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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ aplicar testes de raiz unitaria em modelo painel para verificar se os
diferenciais de juros reais de um conjunto de nove paises da América Latina em relagdao aos
EUA sdo estaciondrios no periodo de 1995 a 2005. A estacionaridade dos diferenciais de juros
reais indica que existe evidéncia a favor da validade da Paridade Real de Juros. Foram
aplicados os testes de raiz unitaria em modelo painel de Levin e Lin (1992, 1993), Im, Pesaran
e Shi (1997) e Maddala e Wu (1999), além do teste de cointegracdo de Johansen. Os
resultados destes testes indicam que existe elevada integracdo financeira do Chile, do México
e do Uruguai com os mercados internacionais.

Palavras Chave: Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel; Integragdo Financeira; Paridade
Real de Juros; América Latina.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to apply panel unit root test to test if real interest differentials of a
group of nine Latin American countries with respect to the USA are stationary in the period of
1995 to 2005. The stationarity of real interest differentials imply that there is support to the
validity of the Real Interest Parity. We apply the panel unit root tests developed by Levin and
Lin(1992, 1993), Im, Pesaran and Shin (1997) and Maddala and Wu (1999), and the Johansen
cointegration test. The results of these tests indicate that there is high financial integration for
the Chilean, Mexican and Uruguayan financial sectors with the international markets.

Key Words: Panel Unit Root Test; Financial Integration; Real Interest Parity; Latin America.
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1 INTRODUCAO

A mudanca mais significativa no mercado financeiro mundial a partir de 1970 tem
sido o crescente grau de integragdo financeira e o relaxamento das restricdes a0 movimento de
capitais (Wu e Chen, 1998). Conceitualmente, a integracao financeira significa que os ganhos
reais dos juros sdo os mesmos em qualquer pais de uma regido integrada, o que implica que os
ganhos de arbitragem sao nulos.

Dentro da literatura a integragdo financeira tem sido medida através de medidas
alternativas de mobilidade de capital, tais como: a condi¢do de Felstein-Horioka; a condig¢ao
Paridade Real de Juros; a condigdo Paridade Descoberta de Juros; e a condi¢do de Paridade
Coberta de Juros.

A hipotese de Paridade Real de Juros implica que as taxas reais de juros entre duas
regides financeiramente integradas sejam iguais e, portanto, o diferencial de juros ¢ igual a
zero. Entretanto, segundo Goodwin e Grennes (1994), as taxas de juros reais podem ser
diferentes mesmo quando os mercados tém uma forte integracdo, devido a existéncia de bens
non-tradable e de custos de transagdo. Portanto, na presenca de custos de transagdo, as taxas
reais de juros num mercado eficiente e integrado irdo diferir pela quantidade que ndo excede
os custos de transacgdo, dentro de uma banda determinada por estes custos.

Empiricamente, a hipotese de Paridade Real de Juros tem sido testada examinando-se
a estacionaridade dos diferenciais de juros reais através de testes de raiz unitaria. Se os
mercados financeiros s3o integrados, os diferenciais de juros reais devem ser estacionarios
(Wu e Chen, 1998). Na presenca de custos de transacdo, se os diferenciais de juros reais sao
estacionarios, implica que eles variam dentro de uma banda delimitada pelos custos de

transacao.
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Entretanto, os diversos estudos realizados para testar a presenga de raiz unitaria nas
séries de diferenciais de juros reais ndo tém alcancado resultados favoraveis a teoria. Segundo
Oh (1996), isto se deve ao baixo poder dos testes de raiz unitaria para séries individuais, como
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), para rejeitar a hipotese nula quando
a amostra ndao ¢ muito grande.

Recentemente, testes de raiz unitdria em modelo painel t€m sido desenvolvidos para
melhorar o poder estatistico dos testes de estacionaridade convencional (baseados apenas em
séries temporais) combinando informagoes de séries de tempo com informagdes cross-section.
A literatura recente enfatiza que os testes em modelo painel tém maior poder que os testes
individuais, pois neste tipo de teste a amostra ¢ maior.

Existem diversos testes que usam a técnica de painel para verificar a estacionariedade
das séries, sendo que os principais sdo: (i) Levin e Lin (1992, 1993) que avaliam a hipotese
nula de ndo estacionaridade das séries individuais contra a hipotese alternativa de que as
séries consideradas como um painel s3o estaciondrias; (ii) o teste de Im, Pesaran e Shin
(1997), que estenderam o teste de Levin-Lin propondo uma metodologia baseada na média do
t- estatistico do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) de cada uma das variaveis da amostra;
e (iil) o teste de Maddala e Wu (1999), que propuseram o uso do teste desenvolvido por
Fischer (1932) o qual ¢ baseado na combinagdo dos valores p do teste ADF para cada unidade
cross-section.

Os resultados encontrados na aplicagdo destes testes tanto para a teoria da Paridade
Real de Juros, quanto em outros estudos que buscam rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria,
tém sido a favor da teoria. Isto €, a literatura afirma que a falta de evidéncia a favor da teoria
deve-se ao baixo poder dos testes de raiz unitaria individual para rejeitar a hipotese nula de

ndo estacionariedade das séries.
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1.1 Problema de Pesquisa

Este trabalho propde analisar se os diferenciais de juros reais de um conjunto de paises

da América Latina em relagdo aos EUA sao estacionarios, através de testes de raiz unitaria em

modelo painel, no periodo de 1995 a 2005.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

e Aplicar testes de raiz unitaria em modelo painel para verificar se os diferenciais de
juros reais de um conjunto de paises da América Latina em relagdo aos EUA sdo

estacionarios no periodo de 1995 a 2005.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Realizar uma revisdo tedrica - metodologica sobre testes de raiz unitaria em modelo
painel;

e Apresentar uma revisdo empirica sobre a aplicacdo dos testes de raiz unitaria em
modelo painel;

e Estimar os testes de raiz unitaria em modelo painel para verificar se os diferenciais de

juros reais sdo estacionarios nos paises em estudo.



13

1.3 Metodologia

Para atender os objetivos propostos no estudo, primeiramente serd realizada uma
revisdo teorica sobre o problema de raiz unitaria, os testes de raiz unitiria para séries
individuais, a estrutura de um modelo painel e os principais testes de raiz unitaria em modelo
painel. Posteriormente, serd apresentada uma breve revisdo empirica sobre as principais
aplicagdes dos testes de raiz unitaria em modelo painel. Serd dada maior énfase aos estudos
que aplicam estes testes para a paridade real de juros e para testar a validade da teoria do
poder de compra (PPP).

Na seqliéncia, serdo aplicados os testes de raiz unitaria em modelo painel de Levin e
Lin (1992); Im, Pesaran e Shin (1997) e Maddala e Wu (1999) para verificar se os diferenciais
de juros reais de um conjunto de paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela) em relacdo aos EUA sio
estacionarios, além do teste de Johansen (1988) para verificar o niimero de vetores de
cointegragao.

Os diferenciais de juros reais serdo calculados utilizando as séries de juros (deposit
rates) e a taxa de inflagcdo medida pelo indice de pregos ao consumidor (CPI), fornecidas pelo
International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Assim, além deste capitulo introdutério, este trabalho serda composto por mais quatro.
No segundo capitulo serd apresentada a revisdo tedrica sobre os testes de raiz unitaria em
modelo painel e no terceiro a revisdo empirica sobre a aplicagdo destes testes. O quarto
capitulo ird apresentar uma breve revisdo teorica sobre integra¢do financeira ¢ a evolugao
deste processo na América Latina no periodo recente, além da descricdo dos dados utilizados
e os resultados encontrados na estimacao dos testes. Finalmente, o ultimo capitulo apresenta

as consideracoes finais.
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2 TESTES DE RAIZ UNITARIA EM MODELO PAINEL

Neste capitulo sera realizada uma revisdo tedrica sobre o problema de raiz unitaria, os
testes para verificar a presenca de raiz unitaria em séries individuais (Dickey-Fuller,
Augmented Dickey-Fuller e Phillips-Perron), a estrutura de um modelo painel e os principais
testes de raiz unitdria em modelo painel (Levin e Lin; Im, Pesaran e Shin e Maddala e Wu).
Sera apresentada também uma comparag¢do entre os testes, além da aplicagdo do teste de

Johansen para verificar se todas as séries no modelo painel sdo estacionarias.

2.1 O Problema da Raiz Unitaria

Um processo estocastico ¢ estaciondrio se a sua média e variancia forem constantes ao
longo do tempo e a covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da defasagem
entre eles, ¢ ndo do periodo de tempo em que a covariancia é calculada, isto €, a série
temporal Y; é estacionaria se, para todos os valores de t:

E(yt ) =u (média constante)

var((y,)=o
cov(Y,, Vi )= cov(yt’ Yi o ) (covariancia dependedes,endodet)

: (varianciaconstante)

Porém, a maioria das séries temporais econdmicas apresenta o problema de ndo
estacionariedade, ou seja, tem uma raiz unitaria. Algumas séries temporais ndo estacionarias
sdo chamadas de caminhos aleatorios (random walks), pois seus pontos passeiam para cima e
para baixo, sem apresentar um padrao. Outras s3o chamadas de caminhos aleatoérios com uma
constante (randow walks with a drift), por apresentarem uma tendéncia definida.

Segundo Phillips e Xiao (1999), algumas séries crescem em uma forma secular ao

longo dos periodos de tempo, outras parecem viajar por todos os lados. Caracteristicas de
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crescimento sdo especialmente evidentes em séries de tempo que representam a economia
agregada, como o PIB e a producdo industrial. Condutas aleatorias sdo evidentes em séries
temporais financeiras, como a taxa de juros e o precgo de ativos.

O problema de raiz unitaria, ou de ndo estacionaridade, pode ser verificado através do
seguinte modelo auto-regressivo:

Y, =pY, +U, (2.1)
onde Ut € 0 termo de erro estocastico também chamado de ruido branco'. A raiz unitéria existe
se p=1.

A equacdo anterior pode ser escrita de forma alternativa como:

AY, =(p—DYy, +U,

= Wt—l +U, 22

onde A ¢ o operador de primeira diferenca e 6 = (p —1). As hipoteses a serem testadas sdo:

H,:p=1<H,:y=0
0P 07 2.3)
H:p<le H iy<0

Se y =0 tem-se AY, =(Y,-Y,,)=U,, isto é, a primeira diferenga da série temporal
com caminho aleatorio € estacionaria, pois por hipdtese, U; € puramente aleatdrio. Portanto, se
a hipotese nula for rejeitada, a série temporal ndo tem uma raiz unitéria.

A estimagdo de modelos de regressdo envolvendo séries temporais ndo estacionarias
pode conduzir ao problema que se convencionou chamar de regressdo espuria, isto ¢, tem-se
um alto R* sem que haja qualquer relagdo significativa entre as variaveis (Granger e Newbold,

1974). De acordo com Enders (2004), os resultados parecem ser “bons” porque a estimativa

dos minimos quadrados ndo ¢ consistente.

| Lo . L1 A 2 ~ .
O termo de erro € ruido branco se tiver média zero, variancia o~ constante e nao for auto-correlacionado.
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Segundo (Hill, Griffiths e Judge, 2003) para que as propriedades usuais do estimador
de minimos quadrados em uma regressao que usa dados de séries temporais sejam validas, as
variaveis séries temporais envolvidas devem ser processos estocasticos estacionarios.

Granger e Newbold (1974), definiram uma regra empirica para verificar se a regressao
¢ espuria: se o valor do R? for maior que a estatistica de Durbin-Watson, deve-se suspeitar de
uma regressao espuria.

Portanto, para explicar ou prever séries temporais nao estacionarias € preciso
introduzir um mecanismo para capturar o elemento nao estacionario das séries, ou transformar

as séries de alguma forma para alcangar a estacionariedade (Phillips e Xiao, 1999).

2.2 Testes de Raiz Unitaria

Diversos testes foram desenvolvidos para detectar a ndo estacionariedade das séries

temporais, sendo que os principais sdo: Dickey Fuller (DF); Augmented Dickey Fuller (ADF)

e Phillips-Perron. Abaixo ¢ apresentada uma breve descrigdo dos testes.

2.2.1 O Teste Dickey-Fuller

Para testar a hipotese 2.3, estima-se a equacdo (2.2) por minimos quadrados e
examina-se a estatistica t para a hipotese de que y =0. Porém, se a hipdtese nula ¢
verdadeira, y; segue um caminho aleatdrio e a estatistica t ndo tem mais uma distribuicdo t. A
estatistica gerada deve entdo ser comparada com valores criticos especialmente construidos.

Dickey e Fuller (1979), tabularam os valores criticos, através de simulagdes de Monte

Carlo, e desenvolveram uma estatistica T (Tau) para testar formalmente o problema de raiz
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unitaria. Se o valor absoluto da estatistica t calculado for maior que o valor absoluto tabulado
por DF, aceita-se a hipotese nula, logo a série ¢ ndo estaciondria
Para verificar a presenc¢a de raiz unitaria em séries temporais o teste de Dickey-Fuller

estima um dos seguintes modelos:

(1) Modelo Puramente Aleatorio: AY, =X, +u, (2.4)
(i1) Modelo com Constante: AY, =a, + )X, +U, (2.5)
(111) Modelo com Constante e Tendéncia: AY,=a,+at+X,_, +u, (2.6)

2.2.2 O Teste Augmented Dickey-Fuller

O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) ou o teste de DF aumentado introduz um
operador de defasagens para resolver o problema de auto-correlagdo do termo de erro Uy, tal

como:

AY, = a, +at+ X + DAY, +U, (2.7)

i=1
A equacdao acima pode ser estimada também sem a constante e/ou a tendéncia. A
hipdtese nula ¢ mesma que a do teste DF e os valores criticos da estatistica T do teste DF sdo

validos para o teste ADF.

2.2.3 O Teste de Phillips e Perron

O teste de Phillips e Perron (1988) ou também chamado de teste Z, ¢ baseado no

seguinte modelo de regressao:

Yi =0, tay, +U; (2.8)
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As hipoteses deste modelo sao:

Hy:a=1
(2.9)
H a<l
Segundo Rapach e Weber (2004), o teste Z, usa uma estatistica que combina T(d - 1)
com um ajustamento semi-paramétrico para corrigir a correlagdo serial, tal que:
Z,=T(a-1)-05T262/s*)(A-7,) (2.10)

a

onde & ¢ a estimagdo de a da equagdo (2.8) por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
T ~

&, € o erro padrio; s* =(T —2)"' Y G e 0, ¢ o residuo da equagdo (2.8) por MQO; 4 ¢é
t=1

uma estimativa da densidade espectral com freqiiéncia zero de U, (também chamado de

variancia de longo prazo de U,) que ¢ baseado no estimador de covariancia

2.3 Defini¢éo de Modelo Painel

Um modelo painel caracteriza-se pela juncao de dados em série temporal com dados
em corte transversal (cross-section). Especificamente, ele busca estimar os efeitos de um
vetor de variaveis Xi sobre outro vetor de variaveis Yi para um grupo de individuos ao longo
de varios periodos de tempo.

A expressao geral de um modelo painel € representada pela equagdo (2.8) abaixo:

Y, =a, + > BX, +u, i=1,2,.,N

2.11)
t=1,2,..,T

onde i representa as unidades cross-section e t as unidades de série de tempo.
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O modelo painel pode ser classificado em balanceado ou desbalanceado. Se todas as
observagdes estiverem disponiveis em todos os intervalos de tempo para os varios individuos,
o painel ¢ balanceado. Por outro lado, se alguma observagao estiver faltando, o painel sera
desbalanceado.

Considerando-se que a principal dificuldade da analise de dados em painel é contornar
o viés da variavel omitida quando da estimacdo de uma regressdo, esta pode ser verificada
através da regressdao com efeitos fixos ou através de um modelo com efeitos aleatorios.

O modelo com efeitos fixos, ou método de minimos quadrados com varidveis dummy
(MQV), contorna o viés da varidavel omitida, considerando que esta varia entre individuos,
mas nao se altera ao longo do tempo. Portanto, a heterogeneidade dos individuos é captada
através de um intercepto constante ao longo do tempo, mas diferente entre os individuos. Na
estimacao de um modelo painel com efeitos fixos, o nimero de interceptos serd o0 mesmo que
o de individuos considerados (Stock e Watson, 2004).

De acordo com Maddala (1987), o modelo painel com efeitos fixos pode ser expresso

da seguinte forma:
Y=o+ B Xy +Uy (2.12)
Por outro lado, o modelo painel com efeitos aleatdrios considera que os efeitos
individuais ndo sdo independentes entre si, portanto, os «; sdo tratados como varidveis
aleatdrias, sendo independentes do termo de erro U,,. A equagdo (2.13) apresenta um modelo

com efeitos aleatorios, onde o componente e; representa a perturbacdo aleatoria que permite
distinguir o efeito de cada individuo no painel:

Y, =(@+e)+ B X, (2.13)

Pode-se testar estatisticamente qual dos dois modelos deve ser utilizado. Breusch e

Pagan (1979), desenvolveram um teste LM para testar a heterocedasticidade do termo
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independente do modelo painel com efeitos fixos, o teste consiste em testar as seguintes
hipoteses:

H, >0o.=0
(2.14)
H, —>o. >0

Se a hipotese nula de que a varidncia do componente individual ¢ zero ndo for
rejeitada, o modelo a ser utilizado € o de efeitos fixos.

Moulton ¢ Randolph (1989), também desenvolveram um teste LM para escolher entre
o modelo de efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios. O teste tem as mesmas hipdteses que o

anterior, mas, deve ser usado em modelos painéis desbalanceados.

2.4 Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel

Os testes de raiz unitaria em modelo painel foram desenvolvidos com a intengdo de
melhorar o poder estatistico dos testes de estacionariedade convencionais (baseados em séries
temporais individuais) combinando informag¢des da dimensdo série temporal com a dimensdo
cross-section (Banerjee, 1999).

Segundo Maddala e Wu (1999), ja ¢é aceito o argumento de que os testes comumente
usados para testar raiz unitaria, como Dickey-Fuller, Augmented Dickey-Fuller ¢ Phillips-
Peron, falham em distinguir entre a hipdtese nula de raiz unitdria e a alternativa de
estacionariedade, ¢ que o uso de testes de raiz unitaria com modelo painel ¢ uma forma de
aumentar o poder dos testes de raiz unitaria baseados em séries individuais.

Desde a sua aplicagdo inicial sobre a taxa real de cAmbio por Abuaf e Jorion (1990), a
literatura sobre testes de raiz unitdria com modelo painel tem crescido consideravelmente.

Formalmente, este tipo de teste foi introduzido por Quah (1990), Levin e Lin(1992, 1993) e
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Breitung e Meyer (1994). Em seguida, tém-se os trabalhos de Im, Pesaran e Shin (1997),

Taylor e Sarno (1998) e Maddala e Wu (1999).
Neste estudo optou-se pelos testes de Levin e Lin (1992,1993), Im, Pesaran ¢ Shin

(1997) e Maddala e Wu (1999), por serem os testes mais usados na literatura recente para

verificar a estacionaridade das séries em painel. Nas proximas trés segdes sao apresentadas as

descri¢des metodoldgicas destes trés testes.

2.4.1 O Teste de Levin e Lin

Levin e Lin (1992) demonstraram que um teste de raiz unitadria com modelo painel

pode prover “um melhoramento dramatico no poder estatistico do teste”.

A metodologia proposta por Levin e Lin (1992) para testar estacionariedade em dados

painéis pode ser explicada baseada na pressuposi¢ao de que Y segue um processo:

i=1,..N t=1.T (2.15)

Yi,t =1 Ve + pYi,t—l + iy

onde 7; € o intercepto especifico individual, o qual captura o efeito pais, v, é o efeito

agregado tempo-especifico e g, € iid (0,0°) e independente através dos elementos da

amostra (Wu e Chen, 1998).
fixos (7;) sdao uma fonte importante de

Os efeitos unitarios especificos

heterogeneidade, uma vez que o coeficiente defasado da varidvel dependente (p) € restrito
para ser homogéneo através de todas as unidades do painel (Banerjee, 1999).

O teste analisa as seguintes hipoteses:
Hy:p=py=..=py=p= 2.16)
Hitpp=p,=..=py=p<I
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ou seja, a hipdtese nula de raiz unitdria nas séries em painel € testada contra a hipdtese
alternativa de que as séries em painel sdo estaciondrias.

De acordo com Maddala e Wu (1999), a hipdtese nula faz sentido sobre algumas
circunstancias, mas a alternativa ¢ muito forte para ser mantida em qualquer estudo empirico.
Por exemplo, ao testar a hipotese de convergéncia em modelos de crescimento, pode-se
formular a hipotese nula como que nenhuma economia em estudo converge e, portanto, p = 0
para todos os paises. Porém ndo faz sentido assumir que todos os paises irdo convergir a
mesma taxa, se eles convergem.

Para implementar o teste, os dados sdo transformados primeiro para remover o efeito
individual — especifico:

T
yi‘,t :Yi,t -, i :leY (2.17)

t=1
e em segundo, para remover o feito tempo especifico

. . _. L
Yiie = VYit — Yix Yit = WE ; (2.18)
t=1

O modelo a ser estimado ¢ entdo a seguinte regressao painel de minimos quadrados:
Yie = i T & (2.19)

onde &;, € o termo de erro por hipétese iid (0, o) € Y, &, em tese, uma série livre do efeito

tendéncia deterministica em cada unidade cross-section e também livre de quebra estrutural

devida a propria unidade cross-section. Assim, a série Y, pode ser diretamente testada usando

a metodologia convencional para a hipdtese de raiz unitaria.
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Como no teste ADF, os valores defasados das séries em primeira-diferenga podem ser
adicionados a regressdo para remover a correlagdo serial no termo de erro (Maddala e Wu,

1999), conforme segue:
Yie = HNiga Z‘gj AYipy &y (2.20)
j=1

A estatistica t para testar a hipotese nula de ndo estacionariedade painel ¢ derivada

como segue:
B N T ,
<p—1>[z zym}
i=1 t=1
t,= — (2.21)
onde
N T
Z Zyl,tyi,t—l
p= I:IZI ;:1 (2.22)
z zyl,t—lyi,t—l
i=l  t=1
e

. L NT . i 1/2
O-_|:NTZ Z(yi,t pyi,t—l) } (2.23)

Levin e Lin (1992) e Levin, Lin e Chu (2002) demonstraram que no limite t, segue
uma distribuicao assimptdtica normal, entretanto a taxa de convergéncia ¢ maior conforme N
e T tendem ao infinito. Para pequenos valores de N e T, os valores criticos de t, tém sido
gerados por simula¢des de Monte Carlo.

A principal limitacdo do teste de Levin e Lin € o fato de que p ¢ o mesmo para cada
unidade cross-section sob a hipdtese alternativa. Reconhecendo este problema os trabalhos
Im, Pesaran e Shin (1997) e Maddala e Wu (1999) apresentaram uma segunda geracdo de
testes de raiz unitaria em modelo painel que permite que o coeficiente auto-regressivo seja

diferente através dos membros do painel sob a hipotese alternativa. Ao contrario do teste de
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Levin e Lin, a rejeicao da hipotese nula com estes testes significa que nem todos os membros
do painel contém uma raiz unitaria. Portanto, estes testes admitem que deve haver uma
mistura de processos estacionarios € nao estaciondrios no painel sob a hipdtese alternativa.

(Breuer; McNown e Wallaces, 2002).

2.4.2 O Teste de Im, Pesaran e Shin

O teste proposto por Im, Pesaran e Shin (1997) ¢ uma extensao do teste de Levin e Lin
(1992) que permite heterogeneidade nos valores de p sob a hipdtese alternativa. O teste

relaxa a pressuposi¢do de que p, = p, =...= p, sob a hipotese alternativa (Maddala e Wu,
1999). Seguindo a mesma notagdo acima, o teste tem a seguinte representacao painel:

Yoo =1 +V + oY+, i=1..N t=1,.T (2.24)
onde

¢i,t = ﬂ't +é:i,t (2.25
isto €, o termo de erro (¢;,) tem dois componentes aleatorios: um efeito tempo comum
especifico estacionario (4,) e um efeito puramente aleatorio &, .

Similarmente ao teste de Levin e Lin, para remover os efeitos comuns de tempo

especifico a seguinte transformagdo ¢ implementada:

. l &
Yit :Yi,t _Yt Yt = NZYU (2.26)

t=1

O modelo ¢ entdo dado por:

Ayi*,t = ai* + 0 yi*,t + ZejAyi*,t—l + giit (2.27)

j=t

Sendo que as hipdteses a serem testadas sao:
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Ho:pp=py=..=py=p=0

(2.28)
Hiip=p,=..=py=p<0

O proximo passo € estimar a equagdo (2.27) por OLS para cada unidade cross-section

e calcular um grupo-médio da estatistica t como segue:
B N
Ly =(1/N )ZtiT (a) (2.29)
i=1

onde t;;(q;) € o t-estatistico da hipotese nula p; =0 da equagdo (2.27) e que E(t;;)=u ¢

var(t;,) = o’ . Finalmente, um grupo-médio da estatistica t-bar é dado por:

zNT = l(l/ N )0,5 (fNT - aNT )kbNT )0’5 (230)

onde
ayr = (/N E[tr(q,)] (231)
byr = (1/ N)ivar[n (a)] (2.32)

=il
Im, Pesaran e Shin calcularam por simulagdes de Monte Carlo i ¢ o . Uma vez que
este teste também propde um operador de defasagens para corrigir a correlagdo serial, as
defasagens podem variar ao longo das equagdes estimadas. Portanto, IPS tabularam os valores

de E(t;;) e V(t;,) para diferentes defasagens (Maddala e Wu, 1999).

Im, Pesaran e Shin (1997), mostram que o seu grupo médio de t-bar estatistico ¢
assimptoticamente normalmente distribuido. Eles também mostram que as suas estatisticas
tém uma performance melhor do que a proposta por Levin e Lin (1992, 1993), especialmente
para pequenas amostras (Wu e Chen,1998).

De acordo com Maddala e Wu (1999), ndo ¢ possivel comparar o poder estatistico dos
testes de Levin e Lin (1992,1993) e de Im, Pesaran e Shin (1997), pois apesar de a hipotese

nula ser a mesma nos dois testes, ou seja, ambos sdo baseados na homogeneidade do
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parametro auto-regressivo, a hipdtese alternativa difere nos dois testes. O teste de IPS tem a
vantagem de permitir a heterogeneidade do pardmetro auto-regressivo, porém, as equagoes
sdo estimadas individualmente. Por outro lado, o teste de LL considera que o pardmetro auto-
regressivo ¢ homogéneo também sob a hipotese alternativa, e desta forma, o teste ¢ baseado

em regressdes com dados empilhados (pooled), o que aumenta os graus de liberdade do teste.

2.4.3 O Teste de Maddala e Wu

Maddala e Wu (1999) propuseram o uso do teste desenvolvido por Fischer (1932) o
qual ¢é baseado na combinacao dos valores p do teste ADF para cada unidade cross-section. O

teste de Fischer € ndo paramétrico e sua estatistica ¢ dada por:
N
P(A)=-2) In(z,) (2.33)
i=1

a qual tem distribuigdo > com 2N graus de liberdade e 7, é o valor p do teste estatistico da

unidade I.

Assim como no teste de Im, Pesaram e Shin (1997), o teste de Maddala e WU (1999)
permite que os coeficientes auto-regressivos de primeira ordem sejam diferentes através das
unidades cross-section. Portanto, as hipoteses deste teste sao as mesmas que as do teste de Im,
Pesaram e Shin (1997).

Para Maddala e Wu (1999), os testes de Im, Pesaram e Shin e de Maddala e Wu sao
diretamente comparaveis, apesar de o primeiro ser paramétrico € o segundo ndo paramétrico.
A principal diferenga entre eles ¢ de que o teste de Maddala e Wu ¢ baseado na combinagao
de niveis de significancia de diferentes testes, enquanto que o teste de IPS ¢ baseado na
combinacdo de estatisticas de testes. Maddala e Wu (1999) mostram por simula¢des de Monte

Carlo que o seu teste tem maior poder que os testes de LL e IPS.
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Osterholm (2004) afirma que a formulacao das hipodteses nula e alternativa nos testes
de Levin e Lin(1992), Im, pesaran e Shin (1997) e Maddala ¢ Wu (1999) tem falhas, pois se a
hipdtese nula for rejeitada, ndo existe informagao de que a rejeicao foi feita por que uma série
¢ estacionaria ou todas as séries sdo estaciondrias. Para solucionar este problema, Taylor e
Sarno (1998) introduziram a metodologia de Johansen como um teste de raiz unitéria, o qual,
segundo Osterholm (2004), serve como um teste complementar, pois a hipotese nula no teste

de Johansen s0 sera rejeitada se todas as séries no painel forem estaciondrias.

2.4.4 O teste de Johansen

O teste de Johansen (1988) ¢ baseado na relagdo entre o posto de uma matriz e as suas
raizes caracteristicas. Intuitivamente, pode-se perceber este teste como uma generalizacao
multivariada do teste de Dickey-Fuller. Uma generalizagdo para o caso de n variaveis pode ser
vista na equacio (2.33) a seguir’:

X, = AX, + & (2.33)
a equacao anterior pode ser reescrita tal que:

AX, = AX — Xy + &
=(A - DX, +¢& (2.34)
=X + &

onde X, e & sdo vetores (n x 1); A; é a matriz dos pardmetros (n x n); I ¢ a matriz

identidade (n x n) e 7z ¢ definido como (A —1).

2 ~ , . , .
A notacao para o teste de Johansen segue a comumente usada, uma vez que ele sera aplicado para as séries de
diferenciais de juros reais individuais e ndo para séries em painel.



28

No teste de Johansen o posto da matriz (A —1) ¢ igual ao nimero de vetores de
cointegragdo’. Se (A —1) for composta apenas de zeros, entio o posto(z) = 0 — e todas as
seqiiéncias {X; } sdo processos com raiz unitaria. Por outro lado se as raizes caracteristicas sdo

maiores do que a unidade e se o posto (n) =N, a equagdo (2.34) representa um sistema de
equacdo em diferengas, tal que todas as varidveis sdo estaciondrias. Existem casos
intermediérios, se posto(7) = 1 existe apenas um vetor de cointegragio; se 1 < posto(7z) <n

existem multiplos vetores de cointegracao (Enders, 2004).

De acordo com Johansen (1988) a tnica forma de existir n vetores de cointegragao
distintos entre n séries ¢ se cada uma das séries for 1(0) e, portanto, existir uma relagdo de
cointegracdo. Assim, se o numero de vetores de cointegragao for igual ao niumero de séries
testadas, pode-se dizer que todas as séries sdo estaciondrias.

Segundo Taylor e Sarno (1998), que adaptaram o teste de Johansen para verificar a
estacionaridade das séries, as hipdteses a serem testadas sdo:

H, : posto(z) <n

(2.35)
H, : posto(z) =n

Se a hipotese nula for violada, pode-se dizer entdo que todas as séries sdo

estacionarias. Para testar as hipdteses anteriores as seguintes estatisticas serdo utilizadas:

Anee (=T YIn(1- 4,) (2.36)

i=r+1
ﬂ“max (r’ r+ 1) =-T hl(l - il’-%—l ) (237)
onde: /ii sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da estimacdo da matriz 7 ;

T ¢ o nimero de observagoes;

r € o posto da matriz 7.

3 Para maiores detalhes do teste de Johansen ver Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990).
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Na estatistica Trace as hipdteses a serem testadas sao:

H, :Vetorescointegragdo <r

. ~ (2.38)
H, :Vetorescointegragao > r
A estatistica Max testa as seguintes hipoteses:
H, :Vetorescointegragdo =r
(2.39)

H, :Vetorescointegracdo =r +1
Se o valor calculado da estatistica for maior que o valor tabelado, pode-se rejeitar a

hipotese nula, portanto, pode-se dizer que todas as séries sdo estacionarias.
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3 A EVIDENCIA EMPIRICA DE TESTES DE RAIZ UNITARIA EM MODELO

PAINEL

Em termos empiricos os testes de raiz unitaria em modelo painel tém sido aplicados
principalmente a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPP), para avaliar a hipotese de
integracao financeira, através da paridade real de juros e da paridade coberta de juros, ¢ em
outros estudos referentes a estacionariedade de séries macroecondmicas. Neste capitulo serao
apresentados os principais estudos que tém aplicado os testes de raiz unitaria em modelo
painel. Devido ao fato de o maior nimero de estudos ser dedicado ao caso da validade da

PPP, a maioria dos trabalhos a serem apresentados serdo sobre este tema.

3.1 O caso da Paridade Real de Juros

Nos ultimos vinte anos o grau de integracdo financeira nos paises industrializados e
em desenvolvimento aumentou significativamente, devido aos avangos tecnologicos, a
liberalizagdo financeira e o crescimento do volume de comércio (Obstfeld, 1998).

E esperado que uma maior integragdo financeira facilite a convergéncia da taxa
nominal de juros, e dependendo do regime de cambio, leve a convergéncia da inflagdo. Nestas
circunstancias, a convergéncia da taxa real de juros também pode ser obtida (Baharumshah,
Haw e Fountas, 2005).

Wu e Chen (1998) mostram que a relevancia teorica da paridade real de juros ¢
significativamente importante. Segundo eles, a validade da paridade real de juros ¢ uma
questdo importante para os “policymakers”. A igualdade das taxas reais através dos paises
implica que a influéncia da autoridade monetéria sobre as taxas reais ¢ limitada pelo grau que

a politica monetaria pode influenciar a taxa de juros real mundial.
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Porém, a maioria dos estudos realizados para verificar a validade da paridade real de
juros ndo tem encontrado resultados consistentes. Segundo Baharumshah, Haw e Fountas,
(2005), uma possivel razdo para a falha dos estudos anteriores para validar a teoria da
Paridade Real de Juros pode ser o baixo poder dos testes usados na analise empirica.

Desta forma, Wu e Chen (1998), propdem investigar a paridade real de juros
examinando a estacionariedade dos diferenciais de juros reais através de testes de raiz
unitaria. De acordo com os autores, se os diferenciais das taxas reais de juros ndo sio
estacionarios, tem-se que os desvios da paridade sdo cumulativos e ndo revertem a média.
Neste caso a paridade real de juros ndo ¢ valida no longo prazo. Por outro lado, se a hipdtese
nula de ndo estacionariedade pode ser rejeitada, existe uma tendéncia de que os diferenciais
de juros reais revertem a média, o que € consistente com a paridade real de juros.

Meese e Rogoff (1988) e Edison e Pauls (1992) usaram o teste ADF para verificar a
estacionariedade dos diferenciais de juros reais. Entretanto, os resultados encontrados foram
contrarios a validade da hipdtese de paridade real de juros.

Wu e Chen (1998) reexaminaram a validade da paridade real de juros através da
estacionariedade dos diferenciais de juros reais utilizando os testes de raiz unitaria em modelo
painel de Levin e Lin (1992) e Im, Pesaran e Shin (1997). Os testes foram aplicados para o
diferencial de juros entre os EUA e os maiores paises industrializados (Canada, Japao, Franga,
Alemanha, Italia, Reino Unido, Holanda, e Suica) no periodo de janeiro de 1979 a setembro
de 1996. Os resultados encontrados nos dois testes ddo suporte a propriedade de reversao a
média dos diferenciais de juros reais e, portanto, da paridade real de juros. Segundo os
autores, o resultado encontrado é consistente com a observagao de que a integracdo financeira
dos mercados aumentou consideravelmente a partir de 1979.

Baharumshah, Haw e Fountas (2005) aplicaram os testes de raiz unitiria em modelo

painel de Im, Pesaran e Shin (1997), Harris e Tzavalis (1999) e Breitung (2000) para testar a
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hipotese nula de que as séries no painel t€m uma raiz unitaria para um grupo de dez paises da
Asia. A rejei¢io da hipotese nula implica que os diferenciais de juros exibem um processo de
reversdao a média, isto €, de estacionariedade, e, portanto, a Paridade Real de Juros ¢ valida.

Os testes foram aplicados para uma amostra de dados trimestrais de 10 economias da
Asia em relagdo ao Japdo, o qual é considerado como pais base. A amostra era composta
pelos paises membros da Asia Pacific Economic Cooperation (APEC) e por dois paises nao
membros: India e Sirilanka. Dentro dos paises da APEC quatro sio considerados
desenvolvidos (Hong Kong, Cingapura, Coréia do Sul e Taiwan) e quatro em
desenvolvimento (Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia). O periodo da amostra
compreende o primeiro trimestre de 1977 até o quarto trimestre de 2001 e ¢ dividido em trés
sub-periodos: pré-liberalizacdo (1977:T1 a 1984:T4) e pds liberalizacdo incluindo a crise
asiatica (1985:T1 a 2001:T4) ou excluindo-a (1985:T1 a 1997:T2).

Os resultados do teste ADF para as séries individuais foram de ndo rejeigdo da
hipdtese nula de raiz unitaria para os trés sub-periodos, assim como para o resultado dos testes
de raiz unitaria em modelo painel para o primeiro periodo da amostra. Isto implica que a
paridade real de juros ndo ¢ valida no primeiro periodo. Por outro lado, para os periodos pds
liberalizagdo, a hipotese nula de raiz unitaria pode ser rejeita, através dos testes de raiz
unitaria em modelo painel, antes e apos a crise de 1997, indicando a validade da paridade real

de juros (Baharumshah, Haw e Fountas, 2005).

3.2 O caso da Paridade do Poder de Compra

A teoria da Paridade do Poder de Compra (PPP) diz que os movimentos na taxa
nominal de cambio devem ser proporcionais as mudangas no nivel de precos, o que implica

que a taxa real de cambio seja constate no longo prazo. O procedimento padrao para testar o
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equilibrio na taxa real de cambio tem sido aplicar testes de raiz unitaria, tais como o teste de
Dickey e Fuller (DF) e o teste Augmented Dickey e Fuller (ADF) a série de taxa real de
cambio. Se a hipdtese nula de raiz unitaria na série da taxa real de cdmbio ndo pode ser
rejeitada, entdo os desvios da PPP sdo considerados permanentes (Breitung e Candelon,
2005).

Porém, segundo Oh (1996), a aplicacdo destes testes para o periodo pos 1973 tem
revelado pouco suporte a favor da PPP. Para Frankel e Rose (1996), isto deve-se a pequena
disponibilidade de dados para o periodo recente de regime flutuante, que sozinhos podem ser
simples de mais para providenciar resultados razoaveis dado o baixo poder dos testes de raiz
unitaria existentes. Segundo Dickey e Fuller (1979), os testes de raiz unitaria tém baixo poder
ao menos que o numero de observagdes seja grande.

Para muitos pesquisadores a solu¢do ¢ aumentar o tamanho da amostra. Entretanto,
Frankel e Rose (1996) mostram que longas amostras, para aumentar o poder dos testes
individuais, sdo inviaveis para muitas moedas e podem ser inapropriadas devido as mudancas
nos regimes cambiais. Diversos autores, incluindo Baxter e Stockman (1989), argumentam
que as propriedades estatisticas da taxa real de cambio variam muito através dos regimes
cambiais.

Diante do problema de baixo poder dos testes de raiz unitaria para séries individuais
para rejeitar a hipotese de ndo estacionaridade nas séries de taxa real de cambio, varios
trabalhos passaram a adotar os testes de raiz unitdria em modelo painel para verificar a
validade da PPP.

Oh (1996) testa a validade da PPP do ponto de vista do poder do teste. Ele aplica testes
de raiz unitaria em modelo painel para as taxas reais de caAmbio dos paises do G-6 e da OCDE
(Organizagdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmico), durante o regime de

cambio flexivel — 1979/90. Segundo o autor, este tipo de teste providencia um aumento no
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poder comparado com os testes de raiz unitaria convencionais baseados em apenas uma série.
Os resultados encontrados nos testes foram a favor da validade da PPP. De acordo com Oh
(1996), as falhas nos estudos anteriores para encontrar evidéncia a favor da PPP devem-se ao
baixo poder dos testes.

MacDonald (1996) aplicou o teste de Levin e Lin (1992) para verificar a validade da
PPP. Ele aplica o teste para as taxas reais de caAmbio anuais dos paises da OCDE no periodo
de 1973-1992. Inicialmente, o autor realiza testes de raiz unitaria individuais, ADF, para cada
série de taxa real de cambio. Os resultados indicaram pouca evidéncia para a rejeicdo da
hipotese de raiz unitaria. Porém, os resultados usando o teste de raiz unitaria em modelo
painel mostraram forte evidéncia na rejeicdo da hipdtese de ndo estacionaridade da taxa real
de cambio.

Taylor e Sarno (1998) verificaram se a taxa real de cambio teve um processo de
reversdo a média apds o periodo de Bretton Woods, usando dados trimestrais no periodo que
compreende o primeiro trimestre de 1973 ao segundo trimestre de 1996 para os paises do GS5.
Eles aplicam o teste de Johansen para verificar a estacionaridade das séries e rejeitaram a 5%
a hipdtese nula de que ao menos uma das séries ¢ um processo ndo estacionario, contra a
hipdtese alternativa de que todas as séries sdo processos estacionarios, isto ¢, uma nova
evidéncia a favor da validade da PPP foi encontrada.

Wu e Wu (2001) reexaminam a hipdtese de validade da PPP no longo prazo para um
grupo de paises industrializados (Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Japao, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal,
Espanha, Suécia, Sui¢a e Reino Unido), sob regime de cambio flutuante, no periodo que
compreende o segundo trimestre de 1973 até o quarto trimestre de 1997. A hipotese nula de

que a taxa real de cambio tem uma raiz unitaria ¢ verificada através dos testes de raiz unitéria
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em modelo painel de Im, Pesaran e Shin (1997) e Maddala e Wu (1999). Os resultados
encontrados também foram a favor da validade da PPP.

Apesar do pequeno numero de estudos para testar a validade da PPP nos paises menos
desenvolvidos, Breitung ¢ Candelon (2005), aplicaram testes de raiz unitaria em modelo
painel para cinco paises da América Latina (México, Venezuela, Colombia, Argentina e
Brasil) e cinco paises da Asia (Tailandia, Cingapura, Malasia, Coréia do Sul e Hong Kong).
Devido a disponibilidade de dados, para os paises da América Latina o periodo considerado ¢
de 10 anos (1992-2002) ¢ para os paises da Asia de 20 anos (1982-2002).

De acordo com Breitung e Candelon (2005), o uso de testes de raiz unitaria em modelo
painel para os paises menos desenvolvidos ainda ndo tem encontrado resultados muito
favoraveis a PPP. Segundo eles, isto se deve provavelmente as diversas crises de moedas
enfrentadas por estes paises, as quais s3o caracterizadas por grandes mudangas na taxa
nominal de cambio, o que provoca o problema de quebras estruturais nas séries de taxa real de
cambio.

Assim, se a taxa real de cambio estd sujeita a quebras estruturais, grandes e
permanentes desvios das moedas durante os periodos de crise provocardo um viés no teste
para aceitar a hipotese nula de raiz unitaria, apesar de que em periodos comuns, as moedas
tenderiam para a relacdo da PPP de longo prazo (Breitung e Candelon, 2005).

Perron (1989) levou em consideragdo as quebras estruturais nas séries temporais
incluindo variaveis dummy. Entretanto, os testes de raiz unitaria em modelo painel sugeridos
por Levin e Lin e Im, Pesaran e Shin ndo podem ser facilmente modificados para introduzir
variaveis dummy, se o periodo de quebra difere entre os paises. Por isso, Breitung e Candelon

(2005), usam os testes de raiz unitdria em modelo painel propostos por Breitung e Meyer
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(1994) e Breitung (2000), aos quais pode-se incorporar facilmente a presenca de quebras
estruturais’.

Primeiramente, os autores aplicam o teste ADF individual, considerando as quebras
estruturais, para cada série da taxa real de cambio. Os resultados encontrados foram de ndo
rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria. Posteriormente, para os testes de raiz unitaria em
modelo painel de Levin e Lin e Im, Pesaran e Shin, os quais ignoram a presencga de quebras
estruturais nas séries, também ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria para os
dois conjuntos de paises.

Somente usando o teste de Breitung e Meyer (1994) e Breitung (2000), incorporando a
presenca de quebras estruturais, ¢ que evidéncia a favor da PPP para os paises da Asia foi
encontrada, mas ndo para os paises da América Latina. Este resultado indica que nos paises da
Asia, as crises de moeda ndo afetam permanentemente a ligagdo entre a taxa nominal de
cambio e o preco relativo (Breitung e Candelon, 2005).

Wu e Chen (1999) aplicaram os testes de Im, Pesaram e Shin (1997) e Maddala e Wu
(1999) para uma mostra de paises da Bacia do Pacifico (Japao, Coréia, Taiwan, Cingapura,
Tailandia, Malasia, Indonésia, e Filipinas, além dos EUA) para testar a validade da PPP no
periodo de 1980 a 1996. Usando os EUA como pais de referéncia eles aplicaram o teste ADF
para as séries individuais e os testes de raiz unitidria em modelo painel e ndo conseguiram
rejeitar a hipotese nula de ndo estacionaridade, isto €, a validade da PPP foi rejeitada. Mesmo
quando Cingapura ¢ usada como pais de referéncia os resultados nao sao alterados.

O teste de raiz unitaria de Maddala ¢ Wu (1999) também foi aplicado por MacDonald,
Allen e Cruickshank (2002) para testar a validade da PPP para um conjunto de 21 paises
industrializados através de dados trimestrais no periodo de 1973 a 1998. Os resultados foram

de encontro com a extensa literatura nesta area, isto ¢, o teste ADF para a maioria das séries

* Para maiores detalhes ver Breitung e Candelon (2003).
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individuais nao foi capaz de rejeitar a hipotese nula de ndo estacionaridade da taxa - real de
cambio, enquanto que os resultados do teste em painel foram a favor da validade da PPP.
Esaka (2003) aplicou os testes de raiz unitaria em modelo painel de Im, Pesaram e
Shin (1997) e Maddala e Wu (1999) para verificar se a PPP de longo prazo era valida entre as
principais cidades do Japao (Tokyo, Yokohama, Nagoya, Kyoto, Osaka, Hiroshima e
Fukuoka) no periodo de 1960 a 1998. Os testes foram realizados utilizando-se o indice de
pregos ao consumidor desagregado para 13 produtos diferentes classificados em bens tradable
e non-tradable®. A hipétese nula de que os precos relativos dos bens entre as principais
cidades do Japao sdo ndo estacionarios foi rejeitada a 5% de significancia para todos os 8 bens

tradable e para dois dos 5 bens non-tradable.

3.3 Outros Estudos

Osterholm (2004) testa a presenca de raiz unitaria nas séries de desemprego, taxa real
de cambio, taxa nominal de juros e inflagdo para os diversos Estados dos Estados Unidos no
periodo de janeiro de 1960 a marco de 2002. Com o teste ADF a hipdtese nula de raiz unitaria
ndo pode ser rejeitada para as séries individualmente. O autor aplica entdo o teste de raiz
unitaria em modelo painel proposto por de Im, Pesaran e Shin (1997) e o teste de Johansen
proposto por Taylor e Sarno (1998). Com base nestes testes a hipotese nula de raiz unitaria é
rejeitada.

Segundo Osterholm (2004), o teste de Im, Pesaran e Shin diz que ao menos uma das
séries € estacionaria, enquanto que, o teste de Johansen adiciona a informacgao importante de

que todas as séries sdo estacionarias.

> Tradables (Cereais; Carne; Lacticinios e Ovos; Frutas; Biscoitos e Doces; Bebida; Bebida Alcodlica e Roupas)
e non-tradables (Combustivel, luz e agua; Cuidados Médicos; Transporte e Comunicagéo; Educagéo, Aluguel).
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Holmes (2001) testa a validade da Paridade Descoberta de Juros (PDJ), como um
indicador de integragcdo financeira dos paises da Unido Européia, usando o teste de Im,
Pesaran e Shin (1997). A hipotese nula de que os desvios da paridade descoberta de juros
contém uma raiz unitaria ¢ testada contra a hipotese alternativa de que os desvios da paridade
descoberta de juros sdo séries estaciondrias. Os resultados encontrados mostram uma forte
evidéncia a favor da PCJ. De acordo com Holmes (2001), isto deve-se ao aumento do poder
do teste em relagdo aos testes de séries individuais, uma vez que os dados em painel
aumentam o tamanho da amostra.

Wu e Chen (2001) aplicaram o teste de Im, Pesaran e Shin (1997) para examinar a
hipdtese de raiz unitaria em séries de taxa de juros do mercado europeu. O teste foi aplicado
para os sete maiores paises industrializados (Canada, Japao, Fran¢a, Alemanha, Italia, Estados
Unidos e Reino Unido), para o periodo de Janeiro de 1979 a Junho de 1999. Primeiramente, a
hipotese raiz unitaria em cada taxa de juros ¢ verificada através do teste ADF convencional,
cujos resultados sdo de ndo rejeicao da hipotese nula para os sete paises. Porém, para o teste
de Im, Pesaran e Shin a hipotese nula € rejeitada com 5% de significancia.

Ladesma (2002) usa o teste de raiz unitaria em modelo painel proposto por Im,
Pesaran e Shin (1997) para verificar a hipotese de hysteresis do desemprego para os 51
Estados dos Estados Unidos e para 12 paises da Unido Européia no periodo de 1985-1989,
através de dados trimestrais. A hipotese de hysteresis do desemprego propde que as flutuagdes
ciclicas tém efeitos permanentes no nivel de desemprego devido a rigidez no mercado de
trabalho. Segundo Blanchard e Summers (1986), sob esta hipdtese, o nivel de desemprego ¢
caracterizado como um processo nao estaciondrio ou de raiz unitdria. Assim, a politica

macroecondmica teria efeitos permanentes sobre o desemprego.
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Primeiramente, o autor aplica o teste ADF para as séries individuais. Os resultados
encontrados s3o de que a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada em 44 dos 51 estados dos EUA
e em todos os paises da Unido Européia, exceto para a Noruega.

Uma vez que a vantagem dos testes em painel ¢ de que eles aumentam o poder do teste
em relacdo ao teste ADF individual, Ladesma (2002) considera insignificante aplicar o teste
para todas as séries, mas sO para as quais a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada. Este ponto de
vista & refor¢ado pelo fato de que o teste de IPS tem uma alta probabilidade de rejeicdo da
hipdtese nula de ndo estacionaridade quando existe um Unico processo estacionario. Portanto,
ele aplica o teste de IPS apenas para as séries cuja hipotese nula de raiz unitaria ndo pode ser
rejeitada. Os resultados deste trabalho foram de rejeicdo da hipotese nula para os Estados dos
EUA, mas nao para os paises da Unido Européia.

Koo e Lee (2000) aplicam os testes de raiz unitaria em modelo painel propostos por
Levin e Lin (1993) e Im, Pesaran e Shin (1997) para investigar a convergéncia de 11 rendas
regionais na Coréia no periodo de 1970 a 1988. Aplicando testes de raiz unitaria individuais
as séries de renda de cada regido os resultados encontrados foram de que trés rendas regionais
claramente convergem, entretanto, o restante ndo converge. Porém, através dos testes de raiz
unitaria em modelo painel a hipotese nula de ndo convergéncia pode ser rejeitada para todas
as rendas regionais. Isto implica que, em economias de rapido crescimento, como a Coréia, as

rendas regionais tém forte tendéncia para a convergéncia.
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4 TESTES DE RAIZ UNITARIA E INTEGRACAO FINANCEIRA

Neste capitulo sera apresentada uma breve revisao tedrica sobre integracao financeira
na economia mundial, bem como, a realizagdo deste processo nos principais paises da
América Latina. Posteriormente, serdo aplicados testes de raiz unitaria em modelo painel para
verificar se os diferenciais de juros reais de um conjunto de 9 paises da América Latina sdo
estacionarios, pois, segundo Wu e Chen (1998), se a hipotese de raiz unitaria nas séries de
diferenciais de juros for rejeitada, existe um indicio de elevada integracdo financeira entre os

paises.

4.1 Integracdo Financeira

A mudanca mais significativa no mercado financeiro mundial a partir de 1970 tem
sido o crescente grau de integragdo financeira e o relaxamento das restricdes a0 movimento de
capitais (Wu e Chen, 1998). A expansdo de empresas multinacionais, o desenvolvimento de
novos instrumentos financeiros e a reducio nos custos das informagdes sdo fatores que tém
estimulado os fluxos de capital internacional e a conseqiiente integracdo financeira entre os
paises (Goodwin e Grennes, 1994).

Em termos conceituais, a integragdo financeira significa que os ganhos reais dos juros
sd0 os mesmos em qualquer pais de uma regido integrada (Buch e Dopke, 2000). A defini¢ao
de integracdo financeira tem dois aspectos distintos: (i) substitui¢do de ativos: os ativos
denominados em uma moeda estrangeira diferente sdo desejdveis e aceitos para serem
negociados dentro de um determinado mercado doméstico; e (ii) mobilidade de capital:
refere-se a capacidade de um ativo financeiro se mover de um mercado de capital para outro e

as implicagdes de arbitragem de tal movimento.
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De acordo com Frankel (1992) a literatura de integracao financeira tem seguido quatro
medidas alternativas de mobilidade de capital: (i) a condi¢do de Felstein-Horioka, segundo a
qual as taxas de investimento ndo sdo afetadas por mudangas exdgenas na taxa de poupanga
nacional; (ii) a condi¢do de paridade real de juros, a qual propde que as taxas reais de juros
sdo iguais entre os paises; (iii) a condi¢do de paridade descoberta de juros, a qual assume que
os fluxos de capital igualam a taxa nominal de juros entre os paises; ¢ (iv) a condi¢dao de
paridade coberta de juros, a qual afirma que os fluxos de capital igualam as taxas nominais de
juros entre paises quando os ativos sdo denominados em moeda comum.

A condicao de Felstein-Horioka pressupde que uma alta correlagio entre investimento
doméstico e as altas taxas de poupanga dao suporte a pressuposi¢do de que existem restrigoes
significantes a mobilidade de capital. Tais resultados foram encontrados por Felstein e
Horioka (1980) ¢ e mais recentemente em estudos aplicados aos paises da OCDE (Obstefeld,
1994 e Buch, 1999) ¢ também para as economias em desenvolvimento (Montiel, 1994).
Porém, uma linha critica desta visdo tem mostrado que uma alta relagdo entre investimento
doméstico e poupanca ndo ¢ incompativel com a mobilidade de capital (Montiel, 1994).

A integracdo financeira também pode ser avaliada através das condigdes de paridade
de juros, uma vez que o aumento de transagdes financeiras internacionais provocaria uma
equalizagdo nos retornos dos ativos ao longo do tempo. Pela paridade coberta de juros (PCJ),
a taxa de retorno do ativo doméstico (denominado em moeda doméstica) difere da taxa de
retorno do ativo externo (denominado em moeda externa) apenas pela taxa de desconto da

taxa de cambio no mercado futuro:

*

i, =i+ f, (4.1

¢ Usando um conjunto de dados de 16 paises da OCDE, Feldstein and Horioka (1980) encontraram que as taxas
de poupanga e investimento s@o altamente correlacionadas positivamente.
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onde i e i*sd0 a taxa de juros nominal doméstica e internacional, respectivamente, e f é a taxa
de desconto da taxa de cdmbio no mercado futuro.

Por outro lado, a paridade descoberta de juros (PDJ) postula que a diferenga entre as
taxas de retorno dos ativos domésticos e externos ¢ igual a mudanga esperada na taxa de
cambio. Tal relagdo pode ser expressa da seguinte forma:

i, =i, +Aef (4.2)
onde Ae‘ ¢ a desvalorizagdo esperada da taxa de cAmbio. A PCJ e a PDJ serdo as mesmas se a
taxa de desconto for igual a expectativa de mudanca da taxa de cambio. De acordo com a PDJ
e assumindo que os agentes formam suas expectativas racionalmente € que sdo avessos ao
risco, os fluxos de capital tendem a igualar as taxas de retorno esperado sobre os ativos
domésticos € 0s ativos externos expressos na mesma moeda.

Por ultimo, a paridade real de juros (PRJ) afirma que as taxas de juros reais (ao invés
da nominal) sdo iguais nos mercados financeiramente integrados. A paridade real de juros
implica que a paridade descoberta de juros e a paridade de poder de compra (PPP) relativa
devem ser validas. A paridade real de juros ¢ uma condi¢dao mais forte do que a PCJ e a PDJ
porque ela requer um equilibrio ndo apenas no mercado monetario, mas também no mercado
de bens (Fountas e Wu, 1999). Considerando que a PPP relativa pode ser expressa como:

A€ =nf —7.° (4.3)
onde me n sdo as taxas de inflagio doméstica e externa, respectivamente. Se a PPP relativa ¢
valida, qualquer mudanca no diferencial de inflacdo ¢ diretamente capturada pela taxa
nominal de cambio, o que implica que a taxa real de cambio ¢ constante ao longo do tempo.

Substituindo a equacao (4.3) na equacao (4.2) e levando em consideragdao que a taxa

de juros real ¢ dada pela taxa de juros nominal descontada da taxa de inflacdo esperada (ou
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seja, o efeito Fischer ¢ valido), a condicao de paridade real de juros diz que as taxas de juros
reais sao iguais nas economias domésticas e internacionais; isto ¢

i =7z =)k =r" =i — =) (4.4)
onde r e r* sdo a taxa de juros real doméstica e externa, respectivamente.

A integragdo financeira implicada pela condi¢do de paridade real ¢ um resultado do
equilibrio entre os mercados domésticos e externos de bens e de ativos financeiros. Portanto,
o diferencial de juros real — dado pela diferenca entre a taxa de juros real doméstica e externa
— pode ser decomposto em desvios em torno do equilibrio destes mercados. Esta
decomposicdo poder ser obtida somando e subtraindo-se a mudanca esperada na taxa de
cambio para a condicao de paridade real (equagdo 4.4 ) e a rearranjando os termos:

I

—r1, =(i, —i; —Ae’)+(Aef -z} +7.°) 4.5)
onde o diferencial de juros real (DJR) ¢ definido como a soma do desvio da condicao de
paridade descoberta de juros (PDJ) - primeiro termo do lado direito — e o desvio da condig¢ao
da paridade de poder de compra relativa (PPP) — segundo termo do lado direito. Se PDJ e a
PPP sao validas simultaneamente, o diferencial de juros ¢ zero, indicando uma situagao de
perfeita mobilidade de capitais e de integracdo financeira.

Entretanto, segundo Goodwin e Grennes (1994), ha razdes para que as taxas de juros
reais nao sejam iguais entre os paises, mesmo quando os mercados tem uma forte integragao.
As duas principais razoes sdo: (i) a existéncia de bens non-tradable; e (ii) a existéncia de
custos de transagdo. Devido aos pregos dos bens non-tradable expressos em moeda comum
nao serem iguais, a taxa nominal de juros deflacionada por indices de precos que incluem este
tipo de bens podem nao ser iguais.

Na presenca de custos de transagdo, as taxas de juro reais num mercado eficiente e

integrado irdo diferir pela quantidade que nao excede os custos de transagdo. Dentro de uma
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banda determinada por estes custos, a taxa real de juros nacional ira flutuar
independentemente de qualquer mudanga nas condi¢des de oferta ¢ demanda. A arbitragem
dentro da banda de custos de transacao ndo € lucrativa e a extensao da banda sera determinada
pelos custos de transagdo (Goodwin e Grennes, 1994).

Quando os custos de transacdo sdo abstraidos, o diferencial de juros real ¢ zero (i.e.,

(r.—r, =0), como visto anteriormente. Entretanto, se a existéncia de custos de transagdo ¢

levada em consideragdo, tal relagio passa a ser: I, —r <t, onde t representa os custos de

transagdo.. Considerando dj; como o diferencial de juros real, tal que:
d,=r —r (4.6)

A confirmagdo de que o diferencial de juros real (dj;) € uma série estacionaria, suporta
a hipotese de que as taxas de juros doméstica e externa diferem por um valor constante ao
longo do tempo. Em outras palavras, o diferencial de juros real flutua de modo puramente
estocastico dentro de uma banda — que expressa, por exemplo, diferentes estruturas de custos
de transacao.

Neste trabalho, portanto, a integracdo financeira serd avaliada pela condigcdo de
paridade real de juros, uma vez que os diferenciais de juros entre os ativos financeiros de risco
similar podem ser considerados como uma medida de grau de integracdo financeira (Frankel,
1992).

Como argumentado acima, a paridade real de juros pode ser testada examinando-se a
estacionaridade dos diferenciais de juros através de testes de raiz unitaria (Wu e Chen, 1998).
Se os mercados financeiros sdo integrados, os diferenciais de juros reais devem ser

estacionarios, indicando que a taxa real de juros flutua dentro das bandas determinadas pelos

custos de transacao.
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4.2 Integragdo Financeira na América Latina

A integracao financeira pode ser caracterizada pelo aumento das transagdes financeiras
entre os paises e por uma seqii€éncia de reformas implantadas nos paises para liberalizar o
movimento do capital internacional. Na América Latina o processo de liberalizag¢ao financeira
teve inicio ainda nos anos 70, mas ganhou for¢a somente a partir da década de 90, quando a
maioria dos paises adotou uma politica de liberaliza¢do financeira e comercial, reduzindo as
barreiras para o movimento de capitais e de mercadorias.

Para Edwards (2005), a magnitude da liberalizagdo financeira na América Latina pode
ser compreendida através de um indice que mede a evolugdo da mobilidade de capital’. A
evolucdo do indice mostra que nos paises da América Latina existe uma maior restricdo aos
movimentos de capital durante os anos de 1970 e 1980, e uma maior mobilidade de capital a
partir dos anos 90.

Normalizando a mobilidade de capital completa para 100, Edwards (2005) retrata que
o indice de mobilidade do capital na América Latina aumentou de quase quarenta nos anos 80
para aproximadamente setenta e cinco nos anos 90. Comparando este resultado com a Asia,
tem-se que o indice aumentou de quarenta na década de 1980 para sessenta antes da crise de
1997 e caiu para cinqiienta e cinco ap6s a crise. Este resultado mostra que a liberalizagao
financeira na América Latina excedeu substancialmente a liberalizacdo ocorrida na Asia.

Edwards, Biscarri e Gracia (2003) analisaram o comportamento do mercado de ac¢des
de quatro paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile ¢ México) no periodo de 1975 a
2001. Os resultados encontrados mostram evidéncias de que o processo de liberalizagao

financeira tem contribuido para que o mercado de a¢des da América Latina fique mais similar

" 0 indice de Edwards (2005) combina informagdes dos indices de Quinn (2003) ¢ de Mody and Murshid
(2002), para maiores detalhes ver Edwards (2005).
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aos mercados dos paises desenvolvidos, pois apds a liberalizagdo financeira a volatilidade
nestes mercados tem diminuido.

Neste sentido, Seabra (2001) investigou a existéncia de uma relacdo de longo prazo,
através de andlise de cointegragdo, entre os dois principais mercados de acdes da América
Latina (Argentina e Brasil) e desses mercados com os dois maiores mercados de acdes
internacionais (EUA, através do indice Dow Jones e Japao através do indice Nikkei). Os
resultados encontrados foram de que ndo existe cointegracdo entre os dois mercados da
América Latina, mas existe entre cada um deles com o mercado de agdes Americano. Além
disso, através de um modelo de corre¢do de erro, foi verificado que o mercado de agdes
brasileiro responde mais intensamente as mudangas no indice de pregos dos EUA.

Tabak e Lima (2002) também aplicaram analise cointegragdo e testes de causalidade
entre mercados acionarios da América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e
Venezuela) e dos Estados Unidos. Porém, os resultados encontrados foram de que ndo ha
evidéncia de cointegracdo entre estes paises, mas a causalidade de curto prazo ndo pode ser
rejeitada. Através de fungdes impulso reposta também foi verificado que os choques no
mercado de agdes dos EUA tém efeitos heterogéneos no mercado de agdes da América Latina.
O mercado de agdes do México sofre maior impacto do que os outros mercados, o que pode
ser explicado pela maior integragdo entre os EUA e o México.

Os resultados destes estudos mostram que a maior abertura ao movimento de capitais
e de mercadorias a partir da década de 1990, implantada pela maioria dos paises da América

Latina, tem tido resultados no sentido de uma maior integracdo de mercados financeiros.
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4.3 Aplicacéo de Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel

Nesta secao sao apresentadas descricao dos dados utilizados para testar a hipotese de
validade da Paridade Real de Juros, analise grafica da evolugdo da taxa real de juros dos
paises em estudo, bem como, os resultados encontrados nos testes de raiz unitaria para as

séries individuais e para as séries em painel.

4.3.1 Descricio dos Dados e Evidéncia Preliminar

Os testes de raiz unitéria propostos por Levin e Lin (1992, 1993), Im, Pesaran e Shin
(1997) e Maddala e Wu (1999) foram aplicados para verificar se os diferenciais de juros reais
de alguns paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguai,
Peru, Uruguai e Venezuela) em relagdo aos Estados Unidos sdo estacionarios.

Para calcular o diferencial de juros real foram utilizados dados trimestrais no periodo
que compreende o primeiro trimestre de 1995 ao terceiro trimestre de 2005 para todos os
paises da amostra. Portanto, os testes de raiz unitdria em modelo painel foram estimados
através de um painel balanceado.

Os dados de taxa de juros e inflagdo foram obtidos no International Financial Statistics
(IFS, 2006) do Fundo Monetario Internacional. A taxa nominal de juros (i;) da economia
doméstica ¢ dada pela Deposit Rate®, enquanto que a taxa de juros internacional (i) é
aproximada pela Treasury Bill Rate dos EUA, por ser considerada a taxa livre de risco
(ANEXO I). Em termos operacionais, o diferencial de juros real (di;) foi obtido através da

seguinte expressao:

¥ Apesar de nio ser a taxa mais apropriada, é usada pela maioria dos estudos por ser disponivel para quase todos
0s paises.
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Zi =l — ri: 4.7)
onde:
r.=i, —z
Ii Ii Ii (48)
r. =i. —x.°

Para calcular a inflacdo foram obtidos os indices de preco ao consumidor (CPI) para
todos os paises’. Porém, uma vez que os dados fornecem a inflagdo conhecida e ndo a inflagdo
esperada, as estimativas de inflagdo esperada foram obtidas através de modelos de previsao
ARMA(p,q)'°, como adotado em Baharumshah, Haw e Fountas (2005). Para todos os paises
foram estimados apenas modelos de previsao parcimoniosos [ARMA (1,1); AR(1); e MA(1)],
uma vez que a amostra pode ser considerada pequena (42 observagoes). O critério de escolha
do melhor modelo utilizado foi o Akaike Information Criterion (AIC), o qual comporta-se
melhor em pequenas amostras.

A tabela 4.1 abaixo mostra o modelo de previsdo da inflacdo escolhido para cada pais.
No caso da Argentina, devido a uma quebra estrutural no segundo trimestre do ano 2002 foi
incorporada uma dummy de pulso para capturar os efeitos desta quebra.

Tabela 4.1 — Modelo de Previsdo de Inflacéo

Modelo de Previsdo Pais
Chile; EUA; México;
ARMA(L1) Paraguai; Peru; Venezuela
AR(1) Brasil; Uruguai
MA(1) Colombia
AR(1) ¢/ Dummy Argentina

Fonte: Elaboragao da autora.

Com base na equagao (4.8) e nos modelos de previsao de inflagcdo foram calculadas as

. . , 11 . -
taxas reais de juros para todos os paises da amostra ', as quais sdao apresentadas nas figuras

? A inflagdo foi calculada através da diferenca entre os logaritmos do indice de pregos.
' ARMA(p,q) ¢ um processo auto-regressivo e de média mével, com p termos auto-regressivos e q termos

média movel.

' Para o calculo da inflagdo e da inflagio esperada, foram perdidas duas observagdes. Portanto, a amostra passou
a compreender o terceiro trimestre de 1995 ao terceiro trimestre de 2005, totalizando 41 observagdes para cada

pais.
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4.1 a 4.10. Uma caracteristica comum em praticamente todas as séries de taxas reais de juros
dos paises da América Latina ¢ de que as taxas estavam mais reduzidas nos anos de 2004 e
2005 em relagdo as taxas registradas no inicio do periodo. Esta evidéncia pode ser
confirmada, também, pela analise da tabela 4.2, que apresenta a taxa real de juros média para

trés sub-periodos da amostra.

Tabela 4.2 — Taxas Real de Juros Média - % a.a (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela)

Periodo Arg Bra Chi Col EUA Mex Par Per Uru Ven
1995T3a1999T1 7,15 26,85 11,66 25,26 4,35 16,38 14,26 13,32 28,58 14,49
1999 T2 a2002 T4 15,46 16,64 6,01 10,16 3,20 4,70 15,93 9,62 27,54 14,45
2003 T1a2005T3 14,76 22,80 3,20 8,12 1,55 241 12,83 4,87 28,67 1533

Fonte: Elaborag¢do da Autora

A taxa de juros da Argentina, por exemplo, que permanecia estavel até o final do ano
2000, sofreu uma forte elevagdo com a desvalorizagdo do Peso em 2002. Porém, passada a
crise pode-se verificar uma queda acentuada da taxa real de juros seguida de uma estabilidade,
conforme evidencia a figura 4.1.

Figura 4.1 — Evolugdo da Taxa Real de Juros da Argentina
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Fonte: Elaborag@o da autora. Dados brutos FMI (2006)
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No Brasil a evolugdo da taxa de juros real ¢ marcada por uma maior variagdo no
periodo de regime de cambio fixo (do inicio da amostra até o quarto trimestre de 1998),
quando a variavel de ajuste da economia passou a ser a taxa de juros. Apos a mudanga do
regime cambial, em janeiro de 1999, verifica-se que a taxa real de juros apresenta uma maior
estabilidade (Figura 4.2). Além disso, pode-se perceber que os juros reais no Brasil, apesar de
continuarem altos, ja sofreram uma grande reducao desde o inicio do Plano Real.

Figura 4.2 — Evolugdo da Taxa Real de Juros do Brasil
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Fonte: Elaboragao da autora. Dados brutos FMI (2006)

Chile, Colombia e México sdo caracterizados por taxas de juros reais mais elevados no
inicio da amostra e relativamente mais baixas no fim do periodo, conforme mostram as
figuras 4.3, 4.4 e 4.5, respectivamente. O valor elevado das taxas no inicio do periodo pode
ser explicado pela crise do México ocorrida em 1994, que afetou a maioria dos paises da
América Latina. No caso do Chile existe uma oscilagdo com queda da taxa ao longo de quase

todo o periodo, ja para o México a reducao ¢ mais estavel.



Figura 4.3 — Evolucéo da Taxa Real de Juros do Chile
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Fonte: Elaboragio da autora. Dados brutos FMI (2006)

Figura 4.4 — Evolucdo da Taxa Real de Juros da Colémbia

40 -

35 1

30

25

20

%0aa

15

10

5 4

0

F F L & & K KX RS

L LY LLSL YLD L L LS

& & > >

Fonte: Elaboragao da autora. Dados brutos FMI (2006)
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Figura 4.5 — Evolucéo da Taxa Real de Juros do México
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As taxas reais de juros do Paraguai e do Peru mantiveram-se elevadas durante quase

todo o periodo da amostra, e somente a partir do final do ano de 2002 ¢ que iniciaram um

processo de redugdo, permanecendo baixas até o final do periodo (Figuras 4.6 e 4.7,

respectivamente). Para o Uruguai o comportamento da taxa real de juros ¢ de queda (sem

muita variancia), mas com uma rapida e forte elevacdo no periodo da crise Argentina,

conforme mostra a Figura 4.8.

Figura 4.6 — Evolucdo da Taxa Real do Paraguai
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Figura 4.7 — Evolugdo da Taxa Real de Juros do Peru
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Fonte: Elaborag@o da autora. Dados brutos FMI (2006)

Figura 4.8 — Evolugdo da Taxa Real de Juros do Uruguai
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Fonte: Elaboragao da autora. Dados brutos FMI (2006)

A taxa real de juros da Venezuela apresenta um comportamento distinto das demais
taxas, pois ndo apresenta uma tendéncia de queda ao longo dos anos, mas sim um
comportamento de oscilagdes ao longo do periodo analisado. Tal evidéncia pode ser explicada

pelas constantes crises politicas que este pais vem enfrentando nos ultimos anos (Figura 4.9).
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Figura 4.9 — Evolucdo da Taxa Real de Juros da Venezuela
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Fonte: Elaboragao da autora. Dados brutos FMI (2006)

Por fim, a figura 4.10 retrata a evolug¢do da taxa real de juros dos EUA, a qual sera
considerada como taxa de referéncia para o célculo dos diferenciais de juros reais. Conforme
pode-se observar a taxa real de juros dos EUA permaneceu constante até o final da década de
1990. A partir do inicio do governo Bush, a politica do Banco Central Americano (FED)
passou a ser de reducdo das taxas de juros até o final do ano de 2004, quando o aumento da

inflagdo nos EUA passou a for¢ar um novo aumento nas taxas reais de juros deste pais.

Figura 4.10 — Evolucéo da Taxa Real de Juros dos EUA
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4.3.2 Resultado dos Testes de Raiz Unitaria

Para testar a hipotese de integracdo financeira através da estacionaridade dos
diferenciais de juros reais, primeiramente, foram aplicados os testes de raiz unitaria para as
séries de diferenciais de juros reais de cada pais da amostra. A hipdtese nula de que a série de
diferencial de juros real tem uma raiz unitaria ¢ testada contra a hipdtese alternativa de que a
série ¢ estaciondria. Foram aplicados dois testes de raiz unitdria para séries individuais,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP).

A tabela 4.3 mostra os resultados encontrados apds a estimagdo destes testes. Pelo
teste ADF verifica-se que para as séries do diferencial de juros real do Chile e do México a
hipdtese nula de nao estacionaridade das séries pode ser rejeitada a 1% de significancia, e
para a série do Uruguai a 5%. Porém, no teste de PP para o diferencial de juros da Argentina e
do Brasil a hipotese nula de raiz unitaria também pode ser rejeitada, a 5% e 1% de
significancia, respectivamente. Além disso, o diferencial de juros do Uruguai continua sendo
estacionario, mas somente a 10% de significancia.

Tabela 4.3 — Testes ADF e PP para Raiz Unitaria nas Séries Individuais

Variaveis ADF(p%) z°
dArgentina -1,6779(3) -2,1888%*
dBrasi 2,8679(7)"  -4,0934%°
dchite -4,9810(0)**  -5,0099*¢
dcoombia -2.4486(0)° -2.4487¢
dwmexico 2,7370(7)*  -3,0141%
dParaguai -2,5547(2)C -1,2273
dper -2,8380(1)¢ -1,1993
dUruguai -3,1054(1)**°  1,7024%%*x*
dVenezuela _2’7799(1)c -1,4679

* Defasagem otima (p) de acordo com AIC; b7 ¢ o teste de
Phillips-Perron (PP); modelo com constante; ¢ modelo com
constante ¢ tendéncia; * estatisticamente significante a 1%;
** estatisticamente significante a 5%; *** estatisticamente
significante a 10%.

Fonte: Elaboragao da autora.
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Esta evidéncia preliminar indica que existe evidéncia a favor da validade da Paridade
Real de Juros para Chile, México e Uruguai. Isto mostra que apesar das taxas reais de juros
destes paises ndo serem iguais a taxa de juros internacional, elas variam dentro de uma banda
delimitada pelos custos de transagdo, conforme afirmam Goodwin e Grennes (1994). Além
disso, este resultado evidencia que existe elevada integracdo financeira destes paises com o
mercado internacional.

Estes resultados sdo consistentes com os encontrados por Edwards (2005) na andlise
sobre os indices de mobilidade de capital para um conjunto de paises, sendo que o Uruguai
estd entre os paises que apresentaram maior indice de mobilidade de capital no periodo de
1990 a 2000, 93,1 e o México ¢é classificado como pais que passou de baixa para alta
mobilidade no mesmo periodo'?. Entretanto, para o Chile nio existe evidéncia neste estudo.

Uma vez que os testes de raiz unitaria para as séries individuais mostram que apenas
os diferenciais de juros de alguns paises da amostra sdo estacionarios, ¢ conforme indica a
literatura, este tipo de teste tem baixo poder para rejeitar a hipdtese nula de ndo
estacionaridade quando a amostra ¢ pequena, foram aplicados trés testes de raiz unitaria em
modelo painel: Levin e Lin (LL); Im, Pesaran e Shin (IPS); ¢ Maddala ¢ Wu (MW) para
verificar se os diferenciais de juros reais destes paises sdo estacionarios em painel.

A tabela 4.4 mostra os resultados dos trés testes para um painel com 369 observagdes
(N x T=9x41). A escolha das defasagens foi de acordo com o critério AIC, sendo que as
defasagens podem diferir entre os paises nos trés testes. Além disso, devido a tendéncia ser
significativa nos trés testes, o modelo escolhido foi com constante e tendéncia.

O teste de LL verifica a hipdtese nula de raiz unitaria das séries em painel contra a
hipdtese alternativa de que todas as séries no painel sdo estacionarias. O resultado do teste

mostra que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada.
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Por outro lado, os testes de IPS ¢ MW mostram que a hipdtese nula de que as séries
em painel tém uma raiz unitaria pode ser rejeitada contra a hipotese alternativa as séries em
painel sdo estacionarias. De acordo com o resultado destes dois testes ha evidéncia a favor da
Paridade Real de Juros na amostra.

Tabela 4.4 — Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel (Argentina, Brasil, Chile,

Coldbmbia, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela)

Teste Estatistica Valor p
LL* -0,8753 0,1976
IPS* -2,7619 0,0029

MW* 35,7511 0,0076

* Modelos com constante e tendéncia.
Fonte: Elaboragdo da autora.

Porém, Taylor e Sarno (1998) mostraram, por simulagdes de Monte Carlo, que os
testes como os de Im, Pesaram e Shin (1997), Maddala e Wu (1999) e um novo teste proposto
por eles chamado de Multivariate Augmented Dickey-Fuller (MADF), tém maior
probabilidade de rejeitar a hipotese nula de ndo estacionaridade quando existem processos
estaciondrios entre um conjunto de processos ndo estacionarios, mesmo quando a raiz do
processo estacionario esta perto do circulo unitario.

Usando uma amostra de 100 observagoes aplicadas ao teste MADF, Taylor e Sarno
(1998) mostram que a hipdtese nula de raiz unitaria € rejeitada em 30% das vezes quando
cada uma das séries ¢ gerada por processos com raiz igual a 0,99. Para raizes de 0,975 a
rejeicdo aumenta para 60%; 0,95 para 90%; 0,925 para 99%; e para quase 100% quando as
raizes sao menores ou iguais a 0,9

Desta forma, os testes de raiz unitiria em modelo painel foram re-estimados
considerando apenas as séries ndo estacionarias nos testes de raiz unitaria individual. Foram

aplicados os testes para dois conjuntos de paises: um considerando apenas as séries nao

'> Mobilidade de Capital elevada é considerada para paises com indice maior que 87,5. Paises com alta
mobilidade capital sdo os que apresentam indice superior a 50 (Edwards, 2005).
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estaciondrias no teste ADF (Argentina, Brasil, Colombia, Paraguai, Peru e Venezuela); e
outro considerando as séries ndo estaciondrias de acordo com os resultados do teste de PP
(Colombia, Paraguai, Peru e Venezuela). A tabela 4.5 retrata os resultados dos testes de LL,
IPS e MW para os dois conjuntos de paises.

Os resultados mostram que para o teste de LL a hipotese nula de que as séries em
painel tém uma raiz unitaria continua ndo sendo rejeitada tanto na amostra com 6 paises como
na com 4 paises. Ja os testes de IPS e MW, também ndo podem rejeitar a hipotese nula de nao
estacionariedade das séries em painel nas duas amostras.

Tabela 4.5 - Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel

(Paises com Diferencias de Juros Reais ndo Estacionarios nos Testes ADF e PP)

LL IPS MW

Amost _ _ !

mostra Estatistica valor p Estatistica valorp Estatistica valorp
((jdAg 3833 co ea 20,1901 04246 -1,5107  0,0654 164990  0,1694
Pe Ve

(dco, dpa, dpe € dve)* -0,8142  0,2078  -1,3987  0,0810 11,9519 0,1534

*Modelos com constante e tendéncia; defasagem 6tima escolhida de acordo com AIC.
Fonte: Elaboragdo da autora.

Este resultado corrobora com os resultados encontrados por Taylor e Sarno (1998), ou
seja, os testes de raiz unitaria em modelo painel tém uma maior probabilidade de rejeitar a
hipdtese nula quando processos estaciondrios sdo incorporados no teste. Intuitivamente, este
resultado indica que nestes paises (Argentina, Brasil, Colombia, Paraguai, Peru e Venezuela)
ndo existe evidéncia a favor da Paridade Real de Juros, ou seja, o grau de integracao
financeira nao ¢ elevado.

Além disso, os testes de raiz unitaria em modelo painel também foram aplicados para
os paises (Chile, México e Uruguai) cujos diferenciais de juros reais foram estacionarios no
resultado dos testes ADF, e para os paises (Argentina, Brasil, Chile, México e Uruguai) que
apresentaram diferenciais de juros reais estacionarios no teste PP. O objetivo em tais testes ¢

verificar se os diferenciais de juros reais sdo estacionarios em painel, pois se a evidéncia
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encontrada for a favor desta pressuposi¢do pode-se dizer que existe elevada integragdo
financeira nestes paises. A tabela 4.6 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 4.6 - Testes de Raiz Unitaria em Modelo Painel

(Paises com Diferenciais de Juros Reais Estacionérios nos Testes ADF e PP)

LL IPS MW
Amostra
Estatistica valorp Estatistica valorp Estatistica valorp
(dch, dme € dur) -1.0358  0,1501  -2,6341  0,0042 19,2521  0,0038

(dar, dgr, dch, dve e dur)  -0,4837  0,3143  -2,4287  0,0076 27,7992  0,0082

*Modelos com constante e tendéncia; defasagem o6tima escolhida de acordo com AIC.
Fonte: Elaboragdo da autora.

No teste de LL a hipotese nula de ndo estacionaridade dos diferenciais de juros reais
novamente ndo pode ser rejeitada. Porém, para os testes de IPS e MW, nas duas amostras a
hipotese nula pode ser rejeitada a 1% de significancia. Este resultado mostra que o teste de LL
tem menor poder para rejeitar a hipotese nula, conforme mostraram, por simulacdes de Monte
Carlo, Im, Pesaran e Shin (1997) e Maddala e Wu (1999). Portanto, os resultados dos testes de
IPS e MW sdo considerados mais consistentes.

Esta nova evidéncia mostra que existe elevada integragdo financeira para Chile,
Meéxico e Uruguai. Porém, para Brasil e Argentina, o resultado ndo ¢ tao evidente, pois a
rejeicdo da hipdtese nula pode ser devida a inclusdo das séries de diferenciais de juros reais
estacionarios de Chile, México e Uruguai.

Para confirmar a validade destes resultados e seguindo a orientagdo de Osterholm
(2004) de que nos testes de LL, IPS e MW se a hipotese nula for rejeitada, ndo existe
informacao de que a rejeicao foi feita por que uma série ¢ estaciondria ou todas as séries sao
estaciondrias, foi aplicado o teste de Johansen para duas amostras de paises: (1) diferenciais de
juros reais para os nove paises da amostra; e (i1) diferenciais de juros reais do Chile, México e

Uruguai.
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De acordo com Taylor e Sarno (1998), se a hipdtese nula de que os vetores de
cointegragdo (posto da matriz) sdo menores do que o nimero de séries for rejeitada, contra a
hipdtese alternativa de que o numero de vetores de cointegragao ¢ igual ao nimero de séries,
pode-se dizer entdo que todas as séries sao estaciondrias. A tabela 4.7 mostra os resultados do
teste de Johansen para os diferenciais de juros reais dos nove paises da amostra.

Tabela 4.7 — Teste de Cointegracdo de Johansen (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,

Meéxico, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela)

N VC Estatistica Valor Critico Prob. ** Miiﬁir:lst:l?to Valor Critico Prob. **
Traco 5% 5%
Valor

None * 431.7464 228.2979 0.0001 133.6620 62.75215 0.0000
Atmost 1 * 298.0844  187.4701 0.0000 83.86394 56.70519 0.0000
Atmost 2 * 214.2205 150.5585 0.0000 74.19394 50.59985 0.0000
Atmost 3 * 140.0266  117.7082  0.0009 47.71506 44.49720 0.0216
Atmost4 * 9231149 88.80380 0.0272 38.83319 38.33101 0.0438
Atmost5 53.47830  63.87610  0.2733 23.57584 32.11832 0.3774
Atmost6  29.90246 42.91525 0.5080 12.95890 25.82321 0.8067
Atmost7 16.94356  25.87211 0.4192 9.107456 19.38704 0.7134
Atmost8  7.836109 12.51798 0.2653 7.836109 12.51798 0.2653

* Indica a rejeigdo da hipotese nula a 5%; ** valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Fonte: Elaboragdo da autora.

Conforme pode-se verificar, o resultado deste teste mostra que tanto a estatistica Trago
quanto a estatistica Maximo Auto-Valor indicam que existem 5 vetores de cointegragdo a 5%
de significancia. Isto ¢, a hipotese nula formulada por Sarno e Taylor (1998) ndo pode ser
rejeitada, e, portanto, nem todas as séries no painel sdo estaciondrias. Este resultado
complementa aqueles obtidos para os testes de raiz unitaria; ou seja, a evidéncia da hipdtese
de paridade real de juros nao ¢ encontrada para todos os paises da amostra.

A tabela 4.8 mostra o resultado do teste de Johansen aplicado aos diferenciais de juros
reais do Chile, México e Uruguai. Verifica-se que pela estatistica Traco existem 3 vetores de
cointegragdo a 5% de significancia, porém, pela estatistica Maximo Auto-valor existe apenas
1 vetor de cointegracdo a 5% de significancia. Este resultado mostra que pela estatistica Trago

a hipotese nula formulada por Taylor e Sarno (1998) pode ser rejeitada, e, portanto, todas as
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séries sdo estacionarias. Novamente, encontra-se evidéncia de integragcdo financeira nestes
paises.

Tabela 4.8 - Teste de Cointegracao de Johansen (Chile, México e Uruguai)

.- Estatistica
N VC Estatistica y_alor Prob.* MAXimo y_alor
Tragco Critico 5% Critico 5%
Auto Valor

Nonea  51.11285 35.01090 0.0005 30.05033 24.25202 0.0077
Atmostl 21.06252 18.39771 0.0207  11.75485 17.14769 0.2563
Atmost2 9.307671 3.841466 0.0023 9.307671 3.841466 0.0023
* valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Prob.*

Fonte: Elaboragdo da autora.

Assim, os resultados apontados por este estudo indicam que existe evidéncia a favor
da paridade real de juros, o que implica na ocorréncia de elevada integragdo financeira, para
os casos de Chile, México e Uruguai. Os resultados dos testes mostram que os diferenciais de
juros reais para estes paises sdo estaciondrios, o que implica que as séries de juros reais nao
sdo iguais, mas variam dentro de uma banda delimitada pelos custos de transagao.

Entretanto, para os casos da Argentina e do Brasil ha evidéncia de que os diferenciais
de juros reais sdo nao estacionarios, pois no painel que considerava os diferenciais de juros
reais da Argentina, Brasil, Colombia, Paraguai, Peru e Venezuela, a hipétese de raiz unitaria
ndo pode ser rejeitada e, por outro lado, no teste de PP a hipotese de ndo estacionaridade dos
diferenciais de juros reais foi rejeitada. Portanto, ndo pode-se afirmar que existe evidéncia a
favor da Paridade Real de Juros para estes paises.

Além disso, para os casos de Coldmbia, Paraguai, Peru e Venezuela, tem-se que a ndo
rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria nas séries de diferenciais de juros reais nos testes
ADF e PP, ndo deve-se apenas ao baixo poder dos testes, mas sim ao fato de que a integracao
financeira nestes paises ainda € baixa, pois estes resultados foram confirmados nos testes de

raiz unitaria em modelo painel, os quais tém maior poder na rejeicao da hipdtese nula.



62

5 CONCLUSAO

A partir de 1970, ap6s o fim do padrao ouro que tinha vigorado desde o acordo de
Bretton Woods em 1948, a integragdo financeira entre os paises desenvolvidos aumentou
consideravelmente. A flexibilizagdo das barreiras para o movimento de capitais contribuiu
fortemente para este movimento. Nos paises da América Latina, entretanto, o aumento da
mobilidade de capital passou a ser evidenciado com mais intensidade somente a partir de
década de 1990, quando politicas de liberalizacdo financeira e comercial passaram a ser
adotadas pela maioria dos paises.

Empiricamente, uma das maneiras de verificar a evidéncia de integracdo financeira ¢
através das condicdes paridade. Pela hipdtese de Paridade Real de Juros tem-se que as taxas
reais de juros de duas regides integradas devem ser iguais. Entretanto, como visto, esta
hipdtese pode continuar sendo valida mesmo se as taxas ndo sao iguais, mas diferem pelos
custos de transagOes. Para verificar se existe integracdo financeira entre os paises foi
verificada a hipotese de que os diferenciais de juros reais sdo estacionarios. A validade desta
hipétese implica que apesar de os diferenciais de juros reais nao serem zero eles variam
dentro de uma banda delimitada pelos custos de transagao.

A hipotese de que os diferenciais de juros reais de um conjunto de paises da América
Latina em relacdo aos EUA sao estaciondrios, no periodo que compreende o terceiro trimestre
de 1995 ao terceiro trimestre de 2005, foi testada utilizando-se os testes de raiz unitaria para
as séries individuais propostos por Dickey-Fuller (1979) e Phillips-Perron (1988) e os testes
de raiz unitaria em modelo painel de Levin e Lin (1992, 1993), Im, Pesaran e Shin (1997) e
Maddala e Wu (1999).

Os resultados do teste ADF mostraram que as séries do diferencial de juros real do

Chile, do México e do Uruguai sdo estacionarias e no teste de PP o diferencial de juros da
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Argentina e do Brasil também sdo estacionarios. Esta evidéncia preliminar indica que existe
evidéncia a favor da validade da Paridade Real de Juros nestes paises, apesar do baixo poder
destes testes em amostras pequenas.

Os testes de raiz unitaria foram aplicados para 5 amostras de paises: (i) os diferenciais
de juros reais de todos os paises; (ii) os diferenciais de juros reais estaciondrios no teste ADF
(Chile, M¢éxico e Uruguai) e ndo estacionarios no teste (Argentina, Brasil, Colombia,
Paraguai, Peru e Venezuela); e (iii) os diferenciais de juros reais estacionarios no teste de PP
(Argentina, Brasil, Chile, México e Uruguai) ¢ ndo estacionarios no teste (Colombia,
Paraguai, Peru e Venezuela). Este procedimento foi adotado, pois segundo Taylor e Sarno
(1998), quando processos estaciondrios sdo incluidos nos testes de raiz unitiria em modelo
painel, estes testes tendem a rejeitar a hipotese nula.

Para o teste de Levin e Lin a hipotese nula de raiz unitaria das séries em painel contra
a hipotese alternativa de que todas as séries no painel sdo estacionarias ndo pode ser rejeitada
em todas as amostras. Porém, os testes de Im, Pesaran e Shin e Maddala e Wu mostram que a
hipdtese nula de que as séries em painel tém uma raiz unitaria pode ser rejeitada contra a
hipdtese alternativa de as séries no painel sdo estaciondrias para a mostra completa, para os
diferenciais de juros reais do Chile, México e Uruguai e para os diferenciais de juros reais da
Argentina, Brasil, Chile, México e Uruguai, mas ndo para as amostras com os diferenciais ndo
estacionarios nos testes ADF e PP. Este resultado foi semelhante ao encontrado por Taylor e
Sarno (1998) e indica que nestes paises ndo existe evidéncia a favor da Paridade Real de
Juros, ou seja, o grau de integracdo financeira nao ¢ elevado.

Os resultados do teste de Johansen para a amostra com os diferenciais de juros reais de
todos os paises, complementou os resultados encontrados nos testes de raiz unitaria em
modelo painel. Uma vez que o nimero vetores de cointegragdo encontrados foi menor que o

numero de séries, ndo pode-se dizer que todas as séries do painel sdo estaciondrias.
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Os resultados apontados por este estudo sdo de que existe evidéncia a favor da
paridade real de juros, o que indica elevada integracdo financeira, para Chile, México e
Uruguai, mas nao para Argentina, Brasil, Colombia, Paraguai, Peru e Venezuela. Estes
resultados sdo consistentes com os encontrados na literatura. A principal conseqiiéncia da
elevada integragdo financeira encontrada para Chile, México e Uruguai, ¢ de que estes paises

estdo mais suscetiveis as mudangas nos mercados internacionais.
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Tabela 1 - Taxa Nominal de Juros

ANEXO |

Arg Bra Chi Col EUA Mex Par Per Uru Ven
9,54 51,22 | 18,10 | 29,80 5,38 33,96 | 20,00 | 16,95 | 56,81 | 26,67
9,03 38,61 | 11,95 | 30,81 527 | 41,00 | 19,71 | 16,21 | 53,95 | 28,74
7,84 31,76 | 11,45 | 33,09 | 4,95 3336 | 18,92 | 1530 | 48,82 | 29,75
6,77 26,23 | 17,33 | 32,63 5,04 | 25,68 | 17,95 | 14,80 | 43,09 | 36,20
7,29 24,46 11,84 30,45 5,14 23,41 15,86 14,71 40,12 24,07
7,52 2335 | 13,32 | 28,44 | 497 23,17 | 15,89 | 14,80 | 37,71 | 20,30
7,01 22,86 13,54 25,81 5,06 19,32 14,65 15,21 32,83 13,28
6,53 21,08 9,51 23,85 5,07 16,70 | 13,73 | 15,39 | 30,72 | 14,11
6,41 20,79 | 11,23 | 23,00 5,06 14,74 | 11,46 | 1521 | 28,71 | 15,07
7,92 32,67 | 13,79 | 23,86 5,09 14,70 | 12,16 | 14,26 | 26,04 | 16,33
7,09 32,27 | 12,09 | 25,87 5,08 14,42 | 13,67 | 13,89 | 25,04 | 24,56
6,67 22,65 | 12,91 | 32,98 5,01 13,79 | 16,72 | 13,85 | 22,47 | 31,52
8,09 23,78 | 19,24 | 3540 | 4388 1586 | 17,57 | 1530 | 21,72 | 44,02
8,39 33,31 | 1543 | 36,08 431 17,75 | 19,77 | 17,42 | 21,82 | 39,27
8,11 39,99 8,63 29,60 | 4,42 1538 | 22,46 | 18,30 | 21,95 | 31,80
6,61 25,38 | 10,24 | 19,65 4,46 10,66 | 22,38 | 19,00 | 21,47 | 21,99
7,78 19,86 6,63 18,69 | 4,70 10,53 | 17,39 | 14,50 | 21,62 | 14,65
9,69 18,86 8,73 17,36 5,06 9,83 16,77 | 13,30 | 20,93 | 16,67
7,80 18,43 9,75 11,23 5,54 8,77 16,22 14,27 19,74 16,97
7,63 18,05 9,92 11,71 5,78 7,81 15,85 | 13,67 | 18,24 | 19,22
7,49 16,17 7,44 12,54 6,01 7,75 15,17 | 12,77 | 17,15 | 13,16
10,44 | 16,15 9,70 13,10 6,04 8,69 15,64 | 1247 | 17,92 | 15,85
8,68 15,13 5,13 13,29 4,90 8,78 15,84 11,90 17,12 13,25
12,75 | 17,33 7,79 12,72 3,69 6,87 13,38 | 11,07 | 18,44 | 12,65
22,87 | 19,96 5,50 12,29 3,27 5,05 17,19 9,87 25,83 | 16,55
20,36 | 19,01 6,34 11,45 1,96 4,24 18,49 6,83 24,99 | 19,59
9,39 18,26 5,37 10,85 1,73 3,90 | 21,52 4,53 40,48 | 31,07
60,91 18,08 4,12 9,16 1,72 3,66 20,74 3,33 60,94 | 33,96
62,07 | 18,32 2,92 7,90 1,65 3,71 25,23 3,70 75,70 | 24,27
24,62 | 2191 2,79 7,84 1,35 3,76 23,95 5,20 73,19 | 26,71
18,28 | 24,38 2,63 7,74 1,15 3,92 25,43 4,37 57,09 | 23,09
13,87 | 2431 2,71 7,76 1,05 3,37 19,18 4,03 37,68 | 16,08
4,58 21,32 2,88 7,82 0,93 2,66 10,74 3,77 15,56 | 15,56
3,91 17,87 2,71 7,90 0,92 2,40 7,97 3,17 8,42 14,10
2,36 14,89 1,81 7,88 0,92 2,35 7,57 2,87 5,96 12,44
2,33 15,02 1,73 7,84 1,09 2,63 4,89 2,93 5,62 12,66
2,74 15,40 1,81 7,78 1,51 2,80 3,83 3,07 7,19 12,27
3,03 16,34 2,39 7,70 2,01 3,00 4,15 3,07 6,02 13,02
2,78 17,32 2,92 7,47 2,57 3,26 2,01 3,20 4,19 12,48
3,54 17,84 3,83 7,22 2,88 3,56 2,02 3,37 3,46 11,84
4,13 18,17 3,91 6,98 3,37 3,56 1,86 3,53 1,88 11,00

Fonte: FMI (2006)
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Tabela 2 - Taxa Real de Juros

Arg Bra Chi Col EUA Mex Par Per Uru Ven
9,08 44,72 | 1531 | 24,62 | 4,88 23,66 | 17,10 | 13,44 | 46,70 | 15,77
8,51 33,12 9,58 2994 | 4,54 35,70 | 17,75 | 12,91 | 44,75 | 18,76
7,32 27,88 9,25 27,60 | 442 26,26 | 16,34 | 12,20 | 41,97 | 13,75
6,47 22,68 | 15,13 | 2647 | 4,14 17,93 | 15,16 | 12,00 | 36,66 | 13,07
7,27 21,39 9,95 25,83 4,56 18,36 | 13,71 | 12,16 | 33,22 0,93
6,79 20,59 | 11,51 | 25,00 | 4,27 18,95 | 13,68 | 12,47 | 31,73 7,68
6,35 21,35 | 11,86 | 22,32 | 4,40 14,75 | 12,65 | 13,04 | 27,36 3,64
5,95 18,75 8,01 1842 | 4,40 10,73 | 10,84 | 13,38 | 25,69 7,26
6,38 18,66 9,77 19,35 4,51 12,56 9,58 13,38 | 24,23 7,72
7,19 31,19 | 12,40 | 20,47 | 442 11,38 | 10,24 | 12,61 | 22723 7,29
6,92 30,96 | 10,88 | 22,63 4,53 11,27 | 11,63 | 12,30 | 22,12 | 13,82
5,68 20,75 | 11,73 | 26,29 | 4,40 8,91 13,54 | 12,47 | 19,36 | 24,56
7,64 22,23 | 18,04 | 29,88 4,22 13,38 | 14,80 | 14,11 | 19,37 | 31,93
7,73 32,68 | 14,33 | 35,70 3,77 14,08 | 17,54 | 16,30 | 18,61 | 3337
8,08 39,25 7,68 25,56 3,79 10,77 | 19,85 | 17,11 | 19,69 | 23,63
6,23 23,08 9,26 15,52 3,89 5,73 20,53 | 17,87 | 19,73 | 16,24
8,10 17,70 5,72 17,07 3,82 8,82 15,05 | 13,53 | 19,73 9,85
9,52 16,79 7,79 14,76 | 4,62 7,16 14,16 | 12,40 | 1943 | 11,21
7,77 15,94 8,82 9,55 4,68 6,29 14,38 | 13,39 | 18,23 | 12,22
6,90 16,20 9,03 6,58 5,16 4,68 12,73 | 12,86 | 16,26 | 14,47
7,67 14,90 6,65 11,43 5,12 6,09 13,31 | 12,04 | 15,14 9,25
10,05 13,51 8,89 10,85 5,52 6,57 1327 | 11,82 | 1598 | 11,84
8,58 13,57 | 442 11,67 | 4,14 6,16 13,58 | 11,32 | 15,29 9,46
12,50 15,48 7,05 8,14 2,99 4,98 10,94 | 10,53 | 16,92 9,69
22,03 18,12 | 4,81 10,77 2,49 3,43 15,09 9,31 23,68 | 12,07
20,74 16,54 5,65 9,50 1,65 2,96 16,29 6,27 2348 | 15,20
9,67 16,10 | 4,70 9,21 1,16 1,67 18,90 3,93 3891 | 27,24
40,31 16,14 3,39 5,84 1,14 2,11 18,33 2,67 57,74 | 27,27
54,74 16,40 2,22 6,03 0,78 2,03 22,73 3,11 69,98 | 15,70
17,38 19,49 2,12 6,24 1,02 2,07 20,28 4,60 59,60 | 17,04
16,12 20,14 2,01 5,14 0,35 1,78 23,52 3,82 50,19 | 15,51
11,88 19,14 2,10 4,87 0,42 1,76 14,85 3,53 32,86 7,34
3,97 18,60 2,26 5,39 0,40 1,53 10,28 3,30 12,75 | 10,20
3,35 16,51 2,04 7,29 0,24 1,07 5,54 2,66 6,32 8,65
1,44 13,21 1,07 5,03 0,58 0,23 5,29 241 3,91 7,15
1,36 13,03 0,92 5,35 0,06 0,72 2,98 2,61 2,81 5,68
1,10 13,62 1,04 5,51 0,92 1,82 1,94 2,81 4,64 7,93
1,62 14,10 1,64 6,58 1,44 1,18 2,06 2,85 3,49 8,15
1,62 15,39 2,16 5,38 1,87 0,90 0,70 2,98 3,35 9,15
1,08 15,66 2,99 4,50 2,29 2,50 -0,77 3,14 2,35 6,57
2,05 16,11 3,15 5,23 2,39 2,14 0,15 3,35 0,15 6,65

Fonte: FMI (2006)
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