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RESUMO

SACCHETTI, L.S. Analise do grau de integracdo entre os paises do Mercosul a partir da
hipdtese da paridade da taxa de juros real. Dissertacdo de Mestrado — Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo,
Ribeirdo Preto, 2013.

O objetivo deste estudo é verificar o grau de integracdo econdmica entre 0s paises
membros do Mercosul (Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai) para o periodo de julho/1995 a
setembro/2011, por meio da analise das séries de tempo dos diferenciais de taxa de juros reais
(rids) ex ante. S&o desenvolvidos testes de estacionariedade nas séries bilaterais, considerando
a presenca de outliers e quebras estruturais, e nas séries em painel. Os rids sdo entdo
aproximados por um processo AR(1) e avalia-se a evolucdo temporal desses coeficientes,
estimados recursivamente e via janela mdvel. Os resultados dos testes de raiz unitaria bilateral
apresentaram divergéncias entre si, enquanto os testes considerando os dados em painel
apontaram evidéncias de estacionariedade. J& os resultados encontrados para as medidas de
persisténcia evidenciam que o processo de integracao entre os paises estd aumentando, ainda

que lentamente.

Palavras-chave: Hipotese da Paridade da Taxa de Juros Real, integracdo financeira,

Mercosul.



ABSTRACT

SACCHETT]I, L.S. Analysis of the degree of trade and financial integration of the
Mercosul countries through Real Interest Rate Parity Hypothesis. Dissertacao de
Mestrado — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeiréo Preto,
Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo Preto, 2013.

The aim of this paper is to assess the degree of economic integration among the
members of Mercosul (Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay) from July/1995 to
September/2011, through the time-series analysis ex ante real interest rate differentials (rids).
Unit root tests are performed to both panel and bilateral series, considering the presence of
outliers and structural breaks. The differentials are then approximated by an AR(1) and its
coefficients, estimated recursively and by rolling window, are analyzed. While bilateral unit
root tests were not unanimous, panel data presented some evidence of stationarity. Persistence

measures pointed to an increasing, albeit slow, integration.

Keywords: Real Interest Parity Hypothesis, financial integration, Mercosul.
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Introducao

Este trabalho tem por objetivo verificar o grau de integragao financeira e
comercial entre os paises membros do Mercosul (Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai),
para o periodo de julho de 1995 a setembro de 2011, por meio da analise das séries de
tempo dos diferenciais de taxa de juros reais (rids) ex ante desses paises.

A utilizacdo dos rids como medida de integracao financeira fundamenta-se
na hipétese da paridade da taxa de juros real (HPTJ), que prediz que se os agentes
formam suas previsoes sob o pressuposto das expectativas racionais, se nao ha fricgoes
nos mercados de bens e ativos (tais como cotas de importagoes, custos de transagao,
assimetrias informacionais, etc), os precos relativos dos bens homogéneos avaliados na
mesma moeda e as taxas reais de retorno esperadas dos ativos deverao ser iguais. Assim,
no caso de uma integragao dos mercados de bens e ativos entre os paises, o diferencial da
taxa de juros real entre eles deveria ser nulo na média ou, pelo menos, deveria ser apenas
de curto prazo.

O estudo do grau de integracao financeira e comercial entre os paises também
propicia um melhor entendimento acerca da propagacao das crises economicas, isto é, de
como um choque adverso originado em uma economia pode afetar as demais.

Desde a década de 1990, o mundo passou por diversas crises economico-
financeiras: do México (1994-1995), asidtica (1997-1998), russa (1998), argentina (2001) e
a norte-americana (2008-2010), além da européia, ainda em curso. Cada uma delas produ-
ziu resultados diferentes nos paises afetados, que dependem de caracteristicas préprias de
cada pais bem como do grau de integracao com o epicentro da crise. Quando ha uma alta
integracao financeira entre os paises, os choques sao transmitidos de forma mais intensa e
rapida. Com isso, a andlise do grau de integracao entre os paises é capaz de nos fornecer
informagoes tteis sobre a consequéncia de um choque em uma economia sobre as demais.

Como notado por Ferreira (2005), além da utilizagdo dos rids como medida
do grau de integracao, eles ainda podem servir como sinalizadores da independéncia da
politica monetaria e como indicadores de solvéncia do pais. Em primeiro lugar, a analise
dos rids possibilita a autoridade monetaria uma melhor compreensao de como devera con-
duzir sua politica economica em uma economia aberta e pequena, pois, se a HPTJ for
valida, a eficdcia da politica monetaria doméstica estaria restrita e sujeita a influéncias da

taxa de juros real mundial, como sugerem os modelos-padrao de macroeconomia aberta.
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Além disso, numa economia com alta taxa de endividamento e rids elevados (positivos) e
persistentes, este poderia ser um indicador de que o pais podera apresentar um problema
de solvéncia futura. Isto porque o pais devera desviar parte de seu produto para o pa-
gamento do servico da divida o que, por sua vez, reduziria o montante disponivel para
investimento, reduzindo a taxa de crescimento da economia. Caso a taxa de juros real
seja mais elevada que a taxa de crescimento da renda, o pais nao conseguira honrar seus
pagamentos incorrendo em default, assintoticamente.

Os paises selecionados para este estudo somam 2,9% do PIB mundial'. Ape-
sar da baixa participagao destes paises no produto global, destaca-se um grande avanco
no comércio intra e extra bloco, bem como uma relativa consolidacao da estabilidade ma-
croeconomica durante a maior parte do periodo estudado, favorecendo o fluxo financeiro
entre os paises. Portanto, ha indicios descritivos de que houve aumento da integracao
entre eles.

Outra evidéncia apontada para os paises em estudo foi levantada por Seabra
(2002) que avaliou o grau de integracao dos paises membros do Mercosul e o mercado
internacional, representado pelos Estados Unidos. O autor aplicou testes de raiz unitaria
nas séries de diferenciais de taxas de juros reais entre cada pais membro e os Estados
Unidos e depois nos dados agrupados em painel, considerando o periodo de marco de
1991 a abril de 2000 (frequéncia mensal) . A conclusao dos testes univariados é que a
série do Paraguai é estacionaria enquanto que a da Argentina, Brasil e Uruguai nao o
sao, porém, as séries sao cointegradas?, revelando evidéncias de convergéncia dos paifses
para a taxa de juros real internacional. J& o resultado apresentado pelos testes de painel
apontam para a nao integracao dos paises membros com o mercado internacional.

Esse estudo, como em Seabra (2002), realiza testes de raiz unitaria indivi-
dualmente nas séries bilaterais dos paises do Mercosul e também nos dados em painel.
Além da possibilidade de utilizar uma amostra mais longa de dados e que, portanto, pode
refletir com mais precisao a historia recente do Mercosul, esse trabalho complementa Se-
abra (2002) em véarios aspectos importantes. Em primeiro lugar porque, diferentemente
deste autor, o foco é analisar diretamente o grau de integracao entre os proprios paises
do Mercosul e nao entre os paises membros com a economia mundial. A razao é que
um pais A e um pais B podem estar individualmente integrados com outro pais C, mas
isso, logicamente, nao necessariamente implica que A e B também estao comercialmente
e financeiramente integrados. Além disso, serao desenvolvidos testes mais apurados para
a andalise dos diferenciais de juros entre paises, checando para a presenca de possiveis

mudangas estruturais. Ja para a andlise dos dados em painel, serao implementados tes-

IParticipacdo do Produto Interno Bruto no total mundial baseado na Paridade do Poder de Compra
(PPC), 2009, FMI.

2Seguindo o procedimento de Johansen (1988), Seabra (2002) encontra evidéncias para a ndo rejeicao
da hipétese nula de nao estacionariedade, tanto pelo critério de maximo autovalor como pela estatistica
do traco.
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tes acerca da independéncia das varidveis dentro do painel. Essa observacao é crucial,
pois no artigo de Seabra (2002) as varidveis estao correlacionadas por definigao, isto é, o
diferencial de juros Brasil e EUA esta correlacionado com o diferencial de juros Argen-
tina e EUA e assim por diante. Finalmente, usando-se ideias dos trabalhos de Ferreira e
Leén-Ledesma (2007) e de Dias e Marques (2005) aproximou-se 0s rids por um processo
autorregressivo de ordem um, AR(1), e avaliou-se o comportamento dos coeficientes es-
timados tanto recursivamente quanto via janela mével. A partir dessa analise, também
construiu-se algumas medidas de dinamica de forma a verificar o quao persistentes sao os
rids, quantificando o tempo para que um dado choque se dissipe.

Os resultados encontrados apontam, de forma geral, para a estacionariedade
dos diferenciais. O teste ADF rejeitou a raiz unitaria para todas as séries, enquanto o
DF-GLS rejeitou apenas para trés dos seis diferenciais. Quando se considera a presenca de
quebras estruturais (teste de Zivot & Andrews, 1992), os resultados apontam evidéncias de
que todas as séries sao estaciondrias. Enfim, a evidéncia apresentada nao é unanime mas a
hipdtese de que ha uma razoavel integracao entre os paises do Mercosul encontra respaldo
nos dados. Com relacao a estimagao dos coeficientes autorregressivos e das medidas de
persisténcia, verificou-se que ha crescente evidéncia de um aumento da convergéncia entre
os paises, ainda que de forma lenta.

O presente trabalho é composto por esta introdugao e por mais trés capitulos.
No primeiro capitulo sera exposto uma revisao tedrica e empirica da HPTJ, além de
uma pequena revisao dos métodos econométricos apresentados pela literatura acerca da
utilizacao dos rids como medida de integracao financeira e economica. O segundo capitulo
fornece um breve resumo sobre a evolugao do comércio intra e extra bloco e as principais
caracteristicas do mercado de ativos de cada pais membro a fim de verificar quais sao os
principais fatores estruturais e histéricos que podem influenciar na anélise dos rids. No
terceiro capitulo serao apresentados o banco de dados, as duas metodologias desenvolvidas
para o teste de raiz unitaria, além da metodologia aplicada para a estimacao recursiva e
via janela mével dos coeficientes autorregressivos, os calculos das medidas de persisténcia

e os resultados. Por fim, mas nao menos importante, as consideracoes finais.
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Capitulo 1

Teoria e método da HPTJ para a
mensuracao da Integracao Financeira

e Comercial

1.1 Teoria e evidéncias empiricas da HPTJ

A abertura financeira e comercial multilateral propicia um maior fluxo de
bens e ativos externos que circulam nas economias. Quanto maior a integracao entre
os mercados, maior o fluxo de comércio e de transacoes e menor a diferenga entre os
precos de bens e ativos dessas economias, quando expressos na mesma moeda. Ademais,
com a maior integracao dos mercados financeiros, os agentes possuem mais opgoes de
investimentos, permitindo melhor diversificacao dos portfélios, ja que é possivel buscar
ativos além de suas fronteiras.

Uma forma de se testar a integracao financeira e comercial entre os paises é
através da andlise dos rids. Esta analise tem como base tedrica a HPTJ, que agrupa os
conceitos de equilibrio dos mercados de bens e de ativos.

O equilibrio no mercado de bens pode ser expresso pela hipétese da Paridade
do Poder de Compra (PPC absoluta) que implica que os niveis de precos entre dois
paises devem ser iguais quando convertidos a mesma moeda (Lei do Prego Unico). Esta
hipétese é baseada em um mercado sem friccoes e de bens homogeéneos, em que nao ha
oportunidades de arbitragem. A abordagem relativa da PPC considera que as variacoes
da taxa de cambio estao proporcionalmente relacionadas ao diferencial de inflacao entre

paises. Formalmente, a hipétese da PPC relativa pode ser expressa por:

AS, =m —m (1.1)

onde S; é a taxa nominal de cambio definida em termos de moeda doméstica relativamente

a moeda estrangeira; a taxa de depreciacao esperada para a moeda local ¢ dada por
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— 1 é a taxa de inflacao doméstica para
W ok o»

AS, = Sfil — 1 para o perfodo “t”; m, = Pil

o periodo t e, quando esta esta sobrescrita com , tem-se sua representacao para os
paises estrangeiros.

Ja para o mercado de ativos, tem-se a Hipotese da Paridade da Taxa de Juros
Descoberta (PTJD) que implica em equivaléncia dos retornos esperados dos ativos dos
paises (para o mesmo nivel de risco), desde que exista um mercado com alta mobilidade de
capital em que, novamente, nao persistam oportunidades de arbitragem ou especulacao,
isto é, os agentes exploram as oportunidades de se obter um lucro esperado com a compra e
venda de ativos domésticos e estrangeiros. Sob o pressuposto de que os agentes apresentam
expectativas racionais e neutralidade ao risco, a relacao de equilibrio no mercado de ativos

pode ser expressa da seguinte forma:
i =iy + ASY (1.2)

ASf = ASt + &¢ (13)

em que ¢; ¢ a taxa de juros nominal doméstica, 7; ¢ a taxa de juros nominal internacional,

ASy = Sf;:l — 1 é a taxa de depreciacao esperada para a moeda local em termos de moeda
estrangeira, Sy,; ¢ a taxa de cambio esperada para t + 1 condicional ao conjunto de
informacoes em t, e S; é a taxa de cambio nominal no periodo t. A PTJD descrita em
(1.2) nos indica que as taxas de juros dos paises tendem a caminhar juntas, a menos
que ocorram grandes variagoes nas taxas de cambio atual e esperada. Jé a equagao (1.3)
ilustra que a depreciacao esperada da moeda difere da depreciagao efetiva (AS;) apenas
através de um ruido independente e identicamente distribuido, &; ~ N (0, a2), por hipdtese
das expectativas racionais.

Note também que a equacao (1.2) pode ser descrita em termos de diferencial

da taxa de juros nomial (nid), tal que

mdt = ASte (14)

em que nid, = i, — 1.
Supondo que a PPC relativa e a PTJD sejam vélidas, podemos unir as

equagoes (1.1), (1.2) e (1.3) e chegar & seguinte relacao que define os rids:
Tidt = (Zt — 7Tt> — (Z: - 7TZ<)
Tidt = & (15)

Portanto, se a PPC e a PTJD sao validas, isto €, se ha auséncia de fric¢oes
nos mercados e nao ha a possibilidade de arbitragem, os diferenciais de juros reais devem

se comportar como um ruido independente e identicamente distribuido, E(rid;) = 0. Se
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esta propriedade for atendida, conclui-se que ha integracao plena dos paises em questao.

Entretanto, violagoes nas hipdteses da PPC relativa e da PTJD sob expec-
tativas racionais podem gerar resultados diferentes do predito por (1.5). Assim, para
realizar a analise do comportamento dos rids é necessario compreender seus determinan-
tes e os fatores que influenciam sua possivel persisténcia temporal, isto é, cabe verificar
alguns dos possiveis fatores que ocasionam a falha da PPC relativa e/ou da PTJD e/ou
das expectativas racionais e que devem ser consideradas na analise dos rids.

Ferreira & Silva (2009) salientam esse ponto ao dividir a volatilidade dos rids
entre desvios causados pelos desvios da PPC e por desvios da PTJD. Os autores analisam
dados de 1995 a 2004 de alguns paises emergentes (Argentina, Brasil, Chile, México e
Turquia), concluindo que, para os paises estudados, os desvios da HPTJ foram causados
majoritariamente por desvios na PTJD. Conforme apontado por Ferreira (2005), tais
desvios (da PTJD) estao fortemente relacionados com o enigma colocado por Feldstein
& Horioka (1980), os quais apontaram uma alta correlacdo entre a taxa de poupanga
doméstica e investimento doméstico para os paises da OCDE de 1960 até meados de
1970. Esta evidéncia contraria a PTJD pois, em um ambiente de perfeita mobilidade de
capital e livre arbitragem, o capital deveria fluir para os paises que apresentassem maiores
taxas de retornos esperadas liquidas de impostos de forma que a correlacao entre a taxa
de poupanca doméstica e a de investimento fossem baixas®.

Desvios da PTJD podem estar correlacionados com uma taxa de risco, cam-
bial ou de default, que nao é invariante ao tempo ou com custos de transac¢ao (esses com
maior probabilidade de serem relativamente estéticos). Nesse sentido, cabe ressaltar o
artigo de Ferreira & Ledn-Ledesma (2007). Os autores analisaram um conjunto de paises
desenvolvidos e de emergentes para o periodo de 1995 até 2002 e concluiram pela validade
da HPTJ. Os autores mostraram que, enquanto os paises desenvolvidos convergem para
um diferencial de taxa de juros préximo ou igual a zero, os paises emergentes convergem
para um diferencial positivo, possivelmente correlacionado com o prémio de risco.

Entretanto, ressalta-se ainda que o surgimento dos desvios da PTJD também
podem ser explicados por problemas de especificagao do modelo utilizado. Este fator é

levantado por Ferreira (2008) que, baseado numa ideia de McCallum (1995), desenvolveu

IEntretanto, conforme pode se depreender da anélise de Leén-Ledesma & Mihailov (2012), tendo como
base o modelo intertemporal de Conta Corrente, a evidéncia encontrada em Feldstein & Horioka (1980)
pode ser explicada por meio dos trés principais argumentos: (i) no longo prazo, quando considerada
perfeita mobilidade de capital, segundo o modelo de conta corrente, a razao entre a conta corrente
e a renda de um pais devera ser estaciondria e, consequentemente, a taxa poupanca e de investimento
apresentarao alta correlagdo numa série longa de dados. Portanto, a evidéncia encontrada por Feldstein &
Horioka (1980) seria apenas a dindmica imposta pela condigdo de transversalidade (restri¢do or¢amentdria
intertemporal de longo prazo); (ii) evidéncias empiricas apontam diferengas entre a dindmica de “grandes
economias abertas”e a das “pequenas economias abertas”. As primeiras tendem a apresentar uma maior
correlagao entre poupanca e investimento do que o segundo grupo; e (iii) quando avaliada as consequéncias
de choques globais nas economias, isto é, choques que afetam todos os paises, a poupanca e o investimento
irao ser afetados na mesma direcao e, assim, apresentando uma alta correlacao, mesmo na presenga de
alta mobilidade de capital.
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um modelo em que as falhas da PTJD devem-se a uma relagao de simultaneidade entre
a fungao de reagao da Autoridade Monetaria com a funcao da PTJD. Isto ocorre pois a
funcao de reacao da autoridade monetaria é caracterizada por um ajuste lento da taxa de
juros e resisténcia a alteracoes na taxa de cambio. A partir de dados ex ante para o Brasil
e sob os pressupostos de expectativas racionais e mercado incompleto de informacao, o
autor demonstra que os desvios da PTJD podem surgir devido a acao simultanea do Banco
Central e dos especuladores e, quando considerado este problema, esta hipdtese passa a
ser verificada.

Com relagao aos desvios da PTJD causados por violagoes na PPC, pode-se
citar em primeiro lugar Dornbusch (1976), que salienta o fato de que, em um ambiente
de precos rigidos, a taxa de cambio pode apresentar elevada volatilidade, muito acima do
que o previsto pelos fundamentos economicos. Assumindo como hipétese a presenca de
uma mobilidade perfeita de capitais em que a PTJD é vélida, a conclusao apresentada por
Dornbusch (1976) é de que a alta volatilidade apresentada pela taxa de cambio no curto
prazo deve-se a uma diferenca na velocidade de ajuste dos pregos entre os mercados de
bens e o de ativos, sendo a velocidade de ajuste do primeiro mais lenta do que o segundo.
Entretanto, como aponta Frankel (1979), este seria um fenémeno de curto prazo. No
longo prazo, a HPTJ seria verificada de forma que os rids convergiriam para zero.

Rogoff (1996) também enfatiza a questdo da rigidez nominal dos pregos,
apontando que apenas este fator nao seria suficiente para explicar a lenta convergencia
da taxa de cambio real para o equilibrio. Rogoff (1996) denomina esta evidéncia “enigma
da PPC”; a alta volatilidade da taxa de cambio real de longo prazo unida a uma baixa
velocidade da dissipacao dos choques dificulta a verificacao da PPC no curto prazo. Ape-
sar da grande volatilidade da taxa de cambio real poder ser explicada por choques no
mercado financeiro, que apresentam efeitos substanciais no lado real da economia quando
na presenca de rigidez de precos, o tempo que eles demoram a se dissipar ¢ muito grande
para ser explicado simplesmente pela rigidez nominal. Uma possivel explicagao encon-
trada por Rogoff (1996) para esta evidéncia é a de que a presenga de fricgdes no comércio
internacional limitaria a convergéncia tais como a presencga de custo de transporte, bar-
reiras tarifarias e nao tarifarias dentre outros que, mesmo com o aumento da integragao
comercial, quando comparamos o mercado doméstico com o internacional, este primeiro
sempre apresentararia menos entraves ao comeércio.

Esse argumento é refor¢ado por Obstfeld & Rogoff (2000). Os autores apon-
tam as evidéncias empiricas encontradas por McCallum (1995) e classificam sua explicagao

como um dos enigmas da macroeconomia internacional?, definindo-o por “viés no comércio

20Obstfeld e Rogoff (2000) apresentam seis enigmas da macroeconomia internacional. Sao eles: o
comércio viesado para o mercado doméstico (“home bias in trade”), alta correlacio entre as taxas de
poupanga nacional e as taxas de investimento doméstico (“Feldstein-Horioka Puzzle”), a alta preferéncia
dos investidores em mercados aciondrios por ativos domésticos (“home bias in equity portfolios”), a
relativamente baixa correlagdo do consumo entre paises (“international consumption correlations puzzle”),



18

por bens domésticos”. O modelo estimado por McCallum (1995) utiliza equagoes gravi-

tacionais?®

com o intuito de verificar o impacto da fronteira fisica entre os Estados Unidos
e o Canada sobre o comércio entre os paises. A conclusao é de que o comércio entre as
provincias canadenses ¢ vinte vezes maior do que o comércio entre as provincias canaden-
ses e os Estados Unidos. Dessa forma, as fronteiras fisicas apresentam efeito relevante
sobre o comércio entre os paises.

Obstfeld & Rogoff (2000) criticam o valor estimado por McCallum (1995),
apontando para um viés positivo na estimacao. Os autores destacam resultados encontra-
dos em outros estudos que corroboram esta superestimagao, como Helliwell (1998), Wei
(1998) e Evans (1998).

Além disso, buscando verificar a possivel explicacao para o surgimento deste
enigma, Obstfeld & Rogoff (2000) estimam um modelo microfundamentado em que a
utilidade do agente representativo é funcao do bem doméstico e do bem estrangeiro, para
uma dada elasticidade de substituicao entre eles. A restricao orcamentaria é dada pelos
precos de ambos os bens e por um custo de transacao, o qual é definido como a fracao
de bens perdidos durante o transporte de um paifs para o outro (Samuelson, 1954). A
conclusao a que chegam € que o enigma em questao é substancialmente explicado quando
inclui-se na estimacao do modelo os custos de transacao e a elasticidade de substituicao
entre os bens domésticos e estrangeiros.

Finalmente, os desvios da PTJD também podem ser explicados por meio da
falha no pressuposto de expectativas racionais. Chakraborty & Evans (2008) demonstram
que desvios da expectativa racional, ainda que pequenos podem gerar um grande viés
no parametro estimado para a relagao da PTJD. As friccoes apresentadas até aqui sao
algumas das possiveis causas para o surgimento dos rids no curto prazo. H4&, contudo,
evidéncias empiricas de que a HPTJ se verifica no longo prazo, podendo ocorrer lentamente
(Meredith & Chinn, 1998) e o mesmo ocorre com a PPC (ver Rogoff, 1996).

Assim, deve-se analisar tanto a dinamica de curto quanto de longo-prazo para
a analise da integracao entre os paises. Para isso, supoe-se como em Ferreira & Ledn-
Ledesma (2007) que os rids podem ser representados no curto-prazo por um processo

autoregressivo, por hipdtese simplificadora um AR(1), tal que:

rid; = ag + o ridi_1 + &4 (1.6)

Supondo uma condigao inicial conhecida e a estacionariedade de rids, ou seja,

| a1 |< 1, o processo (1.6) pode ser escrito como:

a fraca conexao entre a taxa de cAmbio nominal e a razao entre os niveis de pregos entre paises (“purchasing
power parity puzzle”); e a aparente auséncia de fundamentos na explicacdo da taxa de cambio nominal
(“exchange rate disconnect puzzle”).

30 modelo estimado por McCallum (1995) considera que o comércio entre dois paises quaisquer é uma
fungao do PIB de cada pais e da distancia fisica entre eles.
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—1 t—1
rid; = ag Z ol + alridy + Z ol (1.7)
i=0 i=0

Para sua representacao de longo-prazo, calcula-se o limite para quando ¢

tende ao infinito para a (1.7) e aplica-se o operador esperanga,

Qg

lim E(rid;) =

Jim o (1.8)

Portanto, para que E(rid;) = 0, é preciso que ag, intercepto de (1.6), seja
igual a zero. Relembrando que, sob a hipdtese de estacionariedade, é necessario que ay
seja diferente de 1, ou a esperanca nao estard bem definida. Assim, serd realizado um
teste de raiz unitaria nos diferenciais de juros descritos em (1.6), com um modelo mais
geral® do lado direito de (1.6), de forma a garantir residuos bem comportados e permitir

a inferéncia estatistica, que resulta em:

p
A’T’Zdt = Qg+ P T’Z'dtfl + Z BjAridtfiJrl + & (19)
=2
em que
p
p=> a;—1 (1.10)
=2

O teste de integragao consiste, portanto, em investigar: (i) se p = 0 (h4 raiz
unitdria) contra p < 0 (rids é estacionario)?, e (ii) se ap = 0 (diferencial de juros é zero)

contra o > 0 (diferencial de juros é positivo).

1.2 Revisao da literatura empirica da HPTJ como

medida de integracao financeira

Ha uma ampla gama de estudos acerca da verificacao da HPTJ com a uti-
lizacao de diversos métodos econométricos que apresentam tanto resultados favoraveis
quanto desfavoraveis a HPTJ. Estudos mais antigos, tais como Mishkin (1984) ou Cumby
& Obstfeld (1985), estimam a validade da equalizagao da taxa de juros real entre os
paises a partir do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e nao encontram
evidéncias nos mercados analisados. Porém, algumas criticas sao levantadas com relagao
a este tipo de estimacao, sendo a mais relevante o fato de que os rids nao sao necessaria-

mente estacionarios. Assim, a utilizacao deste método geraria estimativas inconsistentes,

4Essa modificacdo consiste em subtrair 7id;,_; de ambos os lados de (1.6), além de somar e subtrair
(aj —aj_q1)ridy para j =1,...,p

5Se p > 0, os rids apresentariam um comportamento explosivo e nio convergiriam para qualquer
média no longo prazo.
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inviabilizando a inferéncia estatistica.

Estudos mais recentes consideram a possibilidade de os rids serem nao esta-
cionarios e encontraram evidéncias que corroboram a HPTJ, em que se utilizam outras
metodologias, que nao sao excludentes entre si, tais como: testes de raiz unitédria e cointe-
gragao (Goodwin & Grennes, 1994; Alexakis et. al, 1997), dados em painel (Camarero et.
al, 2006; Moon & Perron, 2005), quebras estruturais (Bagdatoglou & Kontonikas, 2011)
e nao-linearidades (Ferreira & Ledn-Ledesma, 2007; Mancuso et. al, 2003; Sarno et. al,
2004).

Algumas consideragoes devem ser feitas: primeiramente, os trabalhos que
utilizam apenas o teste de raiz unitdria padrao (Dickey-Fuller Aumentado - ADF) apre-
sentam baixo poder quando a raiz do polindmio encontra-se proximo de um, sendo que
esse problema se agrava em pequenas amostras; além disso, conforme argumenta Perron
(1989), na presenga de quebra na tendéncia determinista, os testes de raiz unitdria tendem
a nao rejeitar mais a hipétese nula de que ha raiz unitaria, quando na verdade nao ha.

Uma das solugoes encontradas a fim de contornar parte dos problemas foi
a utilizacao dos dados em painel. Devido ao novo agrupamento utilizado na estimacao,
h&a um aumento do nimero de informacoes, possibilitando melhor inferéncia. Ressalta-se
ainda que ha estudos que utilizam tanto o teste de raiz unitaria individual como utilizando
dados em painel.

Nessa linha, podemos citar Seabra (2002), que analisa o grau de integragao
entre os pafses membros do Mercosul®e o mercado internacional” através de testes para
verificar a presenca de raiz unitdria, tanto individualmente (teste ADF) quanto nos dados
em painel (teste de Levin, Lin & Chu, 2002). Os resultados encontrados para os testes
individuais foram de que o diferencial da taxa de juros real entre o Paraguai e o mundo
sao estacionarios enquanto que para a Argentina, Brasil e Uruguai nao o sao, entretanto,
estes trés paises cointegram indicando que as taxas de juros reais dos paises membros
convergem para a internacional; ja os testes em painel rejeitam a hipdtese de estacionari-
edade. Porém, verifica-se que Seabra (2002) optou por utilizar um teste de raiz unitéria
em painel o qual apresenta como principal premissa a independéncia dos erros, isto é,
matriz de variancia e covariancia diagonal. Mas, conforme ressaltado por Baltagi (2008),
os erros das equagoes, quando em modelos macroeconomicos em painel, geralmente nao
sao independentes e identicamente distribuidos. Quando ocorre um choque na economia
global, seja ele positivo ou negativo, ¢ bem provavel que ele se propagara por diversos
paises, gerando um correlagao no corte transversal.

Entretanto, salienta-se que nao é por ser tratar de dados macroeconémicos que
nao se pode aplicar testes de raiz unitaria sob a hipotese de que ha independéncia entre os

residuos do corte transversal. Conforme Camero et al (2006) apresenta, antes da definigao

6 Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai.
"Seabra (2002) utiliza como prozy para o mercado internacional os dados referentes aos Estados Unidos.
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de qual teste de raiz unitaria a ser aplicado aos dados em painel, o melhor procedimento
seria a aplicacao de um teste para a verificacao da independéncia dos residuos como,
por exemplo, o teste de Ng (2006). No caso de verificada a dependéncia, hd métodos
especificos que controlam por este fator, como: teste Moon & Perron (Moon & Perron,
2004) e CADF (Pesaran, 2003).

Com relagao as quebras estruturais possivelmente presentes na série dos rids,
assim como ocorre no teste de raiz unitaria para cada regressao, os testes de raiz unitaria
com dados em painel também apresentarao um viés nao rejeitando a hipdtese de nao
estacionariedade, quando na realidade tratam-se de séries estacionarias. Nao controlar
este fator quando ele estd presente na série, seria um erro de especificacao do modelo
invalidando a inferéncia acerca dos parametros estimados.

Um outro ponto levantado pela teoria economica refere-se a presenga de estru-
tura nao linear nos rids induzido pelo comportamento da taxa de cambio. O argumento é
baseado no fato de que a presenca de custos de transacoes pode ocasionar uma dinamica
de ajuste nao linear da taxa de cambio real em torno de seu equilibrio. Sarno et. al. (2004)
estimam um modelo TAR (Threshold autoregressive) em que se considera uma banda de
atuacao tal que, quando a taxa de cambio real encontra-se nessa regiao, ela se comporta
segundo um processo nao estacionario, porém, ao sair dessa banda, a arbitragem torna-se
rentavel e os desvios se dissipam rapidamente. Este modelo apresentou um bom poder
explicativo de forma que nao podemos excluir a possibilidade do ajuste da taxa de cambio
ocorrer segundo uma dinamica nao linear.

Por fim, mas nao menos importante, ressalta-se que o resultado fornecido
pelo modelo nao depende apenas do método utilizado para a estimagao, mas também do
grupo de paises considerados e das variaveis utilizadas. Ha diversos estudos que apontam
evidéncias empiricas diferentes quando considerados paises diferentes no estudo. Nesta
linha, podemos citar, por exemplo, Ferreira & Leén-Ledesma (2007) os quais encontram
resultados diferentes para o processo de convergéncia quando considerados um conjunto
de paifses desenvolvidos e outro de emergentes®. Enquanto os 7ids do primeiro grupo
convergem para um equilibrio préximo ou igual a zero, os do segundo convergem para um
nimero positivo, com velocidades diferentes.

Com relagao as varidveis explicativas utilizadas no modelo, Mishkin (1984)
e Kim (2006) sublinham que nao existe uma forma unica de célculo da taxa de juros
real e sua magnitude nao dependera apenas da taxa de risco do pais, mas também do
indice de preco utilizado. Se o interesse do pesquisador é a analise da poupanga-consumo
da economia, entdo o mais correto seria utilizar o indice de prego ao consumidor (IPC).
Porém, se a andlise baseia-se na decisao do comércio entre paises, o mais apropriado

seria a utiliza¢do do indice de pregos por atacado (IPA). Pelo fato deste trabalho buscar

8Desenvolvidos: Franca, Itdlia, Espanha e Reino Unido. Emergentes: Argentina, Brasil, Chile, México
e Turquia.
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compreender o grau de integracao financeira e comercial entre os paises, optou-se pela

utilizagao deste ultimo indice de preco.
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Capitulo 2

Evolucao economica e comercial dos

paises membros do Mercosul

O objetivo deste capitulo é apresentar os principais fatos e acordos ocorridos
entre os paises membros que influenciaram o aumento da integracao financeira e comercial
apos 1991, ano que foi assinado o Tratado que determinou a formacao do bloco. Além
disso, sera desenvolvido um breve resumo da estrutura do sistema financeiro de cada pais
membro a fim de expor os principais fatos que poderao influenciar na posterior analise

dos rids, assim como avaliar os possiveis impactos nos demais parceiros.

2.1 Mercosul - Evolucao hitdrica e criticas

Em 1991, Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai assinaram o Tratado de
Assuncao, que previa a constituigdo do Mercado Comum do Sul (Mercosul). Este processo
de transicao para a integracao economica deveria ocorrer de forma gradual até o final do
ano de 1994. O objetivo principal da formagao do mercado comum é explicitado no Artigo

I a seguir:

e “A livre circulagao de bens, servicos e fatores produtivos entre os paises,
através, entre outros, da eliminacao dos direitos alfandegarios e restrigoes
nao tarifarias a circulagao de mercadorias e de qualquer outra medida de

efeito equivalente;

e O estabelecimento de uma tarifa externa comum (TEC) e a adogao de
uma politica comercial comum em relagao a terceiros Estados ou agru-
pamentos de Estados e a coordenacgao de posi¢oes em foros economico—

comerciais regionais e internacionais;
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e A coordenacao de politicas macroeconomicas e setoriais entre os Esta-
dos Partes — de comércio exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria,
cambial e de capitais, de outras que se acordem -, a fim de assegurar

condicoes adequadas de concorréncia entre os Estados Partes.

e Compromisso dos Estados Partes de harmonizar suas legislacoes, nas
areas pertinentes, para lograr o fortalecimento do processo de integracao.”
(Tratado de Assuncao, 1991)

Entretanto, para atingir estes objetivos, os paises deveriam enfrentar como
maior obstaculo suas diferengas sécio-economicas. Conforme pode ser visto na tabela
(2.1), o Produto Interno Bruto (PIB) do Mercosul®' ¢ composto por dois grandes pafses -
Brasil e Argentina - e dois menores - Paraguai e Uruguai, sendo esta dinamica persistente

no tempo.

Tabela 2.1: Participagao dos paises membros no PIB do Mercosul.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Argentina | 20.4 | 21.1 | 21.5 | 21.7 | 22.0 | 22.2

Brasil 77.0 | 76.3 | 75.9 | 75.6 | 75.3 | 75.0
Paraguai | 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Uruaguai | 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.7
Fonte:FMI

Porém, sabe-se que apenas a informacao do PIB nao é suficiente como in-
formagao qualitativa sobre a riqueza do pais. Como é possivel observar pela tabela (2.2),
ainda que o Brasil apresente a maior participagao no PIB do bloco, ele é um pais que ainda
apresenta grandes problemas sociais, ainda que estes tenham apresentado um declinio ao
longo dos anos. Pode-se destacar ainda os indicadores socio-economicos do Uruguai que,
apesar de apresentar baixa participacao no PIB da regiao, possui o segundo maior PIB

per capita e um dos melhores indices de Gini do conjunto.

Tabela 2.2: Principais indicadores sécio-economicos dos paises membros do Mercosul.

PIB PIB per capita | indice de Gini | IDH

(milhoes de US$, 2010) | (US$, 2010) (2009) (2011)

Argentina 580.427 14.363 46,1 0,797
Brasil 1.960.361 10.056 54,7 0,718
Paraguai 29.996 4.647 51,0 0,665
Uruguai 43.309 12.903 46,3 0,783

Fonte:FMI, ONU

Buscando avaliar se, apesar destas disparidades sécio-econdémicas, os prin-

cipais objetivos do tratado foram alcancados, Pamplona e Fonseca (2009) identificaram

10 PIB do Mercosul foi calculado por meio de uma soma simples dos PIBs ajustados pela Paridade
do Poder de Compra a pregos constantes de 2005 de cada pais membro.
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quatro periodos na histéria do Mercosul: (i) de 1991 a 1994; (ii) de 1995 a 1998; (iii) de
1999 a 2002; e (iv) de 2003 em diante. O primeiro periodo foi marcado por um cendario
externo favoravel e um forte aumento do comércio entre os paises, impulsionado prin-
cipalmente pelo Programa de Liberalizacao Automaética, que previa o corte linear nas
tarifas aduaneiras dos quatros paises. Ao final desse periodo, grande parte dos produtos
ja estavam sendo comercializados com tarifas zero. As exportacoes intra-bloco obtiveram

um crescimento médio no periodo de 30%, enquanto que no extra-bloco esse niimero foi
de 5%.

Figura 2.1: Exportacoes Mercosul- 1990 - 2011
Fonte: INTAL
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Azevedo e Massuquetti (2009) ressaltam ainda que este periodo foi favorecido
pelo movimento de redugao das tarifas médias de importagao iniciado na década de 1980
nos paises da América Latina, inclusive nos paises membros do Mercosul. Conforme pode
ser verificada na figura (2.2), todos os paises membros do Mercosul apresentaram redugao
na tarifa média de importacao de 1985 para 1991, em especial o Brasil que apresentou o
maior decaimento.

O segundo periodo foi marcado pela implantacao da Tarifa Externa Comum
(TEC), sendo o seu objetivo o de aumentar a competitividade entre os paises membros
do Mercosul de forma a reduzir a probabilidade de formacao de oligopdlios ou de reservas
de mercado. A principio, as tarifas de importacao extra bloco deveriam convergir para
uma tarifa comum, a TEC, até 1995, mas desde o inicio foram permitidas a existéncia de
algumas listas de produtos que poderiam convergir em periodos posteriores, por exemplo,
para produtos de bens de capital e equipamentos de tecnologia da informacao, Argentina
e Brasil convergiriam para a TEC de 14% até 2001, enquanto o Paraguai e o Uruguai
deveriam convergir até o ano de 2006 (Azevedo e Massuquetti, 2009). Apesar da existéncia
dessas excegoes, conforme pode ser verificado na figura (3.2), o ano de 1995 é o que
apresenta um dos menores patamares de tarifa média. Outro ponto a ser levantado a

cerca do segundo periodo é que este foi marcado por um forte crescimento nas relagoes
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Figura 2.2: Evolugao da Tarifa Média dos Paises do Mercosul
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comerciais apresentando crescimento de 15% no intra-bloco e 5% no extra-bloco. Segundo
Pamplona e Fonseca (2009), Bouzas (2001) afirma que esse periodo ainda foi fortemente
beneficiado pelas politicas macroeconomicas convergentes dos dois maiores sécios dos
bloco (Argentina e Brasil) gerando forte beneficios para todo os demais membros mas
que, em 1998, devido ao cendrio externo desfavoravel (crise russa e asidtica), houve uma
reducao no avanco do processo de integragao do bloco.

O cenario adverso se estendeu para o terceiro periodo, sendo este marcado
por mais crises economicas (1999, crise da desvaloriza¢ao da moeda brasileira e 2001, crise
argentina) e uma redugao ainda maior do processo de integracao. Conforme apontado por
Pamplona e Fonseca (2008) e Bauman (2011), os paises preferiram a diversificagao de seus
parceiros comerciais frente ao cendrio macroeconomico internacional desfavoravel. Esse
movimento refletiu em um maior grau abertura comercial? do bloco a partir de entao.

Por fim, no quarto periodo houve uma melhora do cenario macroeconémico
e o processo de integracao passou a ser retomado. As exportagoes intra-bloco cresceram
em média 22% no periodo 2003 a 2011, enquanto que as do extra-bloco, 17%. Pamplona e
Fonseca (2009) também ressaltam a importancia da convergéncia das politicas cambiais,
retomada do crescimento economico da regiao e a posse de presidentes favoraveis ao bloco.
Um outro ponto de destaque desta fase foi a criacao do Fundo para a Convergéncia Estru-
tural e Fortalecimento do Mercosul (Focem) em junho de 2005, a fim de financiar obras
de infraestruturas das economias menores, reduzindo as possiveis desigualdades. Este é
um fundo destinado ao financiamento de projetos, sendo estes divididos em quatro pro-
gramas de acordo com o seu respectivo objetivo. Sao eles: (i) Programa de Convergéncia

Estrutural, relacionado a projetos de infraestrutura (transporte, energia, hidrico); (ii)

20 grau de abertura do Mercosul calculado por GA =( 1/2 )(X+M)/PIB , onde X e M sdo as
exportagdes e as importagoes de do Mercosul (von Doellinger & outros, 1974). Cabe ressaltar que foram
excluidos os dados do comércio intra-Mercosul desta medida.
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Figura 2.3: Grau de abertura comercial do Mercosul - 1990 - 2011
Fonte:FMI
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Programa de desenvolvimento da competitividade, que atende projetos que contribuem
para o aumento de competitividade das atividades produtivas dos paises membros; (iii)
Programa de Coesao Social, que apdia projetos de desenvolvimento social (educagao, po-
breza, desemprego, etc.); e (iv) Programa de Fortalecimento da estrutura institucional e
do processo de integracao, cujos projetos estao relacionados ao aprimoramento da inte-
gracao entre os paises do bloco.

O aporte anual estipulado para o Focem é de US$ 100 Milhoes para o periodo
de 2006 a 2015, dividindo-se as contribuicoes da seguinte forma: Argentina, 27%; Brasil,
70%; Uruguai, 2%; e Paraguai, 1%. A utilizacao desses recursos foi previamente deter-
minada seguindo: 48% destinados a projetos apresentados pelo Paraguai; 32% para os
projetos apresentados pelo Uruguai; 10% para os projetos apresentados pela Argentina
e 10% para os projetos apresentados pelo Brasil. Apesar dos intiimeros orgaos e decisoes
implantados e que buscam o aprofundamento da integragao financeira entre os paises do
Mercosul, Moreira e Milhomem (2010) ressaltam algumas ineficiéncias ainda presentes,
tais como nivel reduzido da integracao energética, da infraestrutura e da livre circulagao
de mao de obra; politicas de fronteiras pouco definidas, etc.

Além da andlise do fluxo de bens entre os paises, também deve-se verificar
os vinculos financeiros entre eles. Para a melhor compreenssao dessa variavel, cabe uma
breve analise da estrutura do sistema financeiro desses paises, pois este é o fator de maior
relevancia para a determinacao do fluxo de capitais.

Desde o inicio da década de 90, os paises membros do Mercosul apresentaram
grandes avancos, tais como reducao do papel do Estado na intermediagao financeira, maior
abertura financeira e politica monetaria ativa visando a maior estabilidade do cenario
economico, tornando-os mais atrativos ao investimento.

Mas ainda ha algumas barreiras a serem transpostas a fim de aumentar o

fluxo de capitais entre esses paises. Segundo Mendonga (2009), dentre os paises do bloco,
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tem-se que o Brasil é o que apresenta o maior e mais complexo sistema financeiro, com
um mercado de capitais bem desenvolvido e integrado com os mercados internacionais
apresentando ainda uma estrutura bem consolidada do mercado de crédito de longo prazo.
Ja os demais paises apresentam instrumentos de financiamento mais voltados para o curto
prazo e, com excecao da Argentina, o mercado de capitais é inexpressivo.

Além de uma estrutura ineficiente do mercado de capitais, deve-se ressaltar
ainda que as decisoes de politica economica dos paises do Mercosul sao tomadas indivi-
dualmente por cada pais ainda que haja um esforco para que essas caminhem na mesma
dire¢cao. No ano 2000, foi assinado o acordo de Convergéncia Macroeconomica tendo como
principais metas (Pamplona e Fonseca, 2009): (i) a partir de 2002, a variagao da divida
fiscal liquida do setor publico de no maximo 3% do PIB; (ii) a partir de 2010, a divida
liquida do setor piblico ficaria limitada a 40% do PIB; (iii) a partir de 2006, o “nicleo
inflacionério” nao deveria ser superior a 3% ao ano; além da criacao de um grupo de mo-
nitoramento Macroeconomico e a harmonizacao de algumas medidas e praticas vigentes.

Avaliando tais metas para cada pais membro e iniciando-se pelo Brasil, tem-se
que este pais vem apresentando uma trajetoria decrescente em sua relagao divida liquida
do setor publico pelo PIB, tendo esse passado de 49.96% em 2006 para 39.14% em 2010.
Para o indicador de divida fiscal do setor publico sobre o PIB essa tendéncia se manteve,
passando de 3.3% em 2006 para 2.5% em 2010. Entretanto, os indicadores de inflacao
estao distantes da meta tracada pelo acordo tendo encerrado o ano de 2010 em 5.9%.

O Uruguai apesar de também apresentar uma trajetéria decrescente, ainda
nao chegou a atingir a meta para alguns indicadores. Para o caso do indicador de divida
liquida do setor publico pelo PIB houve uma queda de 66.5% de 2006 para 43.27% em
2010, ficando ligeiramente acima da meta. Em 2010, a taxa de inflacao foi de 6.9%
enquanto que o indicador de divida fiscal do setor piblico sobre o PIB ficou em 1.92%,
dentro da meta esperada.

Para os casos da Argentina e Paraguai a andlise torna-se um pouco mais com-
plicada. Isso porque nao sao divulgadas informagoes sobre os dois primeiros indicadores
para estes paises. Ressalta-se apenas que, para o caso deste segundo pais, ha um nivel
muito baixo de endividamento liquido externo e interno em razao do PIB sendo estes da
ordem de -0.2% e -0.1%, respectivamente, em valores de 2011. As taxas de inflagdo para

o ano de 2010 foram de 10.9% para a Argentina e 7.2%, para o Paraguali.

2.2 Estrutura do sistema financeiro do Mercosul

Segundo Mendonga (2009), pode-se destacar que os quatros paises em andlise
possuem em comum o movimento de abertura financeira nos anos 1990 unido a uma
reducao de restricoes a entrada de capital estrangeiro, estimulando tanto a entrada de di-

visas quanto a de institui¢oes. Se por um lado a abertura financeira facilitou o acesso des-
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sas economias ao cenario de liquidez internacional favoravel, possibilitando a implantacao
de politicas de combate de inflacao, por outro lado os paises tornaram-se mais vulneraveis
a crises no setor externo.

Outra caracteristica de destaque refere-se a estrutura do sistema financeiro
em si. Segundo Studart e Hermann (2001), tratam-se de paises cuja estrutura do sistema
financeiro tem em sua base instituicoes predominantemente bancarias e, como no caso do
Brasil, forte participagao de bancos ptblicos. O mercado de capitais é pouco representa-
tivo na provisao de capital, ficando assim grande parte dessa demanda a cargo do crédito
(empréstimos bancérios).

Entretanto, ressalta-se que ha caracteristicas especificas para cada pais que
podem influenciar na atragao de capital, tal como, o fato de as economias da argentina,
paraguaia e uruguaia apresentarem um grau de dolarizacao superior a brasileira. Dessa
forma, a andlise das especificidades de cada pais faz-se necessaria.

Baseando-se nos estudos de Mendonga (2009) e Studart e Hermann (2001),
a seguir sao explicitados alguns dos pontos mais relevantes da evolugao e estrutura do

sitema financeiro de cada pais.

(1) Brasil

Dentre todos os paises membros do Mercosul, o Brasil é o pais que apresenta

a estrutura mais completa e desenvolvida do sistema financeiro.

A partir da década de 1980, essa estrutura apresentou fortes alteragdes. Em
1988, com a reforma bancaria, foi autorizada a constituicao dos chamados Bancos
Multiplos, em que bancos comerciais e de investimento poderiam constituir uma
pessoa juridica unica. Além disso, extinguiu-se a carta-patente, documento fede-
ral que autorizava o funcionamento de novas intituicoes financeiras e, no seu lugar,
determinou-se critérios para a abertura de novas instituicoes com base no seu res-
pectivo grau de capitalizacao. Conjuntamente, essas novas normas reduziram as
barreiras de entrada de novas intitui¢oes no setor ao mesmo tempo em que se ga-

rantia maior seguranca e liquidez ao sistema.

No inicio da década de 1990, ha o processo de abertura financeira e flexibi-
lizagao regulatéria para a atuacao dos investidores, nacionais e estrangeiros. Unido
ao cendrio econdmico de altas taxas de juros®, o Brasil passou a ser fonte de atracao
para o capital estrangeiro, sendo essa forca ainda maior apds 1994, com o cendrio

de estabilidade de precos.

3Nesse periodo, a taxa de juros ndo era vista como instrumento principal do controle inflaciondrio. O
periodo até 1994 foi caracterizado pela continuidade das politicas heterodoxas de combate a inflacao que
marcaram a década de 80: congelamento de pregos e politicas fiscais bastante pontuais (ajustes estes que,
quando acabados, atuavam no sentido de impulsionar excessivamente a demanda doméstica e ampliar a
inflagdo).



30

Este ambiente de menores taxas inflacionarias foi alcancado por meio ajuste
mais ortodoxo de politica econdmica, utilizando-se a taxa de juros elevada para
atrair capitais e sustentar o cambio (fixo) valorizado (1994 a 1999). No primeiro
instante houve uma expansao da oferta de crédito ao setor privado que acabou au-
mentando o endividamento. Porém, devido a crises economicas internacionais (1995,
crise mexicana e 1997, crise do sudeste asidtico), a taxa de juros brasileira elevou-se
para conter a saida do capital estrangeiro e manter a ancora cambial, o que aca-
bou fragilizando financeiramente o setor privado endividado gerando aumentos no
indice de inadimpléncia e enfraquecendo as instituicoes financeiras, principalmente

as Imenores.

Com o aumento do risco sistémico, o governo cria em 1995 o Programa de
Reestruturagao e Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER) em que possibilita
o Banco Central a fornecer recursos a institui¢oes financeiras saudéaveis a adquirirem
outras em dificuldades, levando a uma maior concentracao das intituigoes. Em 1997,
criou-se o Programa de Incentivo a Redugao do Setor Piblico Estadual na Atividade
Bancéria (PROES), acarretando em uma redugao do nimero de bancos estaduais no
crédito e possibilitando a entrada de novos bancos no mercado, inclusive de capital

estrangeiro.

Em 1999, apds as crises internacionais e a consequente reducao de liquidez no
sistema, a manutencao do sistema de cambio fixo tornou-se insustentavel, passando
a adotar-se a taxa de cambio flutuante, conjuntamente ao sistema de metas de
inflacao. A partir dai, a taxa de juros passou a ser o instrumento principal de

controle inflacionario, via expectativas de inflagao e de atividade economica.

A partir de 2002, com forte crescimento da economia mundial, aliado a baixa
volatilidade dos mercados financeiros globais resultou em um grande fluxo de capitais
para o Brasil, que em parte se traduziram em aumento das reservas e consequente
melhora dos fundamentos, que permitiu a queda da taxa de juros ao longo do tempo.
Isso possibilitou um aumento da expansao do mercado de crédito e do mercado de
titulos privados. Este cendrio prolongou-se até o ano de 2008, ano em que ocorre a

crise financeira internacional.

Com relagao ao mercado mobiliario, tem-se que este é bastante concentrado
baseados principalmente em operagoes de curto prazo, tendo a BOVESPA a maior
bolsa de valores. Entretanto, ainda que este mercado tenha apresentado forte cres-
cimento no numero de emissoes e negociagoes de titulos, Mendonga (2009) ainda
define o Brasil como sendo um sistema com base no crédito, e nao no mercado de

capitais.

(2) Argentina
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A estrutura do sistema financeiro argentino comecou a ser desenvolvida a
partir do fim da década de 1970. Nessa reforma, estimulou-se a ampliacao das ati-
vidades das instituigoes financeiras (principalmente bancos) e, ao mesmo tempo,
estimulou-se a concentracao por meio de aquisicoes de outras instituicoes. Além
disso, facilitou-se a entrada de capital externo sendo permitido o depdsito em mo-
eda estrangeira nos bancos argentinos a fim de aumentar os recursos disponiveis
no mercado e financiar a politica de estabilizacao de precos adotada pelo governo

baseada em desvalorizagoes cambiais.

Inicialmente tal politica estimulou a entrada de capital estrangeiro e o con-
sumo interno. Entretanto, devido & deterioracao do cendrio internacional?, o fnicio
da década de 1980 na Argentina é marcado por uma forte crise bancaria e retracao

da atividade economica.

Com o objetivo de controlar os altos indices de inflagao e baixo crescimento, o
governo realizou no comeco dos anos 90 uma série de reformas estruturais, dentre as
quais: liberalizacao comercial, privatizacoes e a Lei de Conversibilidade. Esta ultima
consistia na paridade do peso argentino com o délar (um para um) e na prética
acabava/diminufa com os graus de liberdade da Politica Monetédria doméstica, ja

que suas decisoes passavam a estar condicionadas a manter a paridade com o ddlar.

Inicialmente, essa lei trouxe beneficios como a queda da inflacao e melhora da
atividade. Studart e Hermann (2001) destacam a retomada da entrada de capital
estrangeiro no pais e, conjuntamente, um aumento nos depdsitos tanto em moeda
local quanto em dolar, destacando-se uma mudanga na composicao da demanda por

moeda e ativos em favor dessa tltima moeda?®.

Apoés a liberalizacao dos sistema financeiro e a retomada do crescimento
econdmico, em 1995 a Argentina sofre com as consequéncias da crise mexicana que
restringiu o fluxo de capital para os paises em desenvolvimento. Devido a redugao
da liquidez global e a fim de sustentar o regime de cambio fixo, a Argentina cria ins-
trumentos regulatorios a fim de assegurar o grau de liquidez do mercado. Dentre as
mais importantes, Studart e Hermann (2001) citam o Programa Contigente de Pa-
ses, que estipula o Banco Central argentino como emprestador de tltima instancia,
sendo um mecanismo de socorro as bancos locais; e a politica de requisitos minimos

de liquidez, que ampliou as reservas compulsérias exigidas.

No entanto, no fim de 2001, a Argentina passa por uma crise mais intensa

acarretando no abandono do sistema de taxa de cambio fixo e a adocao de uma

4Studart e Hermann (2001) ressaltam ainda que incertezas no cendrio politico do pafs, unido a deteri-
oracao do cendrio econémico, favoreceram a fuga de capitais do pais, a hiperinflacao e a desmonetizacao.

Segundo Studart e Hermann (2001) a média de depésito de moeda local argentina (austrais/peso) no
triénio 1998/1990 era de 83,6%, e essa média passa a ser de 54,4% , para o perfodo de 1991 a 1993, e de
46%, para 1995 a 1998.
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taxa de cambio flexivel, que na pratica acabou por se tornar um sistema de cambio
miiltiplo®. Conforme apontado por Mendonga (2009), houve uma corrida bancaria
e, em resposta, o governo passou a controlar operagoes financeiras e a proibir trans-
feréncia de recursos para o exterior e empréstimos em moeda doméstica (pesos). De-
vido as fortes restrigoes impostas a livre circulacao de ativos no mercado financeiro,

ressalta-se que a andlise dos rids para este periodo deve ser vista com ressalvas.

A partir desta crise, h4a um aumento da participacao dos titulos no portfélio
dos agentes em detrimento dos empréstimos. Entretanto, como ressaltado por Men-
donga (2009), esse movimento nao significou uma alteragao da estrutura do sistema
financeiro com base no crédito para outro com base no mercado de capitais, mas
sim devido a um aumento da emissao de titulos piblicos unido a uma reducao do
mercado de crédito privado por conta da conjuntura de crise vivida. Além disso,
observou-se um aumento da participacao do setor publico na captacao de recursos
junto a financeiras unido a uma redugao na demanda por dolar em detrimento da

moeda local (desdolarizacao).

Figura 2.4: Participacao do crédito ao setor privado no PIB na Argentina (em %)- 1993-
2011
Fonte:BCRA

30

m Moeda Estrangeira
m Moeda Nacional

20

15

10

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
2011

Apesar das crises e pela reducao do mercado, o sistema financeiro argentino
ainda pode ser caracterizado como sendo baseado no crédito e nao no mercado de
capitais, ainda que este 1ltimo tenha apresentado um crescimento e mostra-se bem

estruturado.

6 Adotou-se um cambio fixo em 1,40 pesos por délar para operacdes comerciais e financeiras, enquanto
para as demais operacoes vigorava a taxa de cambio flutuante.
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H& predominancia de instituicoes de capital doméstico, tanto privada quanto
publica. Além disso, cabe destacar também a presenca de instituicdoes bancarias
brasileiras, ainda que estas apresentem uma baixa participacao no total de ativos

do sistema.

(3) Paraguai

Assim como os demais paises do bloco, a liberalizacao do sistema financeiro
paraguaio ocorreu no inicio do anos 1990. Entretanto, o resultado deste processo
mostrou-se diferenciado dos demais parceiros: a entrada de capital estrangeiro nesta
economia pouco estimulou o desenvolvimento do mercado de crédito e, assim como
nos demais membros, nem o de capitais. Conforme ressaltado em Studart e Her-
mann (2001), esta liberalizacao nao foi perfeitamente efetiva pois, primeiro, nao
desregulamentou o setor de forma a permitir que bancos comerciais pudessem ope-
rar como bancos multiplos e, em segundo, a captacao de recursos no exterior sé era

permitida caso fosse utilizada para o financiamento ao comércio exterior.

Assim, diferentemente dos outros paises ja analisados anteriormente, a ex-
pansao da oferta de crédito ao setor privado, principalmente em moeda estrangeira,
ocorrido até 1995, nao pode ser atribuido ao fluxo de capital estrangeiro ao pafs.
Este movimento teve como principal agente o setor ptblico, que atuava subsidi-
ando o setor bancdario. Essa postura do governo, unida a uma falta de supervisao
adequada do setor bancario e exigéncia de um nivel baixo de capital, propiciou o

surgimento de um cendrio fragil que entrard em crise em 1995 com a crise mexicana.

Studart e Hermann (2001) ressaltam que logo apés a crise de 1995, o Paraguai
chegou a adotar medidas de controles prudenciais em seu mercado financeiro. Porém
essas medidas foram relativamente mais amenas daquelas adotadas pelos demais
paises do bloco frente a mesma crise, como o Brasil e a Argentina, nao gerando
uma reestruturacao do setor, mas sim uma liberalizacao ainda maior do sistema.
Além disso, diferentemente desses dois paises, o Paraguai nao chegou a realizar uma

politica de saneamento no setor, tais como o PROER e o FFCB.

O sistema financeiro voltou a entrar em crise em 2002, por conta da crise
argentina, que fez com que o setor financeiro paraguaio passasse a ter maior par-
ticipacao de instituigoes estrangeiras devido ao fechamento de algumas instituicoes

financeiras domésticas’ e aprofundamento do processo de desdolarizacao.

A evolucao recente do sistema financeiro paraguaio mostra a predominancia
do sistema de crédito bancario, tendo instuigoes estrangeiras como lideres de mer-

cado, principalmente bancos de origem brasileira e argentina. Destaca-se baixa

"Segundo Mendonca (2009), o choque da crise argentina sobre o Paraguai fez com que fechassem um
banco (Banco Alemén) e quatro institui¢oes financeiras.
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participagao do capital ptiblico no setor, tendo este apenas um banco publico, e de

cooperativas de crédito, responsaveis pela oferta de microcrédito.

Um outro ponto de destaque da economia paraguai diz respeito a condugao
de sua politica monetaria. A partir de 2005, o Banco Central paraguaio passou a
anunciar a taxa de inflagao almejada para o ano e para atingir seu objetivo passou
a utlizar a taxa de juros de curto prazo como instrumento. Em 2011, a autoridade

monetaria adota oficialmente o regime de Metas de Inflacao.

De uma forma geral, o sistema financeiro paraguaio é relativamente pequeno
e seu mercado de capitais é praticamente insignificante mas, conforme pode ser veri-
ficado, hé a predominancia de inimeras instituicoes financeiras estrangeiras, sendo
essas principalmente originadas dos demais membros do Mercosul, corroborando a

hipétese de maior integragao financeira entre os paises do bloco.

(4) Uruguai

Segundo Mendonga (2009), o Uruguai é o pais mais integrado financeiramente,
sendo sua conta capital liberalizada e com alto grau de dolarizacao. Devido a
isso, é um dos mais expostos a riscos externos. Outras evidéncias corroboram este
argumento; segundo Barran (2002), tem-se: (i) alta aceitagdo da moeda norte-
americana nas mais diversas transagoes comerciais; (ii) a grande participagao de
bens comercializdveis na cesta de consumo das familias - mais de 50%; e (iii) alta

mobilidade de capitais.

Devido a essa caracteristica, a crise da Argentina acarretou em fortes con-
sequéncias sobre o sistema financeiro uruguaio, gerando uma crise de liquidez®,
aumento da taxa de inadimpléncia e a faléncia de instituicoes financeiras privadas
nacionais. Assim, a crise proporcionou uma maior concentracao das operacoes do
sistema em instituicoes publicas e estrangeiras, responsaveis por 90% dos ativos e

passivos do sistema (Mendonga, 2009).

O cenario atual do sistema financeiro uruguaio é fortemente capitalizado,
liquido e dolarizado. A base do sistema é o mercado de crédito tendo o mercado de

capitais participacao infima.

Observa-se, portanto, que apesar dos acordos formais assinados, o processo
de convergéncia macroeconomica e de integracao depende da circunstancia economica e

politica de cada pais-membro. Uma andlise quantitativa torna-se, portanto, interessante

8Mendonga (2009) destaca que mais de 50% dos depdsitos totais do sistema eram de nao residen-
tes. Assim, com a retirada em massa dos depdsitos do sistema, a queda dos depdsitos totais foi de
aproximadamente 50%.
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pois avalia se os dados refletem a vontade politica de maior integracao entre os paises do

bloco.
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Capitulo 3

Metodologia empirica, dados e

resultados

3.1 Metodologia

A metodologia utilizada no presente trabalho divide-se em trés secOes: na
primeira, serao desenvolvidos testes de raiz unitaria bilateral para os rids de cada pais
da amostra, controlando-se por possiveis quebras estruturais que possam estar presentes;
na segunda secao serao desenvolvidas analises a patir de modelos recursivos e medidas
de persisténcia a fim de avaliar o comportamento dos rids ao longo do tempo; por fim,
na terceira secao serao desenvolvidos os testes de raiz unitaria para os dados em painel,

considerando a possibilidade de presenca de correlagao entre os rids dos paises.

3.1.1 Teste de raiz unitaria bilateral

A realizacao do teste de raiz unitaria entre dois paises do Mercosul tem por
finalidade a verificacao do grau de integracao financeira e comercial entre eles. Para isso,

a construcao do diferencial da taxa de juros real entre dois paises é dada por:

ridnm,t = (in,t - 7-‘-n,t) - (im,t - 7Tm,t) (31)

em que os indices n e m representam dois paises quaisquer do conjunto de paises membros
do Mercosul; 7; representa a taxa de juros nominal no instante t; m; é a taxa nominal de
inflacao ao produtor para o instante t¢.

Dessa forma, tem-se as seguintes varidveis para analise:



37

Variavel | Diferencial de taxa de juros entre:
Tidgp. ¢ Argentina e Brasil
Tidgp ¢ Argentina e Paraguai
Tl gy, ¢ Argentina e Uruguai
Tidpp. ¢ Brasil e Paraguat
Ty, ¢ Brasil e Uruguai
Ty ¢ Paraguai e Uruguai

A verificacao do grau de integragao entre dois paises n e m sera realizada através
do teste de raiz unitaria sobre o rid,,, . Se for constatada que a série dos rid,,, ; ¢ uma
série estacionaria, deduz-se que os paises n e m sao integrados financeiramente e comer-
cialmente; caso contrario, nao havera indicios de integracao e a PTJD nao é verificada e
nao havera indicios de integracao.

Inicia-se a investigacao de estacionariedade a partir do teste ADF, que possui
como hipdtese nula a raiz unitaria (p = 1), isto é, a série apresenta pelo menos uma
raiz unitdria, tratando-se assim de uma série nao estaciondria. A aplicacao deste teste

considera trés equagoes diferentes utilizadas:

p
Aridnmﬂg =g + p’lﬂidnm,t_l + 6()'[5 + Z ﬁ, A’f‘l.dnmﬂ:_ﬂ_l + & (32)
1=2
p
ATZdnm,t =g + p?"idnm’t,l + Z 61 Am’dnm,t,iﬂ + & (33)
=2
p
Avidym s = pridumi + Y Bi Aridm—iz1 + & (3.4)
=2

onde Arid,, + = Tidym ¢t —Tidpmi—1, G € 0 termo de intercepto, fy t representa a tendéncia
linear, &; sao choques independentes e indenticamente distribuidos, p é o coeficiente au-
torregressivo tal que, se p = 1, tem-se que ha raiz unitaria, caso contrario, 7id,,,; ¢ um
processo estaciondrio.

A diferenca entre estas trés regressoes deve-se a presenca ou nao dos termos
deterministas de intercepto (ap) e de tendéncia linear (5yt). Supondo que rid,, ¢ um
processo estaciondrio, tem-se que a equagao (3.4) representa um passeio aleatério puro;
a equagao (3.3) um processo aleatdrio com intercepto; e a equagao (3.2) um processo
aleatério com intercepto e tendéncia linear. A presenga dos termos deterministas nas
equacoes, tal que os rids convirjam para uma média de longo prazo diferente de zero, estao
possivelmente correlacionados a presenca de prémio de risco especifico do pais (Ferreira
& Ledn-Ledesma, 2007).

Deve-se ainda considerar alguns cuidados com relagao aos resultados deste

teste. O primeiro ponto refere-se ao tamanho da amostra utilizado. Quando em pequenas
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amostras, o teste ADF apresenta baixo poder, isto é, ha uma maior probabilidade de
nao rejeitar a hipdétese nula de presenca de raiz unitaria quando na verdade a série é
estacionaria. Buscando amenizar esta limitacao e visando avaliar a robustez dos resultados
encontrados pelo teste ADF, também sera analisado o teste DF-GLS, que retira da série
de interesse a constante, tendéncia e variaveis explicativas antes de realizar o teste.

O segundo ponto é referente a presencga de quebras estruturais e outliers nas
séries. Quando presentes, estes elementos fazem com que ocorram mais erros do tipo II
(ndo rejeitar a hipotese nula quando a mesma é falsa) nos testes de raiz unitéria. Isso
deve-se ao fato de que ambos sao caracterizados por influenciar o nivel e/ou a taxa de
crescimento da série, sendo essa influéncia persistente (no caso das quebras estruturais)
ou pontuais (no caso dos outliers).

Para o tratamento dessas questoes, a literatura empirica aponta diversas
metodologias, destacando-se a inclusao de dummies nos modelos. A escolha do método
mais apropriado a ser utilizado é baseado no conhecimento prévio do ponto em que ele
ocorre e se ele é Unico.

Para o caso de quebra estrutural em um ponto conhecido, Perron (1989)
sugere um teste Dickey-Fuller (DF) considerando trés tipos de fung¢oes deterministas que
incluem dummies para o ponto da quebra. Sao eles: (i) mudanca no coeficiente linear da
tendéncia determinista; (ii) mudanga na taxa de crescimento; e (iii) mudanga no coefici-
ente linear da tendéncia determinista unida a uma alteracao na taxa de crescimento.

Entretanto, quando nao ha o conhecimento prévio do ponto de quebra, a
utilizagdo do modelo sugerido por Perron (1989) é invidvel. Um modelo utilizado para
contornar essa limitacao é apresentado por Zivot & Andrews (1992) em que a hipdtese
nula é de existéncia de raiz unitdria e, a hipdtese alternativa estipula que rid,,,; possa
ser representado por um processo tendéncia-estacionario com uma quebra deterministica
ocorrendo em um ponto desconhecido, porém possivel de ser estimado.

J& para o tratamento dos outliers, foi utilizado o teste DFAO, que nada mais
é do que o teste ADF ajustado para a presenca de outliers. Este teste é baseado no modelo
de Vogelsang (1999) e Franses e Haldrup (1994). Ressalta-se, entretanto, que se o nimero
de outliers for moderadamente grande, ha perda de graus de liberdade, prejudicando o

poder do teste.

3.1.2 Estimacao Recursiva e Medidas de Persisténcia

Uma vez realizados os testes de raiz unitaria e concluindo-se que as séries em
questao sao estacionarias, dois pontos de interesse surgem: qual a duracao dos desvios
dos rids em relagdo ao seu valor de equilibrio (calculado aqui através de medidas de
persisténcia), e como essa persisténcia evoluiu ao longo do tempo.

Seguindo o estudo proposto por Dias & Marques (2005), podemos consi-
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derar cinco medidas de persisténcia: soma dos coeficientes autoregressivos, espectro na
frequéncia zero, andlise da maior raiz, meia-vida, e reversao a média. As quatro primeiras
medidas sao amplamente utilizadas pela literatura empirica, enquanto a tultima é uma
medida alternativa proposta pelos autores.

As quatro primeiras medidas de persisténcia partem de um modelo AR(p),

tal que
p
Pidpne = a0+ Y o ridi_j + & (3.5)
j=1
reparametrizando,
p—1
Aridpng = o+ Y BiAridpn—i + (1 = 0)ridyn -1 + & (3.6)
j=1
onde,
p
0=> a (3.7)
j=1
p
Bj=— Z Q; (3.8)
i=1+j

Partindo-se desta representacao, tem-se que a primeira medida, a soma dos
coeficientes autorregressivos, é dada pela equacdo (3.7). Sua interpretacao é de que,
quanto maior seu valor, maior sera o impacto acumulado de um choque sobre a variavel,
maior a persisténcia. Contudo, esta medida nao é capaz de fornecer maiores informacoes
acerca da dinamica da resposta da variavel aos choques, isto é, a medida nao é capaz de
distinguir se a variavel em questao apresenta uma persisténcia originada de um alto valor
inicial e um posterior rdpido decaimento ou um pequeno valor inicial seguido por uma
baixa velocidade de decaimento.

A segunda medida, denominada por espectro na frequéncia zero, o equivalente

a variancia de longo prazo, é representada por,

0.2

hO) = (3.9)

2

sendo o2 a variancia de g;. Conforme pode ser observado, para um dado o2,

a primeira
e a segunda medidas sao equivalentes. Mas, se o propdstio do estudo é averiguar as
variagoes na persisténcia, a segunda medida torna-se de dificil analise pois, alteracoes

na persisténcia do processo nao alteram apenas os valores para p como também geram
2

variacoes em o;.
A terceira medida de persisténcia levantada refere-se a analise da maior raiz

do modelo dado pela equacao (3.5). Entretanto, Dias & Marques (2005) ressaltam as
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criticas a esta medida fornecida por Andrews & Chen (1994) e Pivetta & Reis (2001) de
que a persisténcia do processo nao depende apenas da maior raiz e sim de todas as raizes.

Ja a quarta medida (meia-vida) é a mais difundida, por conta de sua men-
suracao em unidades de tempo necessarios para dissipar o choque pela metade, e que pode

ser expressa por,
ln%
A= —=—
In(aq)

onde A é a meia-vida, e a1 é o coeficiente autoregressivo da variavel que segue um processo

(3.10)

AR(1). Quanto maior for o valor estimado para a; maior serd o tempo esperado para que
o choque se dissipe pela metade, isto é, maior serd a medida de meia-vida estimada.
Ainda com relagdo a medida anterior, se o processo for um AR(p), com
p > 1, a analise desta medida pode ser realizada por meio da funcao de impulso e resposta
(Caporale et al., 2004).
As quatro medidas apresentadas acima estao baseadas em um processo autor-
regressivo. Buscando contornar essa limitacao, a quinta medida fundamenta-se na relagao

entre a persisténcia e o grau de reversao a média sendo representada por

n

vy=1-— T (3.11)
em que vy é a probabilidade nao condicional de um dado processo nao cruzar sua respectiva
média no periodo t, n representa o nimero de vezes que a série cruza a média durante um
dado intervalo de tempo com 7'+ 1 observacgoes. Trata-se de uma medida nao paramétrica
que buca relacionar a persisténcia com a reversao a média.

Para avaliar como a medida de persisténcia evoluiu ao longo do tempo, optou-
se por seguir a seguinte estratégia: em primeiro lugar, assumiu-se que os rids podem ser
descritos por um processo AR(1). O coeficiente autorregressivo é, entdo, estimado ao
longo da amostra através de dois modos: (i) recursivamente, onde o coeficiente em ¢t = j
é dado pela regressao que utiliza os dados de ty a j; (ii) via janela mével, onde definiu-se
um tamanho de janela H, e o coeficiente do AR(1) em ¢t = j é dado pela regressao que
utiliza os dados de j — H até j.

Uma das caracteristicas da estimacgao recursiva em que o periodo inicial
esta fixo é a de que os coeficientes estimados convergirao obrigatoriamente para o valor
estimado (na regressao simples) para a amostra toda. Isso ocorre porque o peso dado a
cada nova observagao é decrescente e dado por 1/t, em que t = 1,2,...T. Essa diminuigao
de peso ao longo da amostra pode levar a subestimacao de mudancas na persisténcia,
especialmente se estes ocorrerem no final da amostra.

O segundo método corrige parcialmente esse problema, ao estimar os coefi-
cientes AR(1) a partir de uma janela mével fixa. Nesse método, os coeficientes AR(1)

levam em conta apenas uma quantidade fixa de dados, permitindo que uma mudanca de
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persisténcia no final da amostra seja mais rapida em comparagao com a estimacgao recur-
siva. Em contrapartida, a depender do tamanho da amostra, os valores dos coeficientes

podem apresentar elevada volatilidade.

3.1.3 Teste de raiz unitaria em painel

Serao desenvolvidos testes de raiz unitaria considerando-se quatro conjuntos
de dados em painéis balanceados, cada um apresentando um pais membro como referéncia.

A varidvel em andlise é dada pelo vetor (3.12),

Tat — Tzt

Tdit+1 — Tz 41

Tdt+n — Tzt+n
Tt — Tzt

. Tri+1 — Tz 41
rid,; = f

(3.12)

Tfit+n — Tzt+n
Tg,t - Tz,t

rg,tJrl - 7az,tJrl

Tg,t-l—n - Tz,t-‘,—n

em que n é o numero de periodos disponiveis para a analise, z é o pais de referéncia; d, f
e g sao os demais paises membros do Mercosul.

Se constatado que rid,,; é estaciondrio, conclui-se que os paises d,f, g sao
conjuntamente integrados comercialmente e financeiramente ao pais de referéncia z. Caso
o resultado se repita em todos os quatro conjuntos de dados em painel analisados, tem-se
que os quatro paises membros do Mercosul sao integrados conjuntamente.

Os vetores a serem utilizados nesta se¢ao sao:

Variavel | Pais de referéncia
T1dg 1 Argentina
Tidp. ¢ Brasil
Tidy ¢ Paraguai
Ty ¢ Uruguai

O desenvolvimento dos testes de raiz unitaria com dados em painel sera realizado
em trés etapas. Na primeira, serao desenvolvidos os testes de raiz unitaria da primeira
geracao, em que se considera a independéncia entre os rids nos dados em painel. Na se-

gunda, serd realizado o teste de Pesaran (teste CD, 2004) a fim de verificar a existéncia (ou
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nao) de correlacdo entre os rids. Essa etapa é relativamente importante ja que estamos
utilizando dados macroeconomicos que provavelmente apresentam correlagao multicovari-
ada temporal. Por fim, na terceira, serao desenvolvidos os teste de raiz unitaria em painel
que consideram a dependeéncia entre os rids nos dados em painel.

Considerando os testes da primeira geracao, serao utilizados: IPS (Im, Pesa-

ran & Shin, 2003) e Hadri (2000).

O teste IPS, parte da equacao bésica para verificar a raiz unitaria em painel:

Pz
Arid.y = ¢ridsyy+ Y ToAvideyj+ Wy ody + 24 (3.13)

=2

onde rid,; representa o vetor das séries de rids, d,,; contém varidveis deterministicas
(constante, tendeéncia), U,,; corresponde ao vetor de coeficientes do modelo, e p, é a
ordem de defasagens necessarias para limpar os residuos da regressao. Essa equacao ¢ a
versao em painel do teste ADF. O teste IPS ird assumir como hipdtese nula que ¢; = 0
para todo i, isto é, de que cada série no painel possui raiz unitaria. A hipdtese alternativa
¢ de que existe ao menos um ¢ para o qual ¢; < 0, isto é, existe ao menos um pais para
o qual rid,,; é estacionario. Essa versao do teste ¢ menos restrita do que, por exemplo,
o teste Levin, Lin & Chu (2002), que assume como hipétese alternativa que ¢; < 0 para
todo 14, isto €, ou todos os rid,; possuem uma raiz unitaria ou sao todos estacionarios.

Ja o segundo teste (Hadri, 2000) é, por sua vez, a contrapartida para dados
em painel do teste KPSS. Ele é baseado no teste do Multiplicador de Lagrange sobre os
residuos e fornece trés tipos de resultados de acordo com o pressuposto assumido para
a distribuigao dos residuos: (i) homosceddsticos (variancia constantes e idénticas entre
os rids); (ii) heteroscedésticos ou (iii) permitindo o controle para dependéncia serial
(SerDep). Sua hipdtese nula é de que todas as séries sao estaciondrias, contra a hipdtese
alternativa de que ha uma raiz unitaria para todos os paises.

Com o objetivo de verificar se os testes anteriormente explicitados poderao
ser utilizados para a inferéncia estatistica, seré realizado o teste de CD (Pesaran, 2004)
de modo a verificar a validade da hipdétese de independéncia entre os rids. Trata-se de
um teste amplo, sendo aplicado em uma grande variedade de dados em painel, inclusive
em painéis dinamicos heterogéneos com T pequeno e N grande. Além disso, é um teste
robusto quando na presenca de mudancas estruturais tnicas ou multiplas. Sua hipotese
nula é de que ha independéncia entre os rids no corte tranversal.

Considerando a presenca de dependéncia no corte transversal, podemos citar
mais dois testes: Moon & Perron (2004) e Pesaran (teste CADF, 2007). O primeiro teste
considera o modelo:

rid., = v, + rid,, (3.14)

ridy, = 0.rid | +e.y (3.15)
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em que rid,; ¢ a série de interesse; v, captura os efeitos fixos para cada diferencial de
taxa de juros real; e e,; é gerado por M fatores nao observados f; (com a matriz de

carregamento A.), e choques aleatérios e, ; segundo a relagao:
gz,t = Azft + ez,t (316)

Os fatores contidos em f; sdo comuns a todos os individuos (diferenciais de
juros reais, em nosso caso), mas as respostas a esses fatores podem variar para cada
z. A presenca desses fatores comuns gera dependéncia na corte transversal, sendo esta
ditada pela matriz de carregamento A,, que nada mais é do que uma matriz que fornece
a intensidade da correlagao entre os choques de (3.15).

A idéia de Moon & Perron foi a de extrair a influéncia desses fatores da série
original e, a partir dai, estimar o parametro 6, que é o parametro de interesse para verificar
a presenga de raiz unitdria. Sob a hipétese nula (6, = 1, para todo z), a estatistica do
teste possui distribui¢ao assintética N (0, 1), contra a hipétese alternativa de que 6, < 1
para algum z.

Passando para a exposicao do segundo teste, também conhecido por CADF
(Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller), tem-se que o seu objetivo é tentar capturar

a dependéncia no corte transversal através da inclusao de dois novos termos:
Am’dzyt =a, + /)Z'r’id&t,l + d()’f’lld_tfl + dlATi_dt + Eat (317)

Aqui, rid;_; representa a média (dentre os diferenciais da taxa de juros real) de rid, ;4
que, assintoticamente, filtra os efeitos comuns aos rids nA£o observados. Pode-se au-
mentar essa regressao incluindo defasagens de Arid;_ de modo a limpar por completo a

dependeéncia no corte transversal. A equacao final a ser estimada é:

p p
Arid., = o+ piridey_y + doridi_y + Y djaAridy_j+ Y epArida,_ +e.,  (3.18)

7=0 k=1

A vantagem desse teste €, essencialmente, a de nao precisar estimar os fatores
comuns. Obtemos a estatistica do teste como uma média simples das estatisticas t de p,,

que possui distribuicao nao padrao.

3.2 Dados

Os dados utilizados neste estudo apresentam como fonte o Fundo Monetario
Internacional (FMI) sendo eles a taxa de juros de depésito (% a.a.) e a taxa de inflacao
ao produtor (% a.a.), apresentando frequéncia mensal. Ressalta-se ainda que construgao

das séries dos rids foram baseadas na taxa de inflacdo passada. Avaliou-se a utilizacao
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periodo de janeiro de 1990 a setembro de 2011, totalizando 261 observacoes para cada série
(assim como em Seabra, 2002), entretanto, por se tratar de paises que apresentam alta
volatilidade macroeconémica no inicio desse periodo, conforme verificado no grafico (3.1)
e, baseando-se no fato de que o Brasil é o pais com maior representatividade economica
do bloco!, optou-se pelo inicio da andlise em julho de 1995, periodo em que os juros e a

inflacao brasileira ja haviam convergido para patamares razoaveis.

Figura 3.1: Evolucao temporal dos rids -jan/1990- set/2011
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1Segundo os dados do Fundo Monetério Internacional de 2011, a participacdo do Brasil no PIB do
Mercosul é de 75%.
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A escolha das variaveis foi realizada visando o melhor atendimento as re-
gras do comércio internacional, principalmente as condigoes de arbitragem. A escolha
pela utilizacao da taxa de inflacdo ao produtor fundamenta-se no fato de que em sua
composi¢ao hd uma maior ponderacao dos bens comercializaveis em detrimento dos nao
comercializaveis e, assim, sua variacao estda mais sujeita a flutuacoes da oferta e demanda
internacional de bens. Ja com relacao a taxa de juros de depdsito, trata-se de uma variavel
que estd disponivel para todos os paises deste estudo, além de se referir a titulos? com
caracteristicas identicas em todas as localidades, favorecendo a maior substituibilidade
entre os titulos de cada pais. Além disso, conforme o grafico (3.2), pode-se verificar que,
com excegao do Paraguai, para os demais paises, a taxa de depdsito apresenta movimentos

semelhantes aos apresentados pelas demais taxas de juros disponiveis no mercado.

Figura 3.2: Evolucao temporal da taxa de juros de mercado -1995-2012
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Ademais, ressalta-se que os resultados desta andlise devem ser vistos com
cautela pois a taxa de juros de depdsito estd frequentemente sujeita a controles adminis-

trativos e, dessa forma, nao é determinada pelas leis de livre mercado.

2A conta de depésito é composta de titulos conservadores, com baixo risco, tais como certificados de
depésitos, conta poupanca e previdéncia.
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A tab t
abela (3.1) resume as estatisticas dos testes ADF e DF-GLS
- para os rids

bilaterais para jul/1
s do raiy unjté/‘ 995 a s‘et/2011. Como pode ser visto, o teste ADF rejeita a hipé
ria nos rids, enquanto o teste DF-GLS nao consegue rejeit hlpotese
ejeitar a hipdtese

nula para trés dos di iai
s diferenciais. Conforme citado, o teste DF-GLS apresent
senta maior poder
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do que o ADF por, dentre outros pontos, tratar de maneira mais robusta o problema de
heteroscedasticidade, portanto, a hipdtese de integragao entre Argentina e Uruguai, Brasil

e Paraguai e Paraguai e Uruguai nao é corroborada por esses resultados iniciais.

Tabela 3.1: Resultados Testes de Raiz Unitdria Bilateral para jul/1995-set/2011

Variavel | Comp. deterministas | Defasagens ADF DF-GLS
Tidgp, ¢ constante 4 —4.100** | —1.731*
Tidgp.t — 2 —6.490"* | —6.496"**
Tl gt — 4 —2.632% | —1.477
Tidpp ¢ constante 1 —4.142%** —1.065
71yt — 3 —3.328" | —2.979**
TiCpy ¢ — 4 —3.384"* | —1.299

***Estatisticamente significante a 1%; **Estatisticamente significante a 5%; *Estatisticamente significante a 10%.

Uma anélise grafica das séries em questao permite notar a presenca de quebras

estruturais e outliers. Avaliando-se as séries individualemte, tem-se:

® ridgp: apresenta um patamar médio de 15.9 pontos percentuais para o periodo de
jul/1995 a abr/1999; a partir de mai/1999 o diferencial passa a cair lentamente até
dez /2000, quando este processo é revertido atingindo o ponto méximo da amostra
em dez/2001; apds esse més ha um forte decaimento da série até jul/2002 (ponto
minimo da amostra). Apds esse més ha um forte crescimento até jun/2003; a partir

de nov/2008 até set/2011 a série apresenta menor volatilidade oscilando em média
2.7% .

® 1idyy.: o patamar do diferencial médio desta série é de 0.40 pontos percentuais
para o periodo de jul/1995 a nov/2000; de dez/2001 a ago/2002 ha a presenga de
outliers. Apos este més, o patamar médio do diferencial diferencial apresenta maior
estabilidade, oscilando, em média, -0.93 pontos percentuais até o fim do periodo

avaliado.

e rid,,;: apresenta muitos outliers presentes para o perfodo de 2001 a 20033, além
disso, nota-se uma reducao no patamar do diferencial médio entre o periodo inicial
da amostra (jul/1995 a out/2000) e o final (nov/2003 a set/2011).

o ridy,: asérie apresenta uma alta volatilidade, apresentando alguns outliers no inicio
da série - nov/1997 a jan/1998 - e uma ligeira reducao nos anos de 2001 a 2002,

apresentando o ponto minimo em ago/2002.

3Considerando outliers os pontos com desvios superiores/inferiores a quatro desvios-padroes tem-se:
jun/2001, jul/2001, dez/2001, jan/2002, fev/2002, mar/2002, mai/2002, jun/2002, out/2002, nov/2002,
dez/2002, jan/2003, fev/2003, mar/2003, abr/2003
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® ridy,: a série apresenta um patamar médio de -0.86 pontos percentuais para o
periodo de jul/1995 a set/2001; a partir desse ponto, a série apresenta um periodo
de forte presenga de outliers até mai/2003, seguido por um periodo de menor vola-

tilidade e patamar médio mais baixo de diferencial (-10.1 pontos percentuais).

e ridy,: para o periodo de jul/1995 a abr/1998, os diferenciais apresentam um pa-
tamar médio de 15.5 pontos percentuais passando para 4.2 pontos percentuais de
mai/1998 a dez/2001. Apds este més a série é caracterizada por um periodo de forte
presenca de outliers (de mai/2002 a fev/2003), seguido por um periodo de maior es-
tabilizacao, ainda que comportando certa volatilidade, apresentando um diferencial

médio de 0.02 pontos percentuais para o periodo de mai/2003 a set/2011.

Graficamente, nota-se, em geral, que as principais caracteristicas apresenta-
das pelas séries analisadas apresentam alta volatilidade e um patamar mais alto para o
periodo inicial da série (até o ano de 2001), um alto nimero de outliers, correlacionados
a crise economica da Argentina, seguida por um periodo de diferenciais aparentemente
mais estaveis.

Como se sabe, uma possivel mudanga estrutural nas séries pode levar a so-
breaceitacao da hipétese nula de nao estacionariedade quando na verdade a série é es-
tacionaria. De modo analogo, a presenca de outliers levaria a sobrerejeicao da hipotese
nula.

Por conta disso, foram realizados os testes de Zivot & Andrews (1992) e
DFAQO. O primeiro trata do problema das quebras estruturais enquanto o segundo trata
da presenca de outliers. Os resultados do teste de Zivot & Andrews (1992) podem ser
vistos na tabela (3.2): rejeitamos a nao estacionariedade para todas as séries, isto é, ha

integracao bilateral entre os paises.

Tabela 3.2: Teste de Raiz Unitéria - Zivot & Andrews - jul/1995-set /2011

Variavel | Defasagens | Ponto critico | Estatistica do Teste
Tidgp, 2 abr /2003 —6.437**
Tid gy 2 fev/2002 —7.052%**
Tidgy 2 jan /2001 —7.383%*
Tidpp, ¢ — mar /2004 —5.173***
7ot 3 mai /2003 —4.698"
iyt 3 jan/2002 —4.806**

***Bstatisticamente significante a 1%; **Estatisticamente significante a 5%; *Estatisticamente significante a 10%.

A tabela (3.3) resume os resultados dos teste DFAO: rejeita-se a hipdtese
nula de nao estacionariedade para ridy,; e rids, para um nivel de significancia de 10%,

enquanto que para os demais casos ha a aceitacao da hipdtese nula.
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Os resultados dos testes de Zivot & Andrews e DFAO sao conflitantes, indi-
cando tanto evidéncias favoraveis quanto desfavoraveis a integracao financeira, resultado
recorrente na literatura de raizes unitaria. Optou-se por seguir o teste de Zivot & An-
drews (1992) devido a grande quantiidade de outliers presentes na amostra, o que, por

sua vez, pode afetar de maneira importante o poder do teste DFAO.

Tabela 3.3: Teste de Raiz Unitaria - DFAO - jul/1995-set /2011

Variavel | N' de outliers | p-valor
riduy 9 257
Fidaps 10 ~2.360
ridgns 7 ~0.328
ridyy, 1 2147
Fidyy 14 ~3.102
Tidyy 9 ~1.630

Uma vez definidos os rids como processos estacionarios, ainda que com as
devidas ressalvas, prosseguiu-se para a estimacgao dos coeficientes autorregressivos via
janela movel e via estimacao recursiva.

Os coeficientes estimados recursivamente para a séries do periodo 1995-2011
corroboram a volatilidade inicial da série. Como ja apontado, o peso de cada dado adi-
cional neste método possui valor decrescente, o que poderia estar explicando o compor-
tamento suave dos coeficientes apds os pontos de quebras estimados pelo teste de Zivot
& Andrews (1992) anteriormente descritos. Quando calculados via o método de janelas
moveis, nota-se que os coeficientes estimados sao ligeiramente inferiores aos encontrados
pelo método anterior. Nota-se particularmente, na figura 3.5, que o Brasil e Paraguai
demonstram uma dinamica crescente integracao, muito maior do que os outros parceiros

(isto é, o valor do coeficiente autoregressivo diminui consideravelmente).

Tabela 3.4: Coeficientes autorregressivos estimados em t=set/2011

Varidvel | jul/1995-set/2011 | Janela mével
Tilap ¢ 0.894 0.786
Fidapy 0.806 0.672
Fidgus 0.939 0.011
Fidyp,s 0.839 0.364
Tyt 0.953 0.935
Tidy 0.910 0.798
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Com relagao a estimacao das medidas de persisténcia, optou-se pela analise
da meia-vida e a medida alternativa proposta por Dias e Marques (2005) (7). As demais
medidas apresentam limitagoes mais fortes para a sua utilizacao. Pela tabela (3.5), pode-se
observar os valores estimados para a medida de meia-vida para o més de set/2011. Tem-se
que a menor meia-vida encontrada ¢ a da série do 7id,,, enquanto a meia-vida mais alta
¢ dada por ridy, ;. Esses valores sao baixos se comparados com a meia-vida estimada para
a PPC - Rogoff (2006), por exemplo, apresenta vérias evidéncias que colocam a meia-vida
da PPC entre 3 a 5 anos - e um pouco mais altos dos encontrados por Ferreira e Ledn-
Ledesma (2007) para os diferenciais de juros entre uma amostra de economias emergentes
(entre elas o Brasil e a Argentina) e os EUA: 5,5 meses quando a raiz é estimada pelo
ADF. As estimativas encontradas para a medida alternativa proposta por Dias & Marques
(2005) estdo em linha com as estimadas para a meia-vida, apontando o processo ridp,

como o processo mais persistente e o rid,,; e 1idy, ., 0S menos persistentes.

Tabela 3.5: Medidas de persisténcia

Varidvel | Meia-vida (em meses) | v
Fiday 6.2 0.913
Tidap.s 3.2 0.902
Pidgus 11.0 0.04%
Tidyy 1.0 0.002
Ty ¢ 14.5 0.963
Fidy 74 0.922

Passando-se aos resultados dos testes de raiz unitaria em dados em painel,
iniciou-se a anélise pelo teste CD - tabela (3.6). Este conclui que todos os rids em andlise
apresentam correlacao entre os diferenciais de juros. Dessa forma, os resultados dos testes

IPS e de Hadri nao sao validos para estas séries e, assim, serd considerado apenas o
resultado do teste CADEF.

Tabela 3.6: Teste CD - jul/1995 a set/2011

Variavel | Estaistica do Teste | p-valor
rid, 13.31 0.000
ridy, 15.36 0.000
rid, 3.30 0.001
rid, 14.47 0.000

Os resultados encontrados pelo teste CADF apontaram para a estacionari-
edade do diferencial da taxa de juros reais para todas as séries a um nivel de 5% de

significancia. Assim, de uma forma geral, os testes de raiz unitaria em painel chegaram
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a evidénciais de que ha integracao financeira e comercial entre os paises membros do

Mercosul.

Tabela 3.7: Testes de raiz unitdria em painel - jul/1995 a set/2011

Variavel | Estaistica do Teste | p-valor
rid, —2.742 0.033
ridy, —4.732 0.000
rid, —4.056 0.000
rid, —5.069 0.000

Destaca-se ainda que as defasagens utilizadas para cada teste consideram os
resultados encontrados para as séries no teste ADF individual. Dessa forma, a ordem de
defasagem para cada rid varia de acordo com cada parceiro comercial considerado em sua

construcao, assim como a presenca dos termos deterministas na estimacao.
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Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar o grau de integragao financeira e
comercial entre os paises membros do Mercosul. Para isso, foram realizados testes de
estacionariedade das séries dos diferenciais de juros, tratando-as tanto individualmente
quanto agrupadas em painel. Os testes consideraram a presenca de quebras estruturais.
O conjunto da evidéncia revelada nesse artigo aponta que as séries em questao sao es-
tacionarias, embora ocorra divergéncias entre os testes, resultado que nao ¢ incomum
quando se trata testes de raiz unitaria.

O teste ADF apontou para a estacionariedade das séries, enquanto o teste
DF-GLS apontou para a nao estacionariedade para trés das seis séries analisadas. Ao
considerar a possibilidade de uma quebra estrutural, estimada pelo teste de Zivot &
Andrews (1992), as séries apresentam evidéncias de estacionariedade.

Uma vez definido o carater estacionario das séries, foi possivel realizar a anélise
da persisténcia dos rids, através da medida de meia-vida (associada aos coeficientes au-
torregressivos). As medidas de meia-vida variaram de 3.2 a 14.5 meses. Também foram
analisadas a evolucao dos coeficientes autorregressivos (considerando que os rids possam
ser aproximados por um processo AR (1)), utilizando estimacao recursiva e estimagao via
janela mével. As medidas de persisténcia, em sua maioria, diminuiram ao longo dos
ultimos anos, evidenciando que a integracao entre os paises estd aumentando, ainda que
de uma forma lenta.

Por fim, os testes em painel corroboraram a visao de que os paises em questao
sao integrados de julho de 1995 a setembro 2011, utilizando-se o teste CADF.
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