UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIASECONOMICAS

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIASECONOMICAS

UMA AVALIACAO DA INTEGRAGCAO FINANCEIRA A PARTIR DA PARIDADE

DESCOBERTA DE JUROS

LISANDRO DIASDORNELES

Florianopolis (SC)

2004



UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIASECONOMICAS

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIASECONOMICAS

UMA AVALIACAO DA INTEGRACAO FINANCEIRA A PARTIR DA PARIDADE

DESCOBERTA DE JUROS

LISANDRO DIASDORNELES

Florianopolis (SC)

2004



LISANDRO DIASDORNELES

UMA AVALIACAO DA INTEGRACAO FINANCEIRA A PARTIR DA PARIDADE

DESCOBERTA DE JUROS

Monografia apresentada ao
departamento de economia da
Universidade Federal de Santa Catarina
para a obtencao do titulo de bacharel em
ciéncias econdmicas. Orientador Prof°
Dr° Fernando Seabra.

FLORIANOPOL IS (SC)

2004



UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIASECONOMICAS

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIASECONOMICAS

A Banca Examinadoraresolveu atribuir anota 9,5 ao auno L isandr o Dias Dor neles na
disciplinaCNM 5420 — Monografia, pela apresentacéo deste trabal ho.

Banca Examinadora

Prof. Fernando Seabra

Presidente

Prof. Newton C. A. daCostaJr.

Membro

Prof. Lisandro Fin Nishi

Membro



“ Aquele que sua forca conhece e sua

fraqueza esconde, vale um Império.”

Lao Tse Tung



10

AGRADECIMENTOS

Ao meu pai, Diniz, apesar das adversidades, sem o qual, ndo teria
chegado até aqui, meu eterno agradecimento.

A minha mée, Odelza, ndo apenas méde, mas amiga e companheira que
esteve sempre comigo nos dias mais dificeis da minha vida, e que de forma
incondicional me acompanhou ao longo desta jornada. Divido com vocé esta
conquista, e todo meu amor seria pouco para te agradecer.

A minha irm&, Lisangela, mesmo apesar da distancia, me deu coragem e
sempre torceu pelo meu sucesso, estando comigo, mesmo que em pensamento,
em cada dia em que aqui permaneci. Meus sinceros agradecimentos.

Aos meus amigos Célio, Jodo Fernando e Flavio, pela grande ajuda,
fundamental para a concluséo deste trabalho. Meu muito obrigado.

Aos meus companheiros e amigos Claudia, Michael e Kleber, pela
amizade, pelas varias conversas e bom humor, que me ajudaram a superar 0S
momentos dificeis pelo qual passamos ao longo destes anos.

A Criscie, pelas palavras de incentivo e grande amizade que
demonstrou na reta final deste curso, meus sinceros agradecimentos.

A minha amiga e conterranea, Ana Lilian, pela amizade,
companheirismo, pelos bons conselhos, e grande ajuda que sempre me prestou
de forma incondicional ao longo destes anos. Meu muito obrigado.

A Juliana , pessoa que jamais duvidei da amizade e que me ajudou a
superar tantos percal¢cos da vida académica. E que espero sempre contar com a
sua amizade.

Ao meu orientador e professor Fernando Seabra pela grande paciéncia
e ajuda que me prestou para que este trabalho fosse realizado.

Aos varios amigos que fiz durante a faculdade e professores do
departamento de economia da UFSC, os quais ndo mencionarei nomes, mas que

estardo para sempre na minha lembrancga e no meu coracgao.



11

SUMARIO
LISTA DE FIGURAS.......o oottt sttt ettt ettt ettt ettt en e 7
LISTA DE TABELAS......co ettt ss e et et 8
LISTA DE SIGLAS ...ttt s sttt ettt ettt 9
RESUMO ...ttt ettt sttt ettt bbbttt bbb bbb et bbbttt et ens 10
LISTA DE TABELAS ...ttt et s sttt 14
RESUMO ...ttt ettt es et es et s es s esese s 4e a2ttt ettt 16
CAPITULO Lottt st 17
00 10 o (U= o TSR 17
I O B (0] o)L= o= HO TSRS 18
I @ o] (Y0 =TT 19
1.3.1 ODJEUHVO GEIAl ..ottt st st e s e e b ese et e se s nesnseneas 19
1.3.2 ODj€tiVOS ESPECITICOS. ... cvevirietiseeeiiett ettt sttt s er e s sese e 19
1.4 Procedimentos MEtOdOIOQICOS. .........cuueririeeieresee et esese st ese e sesesese e s se e sasessesessans 19
CAPITULO 2..oorieiteeeieeeeesse st ss 88588 21
2.1 A PARIDADE INTERNACIONAL DE JUROS........ccocemuiiiinereneireseee e 21
2.1.1 Pressupostos para a validade da Paridade Internaciona de Juros.............ccccevevevrveennee. 21
2.2 A Paridade CoDErtade JUIDS. ........ccceriirieriieieieie ettt es e 22
2.3 A Paridade DeSCODEMA TE JUFDS.........cccrururireiriieieeie ettt es e s sese s 25
2.4 A Paridade REal 8 JUIOS. ........c.ciiiiiiiireririe sttt sttt st 28
p A NI =T e o = =lof N0 e OO 29
W N o O A ¢ <o U = SRR 30
2.4.3 A PPC REIBLIVAL ....uvieeiiiieniiiieiie ettt sttt sttt sttt es st sees s 31
2.4.4 Combinando a PPC Relativacom aPDJ. ... 32
3.1 ARECENTE EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL. ............ 34
3.1.1 O Sistema de Bretton WOOS..........c.cuvirinirieieeiesesise st sse s 34
3.1.2 O ColanS0 O SISLEMAL.......ceeiiieieiereeieiiiere sttt s ese e ses et e se e e ssesanes 35
3.2 Os Anos 1970 : Dos Choques do Petroleo a Crise daDivida. .......ccocveveeneicineneseicninenens 37
3.3 O Processo de Liberalizac&o e Desregulamentac&o Financeirano Ambito do Sistema
FINaNCEIT0 INTEINBCIONEL .........cuiiiiicee et et 38
3.3.1 Histérico do Processo de LiberalizaG8o FINaNCaITa. ........ccouvvveeeneseirieesecieee e 41
3.4 Os Efeitos da Remocéo dos Controles Sobre o0 Movimento de Capitais e o Diferencial de
8 (0L TSP P TSRS 44
CAPITULO 4ottt 5188588 48
4.1 EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS E SEUS PRINCIPAIS DETERMINANTES E
TESTE DE COINTEGRAGAO. ..ot seessase s ssss s ssssss s ssnsssssssansanes 48
4.1.1 Evolucéo dataxade JuroS daArgeNntiNa. ........c..cveeenereeeeneseisiee e s sse s snens 48
4.1.2 Evolucao dataxade juroSdo BraSil..........ccceciieiieseieeseceee et 51
4.1.3 Evolucéo dataxade juroSdo Chile...........cccceiviiiriiieicereceee e 56
T N gt TS SN =l 0T o USSP 58
4.2.1 DESCrIGA0 AOS UAOS.......c.eiveeieieiiiteetece sttt sttt ea ettt esese s senen 58
4.2.2 Raizes Unitarias € COINEQraCAD ........ccceurrereeeiriereetesestesesse et sesssesessessssesessessssasessesessens 59

4221 TESC OB TAIZ UNITAITA ...eeeeeeeeeee ettt e e e et e e e e e eee e e st e seneeeeeeesaeeseneeesaeeennneeenns 60



12

4.2.2.2 Teste de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ......cccovvvevnennnnee. 61
G @0 1 ] o | ='ox= o ISR 62
42231 Testede ENGle-Granger (EG). ...cccoeveereeieirieieese s et se s ses e ssesesnens 63

TGl L= = [0 TSP 63
CAPITULO 5ottt sss s 8 8 neess 70
TN o Tox 111" o TSRS 70

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ... oo ee e veseeeeeeeseeeesssesenssasessasssssssesssesssssseesanees 74



13

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Evolucdo dataxa de juros da Argentina e dos EUA - janeiro de 1996 a setembro de

2004 .ottt R R eE R £R R4 £R e £ E Rt R Rt b bt bttt 43
Figura 2 - Evolucéo dataxade juros do Brasil e dos EUA - janeiro de 1996 a setembro de 2004
........................................................................................................................................................ 47



14

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Resumo dos resultados referentes a0 teste ADF ...........ccoevceieenenseenesseese e 58
Tabela 2 — Resumo dos resultados da regressdo em nivel daPDJ referente a Argentina. Periodo

dejaneiro de 1996 asetembro de 2004...........cueiireiiiineie et 60
Tabela 3 — Resumo dos resultados da regressdo em nivel daPDJreferente ao Brasil. Periodo de
janeiro de 1996 a Setembro d@ 2004 .........oociieeierieiriee st sse s ese et sesesenens 61
Tabela 4 — Resumo dos resultados da regressdo em nivel daPDJ referente ao Chile. Periodo de
janeiro de 1996 amaio de 2000...........courueerieirieeseeieisseseeeesessesessesesseseseesesesseseeseseeeesseseseeesseseneas 61
Tabela 5 — Resumo dos resultados da Regresséo em nivel daPDJreferente ao Chile. Periodo de
Junho de 1996 a Setembro A€ 2004..........oovveeiieeeeieeieie st sae st e s s e 62

Tabela 6 — Resumo dos resultados do teste de cointegracdo. Teste ADF aplicado sobre os

residuos das equacOes de |ONQGO PrAZ0.........ccuveeirrerieieirierieee st se s ese e sese e eseseseesessans 63



LISTA DE SIGLAS

ADF — Teste de Dickey — Fuller Aumentado.
BCRA —Banco Centra daRepublica Argentina
BM — Banco Mundia

BP — Baanco de Pagamentos.

DF — Teste de Dickey — Fuller.

EG — Teste de Engle — Granger.

EUA — Estados Unidos da América.

FMI| — Fundo Monetério Internacional.

GAB — Acordo Geral de Empréstimos.

GATT —Acordo Gera sobre Tarifas e Comércio.
| FS— International Financial Statistics.

MM Q — Método dos Minimos Quadrados

OPEP - Organizagado dos Paises Exportadores de Petroleo.
PCJ — Paridade Coberta de Juros.

PDJ — Paridade Descoberta de Juros.

PPC — Paridade de Poder de Compra

PRJ — Paridade Red de Juros.

SFA — Sistema Financeiro Argentino.

SFI — Sistema Financeiro Internacional.

SME — Sistema Monetério Europeu.

15



16

RESUMO

Este trabalho de conclusédo de curso procura verificar a hipétese de integracdo financeiraentre os
mercados financeiros da Argentina, do Brasil e do Chile com relagcdo aos EUA durante o periodo
de janeiro de 1996 a setembro de 2004 com base na avaliacdo da Paridade Descoberta de Juros.
Baseado na revisdo tedrica procura-se estabelecer uma relagdo entre integracdo financeira e a
Condicdo da Paridade Internacional de Juros, destacando os principais pressupostos para a sua
validade e as diferentes versdes na qua ela se apresenta. Revisa-se também de forma breve, o
conjunto de transformacdes que sofreu o Sistema Financeiro Internacional ao longo das Ultimas
décadas, principalmente ap6s o fim do sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods no
inicio dos anos 1970. Destaca-se que a partir de entdo os mercados financeiros passaram a
mostrar-se mais integrados e internacionalizados e tornou-se uma tendéncia adotada por quase
todos os paises 0 processo de liberaizacdo e desregulamentacdo das atividades financeiras. Na
medida que vérios controles que haviam sido impostos com o objetivo de dar estabilidade ao
sistema de cambio fixo passaram a ser desnecessarios, umavez que as taxas de cambio passaram
aflutuar livremente, este processo acabou ganhando for¢ca. Tendéncia de liberaizagdo financeira
seguida nos ultimos anos pelos paises anadisados neste estudo. O trabalho traz também uma
andlise da evolucdo e dos principais determinantes das taxas de juros domeésticas ao longo do
periodo em estudo, sendo utilizadas informacdes referentes as politicas monetérias destes paises,
e ainda de forma auxiliar ser4 utilizada a andlise através de gréficos. Para a verificagdo da
hipotese de integracdo financeira, o procedi mento consistira naaplicacéo do teste de cointegracéo
entre as variaveis propostas no modelo, procurando verificar-se uma tendéncia comum de longo
prazo entre a taxa de juros doméstica, a taxa de juros dos EUA e a variagdo esperada da taxa de
cambio. Os resultados agpontam que no caso brasileiro a hipétese de integragdo financeira é
aceita, porém com algumas restricdes. No caso da Argentina, apesar das varidveis mostrarem-se
cointegradas, a hipotese de integracéo financeira € rejeitada, namedidaque osresultadosindicam
uma relacdo inversa entre as taxas de juros dos dois paises, 0 que ndo seria teoricamente
aceitavel. No caso do Chile, os testes apontaram para varidveis ndo-cointegradas, ou sgja, ataxa
de juros chilena ndo possui umarelacdo comum de longo prazo com relacdo a taxa de juros dos
EUA, apesar de encontrar-se atual mente em patamares bastante semelhantes.

Palavras-chave: Finangas Internacionais, Integracdo Financeira, Paridade Internacional de Juros.
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CAPITULO 1

1.1 Introducao

A partir do colapso do sistema de taxas de cambio fixas estabelecido em Bretton
Woods, no inicio dos anos 1970, o Sistema Financeiro Internaciona enfrentou um importante
conjunto de transformacdes. Uma das principais consequéncias do colapso do sistema foi a
elevacdo da volatilidade nas taxas de cambio, aiada a instabilidade decorrente dos choques do
petroleo verificados na década de 1970. A medida utilizada como reacéo por aguns paises para
atenuar os efeitos do choque adverso de oferta decorrente do primeiro choque do petréleo, foi a
adocéo de politicas monetarias expansionistas com o objetivo de que os efeitos sobre ademanda
agregada fossem reduzidos. Porém tal politicalevou auma aceleragdo do processo inflacionario.

Em meados de 1979, houve um segundo choque do petroleo e, desta vez os principas
paises desenvolvidos, quase na sua totalidade, reagiram a esta situacdo adotando politicas
monetérias contracionistas, com forte elevacdo nataxa de juros (Carvaho et alli, 2000).

Este conjunto de acontecimentos proporcionou um ambiente de forte incerteza em
termos de aplicaces nos mercados financeiros, somadas a instabilidades nas taxas de juros, de
cambio e também nos nivels de precos. Fatores que acabaram por proporcionar vVarios riscos,
tanto para aplicadores, como tomadores de recursos (Carvaho et alli, 2000).

Iniciou-se desde entdo um processo de liberalizacdo e desregulamentacdo financeira,
gue passou a ser um objetivo bastante perseguido por quase todos os paises (Carvalho et alli,
2000). Apds o abandono do regime de cambio fixo de Bretton Woods, os controles de capitais
gue haviam sido criados nos anos 1960 e inicio dos anos 1970, passaram a ser abolidos por
Varios paises, pois ndo eramais necessario aimposi¢ao de tais controles, onde se passou entéo a
reduzi-los, ou aeliminélos (Caves et dli, 2001).

Observa-se que os mercados financeiros a partir de tais medidas passaram a mostrar-se
mais integrados e também internaciondizados, tendo seu tamanho aumentado de forma
significativa nos ultimos anos (Gongalves et alli, 1998).

Este ambiente de maior liberdade ao fluxo internaciona de capitais, podera a principio

elevar a eficiéncia alocativa internacional de recursos, através dos mecanismos de arbitragem,
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passando-se entdo estes movimentos a possibilitar a reducdo do diferencia de juros entre os

paises (Goncalves et alli, 1998).

1.2 O Problema

Baseado no que foi exposto anteriormente, fica explicita a necessidade de uma
guantificacdo formal dos efeitos do processo de liberalizacdo ocorrida nos mercados financeiros
internacionais nas Ultimas décadas. Isto pode ser reaizado ao verificar-se 0 quanto este processo
proporcionou umamaior integracdo financeira entre os mercados.

Em termos tedricos, em um ambiente de maior liberdade aos movimentos dos fluxos
internacionais de capitais, a taxa de juros domeéstica tende a apresentar-se mais sensivel a
variagoes nas taxas de juros internacionais. Neste sentido torna-se importante a utilizagdo de
modelos de economia aberta, que venham a incorporar em termos analiticos as taxas de juros
internacionais, ganhando importancia o estudo da Paridade Internacional de Juros, que pode ser
utilizada segundo Sachsida et alli (1999) como medida na questédo de mobilidade de capitais, e
consequentemente de integracéo financeira.

Isto posto, o problema de pesquisa diz respeito a andlise dos efeitos da liberalizacéo
financeira sobre os principais paises do Mercosul, Brasil e Argentina, e também do Chile,
procurando-se quantificar o quanto estes paises estdo inseridos neste processo de maior
integracdo financeira observado nos Ultimos anos.

A escolha destes paises decorre do fato dos mesmos apresentarem uma relativa
estabilidade monetéria ao longo do periodo em andlise (janeiro de 1996 a setembro de 2004), e
também pela disponibilidade dos dados referentes a pesquisa. A escolha do Chile, mais
especificamente, justificase pelo fato de apesar de ndo ser formalmente membro do bloco,
possui forte relacdo de proximidade aos paises signatarios do Mercosul, dém de seu destaque

como umadas principais economias da Ameérica Latina.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

» Analisar ahipotese de integracéo financeira no caso da Argentina, Brasil e Chile
com relacdo aos Estados Unidos, no periodo de janeiro de 1996 a setembro de

2004, com base na condic¢do da Paridade Descoberta de Juros.

1.3.2 Objetivos especificos

» Verificar com base narevisdo de literatura, a Condic¢éo da Paridade Internacional
de Juros, nas diferentes formas pela qual € apresentada.

* Andisar o conjunto de transformacBes observadas no Sistema Financeiro
Internaciona a partir do colapso do Sistema de Bretton Woods no inicio da
década de 1970.

» Observar aevolucdo dataxade juros domesticadaArgentina, Brasil e Chile, bem

como destacar seus principais determinantes ao longo do periodo analisado.

1.4 Procedimentos metodol6gicos

Na questdo dos procedimentos metodol 6gicos do estudo, deve-se explicitar de modo
preliminar quais seréo os recursos analiticos que serdo utilizados para atingir-se os objetivos

geral e especifico (Alonso, 1998). Neste sentido, e dado o carater empirico deste estudo, a
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natureza deste sera uma pesquisa quantitativa através da anélise de séries temporais, baseada no
model o da Paridade Descoberta de Juros.

Para a aplicacdo do modelo serdo utilizados dados referentes a taxa de juros e de
cambio correntes, para 0os paises em estudo, sendo os dados colhidos junto ao International
Financial Statistics do Fundo Monetério Internacional.

A técnica estatistica prevista sera uma analise de regressdo multipla, procurando-se
avdiar a existéncia de uma tendéncia de equilibrio de longo prazo entre a taxa de juros
domésticacom relacdo ataxade jurosinternacional (Estados Unidos) e aexpectativade variagdo
cambial, através dos testes de cointegracao.

Ainda com vistas a atender os objetivos gera e especifico, o estudo sera baseado em

pesquisa bibliogréfica através de livros, revistas, artigos cientificos e revistas especiaizadas.
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CAPITULO?2

2.1 A PARIDADE INTERNACIONAL DE JUROS

O crescente processo de integragdo financeira® entre os mercados internacionais, tem
como um de seus efeitos aelevacdo daimportanciadautilizacdo de model os de economiaaberta,
gue incorporam em termos analiticos, variaveis externas, que ndo estdo condicionadas
diretamente ao controle interno dos paises, como o caso das taxas de juros internacionais.

Nestes modelos, de forma freguiente se fazem presentes as taxas de juros e as taxas de
cambio, utilizando-se portanto de abordagens tedricas que procuram postular uma relagdo entre
elas. Quando se objetiva a elaboracdo de politicas econdbmicas, ganha importancia o estudo da
Paridade Internacional de Juros, dém de poder ser utilizada como medida na questéo da
mobilidade de capitais (Sachsida et alli, 1999).

A condicdo da Paridade Internaciona de Juros, postula que as taxas de retorno
esperadas de depositos em diferentes moedas sejam iguais quando medidas na mesma moeda,
implicando que os detentores potenciais destes depdsitos, 0s vejam como ativos que sao

igualmente desgjaveis (Krugman e Obstefeld, 2001).

2.1.1 Pressupostos para a validade da Paridade I nter nacional de Juros

Alguns pressupostos devem ser atendidos para que a Condicdo da Paridade
Internaciona de Juros ocorra. Deve haver livre mobilidade de capitais, os agentes devem ser
neutros ao risco, os ativos devem ser idénticos, ndo deve haver nenhum tipo de custo de
transacdo e a arbitragem financeira deve funcionar perfeitamente (Vieira, 1998). Estes
pressupostos serdo sinteticamente apresentados a seguir:

! Integraco financeira pode ser entendido como um processo onde existe a possibilidade de livre movimentagzo dos
capitais entre mercados de diferentes paises, ndo existindo custos de transacdo significativos, ou quaquer tipos de
barreiras que ndo torne possive a livre movimentacdo destes capitais.
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Livre mobilidade de capitais — ndo deve ocorrer nenhum tipo de controle? com relacéo
aos fluxos internacionais de capitais que possa vir a prejudicar a livre circulacdo de capitais de
um centro financeiro para o outro.

Os agentes devem ser neutros ao risco — desta forma os agentes buscariam a melhor
taxa de retorno, independente dos riscos associados a esta operacéo.

Os ativos devem ser idénticos — devem ter 0 mesmo prazo de maturacdo e grau derisco
politico®, sendo diferentes apenas quanto a moeda em que est&o denominados.

Nao existéncia de custos de transacdo — ndo deve haver nenhum tipo de custo aos
agentes em caso de transferéncia de capital de um centro financeiro para outro.

A arbitragem deve funcionar de maneira perfeita — os agentes financeiros sempre
buscam as maiores taxas de retorno, sendo a oferta e a demanda dos ativos financeiros garantidos
através dos mecanismos de mercado, ndo havendo assim a possibilidade da especulacéo
financeira se traduzir em ganhos extraordinarios por longos periodos de tempo.

Isto posto, existem nateoria econdmica trés tipos de Paridade Internacional de Juros, a
Paridade Coberta de Juros (PCJ), a Paridade Descoberta de Juros (PDJ) e a Paridade Real de
Juros (PRJ), sendo cada umadelas revista a seguir:

2.2 A Paridade Coberta de Juros.

A condicdo da Paridade Coberta de Juros postula que as taxas de rendimento sobre
depositos em moeda domeéstica, e as taxas de retorno sobre depdsitos em moeda estrangeira
“cobertos” devem ser equivaentes (Krugman e Obstefeld, 2001). Caso as taxas de retorno ndo
sejam equival entes, existe a oportunidade para arbitragem, o que fard com gue as mesmas sejam
novamente equalizadas (Gibson, 1996).

Depositos em moeda estrangeira cobertos, implicam que se pode evitar o risco de

cambio, ao comprar-se um depdsito em moeda estrangeira, vendendo-se a0 mesmo tempo 0s

2 Os controles sobre fluxos internacionais de capitais podem referir-se a restrigdes as transaces com aivos, que
incluem controles diretos de capita, como limites quantitativos, ou ainda a proibicdo de agumas transacdes,
impondo por exemplo limites minimos de maturidade. Os controles de capital que se baseiame nos precos dos ativos
incluem exigéncias de reservas por parte dos bancos, ou tomam forma ainda de taxas. Para mais detadhes ver
Cardoso et alli (1998).

® Risco politico trata da possibilidade futura daimposicéo de controles sobre a entrada ou a saida de capitais.
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ganhos oriundos de seu investimento no futuro. Em outras paavras, vendendo o principal e os
juros no futuro em moeda doméstica, evitando-se assim o risco de uma variacdo inesperada da

moeda estrangeira que venha a diminuir o rendimento de seu depdsito no exterior (Krugman e
Obstefeld, 2001).

Sob as condi¢des descritas nasecdo 2.1.1 temos a seguinte equagao:

1+ i) = (1 E).(1+i).(Fy) (2.1)

Onde:
ir= taxade juros nominal domeéstica
i; = taxa de juros nominal estrangeira.

E:= taxa de cdmbio corrente (tempo t).

F= taxade cambio no mercado futuro no tempo t, para contratos em t+1.

Reorganizando:

(1+i)=(Q+i).(F/ E) (2.2)

Para uma melhor visuaizacdo das implicacBes referentes a arbitragem, podemos
reescrever aequagdo 2.2 como:

(A+i) =@ +i).(1+ (Fe- E)/ Ey) (2.3)

Caso o produto (1 + iy ).(1+ ( F;- E;) / E;) apresente valores baixos paraataxadejurose
de variagéo cambial, a PCJ podera ser escrita da seguinte forma:

ir= it* + ( F- Et)/ E: (24)
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O lado esquerdo da equacdo 2.4 representa o retorno de um depdsito em moeda
doméstica no mercado domestico. O lado direito daequacéo 2.4 representa por usavez o retorno
sobre um depdsito em moeda estrangeira no mercado externo.

Avaliar o retorno sobre o depdsito em moeda estrangeira € mais complexo do que
avdiar o retorno em moeda doméstica, devido a existéncia do risco de cambio futuro (Gibson,
1996). Por exemplo®, caso um investidor estivesse no Brasil e tivesse aopcdo de investir em um
mercado no exterior, como por exemplo nos Estados Unidos (EUA), teria de pegar seus Reais e
transforma-los em dolares recebendo 1/E; em moeda estrangeira. Esta quantia investida no
mercado dos EUA renderd no final do periodo (1/ Ey).(1 + i; ) em ddlares. O investidor devera
pegar estaquantia e vende-lano mercado futuro a taxa F°.

Percebe-se, que através desta operacdo no mercado futuro de cambio, o risco cambid é
removido. Em outras paavras, o investidor ndo corre o risco de que caso ataxade cambio altere-
se durante o periodo em gue o investimento estiver no exterior, isto venha a prejudicar seus
rendimentos. Desta forma o seu investimento rende no fina do periodo t, (1 + it ).(Ft/ Et), como
observado no lado direito da equacdo 2.2, sendo efetuada portanto, uma operagéo coberta’® De
modo geral, os investidores que aplicam em fundos de curto prazo no exterior, usuamente
operam através de depositos cobertos (Salvatore, 2000).

Como investir no mercado doméstico ndo incorre em risco cambial, e sendo cobertos os
depdsitos no exterior, o investidor terd a seguinte escolha a fazer: receber 1 + i; ao investir
domesticamente, ou receber (1 + iy ). Fr a0 investir fora do pais. Assim, ambos os retornos sdo
equalizados via arbitragem, como observa condicdo da Paridade de Juros (Gibson, 1996). E
importante destacar que caso as taxa de retorno sobre moeda estrangeira, for por alguma razéo
diferente da taxa de retorno sobre depésitos em moeda domeéstica, dizemos que a PCJ ndo ocorre
(Krugman e Obstefeld, 2001).

Torna-se til destacar, 0 modo como 0 mecanismo de arbitragem funciona no caso de
assumirmos que aequacdo 2.2 ndo é verdadeira

(1+i) <@ +i).(Fd Er) (2.2 b)

* Este exemplo é adaptado de Gibson (1996) p.58 e 59.

° A operacdo somente serd realmente completada no final do periodo t, quando o contrato futuro for liquidado.

® Além das operaces no mercado de futuros, o risco cambia também pode ser removido através de operacdes nos
mercados atermo (Swaps). Paramais detahes ver Caves et alli (2001) ou Savatore (2000).
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Neste caso, a taxa de retorno sobre depdsito no exterior, € maior que ataxa de retorno
oferecida no mercado domeéstico. Tomando novamente o mercado domestico como sendo o
Brasil, e o mercado externo como sendo os EUA’, tém-se a situagdo de que o investidor ir4
procurar colocar seus fundos nos EUA, comprando dolares no mercado a vista, elevando sua
cotacdo (E:;). De forma simultanea venderé dolares no mercado futuro, fazendo com que F;tenha
sua cotacdo diminuida. Assim, a PCJ é restaurada através dos movimentos de capita que sdo
induzidos pela possibilidade de ganhos de arbitragem, sendo novamente restabelecida a

igualdade verificada naequacdo 2.2 (Gibson, 1996).

2.3 A Paridade Descoberta de Juros.

A diferencaentre aPCJ e aPDJ, é que aprimeiraenvolve ataxade cambio avistano
mercado futuro, enquanto a Ultimaenvolve ataxa de cambio a vista esperada no futuro (Krugman
e Obstefeld, 2001). A PDJ funciona de forma equivalente a PCJ, diferenciando-se apenas no fato
de que a PDJ esta baseada na expectativa de variagdo cambial, e ndo tomando ataxa de cambio
como dada no mercado futuro de cAmbio (Moosa e Bhatti® 1997 apud Vieira, 1998).

Assim, a PDJ pode ser expressa da seguinte forma:

1+ i) = (1/ E).(1 +iY).(E® (+2) (2.5)

Onde:

ir= taxade juros nominal domeéstica.

it = taxa de juros nominal estrangeira.
E= taxa de cambio corrente (tempo t).
E®+1 = taxade cAmbio esperadaemt + 1

" Exemplo adaptado de Gibson (1996) p. 59.
& Moosa, Imad A; Bhatti, Razzague N. Internacional Parity Conditions Theory, Econometric Testing and Empirical
Evidence. London, Macmillam, 1997.
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Reorganizando:

(A+i) =@ +i).(E®s1/ E) (2.6)

Podemos ainda, reescrever aequagdo 2.6 como segue:

(A+i) = (@ +i).(1+ (E® 141 - E)/ Ey) (2.7)

A equacdo (2.7), fornece arelacéo entre ataxa nomina de juros interna, ataxade juros
nomina no exterior e ataxa esperada de variagdo dataxa de cambio. Caso o produto entre ataxa
de juros nomina externa e a expectativa de variagdo nataxa de cambio apresente val ores baixos
das taxas de juros e expectativa de variagdo cambial (Blanchard, 2001), a PDJ pode ser expressa
do seguinte modo:

it = i+ (E® t+1- Eo)/ Ey (2.8)

E vélido destacar que o termo (E®:+1 - E;) / E; é ataxa esperada de variacdo dataxade
cambio, e que caso aexpectativa seja de apreciacdo da moeda domestica, este retorno terd o sind
negativo (Blanchard, 2001). O lado esquerdo da equacéo 2.8 representa o retorno de um deposito
em moeda domeéstica no mercado interno, por suavez o lado direito daequacéo 2.8 representao
retorno esperado sobre um deposito em moeda estrangeira no mercado externo. Desta forma a
PDJ nos diz que ataxa de juros domeésticai: , deve ser igua ao somatério dataxade juros externa
iy eaexpectativade variagdo dataxade cambio (E®+1 - Ey)/ E; (Blanchard, 2001).

Espera-se que PDJ se sustente caso tenha-se “certeza’ quanto a trgetoria das taxas de
cambio, ou ainda caso 0s agentes sejam neutros ao risco, Ou Sgja, hdo exijam um retorno maior
por estarem assumindo o risco de cambio (Gibson, 1996). Caso um investidor transfira seus
recursos para 0 exterior com vistas a realizar um depdsito em moeda estrangeira, devera

reconverter seus recursos em moeda estrangeira acrescido de juros em moeda domésticano find
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do periodo, assumindo o risco de mudangas na taxa de cambio enquanto o investimento estiver
no exterior. Por isto, estas operagcdes sdo tratadas como operagbes de arbitragem descobertas
(Savatore, 2000).

Comparando-se a PDJ com a PCJ, conclui-se que ambas condi¢bes poderdo ser
verdadeiras de forma simultanea apenas quando a taxa de cambio a vista no futuro, for igual a
taxa a vista que os agentes esperam que ira ocorrer no futuro. Umadas principais diferencas entre
as operacOes cobertas e descobertas, € o fato de que a primeira ndo envolve risco de cambio,
enquanto as operacdes descobertas acabam por incorrer neste tipo de risco (Krugman e Obstefeld,
2001).

Com base naequagdo 2.8, percebemos que caso ataxade juros externa i, sejamaior que
a taxa de juros doméstica i, esperamos gue a taxa de cambio no futuro se aprecie, para que a
igualdade segja mantida (Gibson, 1996).

A relacdo de arbitragem existente na equacdo 2.8 sugere que a0 menos gque sejam
esperadas grandes variagbes na taxa de cambio (apreciacdes ou depreciacdes), a taxa de juros
doméstica e ataxa de juros externatendem avariar de forma conjunta’ (Blanchard, 2001).

No caso da PDJ, o investidor adquire um ativo estrangeiro que mostre aparentemente
uma taxa de retorno elevada, porém esta taxa de retorno pode ser prejudicada, como vimos, por
movimentos inesperados da taxa de cambio. A PDJ se verificara, caso os investidores tratem os
depdsitos em moeda doméstica e estrangeiracomo substitutos perfeitos e o risco cambial ndo seja
importante para os mesmos. Na auséncia de barreiras & mobilidade internaciona de capital, o
risco cambial e avariagdo esperada da taxa de cambio sdo dois fatores que costumam distanciar
as taxas de juros domeéstica da estrangeira. (Caves et alli, 2001).

Desta forma nem sempre um ambiente de maior liberdade sobre o movimento de
capitais traduz-se em uma equalizacdo entre as taxas de juros domeéstica e externa, e sim auma
maior sensibilidade da taxa de juros doméstica a variagdes nas taxas de juros internacionais.

Assumimos anteriormente de que caso a taxa de juros doméstica seja maior que a taxa
de juros externa, espera-se ataxa de cambio se apreciara, para que o equilibrio se verifique. Caso

ocorra o inverso, a taxa doméstica seja maior, espera-se uma depreciacdo da taxa de cambio.

® Um caso extremo, seria a adocéo de forma bilateral da utilizacdio de um regime de cambio fixo. Caso os agentes
acreditassem neste compromisso, formariam expectativas de que a taxa de cambio permaneceria constante, sendo a
variagdo na taxa de cambio esperada igud a zero. Isto implicaria, devido a condicdo de arbitragem, de que as taxas
de juros dos dois paises variassem de forma proporcional. Porém na maioria dos casos 0s compromissos ndo séo
absolutos destaforma (Blanchard, 2001).
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Porém, se houver incerteza quanto a este comportamento da taxa de cambio no futuro, ou se os
agentes ndo forem neutros ao risco, teremos entdo algumas diferencas na PDJ, que irdo refletir o

prémio de risco (Gibson, 1996), sendo aequacdo escritado seguinte modo:

it = it*+ (Ee t+1 - Et)/ E:+ P (29)
Onde:

P = Prémio de Risco.

Cabe ainda destacar que, quando os titulos em moeda doméstica e estrangeira ndo sdo
substitutos perfeitos, a condicdo observada na equacdo 2.8 ndo se mantém em geral. Para que o
equilibrio seja mantido requer-se que ataxade juros nomina domésticasejaigua ao rendimento
esperado em moeda domeéstica, do somatorio dataxade juros nominal externa, da expectativade
variagdo cambial e ainda o prémio de risco, que reflete os diferentes riscos™ associados a titulos

domésticos e estrangeiros (Krugman e Obstefeld, 2001).

2.4 A Paridade Real de Juros.

As taxas de juros discutidas de forma conjunta a Condicdo de Paridade de Juros nos
itens anteriores, eram taxas de juros nominais, que sdo taxas de rendimento que sdo medidas em
termos monetarios, como por exemplo, rendimentos em moeda domeéstica sobre depositos
domésticos. As taxas de juros reais, sdo taxas de rendimento que sdo medidas em termos da

producdo de um pais, ou seja, em termos reais. Esta informacdo passa a ter grande relevancia,

10 Agéncias Pblicas e Privadas (caso da Moody's, Standard and Poor’s e Fitch), procedem de forma regular a0
rating dos riscos soberanos, sendo classificados tanto o devedor como uma emisséo especifica. Risco-soberano é o
risco de crédito associado a operacBes de crédito que sdo concedidos a estados soberanos, sendo um conceito mais
restrito do que o Risco-pais, refletindo a capacidade de pagamento de titulos publicos do governo central e também
de titulos privados sob 0 avd do setor publico. O Risco-pais por sua vez € um risco mais abrangente, reportando-se
para dém do Risco-soberano, dizendo respeito a todos os ativos financeiros do pais, |hes impondo uma carga
compensatéria de prémio pelo retorno que os mesmos oferecem. O indicador de mercado mais difundido no que diz
respeito a prémios de risco sob titulos de economias emergentes é o EMBI + do J.P. Morgan. Para mais detalhes ver
Canuto e Santos (2003).
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pois 0s agentes tomam suas decisdes de investimento, também levando em conta as taxas de
inflacdo (Krugman e Obstefeld, 2001).

A PRJimplicaque existe umarelacdo de equilibrio entre as taxas reais de juros entre os
paises para ativos financeiros idénticos, desde que os mercados de bens, de capitais e de cambio
sejam eficientes. Para que esta hipétese seja derivada € preciso assumir que a Paridade de Poder
de Compra Relativa (eficiéncia no mercado de bens e commodities) e a PDJ (eficiéncia no

mercado de capitais doméstico e externo), sejam vélidas de forma simultanea (Vieira, 1998).

2.4.1 A Lei do Preco Unico

A idéiabésicada PPC, foi apresentada por importantes economistas ingleses no século
XIX, encontrando-se entre eles David Ricardo. Um destacado economista sueco do inicio do
seculo XX, Gustav Cassel acabou por popularizar a teoria da PPC, utilizando-a como parte
fundamental no que tange ateoria das taxas de cambio (Krugman e Obstefeld, 2001).

A versdo absoluta da Paridade de Poder de Compra (PPC), baseia-se na Lei do Preco
Unico, que é a seguinte (Gibson, 1996) :

P=E.P (2.10)

Onde:

Pi = Preco damercadoriai no mercado doméstico.
E = Taxa de cambio nominal.
P’ = Preco damercadoriai no mercado externo.

Algumas hipéteses bastante fortes sdo assumidas para que a igualdade presente na
equacdo 2.10 sgja vélida. Assume-se que ndo existe custo de transporte, assume-se que existe
informacgéo perfeita, que ndo existam barreiras ab comércio e que a mercadoria em questdo é

homogénea (Gibson, 1996).
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Assumir estas hipoteses torna-se necessario devido a questdo da arbitragem, caso P;
seja menor que E. P;’, ou seja 0 preco doméstico da mercadoria i seja menor que o preco da
mercadoriai no mercado externo, sera mais lucrativo para quem faz arbitragem, comprar o bem
no pais doméstico e mandar para o exterior. Destaforma se elevard ademanda no pais doméstico
fazendo com que P, se eleve e P;” caia. A taxa de cambio ira alterar-se até que o equilibrio seja
restabelecido (Gibson, 1996).

2.4.2 A PPC Absoluta.

Os precos observados na equaggo 2.10 referem-se apenas a uma mercadoria™. Caso
construa-se um indice gera de precos nos dois paises, onde cadamercadoria que compde a cesta
de bens em ambos os paises, possuir um peso igual nos dois mercados, pode-se derivar aequacéo
2.11:

P=E.P (2.11)

A equacdo 2.11 descreve o que chamamos de PPC absoluta. O lado esquerdo da
equacdo 2.11 representa o preco em moedadoméstica da cesta de bens doméstica. O lado direito,
0 preco em moeda domeéstica de uma cesta de bens no exterior. Segundo Krugman e Obstefeld:
“A PPC, portanto, indica que todos os niveis de precos dos paises séo iguais quando medidos na
mesmamoeda.” (2001- p. 405).

A PPC absoluta postula que as taxas de cambio entre o0s paises, sdo iguais arazdo entre

os niveis de preco interno e externo, cComo segue :

E=P/P (2.12)

™ Todos os bens devem ser comercidizéveis.
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2.4.3 A PPC Relativa.

A PPC relativa por sua vez, estabelece que a mudanca percentual na taxa de cambio
entre duas moedas em qualquer periodo, é igual a diferenca entre as variagOes percentuas dos
niveis de precos verificados nestes paises. A PPC relativa acaba por fornecer que as mudancas
nas taxas de cambio e nos niveis de precos ocorrem de modo apreservar arelagdo existente entre
0 poder de compra doméstico e externo (Krugman e Obstefeld, 2001).

Formalmente a PPC relativa pode ser descrita como:

(Et— E¢_1) / Er_1= M= 11 (2.13)

Onde:

m = Inflagdo doméstica

m = Inflagdo extrangeira

O termo (E;— E;_1)/ E;_1 presente na equacéo 2.13 representa a variacdo percentual da
taxa de cambio. O termo =; representa a taxa de inflagdo, = = (P — Pt.1) / Pe1, isto €, avariagdo
percentual ocorrida no nivel de precos entre o periodo t e t-1. Assim o lado direito da equagdo
2.13 representa a diferencaentre as taxas de inflagdo domeéstica e externa

Caso a PPC relativa se mantenha?, os agentes passardo a esperar que ela se mantenha
também no futuro, podendo entdo ser substituidas as taxas de variagdo da taxa de cambio e de
inflacdo que foram encontradas na equacdo 2.13, pelos valores que o mercado espera que ira
realizar:

(ES—E)/E= m°—1° (2.14)

2 Existem vérios problemas relacionados a racionalidade da teoria da PPC, tanto absoluta como relativa, bem como
em relacdo a Lel do Prego Unico, porém ndo cabe neste trabaho discuti-los. Para mais detalhes ver Krugman et alli
(2001) e Gibson (1996).
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2.4.4 Combinando a PPC Relativa com a PDJ.

Como sdientado anteriormente, para que existaumarel agdo de equilibrio entre as taxas
reais de juros entre diferentes paises, € necessario que os mercados de bens (PPC relativa) e de
capitais (PDJ) sejam eficientes de forma simultanea.

Combinando-se agoraa PPC rel ativa esperada (equacédo 2.14) com aPDJ (equagéo 2.8),
temos a equacdo que vem a expressar a diferenca entre as taxas de juros internacionais, como a
diferenca entre as taxas de inflagdo esperadas domesticas e externas (Krugman e Obstefeld,
2001).

i—i=m-n" (2.15)

Desta forma, como previsto pela PPC relativa, a variagdo da taxa de cambio, acaba por
compensar a diferenca que existe entre as taxas de inflagdo. Assim, a diferenca entre as taxas de
juros, deve ser igua a diferenca entre as taxas de inflag@o esperadas (Krugman e Obstefeld,
2001).

A taxade juros real esperada (r®), € ataxade juros nominal (i),menos ataxade inflagdo

esperada (z°), sendo descrita como:

re=i- e (2.16)

Entéo :

i-mt=i - (2.17)

Assim, quando acondicdo da PPC relativae acondicdo daPDJ forem vélidas de forma

simulténea, espera-se que as taxas de juros reais entre dois paises sejam iguais, como descrito a
seguir:
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e =r" (2.18)

A respeito das trés formas dternativas para a Condicdo da Paridade Internacional de
Juros, Frankel (1992) propde que os fluxos de capital igualam as taxas de juros reais entre 0s
paises. Com relagcdo a PDJ, assume-se que os fluxos de capital igualam astaxasde jurosnominais
entre os paises, Ndo obstante a exposicao ao risco cambia. Quanto a PCJ, os fluxos de capital
igualam as taxas de juros nominais entre os paises, desde que os titulos sejam cotados em uma
moeda corrente comum.

De modo intuitivo, somente a existéncia do risco cambia sobre a moeda doméstica,
difere a taxa de retorno sobre titulos domeésticos, das taxas de retorno sobre titulos estrangeiros,
conforme a PCJ. Desta forma a PCJ acaba fornecendo uma medida para avdiar-se o grau de
integracdo entre mercados financeiros comerciaizaveis. A PDJ, por suavez, diz que avariagdo
esperada da taxa de cambio é igua a diferenca entre as taxas de retorno entre os paises. A PRJ,
nos diz que as taxas de juros reais, entre mercados financeiros que estdo integrados, so iguais,
implicando que tanto a PDJ, como a PPC, devem ser validas de forma simultanea. Assim sendo,
aPRJ requer equilibrio, tanto no mercado de bens, como no mercado monetario, tornando-se um
determinante mais forte que aPCJ e aPDJ (Seabra, 2002).

E preciso destacar o papel referente as Paridades de Juros no que se refere a mobilidade
de capitd e integracdo financeira. Neste sentido, a PCJ pode ser considerada uma medida de
mobilidade de capitais apenas em um sentido mais estreito, pois pode ser aplicada apenas para
movimentos de capitais de curto prazo. A PRJ seriaum critério mais apropriado paraaquestéo da
mobilidade de capitais em um sentido mais geral, umavez que ataxade jurosrea mede ataxade
retorno real do capita. As Paridades de Juros costumam ser utilizadas como medidas de
mobilidade para diferentes tipos de capital. Como a PCJ € utilizada como medida de mobilidade
de capital no curto prazo, aPDJ é utilizada como medidade mobilidade no longo prazo (Moosae
Bhatti, 1997 apud Vieira, 1998).

Como o0 objetivo deste estudo € observar o grau de integracdo financeira entre a
Argentina, Brasil e Chile com relacdo aos EUA, utilizando-se uma série de aproximadamente 8

anos, aPDJ pode ser umamedida mais apropriada.



CAPITULO 3

3.1 ARECENTE EVOLUGCAO DO SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL.

O presente capitulo procura sintetizar a evolucdo do atua Sistema Financeiro
Internacional, com o objetivo de situar o ambiente econdmico que proporcionou 0 conjunto de
transformacdes ocorridas ao longo das Ultimas décadas, principa mente apos o fim do sistemade
taxas de cambi o fixas estabelecido em Bretton Woods, que levou aumaintensificacdo dos fluxos
internacionais de capitais e uma tendéncia de maior integracdo financeira entre os mercados de
capitais em nivel internacional.

Este fendbmeno ocorreu de forma concomitante a um processo de liberaizacéo e
desregulamentacdo financeira nestes mercados, que por sua vez acabou por influenciar as taxas
de retorno verificadas nos diferentes paises. Com este proposito, na secéo final deste capitulo,
lancaremos méo de exemplos histéricos dos efeitos daliberalizagéo financeira sobre o diferencid

de juros no mercado internacional de ativos.

3.1.1 O Sistema de Bretton Woods

Bretton Woods, foi uma conferénciaem que participaram 45 paisesem New Hampshire
nos Estados Unidos (EUA) em julho de 1944, onde se desenhou o arranjo financeiro para o
periodo do pos-guerra. Um dos seus principais objetivos era estabelecer um novo padréo
financeiro em nivel internaciona que fosse capaz de evitar depressdes, como a verificada nos
anos 1930 e ainda prover prosperidade e crescimento econdmico (Roberts, 2000). Com o final da
guerra era necessario estabelecer uma nova ordem no Sistema Internacional, em face do caos
estabelecido e do forte protecionismo que existia (Sant’ ana, 1997). Havia desconfianca quanto ao
papel que desempenhara as finangas internacionais na ocorréncia da Grande Depressdo, e

procurou-se entdo criar um ambiente de maior estabilidade nas taxas de cambio (Roberts,2000).
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As principais medidas acordadas na ocasido, compreenderam além da criagcdo de
mecanismos para lidar com os desequilibrios externos dos paises participantes, compreenderam
também a criacdo de mecanismos que fossem capazes de efetuar a provisdo da liquidez e
financiamento para o desenvolvimento econdmico, através da criagdo de um forte aparato
institucional. Neste sentido foram criadas institui¢cdes como o Banco Mundia (BM) e o Fundo
Monetério Internacional (FMI) e no &mbito do comércio mundial a solugé&o encontrada foi o
Acordo Gera sobre Tarifas e Comércio (GATT), que veio a dar suporte as questdes relativas a
regulamentacdo do comércio em nivel internacional (Gongalves et alli,1998).

Era forte a lembranca dos eventos econémicos desastrosos do periodo entre guerras.
Procurou-se entdo plangjar um Sistema Monetério Internacional, que fosse capaz de levar as
economias ao pleno emprego e a estabilidade de precos (Krugman e Obstefeld, 2001).

Além da criagdo deste aparato institucional estabeleceu-se em Bretton Woods, um
sistema de taxas de cambio fixas, atribuindo-se as demais moedas uma paridade centra com
relacdo ao dolar norte-americano que passou a ser conversivel em ouro a uma taxa fixa,
mantendo-se como base para as paridades das demais moedas. (Sant’ana,1997). Mesmo sendo
fixas, astaxas de cambio eram gjustavels, podendo as moedas flutuar dentro de uma bandade até

1% paracima, ou para baixo da paridade central (Roberts, 2000).

3.1.2 O Colapso do Sistema

Nos anos de 1960 os EUA passaram a enfrentar um forte déficit em seu Balanco de
Pagamentos (BP), causado principamente pelas elevadas despesas decorrentes da guerra do
Vietnd, também pelo envio de dolares para o financiamento da expansao das multinacionais no
exterior e ainda pelos empréstimos externos (Roberts, 2000). Com a elevac&o no déficit externo,
a saida de ouro dos EUA provocou reducdo no seu estoque, pois aguns paises europeus
utilizavam seus superdvits em dolares para adquirir ouro. A partir de entédo elevou-se a
desconfianca sobre o délar como reserva de vaor e surgiram davidas quanto a possibilidade e
também desgjo dos EUA manter a conversibilidade do ddlar em ouro a uma taxa fixa
(Sant’ ana, 1997).
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Outro fator de grande importéncia para esta elevada desconfianca, foi o fato de que a
partir dos anos 1960, os EUA passaram a financiar seus déficits publicos com emissdo de moeda,
gerando um excesso de liquidez internacional, aimentando o processo especulativo, levando a
umaforte turbuléncia nos mercados (Sant’ana, 1997).

Em 1962, ja preocupado com a forte deterioracdo em seu BP juntamente com outros 9
paises, os EUA criou o Acordo Geral de Empréstimos (GAB) com vistas a dar suporte ao FMI
através de fundos adicionais para dar sustentacdo ao dolar caso viesse a sofrer atagues
especulativos. Em 1964, criou-se também nos EUA, o Imposto para Equalizagcdo dos Juros
impondo restricdes aos europeus para tomada de empréstimos nos mercados de capitais
americanos, porém a saida de capitais continuou através de outros canais, levando aimposi¢éo de
novos controles, limitando empréstimos ao exterior por parte dos bancos americanos e também
investimentos externos feitos pelas empresas americanas (Roberts, 2000).

Este conjunto de controles impostos pelos EUA foi um dos principais estimulos ao
crescimento dos Euromercados™ (principalmente Londres, Luxemburgo e Suica). A reagdo das
Empresas Multinacionais americanas aos controles impostos foi depositar seus fundos no
exterior, nos Euromercados, e utilizando-se destes para satisfazer suas necessidades de
financiamento. Aliado aisto, a norma estabelecida nos EUA que impunhateto as taxas de juros
pagas sobre depdsitos bancarios, o chamado Regulamento Q, também foi um fator que
impulsionou 0 mercado de euromoedas, pois nestes mercados as taxas de juros pagas eram
maiores e quase ndo existiam regulamentacdes. Desta forma, 0os bancos americanos abriram
filials na Europa buscando atender seus clientes multinacionais, bem como arrecadar recursos
junto aos mercados de euromoedas (Roberts, 2000).

No fina da década de 1960, moedas como o franco francés e alibra esterlina sofreram
forte desvalorizagdo, lembrando aos mercados que as taxas de cambio eram fixas, porém
gjustaveis (Roberts, 2000). No final de 1967 o ddlar sofreu uma forte onda especulativa, sendo a
paridade mantida ao custo de grande perda de reservas internacionais por parte dos paises que
compunham o chamado “Pool do Ouro™” (Sant'ana, 1997).

3 Os euromercados (ou ainda mercado de euromoedas ou eurob6nus), B mercados onde realizam-se depésitos e
recebe-se empréstimos denominados em uma moeda fora de seus pais de origem. Dentre as principais moedas
utilizadas pelo mercado de euromoedas, encontram-se o ddlar, a libra esterlina e iene jgponés. Para uma visdo mais
detalhada ver Sant’ ana (1997).

4 Faziam parte do chamado “Pool do Ouro”, paises como os EUA, Gréa-Bretanha, Suica, Alemanha, Bélgica, Itédia
e Holanda (Sant’ ana, 1997).
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O déficit no BP dos EUA continuou aaumentar, tornando-se claro de que o dolar estava
sobrevalorizado, sendo registrado em abril de 1971, déficit na balanga comercial americana pela
primeira vez no seculo XX. Elevou-se com isto a expectativa de desvalorizagéo, sendo ja o
prendncio do forte ataque especulativo ao dolar que levou ao abandono da conversibilidade em
ouro em agosto de 1971 (Roberts, 2000).

De fato os délares ja ndo eram conversiveis desde 1968, e quando o Presidente Nixon
dos EUA anunciou o fim da conversibilidade em 1971, o ddlar passou a flutuar livremente nos
mercados de cambio internacionais, bem como as demais moedas. Assim, de fato e de direito o
ddlar ndo eramais conversivel e astaxas de cambio fixas ndo existiam mais, anunciando o fim do
Sistemade Bretton Woods (Sant’ ana, 1997).

Em busca de tentar salvar o0 sistema, em dezembro de 1971 elaborou-se um acordo que
ficou conhecido como Acordo Smithsoniano™, onde concordou-se em elevar-se o preco daonca
do ouro e também alargar as bandas de flutuac&o que passaram a ser de 2,5% para cimaou para
baixo da paridade central. Porém, o acordo néo produziu os efeitos desejados e 0 BP americano
continuou aenfrentar elevado déficit (Roberts, 2000). Entre 1972 e 1973 vérias moedas passaram
adesva orizar-se, sendo o0 ouro novamente valorizado em marco de 1973, e as moedas deixadas a
flutuar livremente nos mercados (Sant’ana,1997). Encerrava-se assim, de forma definitiva o

Sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods.

3.2 OsAnos 1970 : Dos Choques do Petrdleo a Crise da Divida.

A partir do ano de 1973, o Sistema Financeiro Internacional passou a conviver com
taxas de cambio flutuantes, sujeitas tanto a acordos multilaterais, bem como intervencdes por
partes dos bancos centrais. Com a desva orizac&o do ddlar, tanto aqueles que eram detentores de
ddlares, bem como agqueles que eram produtores de commodities que eram cotadas em délares
(como o petréleo), tiveram fortes perdas. Ja no fina de 1973 ocorreu uma forte reacdo da
Organizacdo dos Paises Produtores de Petréleo (OPEP), que provocou a elevacdo nos precos do
petroleo, exercendo um forte impacto sobre aeconomia internacional (Roberts, 2000).

1> 0 acordo recebeu este nome devido & reunido que definiu as novas medidas, ter sido redizada em Washington, no
Smithsonian Ingtitute.
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Os paises que eram mais dependentes de abastecimento externo de petroleo, tiveram de
forma repentina a elevacdo das suas despesas com importacdo, agravando ainda mais a sua frégil
posicéo (Carvalho e Silva, 2002). Desta forma, os aumentos do preco do petroleo provocaram
superavits em grande parte dos paises produtores de petroleo e déficits nos BP dos paises
importadores (Roberts, 2000).

Buscando fazer frente a esta situagdo, os paises deficitarios passaram a tomar crédito
junto aos bancos comerciais, elevando sua divida externa. Os recursos oriundos dos paises
exportadores de petréleo voltavam novamente aos bancos, que 0s reemprestavam aos paises
importadores, realimentando o ciclo (Carvaho e Silva, 2002). O inicio da chamada “ reciclagem
dos petroddlares’ deu-se em meados do ano de 1974, ano em que o FMI constituiu umalinhade
crédito especifica, através da qua os recursos eram tomados junto aos paises produtores de
petroleo e eram emprestados aos paises menos desenvolvidos (Roberts, 2000).

Este sistemateve relativo sucesso enquanto manteve-se elevadaaliquidez internaciond,
porém, no final dos anos 1970, os EUA buscando conter o processo inflaciondrio adotou uma
politicamonetaria contracionista, com forte elevagéo nastaxas de juros, passando aatrair capitais
estrangeiros, levando aumaforte reducdo daliquidez internaciona (Carvalho e Silva, 2002). Esta
el evacdo nastaxas de juros provocou umagrande recessdo nos paises menos desenvolvidos, tanto
pelareducédo na demanda por parte dos paises desenvolvidos, como pelaexplosdo do servico da
divida, dado o fato de que parte da dividafora contratada com taxas flutuantes (Roberts, 2000). A
crise dadividado Terceiro Mundo foi detonada em 1982, quando o México anunciou que seria

incapaz de honrar com seus compromissos (Carvaho e Silva, 2002).

3.3 0 Processo de L iberalizacéo e Desr egulamentacéo Financeira no Ambito do

Sistema Financeir o | nter nacional.

Dentre os fenbmenos econdmicos mai s importantes que ocorreram nas Ultimas décadas
destacam-se o0 conjunto de transformacdes no Sistema Financeiro Internacional . Observa-se que
os mercados financeiros tém se mostrado cada vez mais integrados e internacionalizados, além

de que, em grande parte dos paises, o tamanho destes mercados tem aumentado de forma
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significativa, ocorrendo umaforte tendénciade corrosdo das barreiras entre atividades bancarias e
demais atividades de intermediacdo (Goncalves et alli, 1998).

O colapso do sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods, no inicio dos anos
1970, teve como principa conseqliéncia a elevacdo da volatilidade cambial, havendo ainda um
aumento da instabilidade decorrente do primeiro choque do petrdleo. A resposta encontrada por
alguns paises, foi aadoc&o de politicas monetérias expansionistas, que levaram auma aceleracéo
do processo inflacionério. Até o fina dos anos 1970, ocorreram mais choques, onde se percebeu
gue as taxas de inflagdo estavam saindo do controle. Os paises desenvolvidos, quase na sua
totalidade, reagiram aisto adotando politicas monetarias contracionistas, com forte elevacdo na
taxadejuros. A criacdo de um ambiente de forte incertezaem termos de aplicagdes nos mercados
financeiros, somadas a instabilidades nas taxas de juros, de cambio e nos niveis de precos
acabaram por criar muitos riscos, tanto para tomadores como aplicadores de recursos (Carvalho
et alli, 2000).

Iniciou-se desde entdo um processo de liberalizagcdo e desregulamentacéo das atividades
financeiras, que passaram a ser um objetivo bastante perseguido por quase todos os
paises.Generdizou-se a percepcéo de que aimposicdo de controles era indesejavel, além de ser
ineficaz, dando base para um forte movimento de desregulagdo do sistema financeiro, sendo
reduzidas as restri¢des as atividades financeiras domésticas e liberalizadas de forma substancia
os fluxos internacionais de capitais e ainda a operacdo domestica de instituicdes estrangeiras
(Carvdho et alli, 2000).

A liberalizagdo dos fluxos de capitais internacionais remonta a retirada das restricdes
referentes aos movimentos financeiros entre os paises, sendo acompanhada por um processo de
diminuicdo das restricbes internas referentes as atividades financeiras, a chamada
deregulamentacéo (Roberts, 2000). A desregulamentacéo €impulsionadaentre outrosfatores pela
busca de uma maior integracéo dos fluxos de bens e servigos em nivel internacional, ndo sendo a
total eliminacdo das intervencbes econdmicas, mas a eliminagdo de medidas que tenham
objetivos de defender espacos privilegiados a agentes econdmi cos nacionai s contraoutros agentes
do mesmo pais, ou ainda estrangeiros (Carvalho et alli, 2000).

Dentre os principais argumentos favoraveisamaior liberaizacéo financeira, encontra-se
aidéade que isto podera contribuir para uma elevacéo da eficiéncia docativa internacional de

recursos, através dos mecanismos de arbitragem, sendo os fluxos de capitais, reflexo das



expectativas quanto as taxas de retorno. Este movimento em principio devera possibilitar uma
reducéo entre o diferencial daremuneracdo do capita (taxa de juros) entre os paises (Gongalves
et alli, 1998).

Uma maneira de verificar a eficiéncia dos controles de capital exercido por um pais é
verificar o diferencial entre as taxas interna e externa de juros. Caso haja diferenca entre as taxas
de retorno (por exemplo, ataxa interna, maior que a externa), isto pode indicar que os controles
estdo impedindo a entrada de capitais. Caso as taxas de retorno internas acompanhem as taxas
externas, ha indicios de que os mercados financeiros se encontram mais abertos e de que 0s
mecanismos de arbitragem os mantém de forma alinhada, uma em relagdo as outras'® (Caves et
alli, 2001).

O resultado da maior liberalizacdo, foi 0 crescimento das atividades relacionadas ao
setor financeiro, com grande elevacdo da liquidez e também do nivel concorrencial entre as
instituicoes (Goncgalves et alli, 1998).

A maior interac8o entre sistemas financeiros domesticos e internacionais, faz com que
se eleve aimportanciado papel da credibilidade naquestéo do acesso e do custo do crédito. Caso
politicas adotadas por determinado pais sejam percebidas como inconsistentes, poderdo causar
efeitos de forma imediata sobre os custos de captagdo dos recursos, bem como em uma menor
capacidade de determinacéo das varidveis macroecondmicas e demais politicas. Desta forma, a
maior integracdo financeira poderd impor uma maior disciplina as autoridades fiscais e
monetérias e contribuir para uma maior esforco no sentido de coordenacdo e também de
supervisdo destas politicas (Gongalves et alli, 1998).

Ao longo das ultimas décadas, tanto 0 volume, como a velocidade e o fluxo financeiro
aumentaram de forma bastante consideravel, superando aos volumes oriundos das atividades
comerciais (Goncalves et alli, 1998). Um fator que contribuiu para este processo, de forma
concomitante a liberalizacdo e desregulamentacdo das atividades financeiras, foi a evolucéo
tecnol 6gica, principalmente nas éreas de telecomunicagdes e computadores.

Elevou-se fortemente a velocidade dos fluxos de informacdes e finangas em nivel

internaciona, ampliando as possibilidades de investimento e também negécios mundiais

16 Como visto na segdo 2.3, aexisténciado prémio de risco e daexpectativa de variagdo cambia costumam afastar a
taxa de juros doméstica dataxa de juros internacional, mesmo em um mercado que encontre-se bastante liberalizado
financeiramente (Caves et alli, 2001). Neste caso, um indicio de que o mercado financeiro encontra-se mais aberto é
observar a sensibilidade dataxa de juros doméstica as variagdes nataxa de juros internacional.
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(Roberts, 2000), proporcionando uma fantastica reducdo de custos, principalmente custos
operacionas e de transacdo em escalagloba (Gongalves et alli, 1998).

A dteracdo daforma que se efetuam as operacdes causadas pelainovacao tecnol 6gica, €
um dos principas argumentos favoraveis a desregulamentac&o financeira. Além de perceber-se
de que a imposicdo de regulagbes em excesso acabavam por limitar o aproveitamento de
vantagens competitivas, passou-se também a se perceber que estas regulacbes passavam a ser
inbguas, pois com 0 processo de inovagdo tecnoldgica, estas regulacdes passaram a ser
consternadas, vindo a ser desvirtuados estes limites, dado a continua criacdo de canais
aternativos (Carvalho et alli, 2000).

A inovacdo'’ pode ser resultado, aém dos avancos tecnolégicos mencionados
anteriormente, também como resposta enddgena, frente a problemas verificados no ambiente
financeiro, como a incerteza gerada pela instabilidade cambial e de juros decorrente do colapso
de Bretton Woods no inicio dos anos 1970. A incerteza acaba por gerar riscos para 0S
investidoresinternacionais, passando-se entéo a criar-se novas alternativas de protecdo quanto ao

risco associado a estas variaveis (Caves et alli, 2001).

3.3.1 Historico do Processo de L iberalizacéo Financeir a.

Apos o abandono do sistema de taxas de cambio fixas, no inicio dos anos 1970, os
controles de capitais que haviam sido criados nos anos 1960 e inicio dos anos 1970, passaram a
ser abolidos por varios paises, pois ndo haviamais a necessidade daimposi¢céo destes controles,
passando-se entdo areduzi-los, ou aelimina-los (Caveset alli, 2001). Naverdade, os controlesde
capitais que foram impostos nos anos 1960, com vistas a canalizacdo de poupancas domesticas
destinadas para o investimento interno, ja vinham sendo desvirtuadas através da expansao dos
euromercados ao longo da década (Roberts, 2000).

No inicio da década de 1970, os EUA eliminaram regulamentos que eram aplicados

sobre corretores que atuavam na Bolsa de Vaores de Wall Street. Isto impactou diretamente na

" Dentre as principais inovagdes criadas nas Ultimas décadas encontra-se a Securitizagao, que nadamais édo que a
transformac@o de obrigagdes financeiras geradas no passado através de um processo de oferta de crédito, em papéis
gue passam aser colocados de forma direta no mercado. Paramais detalhes ver Carvaho et alli (2001).
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elevagdo da concorréncia entre instituicdes e o processo de desintermediacdo financeira, mas
também impactou sobre a competitividade sobre operacdes efetuadas no mercado financeiro
londrino (Gongalves et alli, 1998).

Em torno de 1973, pressionados pel os mecani smos de mercado, que faziam com que os
controles se tornassem ineficientes, outros paises como o Canada, Alemanha e Suica, passaram a
abolir suas restricdes (Roberts, 2000).

O processo intensificou-se principalmente apos a desvalorizacéo do dolar em 1974, o
guelevou aos principais paisesindustriaizados, como os EUA, Alemanha, Reino Unido, Canada,
Holanda e Suica em meados dos anos 1980 a abrir fortemente seus mercados para capitais
externos.

NoO caso japonés, 0 processo iniciou-se em 1984, apos o fechamento de um acordo com
os EUA, permitindo o acesso em seu mercado financeiro a ndo-residentes para ativos japoneses
denominados em ienes. Neste mesmo ano, o processo de internacionalizacdo financeira recebeu
um estimulo adiciond, através de um tratamento fisca mais favoravel, que veio a ser adotado por
diversos paises. Os EUA, neste ano, eliminou impostos sobre 0s juros pagos a néo-residentes,
sendo posteriormente seguido por paises como a Franca, Alemanha e Reino Unido, que acabaram
por adotar medidas semelhantes (Goncalves et alli, 1998).

No fina dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, paises como a Franca e Itdlia (1990) e
Espanha e Portugal (1992), acompanharam o movimento de liberalizacdo financeira, e
abandonaram seus controles sobre os movimentos de capitais (Roberts, 2000).

Na décadade 1980, apos a crise da divida, amanutencdo de controles sobre a saidade
capitais era a norma no Brasil. Com a elevacdo do volume de capitais para 0 pais no inicio da
década de 1990, estes controles foram gradativamente suspensos (Cardoso et alli, 1998b).

A liberdizacdo financeira no Brasil acelerou-se de forma significativa no fina da
década de 1980, quando o governo brasileiro adotou varias medidas que acabaram por revogar e
eliminar proibicdes, e barreiras ao capital estrangeiro™® (Studart et alli, 2001). Soma-se a estes
fatores, aestabilidade econdmica proporcionada pelo Plano Real, que fez com que o Brasil passa-
se a receber grandes volumes de capitais estrangeiros. Com o objetivo de beneficiar-se deste
ambiente, com vistas aprover o financiamento para o desenvolvimento de longo prazo e também

possibilitar o financiamento dos frequientes déficits em Conta Corrente verificados a partir da

18 paramais detalhes sobre tais medidas ver Studart et alli (2001).



liberalizacdo comercid em 1990, o governo brasileiro acabou por liberalizar seu sistema
financeiro domeéstico, e também ampliou a possibilidade de serem reaizadas transactes
financeiras entre o Brasil e 0 exterior por parte dos residentes e ndo-residentes (Maga haes,
2000).

A primeira experiéncia de liberalizacdo financeira do Sistema Financeiro Argentino
(SFA), remonta o final da década de 1970. Em dezembro de 1978, através de varias medidas,
tornaram-se de forma gradativa menos restrita a entrada de capitais estrangeiros para o pais.
Dentre os objetivos de ta politica, ganha destague a intencéo de viabilizar um plano gradual de
estabilizacdo de pregos, sendo importante que a entrada de capital externo fosse facilitada
(Studart et alli, 2001).

Os resultados desta primeira experiéncia liberalizante dos fluxos de capitais foi uma
grave crise bancaria'® (1980 & 1982), levando & retracdo de suas atividades até o Plano de
Conversibilidade em 1991, que veio a conquistar a estabilidade monetéria (Studart et alli, 2001).

A segunda experiéncia de liberalizac&o financeira na Argentina ocorreu entre 1989 e
1994, ainda mais radical que a de 1978. Em suma, neste periodo, todos os controles sobre
operacOes domésticas e estrangeiras do SFA, que haviam sido instituidos durante o periodo de
restricdes externas e de elevadainflacdo, foram quase que completamente eliminados. Passou-se
entdo a um sistema aberto ao capital estrangeiro, praticamente sem maiores restricdes legais
(Studart et alli, 2001).

Estapoliticade liberalizac&o financeira, implementada no pais até 1994, tinha por entre
outros objetivos, ampliar as oportunidades de negocios no SFA, porém sem maiores
preocupaces com a fragilidade financeira que o pais passaria a estar exposto. Assim, algumas
medidas regulatorias (carater de prudéncia), foram implementadas apés a crise financeira que o
pais esteve submetido em 1995, em decorréncia da crise mexicanadesde fins de 1994 (Studart et
alli, 2001). No inicio de 2002 (de carater provisorio), foram implementadas medidas que
proibiam aremessa de recursos para o exterior (Mecon, 2002).

O Chile por suavez, em linhas gerais era citado como exemplo de pais que mantinha o

uso efetivo de controles sobre 0 movimento de capitais. Ja em meados dos anos 1990 o Chile

' Diversos fatores associados a0 cendio internaciona e a politica macroeconémica e financeira doméstica acabaram
por contribuir paraeste resultado. Para mais detalhes ver Studart et alli, 2001)



havia introduzido um imposto para a entrada de capitais, e ainda havia estendido a base de
tributacdo a totalidade dos empréstimos estrangeiros (Cardoso et alli, 1998a)

Control es sel etivos buscavam desencorgjar formas de crédito de curto prazo, que tinham
entre outros objetivos, adiar a apreciacdo rea dataxade cdmbio, ou aindamelhorar a conciliacéo
entre financiamentos de longo prazo e de curto prazo (Cardoso et alli, 1998a) A captacdo de
recursos externos eram taxadas com aliquotas decrescentes de acordo com o prazo de emissdo em
gue eram contratados (Quadros, 1996).

Em 1995, o Chile impds um periodo de quarentena, de no minimo um ano para a
entrada de capitais provenientes de néo-residentes (Cardoso et alli, 1998a). Exigiase que
parcelas dos recursos fossem depositados sem nenhuma remuneracdo no Banco Central do pais,
sendo o recolhimento de 30%, e como dito anteriormente valido por um ano (Quadros, 1996). A
chamada quarentena, foi utilizada pelo pais até maio do ano 2000, quando foi entdo abolida
(Freitas et alli, 2002).

Com o propoésito de elevar o grau de integracéo financeiracom o resto do mundo, além
do fim da “quarentena’, foram adotadas outras medidas® com o objetivo de facilitar os fluxos de
capitais, liberalizando-se tanto a entrada como a saida de capitais, processo de liberalizacgo
financeira que atingiu seu cume entre 2000 e 2001 (Massad, 2003).

3.4 Os Efeitos da Remocéo dos Controles Sobre o Movimento de Capitaiseo

Diferencial de Juros

Como visto na secdo 3.3 um modo de verificar a eficiéncia dos mecanismos que
procuram controlar a entrada ou a saida de capitais, € observar o diferencia de juros entre ataxa
interna, e ataxaexterna. Viu-se que quando as taxas internas acompanham as taxas externas, isto
pode significar que estes paises possuem seus mercados de capitais mais abertos, mantendo-se as
taxas dinhadas devido aos mecanismos de arbitragem, ou seja, toma-se empréstimos onde as
taxas de juros sdo mais baixas e efetuam-se empréstimos onde elas encontram-se mais elevadas
(Caveset alli, 2001).

% Para mais detalhes sobre tais medidas ver Massad (2003).



Cabe ainda lembrar que nem sempre mercados com maior liberalizagdo financeira
possuem um menor diferencial de juros, devido a existéncia do prémio de risco e da expectativa
de variacdo cambial (Caveset alli, 2001). Porém, em esséncia, amanutencao de controles sobre o
movimento de capitais permitem ainda asssim a ampliacdo do diferencia de juros mesmo na
presencade prémio de risco e expectativa de variacdo cambial (Cardoso et ali, 1998a).

Verifica-se a seguir, o resultado observado em aguns paises que mantinham agum tipo
de controle sobre a entrada de capitais (Alemanha e Japdo), e que mantinham controle sobre a
saida de capitais (Reino Unido e Franga) sobre o diferencial de juros interno e externo apés a
liberalizaco.

Os controles utilizados por paises como a Alemanha no inicio da década de 1970
procuravam desestimular a aquisicéo de ativos domesticos por parte de residentes estrangeiros,
desestimulando portanto a entrada de capitais. Dentre as medidas tomadas, o governo aleméo
proibiu o pagamento de juros sobre grandes depésitos bancarios efetuados por ndo-residentes,
também seriam cobradas taxas caso 0s bancos alemaes procurassem efetuar empreéstimos junto a
ndo-residentes e ainda foram proibidos a ndo-residentes a compra de titulos aleméaes (Caves et
alli, 2001).

Havia algumas razfes para a existéncia destes controles. A primeiradelas era o fato de
0 governo alemdo procurar reduzir o fluxo de capitais para a Alemanha, pois este fluxo estava
fazendo com que o ddlar se valorizasse e 0 marco aleméo se desvalorizasse. A segunda razéo
estava relacionada a possibilidade de perda do controle sobre a oferta monetéria, pois o Banco
Centra aleméo poderia ndo ser capaz de efetuar a esterilizagdo de um grande volume de divisas,
provocando claramente pressdes inflacionarias. Estas razdes passaram a ser eliminadas ap0os o
ano de 1973, ndo havendo mais a preocupacdo com a flutuacéo das taxas de cambio, sendo os
controles reduzidos em grande parte dos paises ap0s 1974 (Caves et alli, 2001).

A taxade juros em marco cotadaem Frankfurt, durante os anos de 1970 a 1974 superou
a taxa de juros do euromarco (taxa de juros do marco fora de seu pais de origem), sendo
registrado um diferencial de 10% ao ano em 1973. Desde ent&o o diferencial decaiu fortemente,
principamente apos aliberalizacéo efetuada pelo governo da Alemanha (Caves et alli, 2001).

Entre 1975 a 1979, o Japédo também manteve controles sobre a entrada de capitais.
Havia a preocupacédo do governo japonés em manter o iene como moeda forte, e assim como na

Alemanha havia a preocupacdo de que com uma grande entrada de capitais. Caso a resposta
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japonesafosse a compra deste excesso de dolares, a elevacdo das reservas internacionais poderia
causar pressdes inflacionérias. Tanto avalorizagdo do iene, como aelevacdo dos precos internos
poderiareduzir a competitividade das exportacdes japonesas (Caves et alli, 2001).

Em 1979, o Ministério de Finangas japonés, eliminou a proibicdo de investimentos
estrangeiros no pais, pois estavamn naguela ocasido mais confiantes na capacidade do setor
exportador em termos de competitividade no mercado mundial, e ndo se necessitando portanto,
de manter o iene desvalorizado paraganhar tal competitividade (Caves et alli, 2001).

A liberdizacdo ocorrida apos 1979, provocou efeitos visiveis sobre o diferencia de
juros. A diferenca entre a taxa de juros de trés meses em Toquio (taxa Gensaki), mostrou-se em
media 1,8% maior que a taxa de juros media do euroiene, cotada em Londres durante o periodo
de 1975 a 1979, mostrando que 0s mecanismos que buscavam controlar a entrada de capitais
estavam mostrando-se ser eficientes. Quando do acordo entre o Tesouro dos EUA e o Ministério
das Financas japonés em 1984, que teve como consequénciaaliberalizacdo a entrada de capitais
no Japdo, o diferencial de juros tem se mantido praticamente igua a zero, gracas também aos
mecanismos de arbitragem (Caveset alli, 2001).

Os controles que buscam evitar a saida de capitais s&o muito mais utilizados do que os
controles que buscam desestimular aentrada. O problema geralmente giraem torno de déficits no
BP, ou ainda com a depreciacdo damoedadoméstica (Caves et alli, 2001).

Até 1979, o Reino Unido manteve este tipo de controle, apesar de o maior
Euromercado do mundo estar localizado na capita inglesa (Londres), pois haviam restri¢cdes que
obrigavam os bancos britanicos a separar suas contas internas de suas contas externas. Os
controles que impediam a saida de capitais mostraram ser eficientes. O diferencial de juros entre
a taxa da eurolibra de 3 meses e a taxa de juros interbancéria do Reino Unido mostrou-se em
meédia de 1,4 % a0 ano. Mesmo que 0s ativos denominados em eurolibras mostrassem possuir
uma maior taxa de retorno e estarem tao proximos, os controles impediam que os residentes
britanicos pudessem adquiri-las. Em 1979, com a liberalizacdo, o diferencial reduziu-se para
0,3% a0 ano, mostrando tendéncia a zero a partir da remocgdo destes controles (Caves et alli,
2001).

Como salientado na secdo 3.3.1, em meados dos anos 1980, boa parte dos paises mais

industrializados, j& mantinham seus mercados de capitais essencialmente abertos. O diferencid
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das taxas de juros destes paises com relagcdo aos euromercados manteve-se em torno de 0,2% ao
longo da década (Caves et alli, 2001).

Nos anos 1980 um dos principais paises industrializados que ainda mantinham
restricdes sobre a saida de capitais eraa Franga. Membro do Sistema Monetério Europeu (SME),
os franceses viam-se periodicamente ameacados pela saida de capitais, tornando-se dificil honrar
COM Seus CoOMpPromissos ao manter sua taxa de cambio dentro de uma margem de flutuac&o de
mais ou menos 2,25% para cima ou para baixo da paridade central. Uma maneira de manter os
capitais internamente, seria elevar a taxa de juros interna em um patamar superior as taxas
externas, mas esta possibilidade nédo existiria caso as taxas internas se mantivessem ligadas as
taxas estrangeiras. Assim a Franca precisou manter restri¢cdes sobre a saida de capitais (Caves et
alli, 2001).

Nos anos 1980 o diferencid de juros entre as taxas do eurofranco para trés meses
cotadas em Londres e a taxa de juros domestica cotada em Paris, manteve-se mais ato e mais
instavel do que namaior parte dos paises industrializados (Caves et alli, 2001).

Os controles adotados pelo governo francés impediam que os residentes franceses
efetuassem depdsitos nos bancos estrangeiros, apesar das taxas nestes bancos mostrarem-se mais
elevadas que as taxas domésticas. Os maiores diferenciai s observados foram durante o periodo de
1981 & 1983, reflexo de pressdes especul ativas contra o franco francés. A partir daflexibilizagéo
dos controles, o diferencial de juros comecou areduzir-se, pois 0s residentes franceses passaram
a efetuar seus depodsitos em bancos estrangeiros, o que pressionou 0s bancos franceses a
oferecerem maiores retornos, elevando as taxas de juros pagas sobre os depositos efetuados
domésticamente (Kenen, 1998).



CAPITULO 4

4.1 EVOLUCAO DASTAXASDE JUROSE SEUSPRINCIPAIS
DETERMINANTESE TESTE DE COINTEGRACAO.

O presente capitulo procura avaliar a evolugéo dataxa de juros dos paises em estudo,
bem como seus principais determinantes. Pretende-se também avaliar de modo preliminar, o
comportamento das taxas de juros domesticas com relagdo a taxa de juros dos EUA ao longo do
periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2004.

Procura-se também, com a andlise empirica, avaiar a possibilidade de integracéo
financeirados mercados domeésticos da Argentina, Brasil e Chile com relacéo aos EUA, com base
na PDJ. Isto sera redizado através de uma analise econométrica, procurando-se verificar uma
tendéncia comum de longo prazo entre as variaveis propostas no modelo, através do método de

cointegracao.

4.1.1 Evolucdo da taxa dejuros da Argentina.

O comportamento da taxa de juros na Argentina apresentou a principio movimentos
distintos no periodo que vai de 1996 a fins de 2001 e, a partir de entdo até setembro de 2004.
Desde 0 estabel ecimento em abril de 1991 do regime de conversibilidade que adotou o regime de
cambio fixo conhecido como currency board, o SistemaFinanceiro Argentino (SFA) logrou éxito
em superar episddios de choque como a crise financeira que atingiu o pais em 1995 que ficou
conhecida como “ efeito tequila ”. Superou com éxito também a crise do sudeste asiatico em
1997, o default da divida russa em 1998, a desvalorizacdo do Rea em janeiro de 1999 e
conseguiu aindamesmo gque de maneiratemporaria superar o impacto dacrise politicano final do
ano 2000 (Ministério da Economia y Producién da Argentina - Mecon, 2001). Isto pode ser
observado na figura 1, onde percebe-se que a taxa de juros da Argentina praticamente nédo foi
afetada pelas crises citadas acima. A partir de meados de 2001, passou a mostrar maior

volatilidade, passando a elevar-se fortemente no final do ano.
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A partir da eclosdo da crise financeira ao longo de 2001 o SFA n&o teve a mesma
capacidade de superacdo, o que acabou por derrubar o regime de conversibilidade em janeiro de

2002, onde entéo o0 peso argentino passou a flutuar no mercado de cadmbio (Mecon, 2001).

Figura 1: Evolucdo dataxa de juros da Argentina e dataxadejuros dos EUA — Janeiro de
1996 a setembro de 2004.
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Fonte: International Financial Statigtics

Como sdientado no capitulo 3, agumas medidas foram tomadas pelo Banco Central da
Argentina (BCRA) em 1995 com vistas areduzir afragilidade financeiranaqua o sistemaestava
exposto apds as medidas liberalizantes adotadas entre 1989 e 1994. Tais medidas mais
conservadoras, foram impulsionadas por conta do episodio da desvalorizacdo mexicana em fins
de 1994. Os varios choques que o sistema enfrentou entre 1996 e 1999, permitiram comprovar
gue estas medidas contribuiram fundamenta mente para o fortalecimento do SFA.

Ao final do ano 2000, ataxa de juros argentina passou a apresentar maior volatilidade,
passando a elevar-se no Ultimo trimestre deste ano. Esta elevacdo deveu-se a0 aumento da
desconfiancadetonadapel o inicio dacrise politicaque envolveu arentnciado vice-presidente do
pais e desencadeou 0 aumento da incerteza sobre a sustentabilidade do plano econémico. A
elevacdo das expectativas de estagnacdo do PIB e 0 ndo-cumprimento da meta de déficit fiscal,
acabaram por gerar duvidas sobre a possibilidade de conseguir-se o financiamento necessério, ja

gue houve aelevacéo do risco de cessacdo dos pagamentos daDividaPublicaargentinaem 2001
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(default). Com base nestes acontecimentos, 0 Risco-pais elevou-se significativamente, elevando
consigo o patamar de juros argentino no ultimo trimestre de 2000 (Mecon, 2000).

Conforme Mecon (2001), ao longo do ano, fatores politicos e macroecondmicos
geraram uma crescente incerteza sobre a evolucéo da economia argentina. No final do ano, a
dificil situacdo politica resultante das elei¢cdes de outubro, o aprofundamento da recesséo e a
propria dinamica da divida publica, afetaram decisivamente a confianca no plano de
conversibilidade, fatores que acabaram por desencadear um profunda crise financeirano pais.

A partir de entdo, ocorreu uma acelerada queda nos depdsitos bancéarios, acompanhada
por um sério  problemade liquidez dos bancos e uma diminuicéo das reservas internacionais. O
SFA pb6de enfrentar esta situac&o até o més de novembro, com o cancelamento de empréstimos,
liquidacéo de encaixes e ainda através da assisténciado Banco Central. Porém o SFA continuou a
registrar queda nos depdsitos em pesos devido a perda de confianga dos agentes econdmicos,
impossivel de ser enfrentada . Este periodo pode ser observado nafigural, onde entre os meses
de julho e novembro, a taxa de juros manteve-se em uma patamar superior aos meses que
antecederam acrise.

Ainda conforme Mecon (2001), devido ainsuficiéncia de fundos para a restitui¢éo dos
depaositos, a autoridade econdmica imp6s um conjunto de restrigdes transitérias para saques no
sistema bancario e para transferéncias ao exterior. Porém, tais medidas ndo foram capazes de
modificar as expectativas dos agentes econdmicos, e apenas dificultaram a condi¢do do sistema
bancério de deter a quedanos depositos .

Desta forma, no ano de 2001, as taxas de juros acabaram por acompanhar basicamente
as expectativas sobre a evolucdo da economia argentina, os problemas de liquidez e o elevado
grau de incerteza, sofrendo umasignificativaelevacéo apartir de julho.

Em 2002, a atividade monetéria e bancéria comegou marcada pelo fim do regime de
conversibilidade e ainda o aprofundamento das restricbes financeiras decorrentes da
reprogramacao dos depdsitos que haviam sido congelados no final de 2001 (curralito). Ao longo
de 2002, as taxas evoluiram segundo o comportamento dos depdsitos e ainda em funcéo dataxa
esperada de inflagdo (Mecon, 2002). A taxa de juros elevou-se fortemente até o més de julho,
onde a encontrou seu maior patamar, devido entre outros fatores, a necessidade de tornar os
depdsitos em pesos mais atrativos, por conta do objetivo de reter mais depdsitos no SFA

(Mecon, 2002). Este acontecimento corresponde agrande ateracdo no comportamento dataxade
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juros observado ao longo do periodo em analise, sendo visivel conforme afigura 1l o “pico”
alcangado no mésde julho de 2002.

A partir de 2003, o panorama tornou-se mais favoravel na maioria das variaveis
macroecondmicas, fator que acabou por consolidar um processo de maior estabilidade econdémica
efinanceira. A elevacdo da confiancanamoeda domeésticae arevisdo das expectativas apontando
para uma baixa inflagdo, somada ainda a recuperacéo da atividade econdmica, acabaram dando
margem para que ataxa de juros passasse a apresentar tendéncia de queda desde agosto de 2002
(Mecon, 2003). O processo de reducdo nataxade juros, continuou nos primeiros meses de 2004,
reflexo em parte da maior liquidez do SFA (Mecon, 2003), conforme claramente observado na
figural. Apés aforte tendéncia de elevacdo de patamar ao longo do primeiro semestre de 2002,
ataxade juros foi reduzidaem praticamente todos os meses até o fina do periodo em estudo.

Com relacdo a taxa de juros dos EUA, a taxa de juros da Argentina mostrou um
diferencial relativamente pequeno até fins do ano 2000. Mostrou-se um pouco maior, e de
maneira transitoria apenas Nos momentos de maior tensdo, como no Ultimo trimestre de 1997
(crise do sudeste asiatico), e entre agosto de 1998 (crise russa) e janeiro de 1999 (desvalorizagdo
do Red), porém manteve-se relativamente estavel até entdo.

Com o inicio da crise politica no fina do ano 2000, o patamar de juros da Argentina
comegou aelevar-se de maneira consideravel até agosto de 2002 (neste més o diferencial de juros
chegou amais de 60 pontos percentuais), em contrgponto aumaprocesso inverso dataxade juros
dos EUA, que passou a apresentar desde o inicio de 2001 umatrgjetériade queda

Como dito anteriormente, 0 panoramada economia argentinatornou-se mais favoravel
a partir de 2003, sendo a taxa de juros reduzida desde ent&o, chegando ao fina do periodo de

andlise apossuir um diferencia de juros com relacdo aos EUA bastante reduzido.

4.1.2 Evolucdo da taxa dejurosdo Brasil.

Percebeu-se com base na andlise da evolucéo dataxa de juros brasileira, que a mesma
mostrou-se muito mais sensivel aos choques externos decorrentes da crise do sudeste asiatico em
1997, e a crise russaem 1998, do que ataxade juros argentina. Apos forte ataque especulativo o

regime de cambio fixo foi abandonado, em janeiro de 1999 e a politica monetaria passou a
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principio aser caracterizada pelareformulacdo das regras operacionais relativas a determinagéo
da taxa de juros, que passou entdo a ser compatibilizada a um regime de taxas de cambio
flutuantes e ainda ao estabelecimento do regime de metas de inflacdo (Bacen, 1998).

A politicamonetariabrasileira, no inicio do periodo em analise (1996), foi conduzidano
sentido de obter condic¢des para retomada do crescimento econémico atravées de uma politicade
reducéo gradual dataxade juros, porém sem ameacar aestabilidade monetéria (Bacen, 1996). No
ano seguinte (1997), a politica monetéria procurou preservar a consi sténcia macroecondmica do
programa de estabilizac&o frente as incertezas geradas no cenario internacional. A ecloséo da
crise do sudeste asiético no ultimo trimestre de 1997 fez com que se elevasse a demanda por
délares (Bacen, 1997), gerando maiores incertezas quanto a sustentabilidade da politica cambial
vigente. O aumento do risco percebido pelos investidores internacionais, gerou uma grande
turbuléncia no mercado financeiro nacional, levando aos gestores de politica monetéariaa elevar
fortemente ataxade juros (Ipea, 1998).

Isto posto, a tendéncia, como observado na Figura 2, foi de queda ao longo dos dois
primeiros anos do periodo de analise, até o ultimo trimestre de 1997, onde percebe-se que ataxa
de juros sofreu umaforte elevacéo.

No ano seguinte, foi adotada uma politica de reducéo gradual dataxa de juros, politica
gue manteve-se até meados de setembro de 1998. Com o agravamento da crise russa (outubro de
1998), a taxa de juros brasileira foi fortemente elevada (Bacen, 1998), subordinada a forte
pressdo externa decorrente da forte mudanca ocorrida no mercado financeiro internacional. Apos
fechar um acordo com o FMI, em meados do més de outubro, as taxas voltaram areduzir-se até o
fina do ano (Ipea, 1999a).

Entre janeiro e abril de 1999, ataxa de juros sofreu forte elevacéo, com vistasaelevar o
custo de oportunidade do mercado paratomar posi¢cdes em moeda estrangeira, e ainda contribuir
para reducdo da volatilidade da taxa de cambio. Esta medida acabou por contribuir para a
reversdo das expectativas arespeito datrgjetoria ascendente dataxa de inflagdo (Bacen, 1999).

Este ambiente de instabilidade, verificado entre setembro de 1998 e janeiro de 1999,
configurou os dois maiores sobre-saltos observados na taxa de juros brasileira apos a crise do
sudeste asiético em 1997, como pode ser visualizado nafigura 2.

A evolucéo favoravel dos principais indicadores macroeconémicos e, principamente a

reversdo do processo de depreciacdo cambia e ao bom comportamento dos precos (Bacen, 1999),
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somou-se a consolidacdo relativamente suave do regime de cambio flutuante. Estes
acontecimentos acabaram por abrir a possibilidade para uma reducdo agressiva dataxa de juros,
apoés a forte elevacdo durante 0 momento de transicdo (Ipea, 1999b). A partir de ent&o, até
meados do ano de 2001, atendénciafoi de quedadataxade juros, voltando a elevar-se apenas no
segundo trimestre deste ano, conforme observado nafigura 2.

No segundo semestre de 1999, a autoridade monetaria adotou um ritmo mais lento
guanto a diminuicdo da taxa de juros. Procurou desta forma evitar incertezas relacionadas a
instabilidades conjunturais e de indefini¢des quanto ao cenério internacional, que pudessem vir a

comprometer o regime de metas de inflacéo (Bacen, 1999).

Figura 2: Evolucdo dataxa dejuros do Brasil e dos EUA - Janeiro de 1996 a setembro de
2004.
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Fonte: Internationa Financiad Statistics

Conforme Bacen (2000), no ano 2000 a politica monetaria continuou condicionada
pelas incertezas no mercado externo (como a elevacdo do preco internacional do petroleo, as
indefinicdes quanto a politica de juros dos EUA e os sinas de dificuldades da economia
argentina), que poderiam refletir naavaliacdo de Risco—soberano, menos favoraveis parao pais.

Apesar deste contexto, a taxa de juros continuou a reduzir-se, emboratenha enfrentado

maior rigidez nos momento de maior incerteza. Este comportamento também foi condicionado



em parte, pelos sucessivos elementos de pressdo sobre o nivel de precos, como a elevacdo das
tarifas publicas, telefonia, combustiveis e ainda pressdes sobre ataxa de cambio (Ipea, 2000).

Em meados do ano 2001, as expectativas acerca da economia brasileira, demonstraram-
se bastante favoréveis, reflexo em parte da prépria trgetoria dos fundamentos macroecondmicos
internos do pais e ainda decorrente da baixa volatilidade no cenério internacional .

Entretanto a partir de marco, promoveu-se elevacdes graduais na taxa de juros, devido
principalmente a alta volatilidade no mercado futuro de juros e de cambio. Tornou-se desde
entéo, de forma prioritaria a adequacdo do crescimento da demanda agregada, a existéncia de
choques transitorios de oferta, representados pel as restricdes ao fornecimento de energia el étrica
e da depreciacdo cambial. Estes fatores poderiam representar portanto, riscos de repasse ao nivel
de precos ao consumidor. Apesar das adversidades, tanto externas quanto internas, manteve- se
crivel o regime de metas de inflagcdo, com respaldo pela evolucéo favorével dos fundamentos
econdmicos do pais (Bacen, 2001).

Conforme Ipea (2001) no més de outubro de 2001, tanto o Risco-pais, como ataxa de
cambio e ataxa de juros, alcangaram seus maiores patamares no ano. A politica monetaria mais
apertada neste ultimo trimestre do ano, foi resultado de um cenério externo desfavoravel ja desde
meados de marco. Porém, o quadro deteriorou-se por conta dos ataques terroristas de 11 de
setembro e ainda pelo efeito da crise politica e financeira da Argentina. Estes fatores levaram a
um forte movimento de depreciacdo cambia em setembro e outubro principa mente, elevando o
risco de repasse do cambio para 0s pregos, 0 que acabou por ser determinante paraa atuagdo do
Banco Central no periodo.

Segundo Bacen (2002), no ano eleitora de 2002, ataxade juros esteve condicionadaao
cumprimento da meta para inflacdo. A trgetoria ascendente do cambio a partir de abril elevou a
pressdo de repasse aos pregos internos, somado ainda a nova el evacéo dos precos do petréleo. A
partir de entdo a politica monetaria tornou-se mais conservadora devido também a incertezas
guanto afutura politica econdémicainternano periodo pré-eleitoral e amaior aversao ao risco por
parte dosinvestidoresinternacionals. Estes fatores que conjuntamente induziram aumaexcessiva
volatilidade no mercado de cadmbio e aescassez de oferta de recursos externos, influenciados
principalmente por movimentos especulativos.

No ultimo trimestre de 2002, as incertezas associadas aconducéo de politicaecondmica

a partir do proximo governo acabaram por afetar o Risco-pais e atrgetoria da taxa de cambio,
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com elevacdo da volatilidade no mercado financeiro. Em resposta as pressdes decorrentes da
depreciacdo cambial, e com o objetivo de buscar a convergéncia futura da trajetéria dos indices
de precos ao regime de metas de inflagcdo, o Banco Centra elevou fortemente a taxa de juros no
ultimo trimestre do ano, tendéncia percebida na figura 2, processo que reverteu-se a partir do
segundo semestre do ano seguinte.

Este patamar de juros mais elevado, no inicio de 2003, decorreu, em parte do choque de
oferta ocorrido em 2002, delineado pela reducdo do crédito externo com excessiva volatilidade
no mercado cambia e o repasse aos precos internos, acabando por elevar as expectativas
inflacionérias. Com vistas a manutencdo do compromisso com relagdo ao regime de metas de
inflacdo, o Banco Central acabou utilizando-se como seu principa instrumento de politica
monetéria ataxade juros, de modo areverter o processo inflacionario (Bacen, 2003).

Desde junho de 2003, ameados de 2004, ataxade juros apresentou tendénciade queda,
decorrente da gradual consolidac&o das evidéncias de que ainflagéo estava convergindo para as
metas estabel ecidas (Ipea, 20034a), e ainda facilitada pela inexisténcia de pressdes significativas
nataxa de cambio e também pela melhora no Risco-pais (Ipea, 2003b).

Estatrgetoria de queda interrompeu-se a partir de janeiro de 2004, em face da ameaca
de ndo cumprimento das metas para a inflagéo (Ipea, 2004) e apesar dos bons resultados nos
precos no segundo trimestre, ataxa de juros permaneceu praticamente estavel até agosto.

O balanco dos principais determinantes da taxa de juros no Brasil entre janeiro de 1996
e setembro de 2004, parece a principio, estar relacionados ao regime de cambio utilizado, e a
adocéo do regime de metas de inflac&o a partir de 1999. Até janeiro deste ano, quando o regime
cambial erafixo, ataxa dejuros mostrou-se bastante sensivel achoques externos, sendo utilizada
como variavel de gjuste, onde em momentos de maior tensdo foi fortemente elevada.

A partir da adocéo do regime de cambio flutuante e do regime de metas de inflagdo em
1999, a taxa de juros ndo passou a ser afetada diretamente pelos choques externos, e nos
momentos de maior instabilidade e incerteza a taxa de cdmbio mostrou-se mais sensivel.

A preocupacdo com 0 ndo cumprimento com o regime de metas de inflac&o, dado em
parte pelo risco de repasse do cambio aos precos, parece ter sido a principio determinante para o
comportamento da taxa de juros desde 1999.
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Ao contrario da Argentina gue manteve um diferencial de juros rel ativamente pequeno,
a0 menos até o periodo em que acometeu sobre 0 pais agrave crise financeira e politica, ataxade
juros brasileiramostrou um grande diferencial com relac&o ataxa de juros dos EUA.

Observa-se que, aprincipio apesar que de maneirapontual ataxade jurosbrasileiranéo
mostrou-se aparentemente muito sensivel as variagdes na taxa de juros dos EUA, ambas a
principio apresentam uma linha de tendéncia de queda semelhante ao longo do periodo em
analise.

4.1.3 Evolucdo da taxa dejurosdo Chile

Segundo Massad (2003) aeconomiachilenadesde a metade dos anos 1990, logrou éxito
no combate a inflacdo, que em 1995 chegou a casa de um digito. Em seguida manteve-se em
niveis comparaveis aos paises industrializados, reduzindo significativamente sua volatilidade,
resultado direto da politicamonetéria no periodo, que utilizou como seu principal instrumento a
taxade juros.

Para possuir maior autonomia de politica monetéria em um regime de cambio fixo, o
pais impds restricdes aos movimentos de capita, que permitiram ao Chile manter taxas de juros
domésticas em um nivel superior as estrangeiras, sem que isto pudesse afetar o regime cambid,
principalmente em um regime de politicarestritiva . Até meados de 2000 ataxa de juros do pais,
manteve-se em um patamar superior a taxa de juros dos EUA, como pode ser percebido nos
dados constantes no anexo |. e através da observagdo dafigura 3.

Como salientado no capitulo anterior, entre 2000 e 2001 houve um processo de
liberalizac&o da conta de capitais chilena, onde pode-se perceber com base nafigura 3 que o
comportamento da taxa de juros domeéstica com relacdo ataxa de juros dos EUA foi distinto nos
dois periodos, antes e depois do processo de liberalizacdo financeira. Até meados de 2001 ataxa
de juros chilenaapresentou um comportamento bastante volatil, com grandes elevacdes durante a
crise russa e da desvaorizacdo do Rea brasileiro no final de 1998 e inicio de 1999
respectivamente.

A partir que do momento em que teve inicio no processo da liberalizacéo da conta de

capitais, ataxade juros do Chile parece demonstrar uma maior sensibilidade as variagcoes nataxa
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de juros dos EUA. O dado mais interessante, € que a partir da remocdo das restricbes aos
movimentos de capitais, ataxa de juros do Chile desde junho de 2000 passou a mover-se em
direcdo ataxa de juros dos EUA, principalmente apds o ano de 2002, sendo a diferenca entre as
duas taxas, pouco significante a partir do segundo semestre de 2004.

Figura 03 : Evolucdo da taxa de juros do Chile e dos EUA - Janeiro de 1996 a
setembro de 2004

Evolucédo dataxa de juros do Chile e dos EUA
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Fonte: International Financial Statigtics

Conforme Massad (2003) em linhas gerais a politica monetariado Chile esteve durante
o periodo fortemente relacionada & manutencdo da inflacdo dentro de sua meta, diminuindo
assim os efeitos do ciclo econdmico sobre o indice de precos.

Aindasegundo Massad (2003) a partir de setembro de 1999, o pais abandonou o regime
de cambio fixo, uma medida tomada ap0ds a consolidacdo do regime de metas de inflagcdo (entre
2% e 4%), assegurando as condic¢des necessarias para o enfrentamento dos choques externos .

Ao longo do primeiro semestre de 2000, por duas oportunidades ataxade juros elevou-
se com afinalidade de evitar pressdes de custo vinculadas a elevacdo dos pregos internacionais
do petréleo, e pelo aumento da volatilidade financeira internacional e ainda como reflexo do
maior nivel alcancado pelataxa internacional de juros (Chile, 2000).
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No segundo semestre do ano com a queda dos riscos de inflacdo, ataxade juros passaa
ser reduzida com a finalidade de manter a evolucdo da demanda interna adequada as metas de
inflacdo (Chile, 2000), politica que se seguiu ao longo do primeiro semestre de 2001 (Chile,
2001).

Contudo até meados do ano seguinte (2002), a taxa de juros mostrou-se bastante
sensivel a0 contexto internaciona desfavoravel, por conta dos ataques terroristas de 11 de
setembro e da crise financeirae politicada Argentina, que diminuiu aconfiangca dos investidores
internacionais.

Ao longo de 2002, as perspectivas quanto a economia mundia e socios comercias do
Chile sofreram forte deterioragdo. Este cen&rio contribuiu para reducdo das perspectivas de
crescimento interno no futuro. De forma coerente com um reduzido impulso inflacionario o
Banco Central do Chile promoveu uma reducéo gradual dataxade juros, procurando manter um
impulso ademanda interna e andaaliviar a carga financeira das empresas e consumidores, em
um periodo que caracterizou-se por um baixo crescimento e desemprego elevado (Chile, 2002).

Apds uma leve mudanca de patamar em 2003, a taxa de juros permaneceu mais ou
menos estavel ao longo do ano, reduzindo seu patamar no inicio de 2004, e permanecendo estavel
desde ent&o.

4.2 Analise Empirica

4.2.1 Descricao dos dados

O periodo a ser utilizado para este estudo corresponde ajaneiro de 1996 a setembro de
2004, ultimo més que possui dados disponiveis para todas as séries. Os dadosincluem astaxas de
juros nominais, e as taxas de cambio entre os paises com relagdo aos EUA.

Os dados foram obtidos junto ao International Financial Statistics (IFS) do Fundo
Monetério Internacional, sendo escol hida como taxa de juros nomina para aArgentina, Brasil e
Chile a taxa de juros denominada conforme o IFS de Deposit rate (taxas de deposito) e para 0s

EUA a taxa de juros denominada Certificates of Deposit rate. As taxas de juros possuem
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periodicidade mensal, expressas em percentual ao ano, enquanto as taxas de cambio possuem
periodicidade mensal, denominadas em moeda doméstica por dolar.

Para a andlise da hipotese de integracdo financeira entre os paises com relacdo aos
EUA, sera utilizado o model o da Condicé&o de Paridade Descoberta de Juros, e como n&o existem
series de dados disponiveis para a variavel explicativa denominada expectativa de variagéo
cambia (E®;+1 - Ey)/ E ), € necessario admitir-se que as mesmas sdo formadas de um modo
especifico, de modo a estabelecer-se uma proxy da varidvel para que o modelo possa ser
aplicado.

Para calculo da expectativa de variagdo cambial, tomou-se a propria variagdo dataxade
cambio ocorridanos Ultimos 12 meses, ou seja, um ano (pois as taxas de juros estdo expressas em
percentual ao ano), como umaproxy davariacdo esperadadataxade cambio parao ano seguinte.

A variagdo esperada foi calculada de acordo com a equacdo (4.1), e os resultados

encontram-se no anexo |, tabela Il paraa Argentina, Brasil e Chile respectivamente.

(E (+1 - E)/ E) = ((E¢/ Er-1) —1) . 100 (4.1)

4.2.2 Raizes Unitarias e Cointegracéo

Trabalhos empiricos que se baseiam na andlise de sériestemporais, partem do principio

gue as variaveis sejam estaciondrias. Conforme Gujarati (2000):

(...) diz-se que um processo estocéstico € estacionario se suas média, variancia forem
constantes ao longo do tempo e o vaor da covariéncia entre dois periodos de tempo
depender apenas da distancia ou defasagens entre dois periodos, e ndo do periodo de
tempo efetivo em que acovaianciaécdculada (p. 719).

Deste modo, se uma série temporal for estaciondria®, a mesma apresentaré sua média,
variancia e autocovariancia constantes, independente do tempo em que séo medidas (Gujarati,
2000). Caso uma serie temporal ndo apresente as caracteristicas acima ela € chamada de néo-

estaciondria.

21 O processo estocastico aqui tratado é processo estocastico fracamente estacionério
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Em algumas oportunidades, ao realizarmos uma regressdo, pode-se obter um elevado
R? testes t e F significativos, apontando para que as variaveis sejam relacionadas, mesmo que
ndo hga uma relacdo significante entre elas (Gujarati, 2000). Isto pode ocorrer quando as
variavel s apresentem caracteristicas ndo-estacionérias.

O resultado pode ocorrer pelo fato destas séries temporais apresentarem fortes
tendéncias, existindo a possibilidade da relagdo entre as varidveis ser espuria (sem sentido). Ou
seja, 0 ato R? pode existir em funcéo da presenca de tendéncia e n&o de uma relagdo entre as
mesmas (Gujarati, 2000). Caso a variavel dependente e 0s regressores ndo sejam estacionarios,
tanto os testes de hipdteses convencionais, bem como os intervalos de confiangca e também as

previsdes, podem apresentar a possibilidade de ndo serem confiaveis (Stock e Watson, 2004)

4.2.2.1 Testederaiz unitaria.

Segundo Gujarati (2000), um método popular para testar-se a estacionariedade de uma
serie temporal  é conhecido como teste de raiz unitaria, que pode ser apresentado da seguinte

forma

Yi= pP Yi1 + Ut (42)

Onde o termo de erro ut, segue as hipoteses cléssicas, possuindo média zero e variancia
o° constante e ainda sendo ndo-autocorrelacionado®. Procede-se o teste sobre o coeficiente p

com base nos seguintes hipoteses:

Ho: p = 1 Haraiz unitéria, ou seja ndo-estacionariedade.
H1: p # 1 estacionariedade

Utilizando-se a hipotese nulade p = 1, aestatisticat aqui calculada € conhecida como

estatisticatau (t). Ao regredirmos aequagao 4.2, divide-se o coeficiente p estimado pelo seu erro-

2 termo conhecido como erro de ruido branco
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padréo, de modo a calcular a estatistica DF, e entdo efetuar a verificagdo se a mesma excede ou
ndo os valores criticos. Caso a hipotese nulade p = 1 sgjargeitada, dizemos que avariavel ndo

possui raiz unitaria, e pode-se entdo utilizar-se o teste t de maneirausua (Gujarati, 2000).

4.2.2.2 Teste de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Conforme Guijarati (2000), um método pratico paraverificar se umavariavel é

estaciondria, é utilizar-se do teste DF, que pode ser expresso através das seguintes alternativas:

AY; = 0 Y1+ U (43)
AYi= 1+ 0 Y + W 4.4)
AY: = Bl+ ﬁzt + oY1+ Ut (45)

Onde & = (p-1), A é o operador de primeira diferengca sendo A = (y: -Yi1), f1 € 0
coeficiente de intercepto e t é a variavel tempo, ou tendéncia. Porém, o teste de hipdteses

passa a se apresentar da seguinte forma:

HO: 0 = 0 (haraiz unitaria) ou seja variavel ndo-estacionéria
H1: 0 # 0 (€ estacionaria)

Caso aestatisticatau calculada (em termos absol utos) exceda os val ores criticos® pode-
se rejeitar ahipotese nulade ndo-estacionariedade, dizendo-se que asérie temporal € estacionéria
em nivel, ou sejal (0), ou aindaintegrada de ordem zero (Gujarati, 2000).

Caso o termo de erro ut apresente-se auto-correlacionado, pode-se modificar a equacéo

4.5 do seguinte modo:

% O pacote econométrico utilizado (Eviews 4.1), fornece os valores criticos de Dickey-Fuller da estatistica taw.
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AY;= p1+ fot+ 6 Yeqt ai Z A1+ & (4.6)

i=1

Onde utiliza-se os termos de diferenca defasados, de modo que o termo de erro passe a
apresentar-se serialmente independente, ou seja, ndo auto-correlacionado (Gujarati, 2000). A
estatistica tau pode ser testada para os mesmos valores criticos do teste DF, mantendo-se as
mesmas hipoteses Ho e H1. Este teste é conhecido como teste Dickey — Fuller Aumentado.

Caso a0 aplicar-se o0s teste anteriores, ndo tenha sido possivel arejeicdo da hipotese
nula de néo estacionariedade, pode ser verificada se a primeira diferenca € estacionaria. Caso a
serie temporal sejadiferenciadaumavez, e amesma sejaestacionaria, diz-se que a série tempora
origind éintegradade ordem 1 (Gujarati, 2000). O teste em primeira diferenca pode ser realizado

do seguinte modo:

AYi= 6 A1 (4.7)

Se for preciso diferenciar-se uma série temporal uma segunda vez, para a mesma
tornar-se estacionéria, diz-se que asérie temporal é integrada de ordem 2 (Gujarati, 2000). Ordem
de integracdo portanto, € o nimero de vezes que a série tempora precisa ser diferenciada para

tornar-se estacionaria (Stock e Watson, 2004).

4.2.2.3 Cointegracao

Apoés a verificagdo da ordem de integracdo das variaveis e caso identifique-se que as
mesmas apresentam-se como ndo sendo integradas de mesma ordem, ndo se pode rodar a
regressao com as séries em nivel, pois os testest e F podem n&o ser confiaveis.

Porém, caso as variaveis ndo sejam estacionarias em nivel, mas segjam por exemplo
estaciondrias em primeira diferenca (I (1)), pode-se proceder com o teste de cointegragdo paraa

verificag8o se as variavel s possuem umarel agdo comum de longo prazo. Segundo Stock eWatson



63

(2004) “Duas ou mais séries temporais com tendéncias estocasticas podem se mover juntas com
tanta proximidade no longo prazo que parecem ter o mesmo componente de tendéncia, isto &,
parecem ter umatendénciacomum.” (p. 376).

Conforme Gujarati (2000), caso duas variaveis sejam | (1), ou seja apresentem
processos estocasticos nao—estacionarios, a combinacdo destas variaveis pode ser estacionéria
Ou sgja, caso o termo de erro u; sejal (0), diz-se que estas variaveis sdo cointegradas. Desta
forma evitase 0 problema de defrontar-se com uma regressédo espuria, ndo se perdendo
importantes informagdes de longo prazo, 0 que ocorreria caso fossem utilizadas as primeiras
diferencas.

4.2.2.3.1 Teste de Engle-Granger (EG).

Este método paratestar a hipdtese de cointegracdo consiste em aplicar-se o teste DF ou
ADF sobre os residuos da regressdo cointegrante®. Caso os residuos sejam | (0), diz-se que as
variavels sdo cointegradas. Apesar de em formaindividual haver apossibilidade de cadavariavel
exibir um caminho aeatério, ocorre umarelacdo estével, ou de equilibrio de longo prazo, de uma
em relagdo aoutra (Gujarati, 2000).

4.3 Resultados

Apos a coleta e tratamento efetuados aos dados descritos na se¢éo 4.1, iniciou-se o
processo de andlise das variaveis. Foi realizado primeiramente os teste ADF, com intercepto e
tendéncia, e pelo fato de a série ser composta por dados mensais, utilizou-se o teste com até 12
defasagens, para evitar-se 0 problema de o termo ut ser autocorrelacionado (Os resultados
apresentam-se no anexo ).

A tabela 01, mostra o resumo dos resultados ADF | (0) na colunado lado esquerdo da

tabela. Percebe-se a presenca de raizes unitarias (ou seja, ndo-estacionariedade) para todas as

2 Regressp cointegrante é aregressio em nivel paraas variavels estaciondrias de mesma ordem.



variaveis em estudo (com excecdo da taxa de juros do Chile e do Brasil) ja que os valores
criticos sGo maiores que os valores cal culados, caindo portanto na area de aceitacdo da hipotese
nula

O fato de ataxa de juros do Brasil e do Chile terem se mostrado como estacionarias em
nivel, € um forte indicio de que ndo ha integracdo financeira entre estes paises com relagéo aos
EUA, namedida que ataxade juros dos EUA néo € estacionariaem nivel.

O passo a seguir consiste em verificar aordem de integracéo das demais variaveis, pois
para que exista a possibilidade de cointegracéo , faz-se a necessidade de que sejam integradas de
mesma ordem. Procedeu-se entdo, com o teste ADF em primeira diferenca, de modo a verificar
se as variavei s ndo-estacionérias em nivel sdo integradas de ordem 1.

Os resultados obtidos constam no anexo Il, e o resumo dos resultados pode ser
observado na colunalocalizadano lado direito databela 1 (primeiradiferenca).

Tabela1l — Resumo dos resultados referentes ao teste ADF.

Variaveis ADF ADF
I(0) I(1)
Taxa de Juros-Argentina -1,99 -6,93
(4) 4)
Taxa de Juros-Brasil -3,86 -7,75
(1) (1)
Taxa de Juros-Chile -5,57 -7,50
(0) 4)
Taxa de Juros-EUA -2,84 -5,62
(7) (0)
Var.cambial-Argentina -2,82 -4,99
(1) (0)
Var.cambial-Brasil -2,74 -5,04
(0) (11)
Var.cambial-Chile 0,19 -4,96
12) (11)

* Ambostestes, incluem ostermosdeintercepto etendéncia. O valor critico @0 nivel de significancia
de 5% é-3,46.

** O ndmero entre parénteses indica o nimero de defasagens 6timas  utilizada de acordo com o critério de Akaike.

Com base nos resultados constantes natabela 1, a hipétese nula é claramente rejeitada para
todas as variaveis, ou seja, todas séo integradas de ordem 1, ou sejaséo | (1).
Incluiu-se ataxa de juros do Chile e a taxa de juros do Brasil no teste ADF em primeira

diferenca pelo fato de as demais variaveis terem mostrado-se como sendo | (1), e para entéo
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poder desta forma, estimar-se a equacdo de longo prazo e proceder-se com o teste de
cointegracdo, mesmo sabendo-se das restri¢cdes existentes pelo fato de as varidveis ndo serem
integradas de mesma ordem.

Assim, procedeu-se com as demais etapas propostas neste estudo, e estimou-se a
equacdo de longo prazo através do M étodo dos M inimos Quadrados (MM Q), conforme o modelo

proposto na equacdo 2.8, demonstrada no capitulo 2 :
it = it*+ (Eet+1 - Et)/ E;

Um dos pressupostos para a ocorréncia da PDJ baseia-se na existéncia de livre
mobilidade de capitais entre os paises, e como o0 Chile manteve restricdes ao movimento de
capitais até 0 ano 2000 (processo que culminou em 2001), dividiu-se aanélise dos dados em dois
periodos. O primeiro vai de janeiro de 1996 a maio de 2000 (inicio do processo de liberalizacdo),
e 0 segundo que vai de junho de 2000 a setembro de 2004.

E preciso sdientar, que antes de uma andlise mais detalhada, que a relagdo entre
variaveis 1(1), somente fara sentido, caso estas variaveis sejam cointegradas. Portanto faremos
um andlise inicial dos resultados, que somente sera confiavel apds a verificagdo se o residuo de
tal regressédo for estacionério, pois como trata-se de variaveis ndo-estacionarias, os procedimentos
usuais dos testest e F podem ser duvidosos para umaregressao em nivel.

No caso da Argentina, assume-se que a taxa de juros doméstica depende da taxa de

juros dos EUA, e da variagéo esperadado cambio conforme a seguinte equacao :
i Argentina: ,BO + ,Bl i EUA + ,BZ Aecénbio (4.8)

Onde 4%ambio € a expectativa de variagdo cambial.

O resumo dos resultados da regressao 4.8 constam na tabela 2 e mostra um razoavel
poder de ajustamento (R’=0,658), porém os resul tados apontam paraumarel acéo negativaentre a
taxade juros dos EUA e da Argentina, o que ndo seriateoricamente aceitavel, quando considera-
se a possibilidade de integracdo financeira entre os dois paises, e com base na PDJ a relacéo
esperada deveria ser positiva. Isto pode ser decorrente da expectativa de variagdo cambia ter

exercido uma maior influéncia na determinacdo da taxa de juros da Argentina ao longo do
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periodo analisado. Para cada ponto percentual que se eleva a expectativa de variagdo cambid a
taxade juros argentina se elevara em 0,15 pontos percentuais.

Tabela2 — Resumo dos resultados da Regressdo em nivel daPDJreferente a
Argentina.  Periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2004.

Variaveis ‘ Coeficientes Edatidticat Prob-t
BO (intercepto) 8,374 4,058 0,001
By (i E*) -0,007 -0,016 0,987
B2 (A°cambio) 0,150 12,869 0,000
R? 0,658
DW 0,541

* Fonte dos resultados: Anexo 1
Para o caso brasileiro aequacdo da PDJ pode ser expressa do seguinte modo:
i Brasl — BO + Bll EUA + BZ Aecé’r’bio (49)

O resumo dos resultados daequacéo de regresséo 4.9 pode ser observado natabela3. A
regress3o apresentaum baixo poder de gjustamento (R*=0,1269), 0 que sugere que existem outras
variavels que explicam avariagcdo nataxa de juros domeéstica que ndo apenas ataxade juros dos
EUA e avariagdo esperada da taxa de cambio. Observou-se também uma relacdo positiva entre
as variaveis, o que pode ser considerado um bom resultado.

Para cada ponto percentua de variagdo na taxa de juros dos EUA, a taxa de juros
domésticavaria 0,776 pontos percentuais, enquanto asensibilidade com relacéo a expectativade

variagdo cambia € um pouco menor 0,071 pontos percentuais.
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Tabela3 — Resumo dos resultados da Regressdo em nivel daPDJ

referente ao
Brasil. Periodo dejaneiro de 1996 a setembro de 2004
Vaiaveis ‘Coeficientes Estatisticat Prob-t
BO (intercepto) 17,671 12,621 0,000
By (i E*) 0,776 2,648 0,009
B2 (A°cdmbio) 0,071 2,707 0,008
R? 0,1269
DW 0,2841

* Fonte dosresultados: Anexo |

Como dito anteriormente, para o caso do Chile, o procedimento consistiu em dividir a
andlise em dois periodos, baseados no seguinte modelo:

jChile= g4 g i BUAL B g0 o (4.10)

Com base nos resumo dos resultados presentes na tabela 4, observa-se que a taxa de
juros chilena no periodo que vai de janeiro de 1996 a maio de 2000, foi determinada de maneira
exdgena a0 modelo da PDJ. Além de indicar um baixissimo poder de explicacdo (R°=0,012),
ainda apontou para uma relagéo inversacom relacdo ataxade juros chilena, o que como no caso
da Argentina ndo seria teoricamente aceitéavel.

Apesar disto, o resultado pode ser considerado como excelente, na medida que seria
esperado que naausénciade livre mobilidade de capitais, a PDJ ndo seriavalida.

Tabela 4 — Resumo dos resultados da Regresséo em nivel da PDJ referente ao
Chile. Periodo de janeiro de 1996 amaio de 2000.

Vaiaveis ‘Coeficientes Estatisticat Prob-t
BO (intercepto) 17,968 2,194 0,0329
By (i E*) -1,025 -0,693 0,493
B2 (A’ambio) -0,037 -0,324 0,746
R 0,012

DW 0,0800

* Fonte dosresultados: Anexo |
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Para o periodo posterior, que vai de junho de 2000 & setembro de 2004, observa-se uma
relacdo direta entre a taxa de juros do Chile, ataxade juros dos EUA e expectativa de variagéo
cambial, mostrando um forte poder de gjustamento , conforme visto na tabela 5, (R*=0,756), ou
seja 75,6% da variagdo dataxa de juros do Chile pode ser atribuida a mudangas na taxa de juros
dos EUA e avariagcdo esperada nataxade cambio.

Assim como no periodo anterior, este resultado pode ser considerado como excelente,
na medida que em um ambiente de maior liberdade a0 movimento de capitais, 0 mercado
financeiro chileno, aprincipio parece estar integrado financeiramente aos EUA, sendo importante
destacar as restricOes referentes a este resultado na medida que as variaveis ndo sdo integradas de
mesma ordem.

Apesar de ndo serem diretamente comparaveis, pois o tamanho das amostras é distinto,
a sensibilidade da taxa de juros domestica do Chile a mudancgas nas variaveis explicativas,
mostrou certa semelhanga ao caso brasileiro, porém com um maior poder de explicacdo.

A mudanca esperada na taxa de juros domeéstica, a uma elevacdo de um ponto
percentual nataxa de juros dos EUA é de 0,891 ponto percentual, sendo menor asensibilidade
com relagdo avariacdo esperada nataxa de cambio, 0,069 pontos percentuais.

Tabela 5 — Resumo dos resultados da Regressédo em nivel da PDJ referente ao
Chile. Periodo de junho de 2000 a setembro de 2004.

Variaveis Coeficientes Estetisticat Prob-t
BO (intercepto) 1,730 5,956 0,000
By (i E*) 0,891 9,363 0,000
B2 (A°cAmbio) 0,063 4,023 0,002
R? 0,756
DW 1,125

* Forte dosresitados: Anexo Il
O préximo passo consiste em realizar o teste ADF sobre o residuo das regressoes
realizadas em nivel para ostrés paises. Pelo fato de o Chile possuir dois periodos de andlise, ndo
se procederacom o teste de cointegracdo parao primeiro periodo, e apenas o residuo daequacdo
do segundo periodo seratestada.
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Caso o residuo sejal (0), pode-se dizer que hdumarelagdo estavel, delongo prazo entre
as varidveis, ou sga, as mesmas sdo cointegradas, ndo se incorrendo no risco de estar-se
realizando uma regresséo espuria.

O resumo dos resultados encontra-se na tabela 6, e de acordo com a abordagem de
Engle e Granger, apés o teste ADF redizado sobre os residuos das respectivas regressoes,
constatou-se que para o Brasil e a Argentina as varidveis constantes no modelo apresentam-se
como cointegradas, pois os residuos destas regressdes mostraram-se estacionarios em nivel.

Cabe destacar que no caso da Argentinga, a taxa de juros doméstica mostra-se
cointegrada com relacdo a expectativade variagdo cambial, porém podemos rejeitar ahipotese de
integracdo financeira entre a Argentina e os EUA na medida, que a taxa de juros dos EUA,
apresentou-se com sina negativo. O fato destarelacéo ter apresentado-se de formainversa, pode
ser resultado da taxa de juros domestica ter mostrado-se bastante sensivel a expectativa de
variagdo cambial, principalmente apos a crise financeira que ocorreu no pais no fina de 2001 e
inicio de 2002.

Para o Brasil e, por sua vez, a hipotese de integracéo financeira com relacdo aos EUA
baseada na PDJ ndo pode ser rejeitada, na medida que a taxa de juros domeéstica apresenta
tendéncia de equilibrio de longo prazo com relacéo a taxa de juros dos EUA e expectativa de
variagdo cambial .

No caso do Chile, rejeitamos a hipotese de integracéo financeira, na medida que o

resultado do teste ADF redizado sobre os residuos da equacdo de longo prazo mostrou-se
n&o estacionario.
Tabela 6 — Resumo dos resultados do teste de cointegracéo. Teste ADF aplicado
sobre osresiduos das equacdes de longo prazo.

Variaveis ADF 1 (0)

U (Argentina) -4,26
(4)

0 ¢ (Brasil) 3,61
(1)

0(Chile) 2,68

(7)
*Todas as equactesincluem o termo intercepto e tendéncia O vaor critico ao nivel de Sgnificanciade 5%
€-3,46 . Parao Brasl eaArgentina.
** Osvalores entre parénteses indicam o nimero de defasagens 6timo de acordo com o critério de Akaike.
***Q vaor critico a0 nivel de significancia de 5% é —3,51 no caso do Chile.
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CAPITULOS

5.1 Conclusao

Neste trabalho procurou-se verificar a existéncia de integracdo financeira entre a
Argentina, Brasil e Chile com relagdo aos EUA, no periodo de janeiro de 1996 a setembro de
2004. Para atingir-se este objetivo, primeiramente foi realizado umarevisao tedricaarespeito da
Condicdo da Paridade Internacional de Juros, bem como de seus principais pressupostos, com
vistas a salientar a suarelagcdo com a possibilidade de integrac&o financeira entre os paises.

Com base narevisdo de literatura observou-se que o Sistema Financeiro Internaciond
passou por um conjunto de transformagdes nas Ultimas décadas, principa mente apos o colapso
do sistema de Bretton Woods no inicio dos anos 1970. Ganha destaque dentre estas
transformacdes uma forte tendéncia de liberaizacdo e desregulamentacdo das atividades
financeiras em nivel global, na medida em que os controles que haviam sido impostos na década
de 1960 e inicio da década de 1970, passaram entdo a ser desnecessarios. Estes controles
procuravam entre outras razfes, manter a confianca na estabilidade do regime de taxas de cambio
fixas. A partir do momento que as taxas de cambio passaram a flutuar livremente, tais controles
passaram a ser reduzidos ou eliminados.

Este movimento ganhou forga ao longo dos anos 1970 e 1980, e ganhou um estimulo
adiciona no inicio dos anos 1990, onde um grande nimero de paises passou a abandonar 0s
controles sobre os movimento de capitais, processo que contou com aparticipacdo do Brasil eda
Argentina, e mais recentemente também do Chile.

Apo6s uma tentativa ndo muito bem sucedida no fina dos anos 1970, a Argentina
consolidou seu processo de liberalizagdo financeira entre 1989 e 1994. Em suma, removeu
praticamente todos os controles sobre operacfes domésticas e estrangeiras que haviam sido
instituidas durante o periodo em que o pais enfrentou restricBes externas e elevada inflacéo,
passando-se entdo ater-se um sistema financeiro aberto ao capital estrangeiro.

No Brasil, este movimento ganhou forgca de modo significativo no final dos anos 1980,
guando o governo brasileiro passou eliminar barreiras ao movimento de capitais, principal mente
relativo a saidade capitais, tendo por entre outros objetivos atrair Investimento Direto Externo. A

estabilidade monetéaria atingida pelo Plano Real possibilitou ao pais receber grandes volumesde
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capital estrangeiro, e com o objetivo de beneficiar-se deste ambiente, o governo do pais acabou
por liberdizar seu sistema financeiro domeéstico, ampliando-se assim a possibilidade de
ocorrerem transacdes financeiras entre o Brasil e 0 exterior.

O processo de liberaizagdo financeira do Chile é mais recente e remonta aos anos de
2000 e 2001. Ate entdo o pais manteve restricdes ao movimento de capitais com o objetivo de
manter a taxa de juros doméstica em um patamar superior as taxas de juros internacionais,
principalmente durante um ciclo de politica monetaria restritiva, sem que isto viesse a exercer
uma maior influéncia sobre a taxa de cambio. Apés a consolidagcdo do regime de metas de
inflac&o, o pais abandonou o sistema de cambio fixo em 1999, e alguns meses depois iniciou o
processo de remocao das restricdes referentes aos movimentos de capitais.

A respeito daevolucéo dataxa de juros e de seus principais determinantes ao longo do
periodo em andlise, a Argentina, o Brasil e o Chile apresentaram caracteristicas distintas. A
Argentina em um primeiro momento (até meados de 2001), logrou éxito em superar fortes
tensdes referentes principalmente a choques externos, como acrise do sudeste asiatico em 1997,
acrise russaem 1998 e o episodio de desvalorizagdo do Real brasileiro em 1999, mantendo-se a
taxa de juros razoavelmente estavel até entdo. A partir de 2001, a taxa de juros da Argentina
passou a movimentar-se de acordo com as expectativas quanto a evolucéo daeconomiado pais,
convergindo recentemente a patamares bastante reduzidos.

No caso do Brasil, a determinagéo da taxa de juros no periodo, parece a principio
guardar forte relacéo ao regime de cdmbio utilizado, e a adog¢éo do regime de metas de inflagdo
em 1999. Até janeiro de 1999, durante a vigéncia do regime de cambio fixo, a taxa de juros do
pais mostrou-se bastante sensivel a ocorréncia de choques externos (diferente da Argentina), na
medida que a taxa de juros era utilizada como variavel de guste, onde em momentos de maior
tensdo, erafortemente elevada. A partir da adoc&o do sistema de cambio flutuante e do regime de
metas de inflagdo em 1999, ataxa de juros ndo passou a ser afetada diretamente pelos choques
externos e nos momentos de maior incerteza a taxa de cAmbio mostrou maior sensibilidade. A
preocupacdo com o0 ndo cumprimento do regime de metas de inflagcdo, dado em parte pelo risco
de repasse do cambio aos precos, parece ter sido a principio determinante para o comportamento
dataxade juros desde 1999.
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O Chile, por sua vez, manteve em linhas geras, sua politica monetaria fortemente
relacionada a manutencéo dainflagdo dentro de suas metas, sendo ataxade juros utilizadas com
vistas adiminuir os efeitos do ciclo econémico sobre o nivel de precos.

Paraaavaizacdo da hipotese de integracéo financeiraentre a Argentina, Brasil e Chile
com relacdo aos EUA, procedeu-se com o teste de cointegragdo, que procurou comprovar a
existéncia de tendéncia comum de longo prazo entre as varidveis que compde o modelo da
Paridade Descoberta de Juros.

Os resultados dos testes de cointegracéo, apesar das restricdes descritas no capitul o 4,
gpontam para a existéncia de uma tendéncia comum de longo prazo entre as variaveis que
compde 0 modelo, parao caso do Brasil e daArgentina. A hipotese de integracéo financeiracom
relacdo aos EUA pode ser aceita no caso do Brasil, onde a taxa de juros domeéstica mostrou-se
positivamente relacionada com ataxade juros dos EUA e avariac&o esperada do cambio. Porém,
para o caso da Argentina rejeita-se a hipétese de integracdo financeira com relagcdo aos EUA, na
medida que os resultados apontaram para uma relagcdo inversa entre a taxa de juros dos dois
paises, 0 que ndo seria teoricamente aceitavel. Este resultado pode ser decorrente, em parte, da
taxa de variacdo esperada dataxade cambio ter exercido umaforte influéncia nadeterminacédo da
taxa de juros doméstica, principal mente apds a grave crise financeira que acometeu sobre o paise
derrubou o regime de conversibilidade no final de 2001, periodo em que ataxade juros dos EUA
apresentou trajetoria descendente.

No caso chileno, a partir do ano 2000, o processo de liberalizac&o financeira ganhou
forca e exerceu efeitos visiveis sobre o diferencial de juros com relagcdo aos EUA, que passou
desde entdo a reduzir-se, chegando a0 final do periodo em andlise a patamares bastante
semelhantes, fator que indicava para a possibilidade dos mercados financeiros dos dois paises
estarem integrados. Porém, ndo foi possivel constatar a existéncia de cointegracdo entre as
variaveis. Apesar de ultimamente estarem em niveis semelhantes, as taxas de juros ndo possuem
uma tendéncia comum de longo prazo, ndo significando que as variagdes na taxa de juros dos
EUA ndo exerca nenhuma influéncia na determinac@o da taxa de juros do Chile, e sim que
objetivos de politicainterna podem ter sido mais decisivos nafixagcdo dataxa de juros domeéstica
a0 longo do periodo em andlise.

Com base nas trés economias propostas neste estudo, observa-se que namedidaem que

se tem mercados financeiros mais liberalizados aos movimentos internacionais de capitd, faz-se
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a necessidade de que estes paises mantenham politicas macroecondmicas consistentes a este
novo cenario, com vistas principalmente a criar um estado de expectativas favoravel. Caso isto
ndo venha a ocorrer, a fragilidade financeira em que o pais passa a estar exposto, pode levar a
graves conseguéncias, como uma maor dificuldade na determinacdo de variaveis
macroecondmicas, podendo exercer influéncias claramente negativas quanto as perspectivas de
desenvolvimento destes paises.

Dentre as principais limitagdes deste estudo, encontra-se adificuldade de aplicar-se o
model o da Paridade Descoberta de Juros, namedidaem que ndo existem dados disponiveisparaa
variagdo esperada da taxa de cambio, tornando-se dificil portanto estabelecer-se um critério
apropriado para estimar-se uma proxy da varidvel, para a composicdo do modelo. Outra
importante limitagcdo, refere-se a continuidade dos procedimentos econométricos previstos para
estudo, mesmo na presenca de restri¢cdes conforme descritas no capitul o 4, incorrendo-se no risco
de alguns resultados ndo serem totalmente confiaveis, sendo necessario a sua anélise com maior
cautela

Isto posto, em novos estudos que venham postular a hipotese de integracdo financeira,
podera ser utilizado o modelo da Paridade Real de Juros, conforme descrito no capitulo 2, ou
ainda a utilizagdo de testes economeétricos que possuam um poder estatistico superior aos testes

ADF, de modo gue venha a produzir-se resultados sem maiores restricoes.
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Taxas de juros, taxas de cdmbio e variacdo esperada dataxa de cambio.
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Tabelal : Taxade juros— Janeiro de 1996 a Setembro de 2004.

Taxa de Juros

Taxa de Juros

Taxa de juros

Taxa de juros

Periodo da Argentina| do Brasil do Chile dos EUA
(vaa.l) % a.a.) (aa.) (va.a.)
jan/96 8,62 35,28 10,43 5,39
fev/96 7,62 31,53 10,69 5,15
mar/96 7,27 28,48 13,22 5,29
abr/96 7,11 26,08 16,63 5,36
mai/96 6,66 26,82 19,42 5,36
jun/96 6,55 25,78 15,94 5,46
jul/o6 6,67 24,02 11,75 5,53
ago/96 7,45 25,49 11,22 5,40
set/96 7,76 23,87 12,55 5,51
out/96 7,44 24,31 13,76 5,41
nov/96 7,53 24,31 14,57 5,38
dez/96 7,60 21,41 11,62 5,44
jan/97 7,33 23,14 12,01 5,43
fev/97 6,92 24,75 13,76 5,37
mar/97 6,77 20,70 14,84 5,53
abr/97 6,67 20,84 10,30 5,71
mai/97 6,49 21,56 9,90 5,70
jun/97 6,43 20,84 8,34 5,66
juli9o7 6,42 20,98 9,38 5,60
ago/97 6,38 21,13 12,68 5,60
set/97 6,43 20,27 11,62 5,60
out/97 6,70 22,13 16,77 5,65
nov/97 8,78 40,43 17,04 5,74
dez/97 8,28 35,44 7,57 5,80
jan/98 7,71 36,89 12,01 5,54
fev/98 6,81 32,86 15,39 5,54
mar/98 6,76 27,07 8,86 5,58
abr/98 6,69 23,65 13,35 5,58
mai/98 6,68 22,78 12,82 5,59
jun/o8 6,63 21,53 12,55 5,60
jul/o8 6,71 19,93 16,49 5,59
ago/98 7,23 20,01 16,49 5,58
set/98 10,34 31,40 24,75 5,41
out/98 9,16 38,29 19,00 5,21
nov/98 7,97 31,99 16,35 5,24
dez/98 8,05 29,64 10,95 5,14
jan/99 9,18 35,63 11,75 4,89
fev/99 8,31 43,52 5,54 4,90
mar/99 6,84 40,81 8,60 491
abr/99 6,08 31,25 13,62 4,88
mai/99 6,29 24,28 10,56 4,92
jun/99 7,46 20,61 6,55 5,13
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Tabela | - continuagao

Taxa de Juros

Taxa de Juros

Taxa de juros

Taxa de juros

Periodo da Argentina| do Brasil do Chile dos EUA
(aa.) (oa.a.) (aa.) (a.a.)
juli9o9 7,66 20,59 6,17 5,24
ago/99 7,64 19,86 6,42 5,41
set/99 8,04 19,14 7,31 5,50
out/99 9,36 18,76 8,34 6,13
nov/99 9,42 18,95 9,77 6,00
dez/99 10,28 18,87 8,08 6,05
jan/00 7,86 18,43 7,83 5,95
fev/00 8,24 18,47 8,73 6,01
mar/00 7,29 18,38 12,68 6,14
abr/00 7,22 18,12 12,15 6,28
mai/00 8,05 18,38 10,03 6,71
jun/00 7,62 17,65 7,57 6,73
jul/oo 7,35 16,44 7,44 6,67
ago/00 7,25 15,88 6,55 6,61
set/00 7,86 16,20 8,34 6,60
out/00 8,44 16,28 10,95 6,67
nov/00 10,62 16,33 10,56 6,65
dez/00 12,26 15,83 7,57 6,45
jan/01 8,66 14,95 6,04 5,62
fev/01 6,56 14,74 6,42 5,26
mar/01 10,81 15,70 2,92 4,89
abr/01 13,72 17,34 8,21 4,53
mai/0l 13,57 16,99 8,60 4,02
jun/01 10,96 17,65 6,55 3,74
juliol 21,22 20,91 4,16 3,66
ago/01 25,82 19,58 6,04 3,48
set/01 21,56 19,38 6,29 2,87
out/01 21,72 19,49 6,42 2,31
nov/01 31,94 18,77 6,29 2,03
dez/01 7,42 18,78 6,29 1,83
jan/02 5,53 18,45 5,91 1,74
fev/02 7,61 18,35 5,54 1,82
mar/02 15,05 17,99 4,66 1,91
abr/02 46,00 18,58 4,41 1,87
mai/02 64,58 17,27 4,03 1,82
jun/02 72,17 18,39 3,91 1,81
julio2 76,70 18,15 3,29 1,79
ago/02 65,05 17,80 2,80 1,73
set/02 44,46 19,01 2,67 1,76
out/02 34,13 20,90 2,80 1,73
nov/02 19,01 22,12 2,80 1,39
dez/02 20,72 22,69 2,80 1,34
jan/03 17,03 23,75 2,67 1,29
fev/03 17,55 24,60 2,67 1,27
mar/03 20,26 24,81 2,55 1,23
abr/03 19,40 24,66 2,55 1,24
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Tabelal - continuacdo

Taxa de Juros

Taxa de Juros

Taxa de juros

Taxa de juros

Periodo da Argentina| do Brasil do Chile dos EUA

(aa.) (oa.a.) (aa.) (a.a.)
mai/03 12,58 24,31 2,80 1,22
jun/03 9,64 23,97 2,80 1,04
jul/o3 5,57 22,71 2,92 1,05
ago/03 4,08 21,24 2,92 1,08
set/03 4,08 20,03 2,80 1,08
out/03 4,14 18,73 2,80 1,10
nov/03 4,13 19,17 2,80 1,11
dez/03 3,47 15,69 2,55 1,10
jan/04 2,62 15,12 2,06 1,06
fev/04 2,23 14,42 1,69 1,05
mar/04 2,23 15,13 1,69 1,05
abr/04 2,09 14,80 1,69 1,08
mai/04 2,45 15,09 1,69 1,20
jun/04 2,44 15,16 1,81 1,46
julio4 2,50 14,94 1,81 1,57
ago/04 2,79 15,25 1,69 1,68
set/04 2,94 n.a 1,94 1,86

Fonte : International Financia Statistics
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Tabelall : Taxas de cambio — Janeiro de 1996 a setembro de 2004.

Taxa de Cambio da

Taxa de Cambio do

Taxa de Cambio do

Periodo Argentina (Pesos/ US$)| Brasil (R$/US$) Chile (Pesos/US$)
jan/96 1,00 0,98 412,76
fev/96 1,00 0,98 412,53
mar/96 1,00 0,99 411,64
abr/96 1,00 0,99 406,81
mai/96 1,00 1,00 407,72
jun/96 1,00 1,00 409,68
jul/96 1,00 1,01 410,73
ago/96 1,00 1,02 410,79
set/96 1,00 1,02 412,98
out/96 1,00 1,03 420,64
nov/96 1,00 1,03 420,63
dez/96 1,00 1,04 42497
jan/97 1,00 1,05 419,50
fev/97 1,00 1,05 412,51
mar/97 1,00 1,06 414,79
abr/97 1,00 1,06 418,88
mai/97 1,00 1,07 419,03
jun/97 1,00 1,08 416,47
jul/97 1,00 1,08 416,78
ago/97 1,00 1,09 414,73
set/97 1,00 1,10 415,20
out/97 1,00 1,10 420,87
nov/97 1,00 1,11 435,41
dez/97 1,00 1,12 439,81
jan/98 1,00 1,12 451,80
fev/98 1,00 1,13 452,67
mar/98 1,00 1,14 454,18
abr/98 1,00 1,14 452,81
mai/98 1,00 1,15 454,58
jun/98 1,00 1,16 465,22
jul/98 1,00 1,16 465,21
ago/98 1,00 1,18 474,38
set/98 1,00 1,19 466,38
out/98 1,00 1,19 462,49
nov/98 1,00 1,20 466,22
dez/98 1,00 1,21 473,77
jan/99 1,00 1,98 483,25
fev/99 1,00 2,06 498,74
mar/99 1,00 1,72 483,83
abr/99 1,00 1,66 486,30
mai/99 1,00 1,72 493,26
jun/99 1,00 1,77 518,90
jul/99 1,00 1,79 515,97
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Tabela Il - Continuacéo

Taxa de Cambio da

Taxa de Cambio do

Taxa de Cambio do

Periodo Argentina (Pesos/ US$)| Brasil (R$/US$) Chile (Pesos/US$)
ago/99 1,00 1,92 516,98
set/99 1,00 1,92 531,11
out/99 1,00 1,95 548,51
nov/99 1,00 1,92 546,79
dez/99 1,00 1,79 530,07
jan/00 1,00 1,80 517,89
fev/00 1,00 1,77 503,98
mar/00 1,00 1,75 505,81
abr/00 1,00 1,81 515,61
mai/00 1,00 1,83 52477
jun/00 1,00 1,80 538,61
jul/00 1,00 1,77 556,38
ago/00 1,00 1,82 556,44
set/00 1,00 1,84 565,37
out/00 1,00 191 571,94
nov/00 1,00 1,96 580,37
dez/00 1,00 1,95 572,68
jan/01 1,00 1,97 563,62
fev/O1 1,00 2,05 567,21
mar/01 1,00 2,16 592,91
abr/01 1,00 2,18 599,89
mai/01 1,00 2,36 610,53
jun/01 1,00 2,30 626,65
jul/o1 1,00 2,43 664,38
ago/01 1,00 2,55 660,57
set/01 1,00 2,67 696,23
out/01 1,00 2,71 716,62
nov/01 1,00 2,53 681,90
dez/01 1,00 2,32 656,20
jan/02 1,40 2,42 678,19
fev/02 2,10 2,35 675,30
mar/02 2,95 2,32 664,44
abr/02 2,93 2,36 649,09
mai/02 3,55 2,52 654,44
jun/02 3,75 2,84 697,62
jul/o2 3,65 3,43 700,98
ago/02 3,58 3,02 715,16
set/02 3,69 3,89 747,62
out/02 3,47 3,64 733,24
nov/02 3,59 3,64 705,10
dez/02 3,32 3,53 712,38
jan/03 3,16 3,53 734,34
fev/03 3,14 3,56 753,54
mar/03 2,93 3,35 727,36
abr/03 2,77 2,89 705,32
mai/03 2,80 2,96 710,12
jun/03 2,75 2,87 697,23
jul/03 2,87 2,96 705,64




Tabela Il - Continuacéo

Taxa de Cambio da

Taxa de Cambio do

Taxa de Cambio do

Periodo Argentina (Pesos/ US$)| Brasil (R$/US$) Chile (Pesos/US$)
ago/03 2,91 2,97 699,39
set/03 2,87 2,92 665,13
out/03 2,82 2,86 628,10
nov/03 2,94 2,95 624,51
dez/03 2,91 2,89 599,42
jan/04 2,91 2,94 596,78
fev/O4 2,90 2,91 594,32
mar/04 2,84 2,91 623,21
abr/04 2,82 2,94 624,84
mai/04 2,94 3,13 632,32
jun/04 2,94 3,11 636,59
jul/o4 2,96 3,03 638,37
ago/04 2,98 2,93 628,95
set/04 2,96 2,86 606,96

Fonte : International Financia Statistics
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Tabelalll -Expectativa de variagdo cambial — Janeiro de 1996 a setembro de 2004.

Variagdo Céambial

Variagdo Céambial

Variacdo Cambial

Periodo Esperada na Esperada no Brasil (%Esperada no Chile (%
Argentina (% a.a) a.a) a.a)
jan/96 0,00 16,27 0,71
fev/96 0,00 15,49 0,44
mar/96 0,00 10,19 1,58
abr/96 0,00 8,71 4,79
mai/96 0,00 10,20 8,34
jun/96 0,00 8,94 9,40
jul/96 0,00 8,03 6,98
ago/96 0,00 6,93 3,86
set/96 0,00 7,08 4,09
out/96 0,00 6,73 1,10
nov/96 0,00 6,85 1,55
dez/96 0,00 6,82 4,38
jan/97 0,00 6,84 1,63
fev/97 0,00 6,86 0,00
mar/97 0,00 7,29 0,77
abr/97 0,00 7,18 2,97
mai/97 0,00 7,34 2,77
jun/97 0,00 7,22 1,66
jul/97 0,00 7,14 1,47
ago/97 0,00 7,35 0,96
set/97 0,00 7,33 0,54
out/97 0,00 7,44 0,05
nov/97 0,00 7,41 3,51
dez/97 0,00 7,41 3,49
jan/98 0,00 7,43 7,70
fev/98 0,00 7,50 9,74
mar/98 0,00 7,37 9,50
abr/o8 0,00 7,57 8,10
mai/98 0,00 7,35 8,48
jun/o8 0,00 7,43 11,71
jul/o8 0,00 7,29 11,62
ago/98 0,00 7,81 14,38
set/98 0,00 8,14 12,33
out/98 0,00 8,17 9,89
nov/98 0,00 8,24 7,08
dez/98 0,00 8,27 7,72
jan/99 0,00 76,49 6,96
fev/99 0,00 82,66 10,18
mar/99 0,00 51,40 6,53
abr/99 0,00 45,13 7,40
mai/99 0,00 49,85 8,51
jun/99 0,00 52,95 11,54
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Tabela lll - Continuacao

Variagdo Cambial | Variacdo Cambial | Variacdo Cambial

Periodo Esperada na Esperada no Brasil (%Esperada no Chile (%
Argentina (% a.a) a.a) a.a)
jul/99 0,00 53,92 10,91
ago/99 0,00 62,79 8,98
set/99 0,00 62,14 13,88
out/99 0,00 63,68 18,60
nov/99 0,00 60,06 17,28
dez/99 0,00 48,01 11,88
jan/00 0,00 -9,12 7,17
fev/00 0,00 -14,35 1,05
mar/00 0,00 1,47 4,54
abr/00 0,00 8,79 6,03
mai/00 0,00 5,95 6,39
jun/00 0,00 1,73 3,80
jul/oo 0,00 -0,80 7,83
ago/00 0,00 -4,83 7,63
set/00 0,00 -4,09 6,45
out/00 0,00 -2,25 4,27
nov/00 0,00 1,92 6,14
dez/00 0,00 9,26 8,04
jan/01 0,00 9,36 8,83
fev/01 0,00 15,65 12,55
mar/01 0,00 23,71 17,22
abr/01 0,00 20,92 16,35
mai/0l 0,00 29,20 16,34
jun/01 0,00 28,04 16,35
jul/ol 0,00 36,99 19,41
ago/01 0,00 39,94 18,71
set/01 0,00 44,89 23,15
out/01 0,00 41,81 25,30
nov/01 0,00 29,04 17,49
dez/01 0,00 18,71 14,58
jan/02 40,07 22,69 20,33
fev/02 110,11 14,82 19,06
mar/02 195,15 7,49 12,06
abr/02 193,15 8,14 8,20
mai/02 255,18 6,86 7,19
jun/02 275,19 23,41 11,33
julfo2 265,18 41,02 5,51
ago/02 258,18 18,41 8,26
set/02 269,18 45,78 7,38
out/02 247,17 34,62 2,32
nov/02 259,18 43,78 3,40
dez/02 232,17 52,24 8,56
jan/03 125,71 45,76 8,28
fev/03 49,52 51,71 11,59
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Tabela lll - Continuacgao

Variagdo Cambial | Variacdo Cambial | Variacdo Cambial
Periodo Esperada na Esperada no Brasil (%Esperada no Chile (%
Argentina (%0 a.a) a.a) a.a)
mar/03 -0,68 44,27 9,47
abr/03 -5,46 22,29 8,66
mai/03 -21,13 17,56 8,51
jun/03 -26,67 0,94 -0,06
jul/o3 -21,37 -13,53 0,66
ago/03 -18,83 -1,85 -2,21
set/03 -22,36 -24,95 -11,03
out/03 -18,88 -21,65 -14,34
nov/03 -18,11 -18,95 -11,43
dez/03 -12,50 -18,23 -15,86
jan/04 -7,97 -16,59 -18,73
fev/04 -7,55 -18,23 -21,13
mar/04 -3,07 -13,26 -14,32
abr/04 1,81 1,90 -11,41
mai/04 5,00 5,51 -10,96
jun/04 6,84 8,20 -8,70
jul/o4 3,14 2,07 -9,53
ago/04 2,44 -1,10 -10,07
set/04 3,35 -2,22 -8,75

Fonte: Tabela |l — Calculos do autor.



ANEXO 11

Resultados das andlises de regressao.
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1. RESULTADOS DOS TESTES ADF 1(0) PARA TODAS AS VARIAVEIS,

Tabela 1.1 Resultados do teste ADF I(0) para a variacdo esperada da taxa de cambio da
Argentina.

Null Hypothesis: CBARG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.820221 0.1936
Test critical values: 1% level -4.049586
5% level -3.454032
10% level -3.152652

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CBARG)

Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 16:48

Sample(adjusted): 1996:03 2004:09

Included observations: 103 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CBARG(-1) -0.060511 0.021456  -2.820221 0.0058
D(CBARG(-1)) 0.633983 0.078174 8.109925 0.0000

C -0.330035 3.119739 -0.105789 0.9160
@TREND(1996:01) 0.035486 0.053606 0.661975 0.5095
R-squared 0.409597 Mean dependent var 0.032532
Adjusted R-squared 0.391706 S.D. dependentvar 19.74442
S.E. of regression 15.39930 Akaike info criterion 8.344582
Sum squared resid 23476.71  Schwarz criterion 8.446902
Log likelihood -425.7460  F-statistic 22.89404

Durbin-W atson stat 2.179474  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabelal.2 Resultados do teste ADF 1(0) para avariagdo esperada da taxa de cambio do Brasil.

Null Hypothesis: CBBRA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.741759 0.2225
Test critical values: 1% level -4.048682
5% level -3.453601
10% level -3.152400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CBBRA)

Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 16:50

Sample(adjusted): 1996:02 2004:09

Included observations: 104 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CBBRA(-1) -0.141178 0.051492 -2.741759 0.0072

C 2.900164 2.478326 1.170211 0.2447
@TREND(1996:01) -0.014574 0.038045  -0.383055 0.7025
R-squared 0.069899 Mean dependent var -0.177769
Adjusted R-squared 0.051482 S.D.dependentvar 11.94956
S.E. of regression 11.63790 Akaike info criterion 7.774834
Sum squared resid 13679.52 Schwarz criterion 7.851114
Log likelihood -401.2913  F-statistic 3.795202

Durbin-W atson stat 1.780394 Prob(F-statistic) 0.025749




Tabela 1.3 Resultados do teste ADF [(0) paraa variagdo esperada dataxa de cambio do Chile.

Null Hypothesis: CBCHI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.190567 0.9977
Test critical values: 1% level -4.060874
5% level -3.459397
10% level -3.155786

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CBCHI)

Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 16:51

Sample(adjusted): 1997:02 2004:09

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CBCHI(-1) 0.011535 0.060529 0.190567 0.8494
D(CBCHI(-1)) 0.124400 0.111445 1.116245 0.2678
D(CBCHI(-2)) -0.171590 0.114178 -1.502832 0.1370
D(CBCHI(-3)) -0.115271 0.112573 -1.023969 0.3091
D(CBCHI(-4)) 0.093439 0.106538 0.877049 0.3832
D(CBCHI(-5)) -0.114680 0.108569 -1.056285 0.2941
D(CBCHI(-6)) 0.004021 0.107606 0.037364 0.9703
D(CBCHI(-7)) -0.165840 0.115257 -1.438876 0.1542
D(CBCHI(-8)) 0.005507 0.113026 0.048727 0.9613
D(CBCHI(-9)) -0.281528 0.113618 -2.477839 0.0154
D(CBCHI(-10)) -0.119051 0.114216 -1.042325 0.3005
D(CBCHI(-11)) 0.141434 0.112903 1.252698 0.2141
D(CBCHI(-12)) -0.481054 0.114111 -4.215659 0.0001

C 1.464765 0.854639 1.713899 0.0906
@TREND(1996:01) -0.031359 0.013289 -2.359713 0.0208
R-squared 0.337760 Mean dependent var -0.112811
Adjusted R-squared 0.217353 S.D. dependent var 3.236724
S.E. of regression 2.863444  Akaike info criterion 5.090031
Sum squared resid 631.3470 Schwarz criterion 5.501192
Log likelihood -219.1414 F-statistic 2.805146

Durbin-W atson stat 1.913722 Prob(F-statistic) 0.002006




Tabela 1.4 Resultados do teste ADF I(0) para ataxade Juros da Argentina.

Null Hypothesis: JUROSARG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.991778 0.5984
Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(JUROSARG)

Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 16:51

Sample(adjusted): 1996:06 2004:09

Included observations: 100 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

JUROSARG(-1) -0.088655 0.044511  -1.991778 0.0493
D(JUROSARG(-1)) 0.370985 0.090288 4.108898 0.0001
D(JUROSARG(-2)) 0.121916 0.098176 1.241800 0.2174
D(JUROSARG(-3)) 0.128659 0.099046 1.298983 0.1972
D(JUROSARG(-4)) -0.401434 0.096272  -4.169794 0.0001

C 0.844947 1.035417 0.816045 0.4166
@TREND(1996:01) 0.003969 0.017588 0.225658 0.8220
R-squared 0.384027 Mean dependent var -0.037250
Adjusted R-squared 0.344287 S.D. dependent var 5.847415
S.E. of regression 4.735011 Akaike info criterion 6.015275
Sum squared resid 2085.091 Schwarz criterion 6.197636
Log likelihood -293.7637  F-statistic 9.663430

Durbin-Watson stat 2.087694  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela 1.5 Resultados do teste ADF 1(0) paraataxade Juros do Chile.

Null Hypothesis: JUROSCHI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.574242
Test critical values: 1% level -4.048682
5% level -3.453601

10% level -3.152400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(JUROSCHI)

Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 17:04

Sample(adjusted): 1996:02 2004:09

Included observations: 104 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
JUROSCHI(-1) -0.453902 0.081428 -5.574242
C 7.105100 1.344795 5.283409
@TREND(1996:01) -0.064985 0.013478  -4.821706
R-squared 0.235832 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.220700 S.D. dependentvar
S.E. of regression 2.276233  Akaike info criterion
Sum squared resid 523.3051 Schwarz criterion
Log likelihood -231.5898  F-statistic
Durbin-W atson stat 1.906597  Prob(F-statistic)
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Tabelal.5 Resultado dos teste ADF 1(0) para ataxa de Juros dos EUA.

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.841873 0.1863
Test critical values: 1% level -4.055416
5% level -3.456805
10% level -3.154273
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUROSEUA)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 17:05
Sample(adjusted): 1996:09 2004:09
Included observations: 97 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
JUROSEUAC(-1) -0.043471 0.015297 -2.841873 0.0056
D(JUROSEUA(-1)) 0.400874 0.101853 3.935805 0.0002
D(JUROSEUA(-2)) 0.112020 0.110414 1.014548 0.3131
D(JUROSEUA(-3)) 0.002731 0.110353 0.024744 0.9803
D(JUROSEUA(-4)) 0.187322 0.110275 1.698678 0.0930
D(JUROSEUAC(-5)) -0.014099 0.111911  -0.125986 0.9000
D(JUROSEUAC(-6)) 0.003832 0.110734 0.034604 0.9725
D(JUROSEUA(-7)) 0.195088 0.103001 1.894031 0.0615
C 0.306002 0.117348 2.607647 0.0107
@TREND(1996:01) -0.002334 0.001044  -2.235587 0.0279
R-squared 0.400689 Mean dependent var -0.036495
Adjusted R-squared 0.338692 S.D. dependent var 0.193326
S.E. of regression 0.157215  Akaike info criterion -0.765026
Sum squared resid 2.150331 Schwarz criterion -0.499592
Log likelihood 47.10378  F-statistic 6.462977
Durbin-W atson stat 1.936777 Prob(F-statistic) 0.000001
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Tabela 1.7 Resultados do teste ADF [(0) para ataxa de Juros do Brasil..

Null Hypothesis: JUROSBRA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.868196 0.0169
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(JUROSBRA)

Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 17:00

Sample(adjusted): 1996:03 2004:08

Included observations: 102 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

JUROSBRA(-1) -0.220380 0.056972 -3.868196 0.0002
D(JUROSBRA(-1)) 0.265023 0.096156 2.756186 0.0070
C 5.896003 1.684250 3.500669 0.0007
@TREND(1996:01) -0.022099 0.011662  -1.895007 0.0610

R-squared 0.155424  Mean dependent var -0.159604
Adjusted R-squared 0.129570 S.D. dependent var 3.183042
S.E. of regression 2.969678 Akaike info criterion 5.053210
Sum squared resid 864.2609 Schwarz criterion 5.156150
Log likelihood -253.7137  F-statistic 6.011522

Durbin-Watson stat 1.969007 Prob(F-statistic) 0.000839
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2. RESULTADOS DOS TESTES ADF I(1) PARA TODAS ASVARIAVEIS.

Tabela2.1. Resultado do testes ADF I(1) paraavariacéo esperada dataxa de cambio da
Argentina.

Null Hypothesis: D(CBARG) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.992253 0.0004
Test critical values: 1% level -4.049586
5% level -3.454032
10% level -3.152652
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CBARG,2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:46
Sample(adjusted): 1996:03 2004:09
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CBARG(-1)) -0.399048 0.079933 -4.992253 0.0000
c 0.569449 3.209479 0.177427 0.8595
@TREND(1996:01) -0.010399 0.052823 -0.196874 0.8443
R-squared 0.199505 Mean dependent var 0.008811
Adjusted R-squared 0.183495 S.D. dependent var 17.62460
S.E. of regression 15.92571 Akaike info criterion 8.402440
Sum squared resid 25362.82 Schwarz criterion 8.479180
Log likelihood -429.7257 F-statistic 12.46133

Durbin-W atson stat 2.064214 Prob(F-statistic) 0.000015




Tabela2.2 Resultados do teste ADF I(1) para avariagao esperada dataxa de cambio do Brasil.

Null Hypothesis: D(CBBRA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.045131 0.0004
Test critical values: 1% level -4.060874
5% level -3.459397
10% level -3.155786
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CBBRA,2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:48
Sample(adjusted): 1997:02 2004:09
Included observations: 92 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CBBRA(-1)) -2.031949 0.402754 -5.045131 0.0000
D(CBBRA(-1),2) 1.046798 0.380097 2.754027 0.0073
D(CBBRA(-2),2) 0.908811 0.361566 2.513539 0.0140
D(CBBRA(-3),2) 0.888929 0.339278 2.620059 0.0106
D(CBBRA(-4),2) 0.809703 0.318885 2.539171 0.0131
D(CBBRA(-5),2) 0.804996 0.293432 2.743380 0.0075
D(CBBRA(-6),2) 0.768460 0.268856 2.858260 0.0055
D(CBBRA(-7),2) 0.687422 0.242559 2.834035 0.0058
D(CBBRA(-8),2) 0.689173 0.210336 3.276535 0.0016
D(CBBRA(-9),2) 0.600953 0.179525 3.347456 0.0013
D(CBBRA(-10),2) 0.561476 0.139716 4.018704 0.0001
D(CBBRA(-11),2) 0.463914 0.102049 4.545998 0.0000
c 2.595118 3.028326 0.856948 0.3941
@TREND(1996:01) -0.051593 0.047621 -1.083416 0.2820
R-squared 0.610482  Mean dependent var -0.012327
Adjusted R-squared 0.545562  S.D. dependent var 17.52969
S.E. of regression 11.81711  Akaike info criterion 7.916243
Sum squared resid 10892.25  Schwarz criterion 8.299993
Log likelihood -350.1472  F-statistic 9.403645
Durbin-Watson stat 2.041212  Prob(F-statistic) 0.000000




Tabela2.3 Resultados do teste ADF I(1) para avariagao esperada dataxade

cambio do Chile.

Null Hypothesis: D(CBCHI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,967335 0.0005
Test critical values: 1% level -4.060874
5% level -3.459397
10% level -3.155786
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CBCHI,2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:50
Sample(adjusted): 1997:02 2004:09
Included observations: 92 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CBCHI(-1)) -1.971838 0.396961 -4.967335 0.0000
D(CBCHI(-1),2) 1.105121 0.374660 2.949663 0.0042
D(CBCHI(-2),2) 0.943730 0.346636 2.722536 0.0080
D(CBCHI(-3),2) 0.837444 0.316525 2.645745 0.0099
D(CBCHI(-4),2) 0.938867 0.296318 3.168446 0.0022
D(CBCHI(-5),2) 0.832925 0.274358 3.035904 0.0033
D(CBCHI(-6),2) 0.845744 0.255426 3.311114 0.0014
D(CBCHI(-7),2) 0.690864 0.233855 2.954234 0.0041
D(CBCHI(-8),2) 0.706039 0.209929 3.363228 0.0012
D(CBCHI(-9),2) 0.434569 0.180871 2.402643 0.0187
D(CBCHI(-10),2) 0.323711 0.140716 2.300449 0.0241
D(CBCHI(-11),2) 0.472911 0.105153 4.497366 0.0000
c 1.527023 0.784838 1.945653 0.0553
@TREND(1996:01) -0.030899 0.012987 -2.379196 0.0198
R-squared 0.636616 Mean dependent var 0.044293
Adjusted R-squared 0.576052  S.D. dependent var 4.370517
S.E. of regression 2.845700  Akaike info criterion 5.068763
Sum squared resid 631.6447  Schwarz criterion 5.452514
Log likelihood -219.1631  F-statistic 10.51145
Durbin-Watson stat 1.909527  Prob(F-statistic) 0.000000

99



100

Tabela2.4 Resultados do teste ADF I(1) paraataxade juros daArgentina.

Null Hypothesis: D(JUROSARG) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.931943 0.0000
Test critical values: 1% level -4.053392
5% level -3.455842
10% level -3.153710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUROSARG,2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:50
Sample(adjusted): 1996:07 2004:09
Included observations: 99 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(JUROSARG(-1)) -1.118085 0.161295 -6.931943 0.0000
D(JUROSARG(-1),2) 0.391052 0.127015 3.078790 0.0027
D(JUROSARG(-2),2) 0.483313 0.120788 4.001341 0.0001
D(JUROSARG(-3),2) 0.574955 0.112907 5.092275 0.0000
D(JUROSARG(-4),2) 0.157064 0.102939 1.525795 0.1305
c 0.518007 1.048905 0.493855 0.6226
@TREND(1996:01) -0.010314 0.016947 -0.608603 0.5443
R-squared 0.475331 Mean dependent var 0.002571
Adjusted R-squared 0.441114  S.D. dependent var 6.420824
S.E. of regression 4.800126  Akaike info criterion 6.043244
Sum squared resid 2119.791  Schwarz criterion 6.226737
Log likelihood -292.1406  F-statistic 13.89144

Durbin-Watson stat 1.967629  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela2.5 Resultados do teste ADF I(1) paraataxade juros do Brasil.

Null Hypothesis: D(JUROSBRA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.754027 0.0000
Test critical values: 1% level -4.051450
5% level -3.454919
10% level -3.153171
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUROSBRA,?2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:52
Sample(adjusted): 1996:04 2004:08
Included observations: 101 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(JUROSBRA(-1)) -0.996932 0.128570 -7.754027 0.0000
D(JUROSBRA(-1),2) 0.179421 0.099028 1.811818 0.0731
c -0.159692 0.650303 -0.245566 0.8065
@TREND(1996:01) 0.000434 0.010734 0.040391 0.9679
R-squared 0.444216  Mean dependent var 0.033320
Adjusted R-squared 0.427026  S.D. dependent var 4.152598
S.E. of regression 3.143310  Akaike info criterion 5.167228
Sum squared resid 958.3986  Schwarz criterion 5.270797
Log likelihood -256.9450  F-statistic 25.84270

Durbin-Watson stat 2.032762  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela2.6 Resultados do teste ADF I(1) paraataxade juros dos EUA.

Null Hypothesis: D(JUROSEUA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.625973 0.0000
Test critical values: 1% level -4.049586
5% level -3.454032
10% level -3.152652
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUROSEUA,?2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 07:56
Sample(adjusted): 1996:03 2004:09
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(JUROSEUA(-1)) -0.481374 0.085563 -5.625973 0.0000
c 0.003416 0.032809 0.104116 0.9173
@TREND(1996:01) -0.000315 0.000543 -0.579645 0.5635
R-squared 0.240420 Mean dependent var 0.004078
Adjusted R-squared 0.225228 S.D. dependent var 0.185078
S.E. of regression 0.162908  Akaike info criterion -0.762574
Sum squared resid 2.653888 Schwarz criterion -0.685834
Log likelihood 42.27255  F-statistic 15.82582

Durbin-Watson stat 2.084540 Prob(F-statistic) 0.000001




Tabela2.7 Resultados do teste ADF I(1) paraataxade juros do Chile

Null Hypothesis: D(JUROSCHI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.502826 0.0000
Test critical values: 1% level -4.053392
5% level -3.455842
10% level -3.153710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUROSCHI,2)
Method: Least Squares
Date: 11/26/04 Time: 08:06
Sample(adjusted): 1996:07 2004:09
Included observations: 99 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(JUROSCHI(-1)) -2.358312 0.314323 -7.502826 0.0000
D(JUROSCHI(-1),2) 1.044324 0.261955 3.986661 0.0001
D(JUROSCHI(-2),2) 0.709038 0.211482 3.352702 0.0012
D(JUROSCHI(-3),2) 0.502642 0.153258 3.279710 0.0015
D(JUROSCHI(-4),2) 0.216447 0.098069 2.207083 0.0298
c -0.361406 0.523072 -0.690930 0.4913
@TREND(1996:01) 0.000813 0.008423 0.096515 0.9233
R-squared 0.654711  Mean dependent var 0.037641
Adjusted R-squared 0.632192  S.D. dependent var 3.941889
S.E. of regression 2.390643  Akaike info criterion 4.649085
Sum squared resid 525.7959  Schwarz criterion 4.832578
Log likelihood -223.1297  F-statistic 29.07394
Durbin-Watson stat 2.024466  Prob(F-statistic) 0.000000

103



3. RESULTADO DAS REGRESSOES EM NIiVEL.

Tabela 3.1 Resultado daregressdo em nivel paraa Argentina

Dependent Variable: JUROSARG

Method: Least Squares

Date: 11/16/04 Time: 13:47
Sample: 1996:01 2004:09
Included observations: 105

104

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.374683 2.063525 4.058435 0.0001
JUROSEUA -0.007003 0.432520 -0.016192 0.9871
CBARG 0.150038 0.011659 12.86914 0.0000
R-squared 0.658528 Mean dependent var 12.08002
Adjusted R-squared 0.651832 S.D. dependent var 13.79476
S.E. of regression 8.139701  Akaike info criterion 7.059539
Sum squared resid 6757.983  Schwarz criterion 7.135367
Log likelihood -367.6258  F-statistic 98.35331
Durbin-Watson stat 0.541860 Prob(F-statistic) 0.000000
Tabela 3.2 .Resultado daregressdo em nivel parao Brasil.
Dependent Variable: JUROSBRA
Method: Least Squares
Date: 11/16/04 Time: 13:49
Sample(adjusted): 1996:01 2004:08
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 17.67186 1.400159 12.62132 0.0000
JUROSEUA 0.776122 0.293086 2.648103 0.0094
CBBRA 0.071479 0.026401 2.707455 0.0080
R-squared 0.126932 Mean dependent var 22.03696
Adjusted R-squared 0.109644 S.D. dependent var 6.327350
S.E. of regression 5.970404  Akaike info criterion 6.439928
Sum squared resid 3600.218 Schwarz criterion 6.516209
Log likelihood -331.8763  F-statistic 7.342029
Durbin-Watson stat 0.284106  Prob(F-statistic) 0.001054
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Tabela 3.3.Resultado daregressdo em nivel parao Chile (Primeiro periodo).

Dependent Variable: JUROSCHI
Method: Least Squares

Date: 11/16/04 Time: 13:59
Sample: 1996:01 2000:05
Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 17.96818 8.187336 2.194630 0.0329
JUROSEUA -1.025901 1.479599 -0.693364 0.4913
CBCHI -0.037460 0.115343 -0.324768 0.7467
R-squared 0.012037 Mean dependent var 12.05961
Adjusted R-squared -0.027481 S.D. dependent var 3.803880
S.E. of regression 3.855793  Akaike info criterion 5.591969
Sum squared resid 743.3569  Schwarz criterion 5.703495
Log likelihood -145.1872  F-statistic 0.304603
Durbin-Watson stat 0.800989  Prob(F-statistic) 0.738775

Tabela3.4 . Resultado daregressdo em nivel para o Chile (Segundo periodo).

Dependent Variable: JUROSCHI
Method: Least Squares

Date: 11/16/04 Time: 14:06
Sample: 2000:06 2004:09
Included observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.730642 0.290524 5.956974 0.0000
JUROSEUA 0.891771 0.095244 9.363012 0.0000
CBCHI 0.063574 0.015799 4.023884 0.0002
R-squared 0.756028 Mean dependent var 4.379407
Adjusted R-squared 0.746070 S.D. dependent var 2.455121
S.E. of regression 1.237172  Akaike info criterion 3.319495
Sum squared resid 74.99919 Schwarz criterion 3.432067
Log likelihood -83.30688  F-statistic 75.92120

Durbin-W atson stat 1.125729 Prob(F-statistic) 0.000000




4, RESULTADOS DO TESTE DE COINTEGRAGAO

Tabela4.1 Resultado do teste de Cointegragdo no caso do Brasil

Null Hypothesis: RESIDBRA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.610247 0.0338
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDBRA)

Method: Least Squares

Date: 11/27/04 Time: 21:23

Sample(adjusted): 1996:03 2004.:08

Included observations: 102 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDBRA(-1) -0.200118 0.055431 -3.610247 0.0005
D(RESIDBRA(-1)) 0.220231 0.097058 2.269079 0.0255
C 0.414704 0.632033 0.656143 0.5133
@TREND(1996:01)  -0.009864 0.010626  -0.928247 0.3556

R-squared 0.132777 Mean dependent var -0.121571
Adjusted R-squared 0.106229 S.D. dependent var 3.160750
S.E. of regression 2.988155 Akaike info criterion 5.065615
Sum squared resid 875.0488 Schwarz criterion 5.168555
Log likelihood -254.3464  F-statistic 5.001465

Durbin-Watson stat 1.994238 Prob(F-statistic) 0.002863
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Tabela4.2. Resultado do teste de Cointegracéo no caso da Argentina

Null Hypothesis: RESIDARG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.268785 0.0052
Test critical values: 1% level -4.052411
5% level -3.455376
10% level -3.153438
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDARG)
Method: Least Squares
Date: 11/27/04 Time: 21:19
Sample(adjusted): 1996:06 2004:09
Included observations: 100 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDARG(-1) -0.474037 0.111047 -4.268785 0.0000
D(RESIDARG(-1)) 0.401470  0.089215  4.500026 0.0000
D(RESIDARG(-2)) 0.221143  0.096382 2.294443 0.0240
D(RESIDARG(-3)) 0.277117 0.095492 2.901997 0.0046
D(RESIDARG(-4)) -0.324739  0.099850 -3.252264 0.0016
C -0.051826  0.936600 -0.055334 0.9560
@TREND(1996:01) 0.001387 0.015248 0.090985 0.9277
R-squared 0.515060 Mean dependent var -0.042523
Adjusted R-squared 0.483773  S.D. dependent var 6.080557
S.E. of regression 4.368815 Akaike info criterion 5.854290
Sum squared resid 1775.049  Schwarz criterion 6.036652
Log likelihood -285.7145  F-statistic 16.46270
Durbin-Watson stat 2.064988 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela4.3. Resultado do teste de Cointegracéo no caso do Chile ( segundo periodo)

Null Hypothesis: RESIDCHI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.687136 0.2467
Test critical values: 1% level -4.180911

5% level -3.515523

10% level -3.188259

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDCHI)

Method: Least Squares

Date: 11/27/04 Time: 21:27

Sample(adjusted): 2001:02 2004:09

Included observations: 44 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDCHI(-1) -0.736826  0.274205 -2.687136 0.0111
D(RESIDCHI(-1)) 0.198341  0.270915 0.732114 0.4691
D(RESIDCHI(-2)) 0.248878  0.257977 0.964730 0.3415
D(RESIDCHI(-3)) 0.188919  0.224192 0.842669 0.4053
D(RESIDCHI(-4)) 0.286230  0.203724 1.404989 0.1691
D(RESIDCHI(-5)) 0.011733  0.175851 0.066722 0.9472
D(RESIDCHI(-6)) 0.237930  0.150268 1.583375 0.1226
D(RESIDCHI(-7)) 0.370923  0.138537 2.677440 0.0113

C 0.696755  0.970148  0.718194 0.4775
@TREND(1996:01) -0.008344  0.011593 -0.719773 0.4766
R-squared 0.496747 Mean dependent var 0.008326
Adjusted R-squared 0.363533  S.D. dependent var 1.213689
S.E. of regression 0.968268 Akaike info criterion 2.970101
Sum squared resid 31.87646  Schwarz criterion 3.375598
Log likelihood -55.34221  F-statistic 3.728938

Durbin-Watson stat 2.240215 Prob(F-statistic) 0.002416
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