 50,620
Tul/94 121,96 6,870
Ago/94 63,27 4,170
Set/94 56,99 3,830
Out/94 53,22 3,620
Nov/94 61,40 4,070
Dez/94 56,45 3,800
“Jan/95 48 84 3,370
Fev/95 46,78 3,250
Mar/95 64,97 4,260
Abr/95 6497 4260
Mai/95 64,78 4250
Jun/95 60,84 4,040
Jul/95 60,47 4,020
Ago/95 57,17 3,840
Set/95 47,98 3,320




Tabela 1: Continuacio

Out/95 44,08 3,090
Nov/95 40,60 2,880
Dez/95 38,96 2,780
Jan/96 35,75 2,580
Fev/96 32,15 2,350
Mar/96 30,15 2,220
Abr/96 27,87 2,070
Mai/96 26,97 2,010
Jun/96 26,53 1,980
Jul/96 25,78 1,930
Ago/96 26,38 1,970
Set/96 25,34 1,900
Out/96 2475 1,860
Nov/96 23,87 1,800
Dez/96 23,87 1,800
Jan/97 22,85 1,730
Fev/97 21,99 1,670
Mar/97 21,56 1,640
Abr/97 21,84 1,660
Mai/97 20,70 1,580
Jun/97 21,13 1,610
Jul/97 20,98 1,600
Ago/97 20,84 1,590
Set/97 20,84 1,590
Out/97 21,99 1,670
Nov/97 43,24 3,040
Dez/97 42,08 2,970
Jan/98 37,19 2,670
Fev/98 34,32 2,489
Mar/98 28,32 2,100
Abr/98 25,16 1,888
Mai/98 22,60 1,712
Jun/98 21,02 1,603

Fonte: International Financial Statistics
Calculos da Autora.



Tabela 2: Calculo da Taxa Nominal de Juros da Argentina em percentual ao més

Taxa Nominal de | Taxa Nominal de Juros
Periodo Juros - Argentina Money Market
“Money Market™ % a.m.
% a.a.
Jan/90 18312,70 54,44
Fev/90 46670132,00 196,77
Mar/90 69653519,00 206,84
Abr/90 180,34 8,97
Mai/90 211,79 9,94
Jun/90 691,11 18,81
Jul/90 229,96 10,46
Ago/90 285,86 11,91
Set/90 817,81 20,29
Out/90 380,78 13,98
Nov/90 146,55 7,81
Dez/90 154,06 8,08
Jan/91 251,54 11,04
Fev/91 237,10 10,66
Mar/91 184,29 9,10
Abr/91 15,12 1,18
Mai/91 31,72 2,32
Jun/91 20,75 1,58
Jul/91 29,94 2,21
Ago/91 1512 1,18
Set/91 20,52 1,57
Out/91 15,60 1,22
Nov/91 14,03 1,10
Dez/91 20,28 L35
Jan/92 17,40 1.35
Fev/92 9,58 0,77
Mar/92 11,02 0,87
Abr/92 13,43 1,06
Mai/92 11,14 0,88
Jun/92 7,16 0,58
Jul/92 14,76 1,15




Tabela 2: Continuacao

Ago/92 13,31 1,05
Set/92 12,59 0,99
Out/92 13,19 1,04
Nov/92 24,10 1,82
Dez/92 33,61 2,44
Jan/93 11,99 0,95
Fev/93 5,22 0,42
Mar/93 4,25 0,35
Abr/93 5,92 0,48
Mai/93 4,70 0,38
Jun/93 6,04 0,49
Jul/93 8,45 0,68
Ago/93 4,80 0,39
Set/93 6,32 0,51
Out/93 5,73 0,47
Nov/93 5,60 0,46
Dez/93 6,67 0,54
Jan/94 4,93 0,40
Fev/94 4,53 0,37
Mar/94 5,67 0,46
Abr/94 8,31 0,67
Mai/94 8,71 0,70
Jun/94 7,87 0,63
Jul/94 9,02 0,72
Ago/94 7,58 0,61
Set/94 6,20 0,50
Out/9%4 7,54 0,61
Nov/94 7,52 0,61
Dez/94 13,98 1,10
Jan/95 12,59 0,99
Fev/95 12,88 1,01
Mar/95 20,11 1,54
Abr/95 10,29 0,82
Mai/95 9,24 0,74
Jun/95 7,36 0,59
Jul/95 6,56 0,53




Tabela 2: Contiacao

Ago/95 6,74 0,55
Set/95 T 0,58
Out/95 6,08 0,49
Nov/95 7,01 0,57
Dez/95 7,47 0,60
Jan/96 5,68 0,46
Fev/96 5,59 0,45
Mar/96 5,44 0,44
Abr/96 5,40 0,44
Mai/96 5,29 0,43
Jun/96 5,65 0,46
Tul/96 6,62 0,54
Ag0/96 851 0,68
Set/96 6,81 0,55
Out/96 6,79 0,55
Nov/96 6,29 0,51
Dez/96 6,67 0,54
Jan/97 e 0,47
Fev/97 595 0,48
Mar/97 5.94 0,48
Abr/97 5,75 0,47
Mai/97 6,06 0,49
Tun/97 5,62 0,46
Tul/97 6.01 0,49
Ago/97 6.70 0,54
Set/97 6,51 0,53
Out/97 8,23 0,66
Nov/97 8,61 0,69
Dez/97 8,45 0,68
Jan/98 6,46 0,52
Fev/98 7.02 0,57
Mar/98 6,58 0,53
Abr/98 6,18 0,50
Mai/98 6,19 0,50
Jun/98 5,79 0,47

Fone: International Financial Statistics

Calculos da Autora



Tabela 3: Calculo da Taxa Nominal de Juros Americana em Percentual a0 més

Taxa Nominal de | Taxa Nominal de Juros
Periodo Juros - USA Money Market
“Money Market” % a.m.
% a.a.

Jan/90 8,253 0,663
Fev/90 8,226 0,661
Mar/90 8,278 0,665
Abr/90 8,297 0,666
Mai/90 8,190 0,658
Jun/90 8,268 0,664
Jul/90 8,199 0,659
Ago/90 8,099 0,651
Set/90 8,112 0,652
Out/90 8,077 0,649
Nov/90 7,865 0,633
Dez/90 7,691 0,619
Jan/91 6,911 0,558
Fev/91 6,390 0,518
Mar/91 6,256 0,507
Abr/91 6,107 0,495
Mai/91 5,619 0,457
Jun/91 5953 0,483
Jul/91 5,920 0,480
Ago/91 5,732 0,466
Set/91 5,586 0,454
Out/91 5,341 0,435
Nov/91 4,918 0,401
Dez/91 4,681 0,382
Jan/92 4,178 0,342
Fev/92 4,174 0,341
Mar/92 4,151 0,340
Abr/92 3,998 0,327
Mai/92 3,917 0,321
Jun/92 3,926 0,321
Jul/92 3,110 0,256




Tabela 3: Continuacao

Ago/92 3.375 0,277
Set/92 3,101 0,255
Out/92 3,152 0,259
Nov/92 3,048 0,251
Dez/92 3,023 0,248
Jan/93 3,099 0,255
Fev/93 2,994 0,246
Mar/93 3,130 0,257
Abr/93 2,795 0,230
Mai/93 3,047 0,250
Jun/93 3,085 0,254
Jul/93 3,105 0,255
Ago/93 3,102 0,255
Set/93 3,097 0,254
Out/93 3,083 0,253
Nov/93 3,034 0,249
Dez/93 3,016 0,248
Jan/94 3,072 0,252
Fev/94 3,333 0,274
Mar/94 3,424 0,281
Abr/94 3,655 0,300
Mai/94 4,016 0,329
Jun/94 4,273 0,349
Jul/94 4,291 0,351
Ago/94 4,523 0,369
Set/94 4,762 0,388
Out/94 4,747 0,387
Nov/94 5,228 0,426
Dez/9%4 5,571 0,453
Jan/95 5,606 0,456
Fev/95 6,013 0,488
Mar/95 6,041 0,490
Abr/95 6,017 0,488
Mai/95 6,018 0,488
Jun/95 6,054 0,491
Jul/95 5,893 0,478




Tabela 3: Continuacao

Ago/95 5 824 0473
Set/95 5,833 0,474
Out/95 5 827 0473
Nov/95 5,856 0,475
Dez/95 5,760 0,468
Jan/96 5,601 0,455
Fev/96 5,309 0,432
Mar/96 5363 0,436
Abr/96 5,331 0,434
Mai/96 5,301 0,431
Jun/96 5344 0,435
Jul/96 5,318 0,433
Ago/96 5,307 0,432
Set/96 5313 0432
Out/96 5,288 0,430
Nov/96 5,333 0,434
Dez/96 5,358 0,436
Jan/97 5338 0,434
Fev/97 5327 0,433
Mar/97 5 422 0,441
Abr/97 5,554 0,451
Mai/97 5,586 0,454
Jun/97 5,635 0,458
Jul/97 5,601 0,455
Ago/97 5,606 0,456
Set/97 5,594 0,455
Out/97 5,576 0,453
Nov/97 5,613 0,456
Dez/97 5573 0,453
Jan/98 5,538 0,450
Fev/98 5,610 0,456
Mar/98 5 621 0,457
Abr/98 5,592 0,454
Mai/98 5,576 0,453
Jun/98 5,602 0,455

Fonte: International Financial Statistics

Calculos da Autora



ANEXO II

Calculo da Taxa de Inflacao



Tabela 1: Calculo da Taxa de Inflacio Brasil em percentual a0 més
Janeiro de 1990 a Abril 1998

Periodo CPI — Brasil ! | Taxa de Inflacio — Brasil
Base 1990=100 % a.m.

Jan/90 19,50
Fev/90 34,20 75,38
Mar/90 62,40 82,46
Abr/90 72,10 15,54
Mai/90 77,50 7,49
Jun/90 86,60 11,74
Jul/90 97,80 12,93
Ago/90 110,40 12,88
Set/90 126,30 14,40
Out/90 144,50 14 41
Nov/90 168,80 16,82
Dez/90 199,90 18,42
Jan/91 241,40 20,76
Fev/91 291,40 20,71
Mar/91 326,10 11,91
Abr/91 342,40 5,00
Mai/91 367,80 7,42
Jun/91 409,00 11,20
Jul/91 459,80 1242
Ago/91 531,60 15,62
Set/91 614,70 15,63
Out/91 739,10 20,24
Nov/91 925,40 25.21
Dez/91 1144,80 23,71
Jan/92 1441,70 25,93
Fev/92 179240 2433
Mar/92 2175,90 21,40
Abr/92 2609,60 19,93
Mai/92 3238,40 24,10
Jun/92 3916,90 20,95
Jul/92 4771,90 21,83

! Consumer Price Index



Tabela 1: Continuacio

Ago/92 5828,50 22,14
Set/92 7264,00 24,63
Out/92 9097,40 25,24
Nov/92 11143,40 22,49
Dez/92 13956,00 25,24
Jan/93 18191,70 30,35
Fev/93 22736,00 24,98
Mar/93 28933,70 27,26
Abr/93 36962,80 27,75
Mai/93 47197,90 27,69
Jun/93 61390,40 30,07
~ Jul/93 80249,70 30,72
Ago/93 106699,70 32,96
Set/93 144780,90 35,69
Out/93 193890,80 33,92
Nov/93 262838,40 35,56
Dez/93 359667,90 36,84
Jan/94 508246,90 41,31
Fev/94 712934,00 40,27
Mar/94 1017716,40 42,75
Abr/94 1452087,60 42,68
Mai/94 2091433,50 44,03
Jun/94 3083397,70 47 43
~ Jul/94 3294307,00 6,84
Ago/94 3355594,40 1,86
Set/94 3406919,10 1,53
Out/94 3496188,70 2,62
Nov/94 3594413,80 2,81
Dez/9%4 3655881,30 1,71
Jan/95 3718031,80 1,70
Fev/95 3755940,90 1,02
Mar/95 3814170,90 1,55
Abr/95 3906857,50 243
Mai/95 4011161,20 2,67
Jun/95 4101797,60 2,26
Jul/95 4198584,30 2,36
Ago/95 4240161,70 0,99
Set/95 4282135,10 0,99




Tabela 1: Continacao

Out/95 4342523 40 1,41
Nov/95 4406364,30 1,47
Dez/95 4475096,90 1,56
Jan/96 4535053,60 1,34
Fev/96 4581774,40 1,03
Mar/96 4597815,80 0,35
Abr/96 4655758,10 1,26
Mai/96 4712549,70 1.2
Jun/96 4768621,90 1,19

Jul/96 482155360 1,11
Ago/96 4842785,60 0,44

Set/96 4850050,70 0,15
Out/96 4864617,30 0,30
Nov/96 4880190,90 0,32
Dez/96 4903137,90 0,47
Jan/97 4961008,30 1,18
Fev/97 498582530 0,50
Mar/97 5011254,10 0,51
Abr/97 5055349,20 0,88
Mai/97 5076066,20 0,41
Jun/97 5103473,00 0,54

Jul/97 511469440 0,22
Ago/97 5113687 40 0,02

Set/97 5116744,50 0,06
Out/97 5128505,90 0,23
Nov/97 5137209,70 0,17
Dez/97 515929330 0,43
Jan/98 519552500 0,70
Fev/98 5220192,20 0,47
Mar/98 5238692,60 0,35
Abr/98 5251026,20 0,24
Mai/98 5275693 40 0,47

Fonte: International Financial Statistics

Calculos da Autora



Tabela 2: Calculo da Taxa de Inflagio Argentina em percentual a0 meés
Janeiro de 1990 a Abril 1998

CPI — Argentina®|Taxa de Inflacio — Argentina
Base 1990=100 % a.m.
Periodo

Jan/90 20,53
Fev/90 317 61,57
Mar/90 64,86 95,54
Abr/90 72,24 11,38
Mai/90 82,07 13,61
Jun/90 93,48 13,90
Jul/90 103,60 10,83
Ago/90 119,49 15,34
Set/90 138,22 15,67
Out/90 148,85 7,69
Nov/90 158,05 6,18
Dez/90 165,44 4,68
Jan/91 178,18 7,70
Fev/91 226,27 26,99
Mar/91 251,25 11,04
Abr/91 265,10 5,51
Mai/91 272,53 2,80
Jun/91 281,04 3,12
Jul/91 288,33 2,59
Ago/91 292,08 1,30
Set/91 297,24 1,77
Out/91 301,25 1,35
Nov/91 302,42 0,39
Dez/91 304,39 0,65
Jan/92 313,65 3,04
Fev/92 320,40 2,15
Mar/92 327,13 2,10
Abr/92 331,34 1,29
Mai/92 333,57 0,67
Jun/92 336,19 0,79
Jul/92 342,00 1,73
Ago/92 347,12 1,50

2 Consumer Price Index



Tabela 2: Continuacao

Set/92 350,70 1,03
Out/92 355,14 1,27
Nov/92 356,78 0,46
Dez/92 357,79 0,28
Jan/93 360,77 0,83
Fev/93 363,41 0,73
Mar/93 366,14 0,75
Abr/93 369,97 1,05
Mai/93 374,73 1,29
Jun/93 377,42 0,72
Jul/93 378,64 0,32
Ago/93 378,70 0,02
Set/93 381,82 0,82
Out/93 383,98 0,57
Nov/93 384,19 0,05
Dez/93 384,14 0,01
Jan/94 384,53 0,10
Fev/9%4 384,52 0,00
Mar/94 385,05 0,14
Abr/94 385,99 0,24
Mai/94 387,33 0,35
Jun/94 388,83 0,39
Jul/94 392,42 0,92
Ago/94 393,23 0,21
Set/94 39592 0,68
Out/94 397,19 0,32
Nov/94 398,09 0,23
Dez/9%4 398,95 0,22
Jan/95 403,92 1,25
Fev/95 40391 0,00
Mar/95 402,10 -0,45
Abr/95 403,94 0,46
Mai/95 404,02 0,02
Jun/95 403,19 -0,21
Jul/95 404,82 0,40
Ago/95 403,84 0,24
Set/95 404,51 0,17
Out/95 405,88 0,34
Nov/95 404,96 -0,23
Dez/95 405,37 0,10
Jan/96 406,58 0,30




Tabela 2: Continuacao

Fev/96 405,26 0,32
Mar/96 403,07 -0,54
Abr/96 403,08 0,00
Mai/96 402,72 -0,09
Jun/96 402,73 0,00
Jul/96 40491 0,54
Ago/96 404,60 -0,08
Set/96 405,34 0,18
Out/96 407 38 0,50
Nov/96 406,74 -0,16
Dez/96 405,59 -0,28
Jan/97 407 48 0,47
Fev/97 409,05 0,39
Mar/97 407,03 0,49
Abr/97 405,68 -0,33
Mai/97 405,35 -0,08
Jun/97 406,27 0,23
Jul/97 407,17 0,22
Ago/97 407,84 0,16
Set/97 407,65 -0,05
Out/97 407,01 -0,16
Nov/97 406,22 -0,19
Dez/97 406,92 0,17
Jan/98 409,47 0,63
Fev/98 410,90 0,35
Mar/98 410,38 -0,13
Abr/98 410,43 0,01
Mai/98 410,13 -0,07

Fonte: International Financial Statistics
Calculos da Autora



Tabela 3: Calculo da Taxa de Inflacio Americana em percentual 20 més
Janerro de 1990 a Abril 1998

CPI — Americana’| Taxa de Inflacio — Americana
Base 1990=100 % a.m.
Periodo

Jan/90 97,506
Fev/90 97,965 0,471
Mar/90 98,501 0,547
Abr/90 98,654 0,255
Mai/90 98,884 0,233
Jun/90 99,420 0,542
Jul/90 99,802 0,385
Ago/90 100,721 0,920
Set/90 101,563 0,836
Out/90 102,175 0,603
Nov/90 102,404 0,225
Dez/90 102,404 0,000
Jan/91 103,017 0,598
Fev/91 103,170 0,149
Mar/91 103,323 0,148
Abr/91 103,476 0,148
Mai/91 103,782 0,296
Jun/91 104,088 0,295
Jul/91 104,241 0,147
Ago/91 104,547 0,294
Set/91 105,007 0,439
Out/91 105,160 0,146
Nov/91 105,466 0,291
Dez/91 105,542 0,073
Jan/92 105,696 0,145
Fev/92 106,078 0,362
Mar/92 106,614 0,505
Abr/92 106,767 0,144

3 Consumer Price Index



Tabela 3: Continuacao

Mai/92 106,920 0,143
Jun/92 107,303 0,358
Jul/92 107,532 0,214
Ago/92 107,839 0,285
Set/92 108,145 0,284
Out/92 108,527 0,354
Nov/92 108,680 0,141
Dez/92 108,604 ~0,070
Jan/93 109,140 0,493
Fev/93 109,522 0,351
Mar/93 109,905 0,349
Abr/93 110,211 0,279
Mai/93 110,364 0,139
Jun/93 110,517 0,139
Jul/93 110,517 0,000
Ago/93 110,823 0,277
Set/93 111,053 0,207
Out/93 111,512 0,414
Nov/93 111,589 0,069
Dez/93 111,589 0,000
Jan/94 111,895 0,274
Fev/94 112,278 0,342
Mar/94 112,660 0,341
Abr/94 112,813 0,136
Mai/94 112,890 0,068
Jun/94 113,273 0,339
Jul/94 113,579 0,270
Ago/94 114,038 0,404
Set/94 114,344 0,268
Out/94 114,421 0,067
Nov/94 114,574 0,134
Dez/94 114,574 0,000
Jan/95 115,033 0,401
Fev/95 115,492 0,399
Mar/95 115,875 0,331
Abr/95 116,257 0,330
Mai/95 116,487 0,198
Jun/95 116,717 0,197




Tabela 3: Continuacao

Jul/95 116,717 0,000
Ago/95 117,023 0,262
Set/95 117,252 0,196
Out/95 117,635 0,326
Nov/95 117,559 -0,065
Dez/95 117,482 -0,065
Jan/96 118,171 0,586
Fev/96 118,553 0,324
Mar/96 119,166 0,516
Abr/96 119,625 0,385
Mai/96 119,855 0,192
Jun/96 119,931 0,064
Jul/96 120,161 0,191
Ago/96 120,390 0,191
Set/96 120,773 0,318
Out/96 121,156 0,317
Nov/96 121,385 0,190
Dez/96 121,385 0,000
Jan/97 121,768 0,315
Fev/97 122,151 0,314
Mar/97 122,457 0,251
Abr/97 122,610 0,125
Mai/97 122,533 -0,062
Jun/97 122,686 0,125
Jul/97 122,839 0,125
Ago/97 123,069 0,187
Set/97 123,375 0,249
Out/97 123,681 0,248
Nov/97 123,605 0,062
Dez/97 123,452 0,124
Jan/98 123,681 0,186
Fev/98 123,911 0,186
Mar/98 124,141 0,185
Abr/98 124,370 0,185
Mai/98 124,600 0,185

Fonte: International Financial Statistics
Calculos da Autora



Tabela 4: Taxa de Inflagao Brasil — Periodo de Janeiro de 1983 até Dezembro de 1989.

Periodo CPI — Brasil Taxa de
Base 1990=100 Inflacao
% a0 més

Jan/83 0,00024
Fev/83 0,00026 7,85820
Mar/83 0,00028 7,34478
Abr/83 0,00029 6,57919
Mai/83 0,00031 6,48300
Jun/83 0,00034 9,88034
Jul/83 0,00038 10,07849
Ago/83 0,00041 9,11117
Set/83 0,00045 10,30060
Out/83 0,00049 8,86655
Nov/83 0,00053 7,38423
Dez/83 0,00058 8,67713
Jan/84 0,00063 9,66891
Fev/84 0,00069 9,50078
Mar/84 0,00076 8,93856
Abr/84 0,00083 9,54296
Mai/84 0,00090 9,05023
Jun/84 0,00099 10,08019
Jul/84 0,00109 9,72469
Ago/84 0,00119 9,34919
Set/84 0,00133 11,74809
Out/84 0,00147 10,43720
Nov/84 0,00163 10,52631
Dez/84 0,00182 11,97723
Jan/85 0,00203 11,76851
Fev/85 0,00226 10,83540
Mar/85 0,00248 10,18657
Abr/85 0,00269 8,19506
Mai/85 0,00288 7,19875
Jun/85 0,00313 8,49635
Jul/85 0,00345 10,30678
Ago/85 0,00386 12,05172
Set/85 0,00429 11,10385
Out/85 0,00475 10,62120
Nov/85 0,00541 13,97697
Dez/85 0,00623 15,07616
Jan/86 0,00713 14,37061
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Fev/86 0,00803 12,71847
Mar/86 0,00841 476689
Abr/86 0,00848 0,78000
Mai/86 0,00860 1,39909
Jun/86 0,00871 1,27214
Jul/86 0,00886 1,71031
Ago/86 0,00917 3,55311
Set/86 0,00933 1,71560
Out/86 0,00951 1,90313
Nov/86 0,01003 5,45230
Dez/86 0,01119 11,65016
Jan/87 0,01267 13,20854
Fev/87 0,01427 12,63696
Mar/87 0,01661 16,37189
Abr/87 0,01978 19,09924
Mai/87 0,02403 21,45136
Jun/87 0,02876 19,71141
Jul/87 0,03141 9,21006
Ago/87 0,03294 4,87034
Set/87 0,03550 7,78113
Out/87 0,03949 11,22013
Nov/87 0,04544 15,07906
Dez/87 0,05187 14,14947
Jan/88 0,06167 18,88941
Fev/88 0,07135 15,69992
Mar/88 0,08391 17,60169
Abr/88 0,10010 19,28839
Mai/88 0,11753 17,41964
Jun/88 0,14339 21,99995
Jul/88 0,17481 21,91008
Ago/88 0,21255 21,58990
Set/88 0,27089 27,45005
Out/88 0,34030 25,61995
Nov/88 0,43538 27,94012
Dez/88 0,56033 28,70004
Jan/89 0,77040 37,49001
Fev/89 0,89967 16,77999
Mar/89 0,96103 6,81999
Abr/89 1,04108 8,33001
Mai/89 1,22765 17,91997
Jun/89 1,57937 28,64999
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Jul/89 2,01748 27,73998
Ago/89 2,69757 33,71002
Set/89 3,71078 37,56000
Out/89 5,18656 39,77000
Nov/89 7,66677 47,82000
Dez/89 11,61516 51,50000




Tabela 5: Taxa de Inflacio Argentina — Janeiro de 1983 a Dezembro de 1989

Periodo  |CPI — Argentina| Taxa de Inflagio
Base 1990=100 % a0 més

Out/82 0,000037
Nov/82 0,000041 11,3462
Dez/82 0,000046 10,6216
Jan/83 0,000053 15,9873
Fev/83 0,000060 13,0240
Mar/83 0,000067 11,2684
Abr/83 0,000074 10,2672
Mai/83 0,000080 9,0573
Jun/83 0,000093 15,8273
Jul/83 0,000105 12,4498
Ago/83 0,000123 17,2447
Set/83 0,000149 21,3131
Out/83 0,000174 16,9702
Nov/83 0,000208 19,2368
Dez/83 0,000245 17,7007
Jan/84 0,000275 12,5109
Fev/84 0,000322 16,9917
Mar/84 0,000387 20,2589
Abr/84 0,000459 18,4957
Mai/84 0,000537 17,0807
Jun/84 0,000633 17,9106
Jul/84 0,000749 18,2825
Ago/84 0,000920 22,8472
Set/84 0,001174 27,5474
Out/84 0,001400 19,3227
Nov/84 0,001610 14,9744
Dez/84 0,001927 19,6780
Jan/85 0,002411 25,1296
Fev/85 0,002910 20,6679
Mar/85 0,003681 26,4993
Abr/85 0,004765 29,4654
Mai/85 0,005962 25,1161
Jun/85 0,007782 30,5351
Jul/85 0,008264 6,1941
Ago/85 0,008518 3,0643
Set/85 0,008688 1,9947
Out/85 0,008857 1,9469
Nov/85 0,009067 2,3686
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Dez/85 0,009354 3,1701
Jan/86 0,009637 3,0291
Fev/86 0,009800 1,6906
Mar/86 0,010256 4,6456
Abr/86 0,010741 47346
Mai/86 0,011174 4,0265
Jun/86 0,011681 4,5457

Jul/86 0,012471 6,7627
Ago/86 0,013567 8,7842

Set/86 0,014548 7,2319
Out/86 0,015429 6,0515
Nov/86 0,016248 53115
Dez/86 0,017015 47233
Jan/87 0,018302 7,5593
Fev/87 0,019492 6,5035
Mar/87 0,021090 8,1991
Abr/87 0,021800 33647
Mai/87 0,022710 4,1742
Jun/87 0,024527 8,0019

Jul/87 0,027009 10,1193
Ago/87 0,030714 13,7172

Set/87 0,034303 11,6863
Out/87 0,041008 19,5464
Nov/87 0,045219 10,2689
Dez/87 0,046757 3,4019
Jan/88 0,051050 9,1796
Fev/88 0,056331 10,3448
Mar/88 0,064629 14,7321
Abr/88 0,075820 17,3152
Mai/88 0,087639 15,5887
Jun/88 0,103482 18,0775

Jul/88 0,130013 25,6379
Ago/88 0,165848 27,5629

Set/88 0,185212 11,6755
Out/88 0,201935 9,0292
Nov/88 0,213503 5,7285
Dez/88 0,228089 6,8316
Jan/89 0,248458 8,9305
Fev/89 0,272223 9,5648
Mar/89 0,318494 16,9977
Abr/89 0,424868 33,3991
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Mai/89 0,758212 78,4581
Jun/89 1,626169 114,4741

Jul/89 4823684 196,6288
Ago/89 6,650027 37,8620

Set/89 7,272179 9,3556
Out/89 7,679067 5,5951
Nov/89 8,179755 6,5202
Dez/89 11,457617 40,0729




Tabela 6: Taxa de Inflagio USA — Janeiro de 1983 a Dezembro de 1989

Periodo CPI - USA Taxa de Inflacao
Base 1990=100 % a0 més

Jan/83 74900000
Fev/83 74,900000 0,0000
Mar/83 75,000000 0,1335
Abr/83 75,500000 0,6667
Mai/83 75,900000 0,5298
Jun/83 76,200000 0,3953
Jul/83 76,500000 0,3937
Ago/83 76,700000 0,2614
Set/83 77,100000 0,5215
Out/83 77,300000 0,2594
Nov/83 77,400000 0,1294
Dez/83 77,500000 0,1292
Jan/84 78,000000 0,6452
Fev/84 78,300000 0,3846
Mar/84 78,500000 0,2554
Abr/84 78,900000 0,5096
Mai/ 84 79,100000 0,2535
Jun/84 79,400000 0,3793
Jul/84 79,600000 0,2519
Ago/84 80,000000 0,5025
Set/84 80,400000 0,5000
Out/84 80,600000 0,2488
Nov/84 80,600000 0,0000
Dez/84 80,600000 0,0000
Jan/85 80,800000 0,2481
Fev/85 81,100000 0,3713
Mar/85 81,500000 0,4932
Abr/85 81,800000 0,3681
Mai/85 82,100000 0,3667
Jun/85 82,400000 0,3654
Jul/85 82,500000 0,1214
Ago/85 82,700000 0,2424
Set/85 82,900000 0,2418
Out/85 83,200000 0,3619
Nov/85 83,500000 0,3606
Dez/85 83,700000 0,2395
Jan/86 83,900000 0,2389
Fev/86 83,700000 -0,2384
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Mar/86 83,300000 -0,4779
Abr/86 83,100000 -0,2401
Mai/86 83,400000 0,3610
Jun/86 83,800000 0,4796
Jul/86 83,800000 0,0000
Ago/86 84,000000 0,2387
Set/86 84,400000 0,4762
Out/86 84,400000 0,0000
Nov/86 84,500000 0,1185
Dez/86 84,600000 0,1183
Jan/87 85,100000 0,5910
Fev/87 85,400000 0,3525
Mar/87 85,800000 0,4684
Abr/87 86,300000 0,5828
Mai/87 86,500000 0,2317
Jun/87 86,900000 0,4624
Jul/87 87,100000 0,2301
Ago/87 87,600000 0,5741
Set/87 88,000000 0,4566
Out/87 88,200000 0,2273
Nov/87 88,400000 0,2268
Dez/87 88,300000 -0,1131
Jan/88 88,600000 0,3398
Fev/88 88,800000 0,2257
Mar/88 89,200000 0,4505
Abr/88 89,600000 0,4484
Mai/88 89,900000 0,3348
Jun/88 90,300000 0,4449
Jul/88 90,700000 0,4430
Ago/88 91,100000 0,4410
Set/88 91,700000 0,6586
Out/88 92,000000 0,3272
Nov/88 92,100000 0,1087
Dez/88 92,200000 0,1086
Jan/89 92,700000 0,5423
Fev/89 93,100000 0,4315
Mar/89 93,600000 0,5371
Abr/89 94,200000 0,6410
Mai/89 94,800000 0,6369
Jun/89 95,000000 0,2110
Jul/89 95,200000 0,2105
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Ago/89 95,400000 0,2101

Set/89 95,700000 0,3145
Out/89 96,100000 0,4180
Nov/89 96,400000 0,3122
Dez/89 96,500000 0,1037




ANEXO III

Calculo da Taxa Real de Juros



Tabela 1: Calculo da Taxa Real de Juros Brasileira — janeiro de 1990 até abril de 1998

Periodo  |Juros Nominais |Taxa de Inflacio |Juro real  [Juro real
% a0 mes % a0 mes % ao mes. |Média movel.
Jan/90 67,600 exp. Inf.
Fev/90 82,040 75,38 -0,22808
Mar/90 36,760 82,46|  18,36093
Abr/90 4,230 15,54  -3,03268 -1,63038
Mai/90 5,690 749  -541601 -4,22435
Jun/90 8,730 11,74]  -3,72166 -4,05679
Jul/90 13,790 1293 0,80314 -2,77818
Ago/90 11,530 12,88  -2,51049 -1,80967
Set/90 15,210 14,40  0,699159 -0,33606
Out/90 16,490 1441  -0,27961 -0,69698
Nov/90 19,830 16,82 1,187111 0,535554
Dez/90 22,860 18,42|  1,738664 0,882056
Jan/91 21,020 20,76 0,25474 1,060172
Fev/91 6,850 20,71  -4,51979 -0,84213
Mar/91 8,990 11,91  3,801609 -0,15448
Abr/91 9,670 5,00  2,096296 0,459371
Mai/91 9,560 742 -147624 1,473889
Jun/91 10,320 11,20  -1,86836 -0,4161
Jul/91 12,390 1242]  -2,78989 -2,04483
Ago/91 15,750 15,62  0,101978 -1,51876
Set/91 19,780 15,63 -0,38052 -1,02281
Out/91 25,950 20,24|  0,593978 0,105145
Nov/91 32,430 2521  7,049891 2421116
Dez/91 31,170 23,71]  4,157172 3,933681
Jan/92 29,060 2593  3,808184 5,005083
Fev/92 28,760 24,33  6,066192 4,677183
Mar/92 26,860 21,40  5,776639 5,217005
Abt/92 23,920 19,93|  -0,14157 3,900421
Mai/92 23,000 24,10,  1,693508 2,442859
Jun/92 24,280 20,95 2,012236 1,188058
Jul/92 26,210 21,83 3,33043 2,345391
Ago/92 25,640 22,14 0,811227 2,051298
Set/92 27,660 24,63  1,932671 2,024776
Out/92 28,180 25,24]  4,645344 2,463081
Nov/92 26,400 2249  0,926189 2,501402
Dez/92 25,920 25,24  -3,39881 0,724241
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Jan/93 28,520 30,35  2,832379 0,119919
Fev/93 28,900 2498/ 1,289176 0,240915
Mar/93 28,360 27,26| 0477489 1,533015
Abr/93 30,530 27,75 2223916 1,330193
Mai/93 30,900 27,69  0,637953 1,113119
Jun/93 31,910 30,07 0910145 1,257338
Jul/93 32,730 30,72 -0,1727 0,458465
Ago/93 34,640 3296 -0,77388 -0,01215

Set/93 37,230 35,69 2471502 0,508305
Out/93 38,400 3392 2094997 1,264206
Nov/93 38,380 35,56  1,125441 1,897313
Dez/93 40,380 36,84  -0,65817 0,85409
Jan/94 42,760 4131 1,772856 0,746709
Fev/94 41,990 40,27 -0,5327 0,193995
Mar/94 46,420 4275 2620557 1,286904
Abr/94 46,490 42,68/  1,708381 1,265412
Mai/94 48,000 44,03 0386712 1,571883
Jun/94 50,620 4743  40,97695 1,047546

Jul/94 6,870 6,84 4918201 2,652456
Ago/94 4,170 1,86  2,600586 3,759393

Set/94 3,830 1,53| 1,178823 2,899203
Out/94 3,620 2,62 0,788213 1,522541
Nov/94 4,070 2,81 2320177 1,429071
Dez/9%4 3,800 1,71 2,065026 1,724472
Jan/95 3,370 1,70,  2,326391 2,237198
Fev/95 3,250 1,02  1,673438 2,021618
Mar/95 4,260 1,55 1,786378 1,928735
Abr/95 4,260 243| 1,548739 1,669518
Mai/95 4,250 2,67 1946252 1,760456
Jun/95 4,040 2,26/ 1,641451 1,712147

Jul/95 4,020 2,36/ 2999855 2,195853
Ago/95 3,840 0,99 2,822034 248778

Set/95 3,320 0,99 1,883014 2,568301
Out/95 3,090 141 1,596499 2,100516
Nov/95 2,880 147  1,300145 1,593219
Dez/95 2,780 1,56 1,42091 1,439185
Jan/96 2,580 1,34 1,533738 1,418264
Fev/96 2,350 1,03]  1,993164 1,649271
Mar/96 2,220 0,35  0,948106 1,491669
Abr/96 2,070 1,26 0,839771 1,260347
Mai/96 2,010 1,22  0,810278 0,866052
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Jun/96 1,980 1,19]  0,860709 0,83692
Jul/96 1,930 1,11 1,482866 1,051284
Ag0/96 1,970 044 1,817437 1,387004
Set/96 1,900 0,15 1,594861 1,631721
Out/96 1,860 030 1534877 1,649058
Nov/96 1,800 032 132343 1,484389
Dez/96 1,800 047  0,612359 1,156889
Jan/97 1,730 1,18] 1,223378 1,053056
Fev/97 1,670 0,50]  1,154293 0,996677
Mar/97 1,640 051] 0,753735 1,043802
Abr/97 1,660 0,88 1,244873 1,050967
Mai/97 1,580 041  1,034662 1,01109
Jun/97 1,610 0,54]  1,387351 1,222295
Jul/97 1,600 0,22]  1,619794 1,347269
Ago/97 1,590 20,02 1,529287 1,512144
Set/97 1,590 0,06] 1357004 1,502029
Out/97 1,670 0,23 1,497946 1,461412
Nov/97 3,040 0,17 2,598836 1,817929
Dez/97 2,970 043]  2,252011 2,116264
Jan/98 2,670 0,70] 2,184843 234523
Fev/98 2,489 047 2127328 2,188061
Mar/98 2,100 0,35 1,859903 2,057358
Abr/98 1,888 024 1411397 1,799543
Mai/98 1712 047
Jun/98 1,603

Fonte: Anexos I e 11



Tabela 2: Calculo da Taxa Real de Juros Argentina — janeiro de 1990 até abril de 1998

Periodo Juros Nominais |Taxa de Inflagdo [Juro real Juro real
% a0 meés % a0 meés % ao mes.  |Média
movel.
Jan/90 54,44
Fev/90 196,77 61,57 51,77
Mar/90 206,84 95,54 175,49
Abt/90 8,97 11,38 -2,16 24,80
Mai/90 9,94 13,61 -3,23 -2,70
Jun/90 18,81 13,90 4,31 -0,36
Jul/90 10,46 10,83 -0,33 0,25
Ago/90 11,91 15,34 -2,97 0,34
Set/90 20,29 15,67 3,99 0,23
Out/90 13,98 7,69 5,84 2,29
Nov/90 7,81 6,18 1,55 3,79
Dez/90 8,08 4,68 3,25 3,54
Jan/91 11,04 7,70 3,10 2,63
Fev/91 10,66 26,99 -12,86 -2,17
Mar/91 9,10 11,04 -1,75 -3,84
Abr/91 1,18 551 4,11 -6,24
Mai/91 232 2,80 -0,47 2,11
Jun/91 1,58 3,12 -1,49 -2,02
Jul/91 2,21 259 -0,38 0,78
Ago/91 1,18 1,30 -0,12 -0,66
Set/91 1,57 1,77 -0,20 -0,23
Out/91 122 1,35 -0,13 0,15
Nov/91 1,10 0,39 0,71 0,13
Dez/91 1,55 0,65 0,89 0,49
Jan/92 1,35 3,04 -1,65 -0,01
Fev/92 0,77 2,15 -1,36 -0,70
Mar/92 0,87 210 -1,20 -1,40
Abr/92 1,06 1,29 -0,23 -0,93
Mai/92 0,88 0,67 0,21 -0,41
Jun/92 0,58 0,79 -0,21 -0,07
Jul/92 1,15 1,73 -0,56 -0,19
Ago/92 1,05 1,50 -0,44 -0,40
Set/92 0,99 1,03 -0,04 -0,35
Out/92 1,04 1,27 -0,23 -0,24
Nov/92 1,82 0,46 1,35 0,36
Dez/92 2,44 0,28 2,15 1,09
Jan/93 0,95 0,83 0,11 1,21
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Fev/93 0,42 0,73 -0,30 0,65
Mar/93 0,35 0,75 -0,40 -0,20
Abr/93 0,48 1,05 -0,56 -0,42
Mai/93 0,38 1,29 -0,89 -0,62
Jun/93 0,49 0,72 -0,23 -0,56
Jul/93 0,68 0,32 0,35 -0,25
Ago/93 0,39 0,02 0,38 0,17
Set/93 0,51 0,82 -0,31 0,14
Out/93 0,47 0,57 -0,10 -0,01
Nov/93 0,46 0,05 0,40 0,00
Dez/93 0,54 -0,01 0,55 0,28
Jan/94 0,40 0,10 0,30 0,42
Fev/94 0,37 0,00 0,37 0,41
Mar/94 0,46 0,14 0,32 0,33
Abr/94 0,67 0,24 0,42 0,37
Mai/94 0,70 0,35 0,35 0,36
Jun/94 0,63 0,39 0,25 0,34
Jul/94 0,72 0,92 -0,20 0,13
Ago/9%4 0,61 0,21 0,40 0,15
Set/94 0,50 0,68 -0,18 0,01
Out/%4 0,61 0,32 0,29 0,17
Nov/9%4 0,61 0,23 0,38 0,16
Dez/9%4 1,10 0,22 0,88 0,51
Jan/95 0,99 1,25 -0,25 0,34
Fev/95 1,01 0,00 1,02 0,55
Mar/95 1,54 -0,45 2,00 0,92
Abr/95 0,82 0,46 0,36 1,12
Mai/95 0,74 0,02 0,72 1,03
Jun/95 0,59 -0,21 0,80 0,63
Jul/95 0,53 0,40 0,13 0,55
Ago/95 0,55 -0,24 0,79 0,57
Set/95 0,58 0,17 0,42 0,44
Out/95 0,49 0,34 0,15 0,45
Nov/95 0,57 -0,23 0,79 0,45
Dez/95 0,60 0,10 0,50 0,48
Jan/96 0,46 0,30 0,16 0,49
Fev/96 0,45 -0,32 0,78 0,48
Mar/96 0,44 -0,54 0,99 0,64
Abr/96 0,44 0,00 0,44 0,74
Mai/96 0,43 -0,09 0,52 0,65
Jun/96 0,46 0,00 0,46 0,47
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Jul/96 0,54 0,54 0,01 0,32
Ag0/96 0,68 0,08 0,76 0,40
Set/96 0,55 0,18 0,37 0,37
Out/96 0,55 0,50 0,05 0,39
Nov/96 0,51 0,16 0,67 0,36
Dez/96 0,54 0,28 0,82 0,51
Jan/97 047 0,47 0,00 0,50
Fev/97 0,48 0,39 0,10 0,31
Mar/97 0,48 20,49 0,98 0,36
Abr/97 0,47 0,33 0,80 0,63
Mai/97 0,49 10,08 0,57 0,79
Jun/97 0,46 0,23 0,23 0,53
TJul/97 0,49 0,22 0,27 0,36
Ago/97 0,54 0,16 0,38 0,29
Set/97 0,53 0,05 0,57 0,41
Out/97 0,66 0,16 0,82 0,59
Nov/97 0,69 0,19 0,89 0,76
Dez/97 0,68 0,17 0,51 0,74
Jan/98 0,52 0,63 0,10 0,43
Fev/98 0,57 0,35 0,22 0,21
Mar/98 0,53 0,13 0,66 0,26
Abr/98 0,50 0,01 0,49 0,46
Mai/98 0,50 0,07
Jun/98 0,47

Fonte: Anexos eIl



Tabela 3: Calculo da Taxa Real de Juros Americana — janeiro de 1990 até abril de 1998

Periodo Juros Nominais |Taxa de Inflacao [Juro real Juro real
% a0 meés % a0 meés % ao meés. |Média
movel.
Jan/90 0,663
Fev/90 0,661 0,471 0,113441
Mar/90 0,665 0,547 0,508775
Abr/90 0,666 0,155 0,432693 0,351636
Mai/90 0,658 0,233 0,115723 0,352397
Jun/90 0,664 0,542 0,27821 0,275542
Jul/90 0,659 0,385 -0,25902 0,044971
Ago/90 0,651 0,920 -0,18325 -0,05469
Set/90 0,652 0,836 0,048942 -0,13111
Out/90 0,649 0,603 0,423706 0,096467
Nov/90 0,633 0,225 0,632913 0,36852
Dez/90 0,619 0,000 0,021344 0,359321
Jan/91 0,558 0,598 0,409236 0,354498
Fev/91 0,518 0,149 0,368599 0,266393
Mar/91 0,507 0,148 0,358278 0,378704
Abr/91 0,495 0,148 0,19876 0,308546
Mai/91 0,457 0,296 0,161148 0,239395
Jun/91 0,483 0,295 0,33549 0,231799
Jul/91 0,480 0,147 0,186202 0,227613
Ago/91 0,466 0,294 0,026198 0,18263
Set/91 0,454 0,439 0,30777 0,17339
Out/91 0,435 0,146 0,143011 0,158993
Nov/91 0,401 0,291 0,328064 0,259615
Dez/91 0,382 0,073 0,236581 0,235885
Jan/92 0,342 0,145 -0,0203 0,181447
Fev/92 0,341 0,362 -0,16288 0,0178
Mar/92 0,340 0,505 0,19565 0,004156
Abr/92 0,327 0,144 0,183582 0,072118
Mai/92 0,321 0,143 -0,03708 0,11405
Jun/92 0,321 0,358 0,10721 0,084571
Jul/92 0,256 0,214 -0,02907 0,013687
Ago/92 0,277 0,285 -0,00688 0,023755
Set/92 0,255 0,284 -0,0987 -0,04488
Out/92 0,259 0,354 0,117738 0,004055
Nov/92 0,251 0,141 0,321163 0,113402
Dez/92 0,248 -0,070 -0,2436 0,065099
Jan/93 0,255 0,493 -0,09565 -0,00603
Fev/93 0,246 0,351 -0,10291 -0,14739




Tabela 3: Continuacao

Mar/93 0,257 0349]  -0,02133]  -0,07329
Abr/93 0,230 0,279 0,090971]  -0,01109
Mai/93 0,250 0,139] 0,111588]  0,060411
Jun/93 0,254 0,139]  0,253518]  0,152026
Jul/93 0,255 0,000  -0,02181] 0,114433
Ago/93 0,255 0,277 0,047612]  0,093108
Set/93 0,254 0,207  -0,15836]  -0,04418
Out/93 0,253 0414] 0184591 0,024615
Nov/93 0,249 0,069  0,249384]  0,091872
Dez/93 0,248 0,000  -0,02635]  0,135875
Jan/94 0,252 0,274 -0,08923]  0,044602
Fev/94 0,274 0342  -0,06701]  -0,06086
Mar/94 0,281 0,341] 0144886  -0,00378
Abr/94 0,300 0,136|  0231602]  0,103159
Mai/94 0,329 0,068  -0,01029]  0,122066
Jun/94 0,349 0339] 0,078813]  0,100042
Jul/94 0,351 0270 -0,05337]  0,005052
Ago/94 0,369 0,404]  0,100597]  0,042015
Set/94 0,388 0268 0321282]  0,122838
Out/94 0,387 0,067  0253112]  0,224997
Nov/94 0,426 0,134]  0425563] 0,333319
Dez/94 0,453 0,000  0,051786]  0,243487
Jan/95 0,456 0401]  0,056153]  0,177834
Fev/95 0,488 0399]  0,155918]  0,087952
Mar/95 0,490 0331] 0,159223] 0,123765
Abr/95 0,488 0,330  0,290024]  0,201722
Mai/95 0,488 0,198  0,290492 0,24658
Jun/95 0,491 0,197 049102]  0,357179
Jul/95 0,478 0,000 0,21544] 0332317
Ago/95 0,473 0,262 0276089 0327516
Set/95 0,474 0,196  0,146709] 0212746
Out/95 0,473 0,326]  0,538485]  0,320428
Nov/95 0,475 0,065 0,540832] 0408676
Dez/95 0,468 0,065 011785  0,320488
Jan/96 0,455 0,586 0,13092]  0,184633
Fev/96 0,432 0324  -0,08402]  -0,02365
Mar/96 0,436 0,516  0,050736]  0,032544
Abr/96 0,434 0,385 0241355  0,069356
Mai/96 0,431 0,192 0367272 0,219787
Jun/96 0,435 0,064 0242876 0,283834
Jul/96 0,433 0,191 0241172 0,283773
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Ago/96 0,432 0,191  0,113617]  0,199221
Set/96 0,432 0318  0,115097]  0,156629
Out/96 0,430 0,317 0,24037]  0,156361
Nov/96 0,434 0,190 043391]  0,263126
Dez/96 0,436 0,000  0,120257]  0,264846
Jan/97 0,434 0315  0,119662]  0,224609
Fev/97 0,433 0314]  0,182351]  0,140757
Mar/97 0,441 0,251] 0315585  0,205866
Abr/97 0,451 0,125 0,5142] 0337379
Mai/97 0,454 0,062]  0328651]  0,386145
Jun/97 0,458 0,125  0,332536] 0391796
Jul/97 0,455 0,125  0267769]  0,309652
Ago/97 0,456 0,187 0,2063]  0,268868
Set/97 0,455 0,249]  0,205977]  0,226682
Out/97 0,453 0,248 0515402]  0,309226
Nov/97 0,456 0,062]  0,580688]  0,434022
Dez/97 0,453 0,124]  0266473] 0454188
Jan/98 0,450 0,186  0,264056]  0,370406
Fev/98 0,456 0,186 0,27009]  0,266873
Mar/98 0,457 0,185 0271304]  0,268483
Abr/98 0,454 0,185 0269359  0,270251
Mai/98 0,453 0,185
Jun/98 0,455

Fonte: Anexos [ e Il



