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Instabilidade da Paridade Descoberta de Juros: uma investigacao da
mobilidade de capital no Brasil no periodo 1990/2004

Soraia Santos da Silva *
Divanildo Triches

Resumo

Este artigo tem como objetivo investigar o grau de integracdo financeira do Brasil com
os mercados de capitais internacionais no periodo de 1990 a 2004. O conceito de integragcdo
financeira forte € adotado por meio da relacdo da paridade descoberta de juros (PDJ). Essa
condicdo de ndo-arbitragem € estimada, analisando comparativamente os resultados dos
modelos de parametros fixos e parametros varidveis no tempo. A abordagem de parametros
fixos foi realizada aplicando a metodologia de cointegracdao e de mecanismo de corre¢do de
erros ou minimos quadrados ordindrios. A andlise da instabilidade nos parametros da PDJ &
tratada por meio do filtro de Kalman a qual visa identificar a trajetéria do grau de mobilidade
ao longo do tempo. Os resultados indicaram que existe um grau de integracdo financeira
intermedidrio no sentido forte. Os desvios da PDJ indicaram a presenca de barreiras a
mobilidade de capital e a existéncia de um ganho excedente livre de risco para quem investir
em titulos brasileiros em relagdo ao investimento em titulos americanos. A aplicacdo do filtro
de Kalman na equacdo da PDJ mostrou evidéncias de variagdo nos pardmetros, com
mudancas bruscas como graduais ao longo do tempo. A PDJ mostrou uma mudanga no inicio
de 1991 que pode estar associado ao periodo de abertura da conta de capital brasileira.
Palavras-chaves: Integracao financeira, condi¢ao de paridade de juros coberta, Cointegracao,

quebra estrutural e Filtro de Kalman.

Abstract

This paper aims to investigate and to analyze the evolution of the degree of financial
integration between Brazilian capital market and the international capital markets throughout
nineties. The concept of strong financial integration is employed in relation to the uncovered
parity of interests (UPI). The condition of non-arbitrage has been evaluated using the models
of both fixed and varying in time parameters. The fixed parameters approach was carried
through applying the methodology least ordinary squared and error-correction mechanism and
cointegracdo. The analysis of the instability in the parameters of the UPI is treated by the
Kalman filter which aims at to identify trajectory of the degree of capital mobility during the
time. The results indicated that there is an intermediary degree of financial integration in
strong concept of financial integration. The deviations of the UPI have indicated that there
are barriers to the mobility of capital and free-risk exceeding gains to those invest in Brazilian
bonds compared to North-American bonds. The use of the Kalman filter in the equations of
the UPI showed evidence of varying in the parameters. Theses changes might be strong and
gradual during the time. The UPI changed in the beginning of 1991 significantly which can be
associated to the period of Brazilian opening capital account.
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1. Introducao

Virios paises latino-americanos deram inicio a um processo de abertura da conta de
capital do balanco de pagamento a partir do final da década de oitenta. No entanto, ndo existe
na literatura um consenso sobre o grau de mobilidade de capital que estaria prevalecendo
nessas economias. Essa questdo da mobilidade também € pouco precisa nos paises
industrializados, pois os resultados empiricos apontam para um baixo grau de mobilidade de
capital.

A economia brasileira vivenciou também a retomada de ingressos de capitais
privados estrangeiros no inicio da década de noventa. Alguns estudos mostram que 0s
principais fatores explicativos do ingresso de capital no pais foram a redu¢do da taxa de juros
internacional, o aquecimento do mercado financeiro internacional, a renegociacdo da divida
externa, a politica monetéria e a estabilizacio da economia brasileira'. Porém, o governo
brasileiro também implementou politicas voltadas a liberaliza¢do das transacdes referentes a
conta de capital do balanco de pagamentos durante todo o periodo, ampliando as transacdes
financeiras entre o Brasil e o resto do mundo. Na literatura, o periodo de referéncia para o
inicio da liberalizacdo financeira é maio de 1991, pois coincide com a edi¢ao do Anexo IV.
Este ultimo introduziu um mecanismo para investimentos estrangeiros em portfélio na
economia brasileira.

O fato é que ndo existe uma unica forma de definir e medir a extensdo da abertura
financeira de uma economia’. H4 uma variedade de aplicacdes conceituais e métodos de
estimacdo direta ou indiretamente do grau de integracdo financeira. Porém, a literatura tedrica
e empirica tem utilizado com mais freqii€ncia as condicdes de paridade de juros porque estao
mais associadas a convergéncia entre os retornos de ativos interno e externo e, portanto, mais
relacionadas a idéia de mobilidade de capital.

Assim sendo, o objetivo geral deste artigo é analisar o comportamento da Paridade
Descoberta de Juros (PDJ) de forma a obter evidéncias empiricas de sua manutencao, ou seja,
do grau de mobilidade de capital do mercado financeiro brasileiro no periodo entre 1990 e
2004. Especificamente, o estudo procura estimar a paridade descoberta de juros por meios dos
modelos econométricos, verificando possiveis mudangas ou instabilidades.

A investigacdo da paridade descoberta de juros também permitird avaliar se ha
mudancas no grau de mobilidade de capital ao longo do tempo, ou seja, se houve variagdo
durante o periodo de andlise, pois os agentes podem encontrar formas de contornar as

' Ha uma literatura extensa que trata sobre reingresso de capitais externos em economias de mercado emergente,
por exemplo, os trabalhos de Calvo et al (1996), Fernandez-Arias (1994) e Fernandez-Arias e Montiel (1994) e
Mori e Muinhos (2005) inter alia. Para o Brasil, podem-se citar os trabalhos de Garcia e Barcinski (1996) e
Miguel (2001).

% A liberalizagdo financeira é um processo amplo que envolve as seguintes dimensdes: i) a eliminagdo dos controles
sobre o crédito, ii) a livre entrada no setor bancdrio, iii) a autonomia de administracio dos bancos, iv) a
desregulamentagdo das taxas de juros e v) a liberalizagdo dos fluxos de entrada e saida de capitais internacionais.
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limita¢des na mobilidade. Além disso, os riscos associados aos ativos, os custos de transac¢ao
e as legislacdes podem variar ao longo do tempo, influenciando a mobilidade.

Alguns estudos mostram implicagdes relevantes quanto a aplicagdo dos modelos
econométricos nas condi¢des de ndo arbitragem de juros. Uma primeira implicacdo € que as
condicdes de ndo arbitragem devem ser bastante sensiveis as mudangas de regime de politica
e aos choques exdgenos. Por exemplo, Frenkel e Levich (1977) mostraram que a classificacdo
dos periodos na andlise das paridades de juros é um aspecto relevante no estudo de seu
comportamento. Assim, os periodos, que apresentem mudancas no regime cambial ou uma
turbuléncia no mercado de cambio e financeiro, tém reflexo direto sobre o comportamento

das condi¢des de ndo arbitragem.

Além disso, Flood e Rose (2002) argumentam que o comportamento da paridade
descoberta de juros € fortemente influenciado pelas politicas de defesa da paridade da taxa de
cambio. Também, varias mudancgas na legislacao de capitais estrangeiros ocorreram durante o
periodo de investigacdo de forma que as empresas e os individuos estdo sempre revendo seus
comportamentos, gerando, possivelmente, instabilidade nos parametros dos modelos
econométricos.

Para tanto, o texto estd organizado, além dessa introdu¢do, como segue. A secdo 2
descreve resumidamente as condi¢des de ndo arbitragens nos mercados financeiros. O item 3
trata da metodologia utilizada na andlise da paridade descoberta de juros. A descricdo e
andlise dos resultados encontram-se na sec¢ao 4. Por fim, a se¢do 5 apresenta as consideragdes
finais e as conclusdes.

2. A paridade descoberta de juros e suas fontes de desvios

As duas principais formas da paridade de juros sdo a paridade descoberta de juros e a
paridade coberta de juros (PCJ). Considere que s,, f..,.»E,S, i i, € i,, $30 08 respectivos

logaritmos da taxa de cambio a vista, da taxa de cambio futura, do valor esperado da taxa de
cambio a vista em t+k, da taxa de juros nominal doméstica e da taxa de juros nominal
internacional. As equacdes das paridades de juros coberta e descoberta podem ser expressas
pelas equagdes (1) e (2):

ft,t+k =8 =l T ek (1)

K

Etst,t+k =8 = Uik — Yk (2)

Em termos da equacdo (1), a PCJ mostra que o diferencial entre a taxa de cambio
futura (ou a termo) e a taxa de cambio a vista — conhecido como prémio ou desconto futuro
(ou forward) - seré igual ao diferencial de juros dos ativos denominados em moeda doméstica
e estrangeira. Ja, a definicdo de PDJ, segundo a equagao (2), implica que os diferenciais de
juros deveriam ser previsores ndo viesados das mudancgas esperadas na taxa de cambio a vista.
A defini¢ao da PDJ depende explicitamente da taxa de cambio a vista esperada no futuro, a
qual ndo € diretamente observdvel, pois depende do processo de formacdo a priori das
expectativas dos agentes. As condicdes de ndo arbitragem vigoram, ou seja, é observada a
igualdade das equagdes (1) e (2), quando hd uma integracdo perfeita nos mercados
financeiros.
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Combinando a PCJ e a PDJ mais a hipdtese de expectativa racional e neutralidade ao
risco, tem-se que:

Erst,H.k = -ft’t+l< (3)
Sk = Etst,t+k + ur,H—k (4)
onde u,,, é o erro de previsdo aleatério com média igual a zero e ndo correlacionado ao

longo do tempo.

Portanto, obtém-se as seguintes implica¢des da condi¢ao de PDJ: (i) a taxa de cambio
futura serd um estimador ndo viesado da taxa de cambio a vista esperada em t para t+k na
equacgdo (3) e (ii) a taxa de cambio a vista efetiva em t+k diferird da taxa de cambio a vista
esperada em t para t+k por um erro aleatdrio, na equagdo (4), de acordo com a suposicdo de
que os agentes utilizam sem erros sistematicos as informacdes disponiveis no tempo t para
formar suas expectativas para o tempo t+k. Isto €, a hip6tese de racionalidade no processo de
formacao das expectativas dos agentes econdmicos.

A equacdo (3) descreve a hipdtese de eficiéncia do mercado futuro de cambio, isto &,
de que a taxa de cambio futura ¢ um bom previsor da taxa de cambio a vista em t+k.
Substituindo (4) em (3) e vigorando a PCJ, a PDJ pode ser reescrita da seguinte forma:

S =8, = (ir,H-k -1 *t,t+k ) + Uik (5)

A equacado (5) da PDJ mostra que as mudangas ex post da taxa de cambio entre o
periodo t e t+k sdo iguais aos diferenciais da taxa de juros doméstica e internacional no tempo
t mais um erro de previsao aleatério com média zero e nao correlacionado com o conjunto de
informacdes em t, dado que as expectativas sao racionais.

Alguns estudos tém demonstrado que os diferenciais de juros explicam uma pequena
proporcdo das mudangas nas taxas de cambio, bem como, muitas vezes, prevé mal a direcdo
verdadeira dessas mudancas. Wash (1998) e McCallum (1994) argumentam que quando o
diferencial de juros responde a taxa de cambio corrente, a probabilidade limite do coeficiente
do diferencial de juros da PDJ pode ser menor que a unidade ou mesmo negativo.

Além disso, existem outras dificuldades de encontrar evidéncias empiricas da
manutencdo da PDJ devido as suposi¢des robustas inseridas no seu conceito. Uma delas € a
suposicao conhecida como hipétese de eficiéncia do mercado de cambio. Conforme Hodrick e
Hansen (1980), um mercado de cimbio € eficiente, quando o retorno esperado da especulagdo
no mercado futuro de cambio € igual a zero, dado o conjunto de informagdes disponivel
correntemente. Dessa forma, mantendo a PCJ e substituindo na equacdo (5), a hipdtese de
eficiéncia pode ser testada estimando a seguinte equacao:

Sk 78 = 160 + :Bl(fr,r+k - St) + Wik (6)

onde o erro aleatdrio pode incluir tanto um prémio de risco cambial como os efeitos dos
desvios da hipdtese de expectativa racional dos agentes. A hipétese nula a ser testada é a
hipétese conjunta de que S, =0 e S, =1. Ou seja, a aceitagdo dessa hipétese implica que a
taxa futura de cambio corrente conterd todas as informagdes sobre a taxa de cAmbio a vista
realizada k periodo a frente, conforme equacdo (3). Portanto, € uma forma de verificar a
existéncia de um viés na taxa de cambio futura e, portanto, pode ser uma indicacido de que a
PDJ ndo vigore. A equagdo (6) é conhecida como uma relacdo fundamental de Fama (1984).
O artigo classico de Fama (1984) encontrou evidéncias de um coeficiente menor que um e
negativo para nove paises no periodo entre agosto de 1973 e dezembro de 1982.
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Quanto mais distante do vencimento do contrato futuro, maior sera o risco envolvido e
maior serd o prémio exigido no contrato. Esse prémio é a diferenga entre a taxa futura de
cambio e a taxa de cambio esperada no futuro. Porém, o prémio ndo € diretamente observavel
e aumenta em periodos de maior incerteza na economia. O que é observavel € a diferenca
entre a taxa de cambio futura e a taxa de cdmbio a vista corrente, ou seja, 0 prémio a termo ou
futuro, que grande parte dos estudos, que analisam os mercados financeiros - e. g, Lewis
(1995), Engle (1995) e Obstfeld e Rogoff (1996) - divide-o em dois componentes: a
expectativa de depreciacao cambial e o prémio de risco cambial ou risco moeda.

Entretanto, a hipdtese de existéncia de um prémio de risco (risco moeda) no mercado
de cambio € apenas umas das explicacdoes que se tem dado ao fato empirico de que as
cotacdes da taxa de cambio no mercado a termo ou futuro sdo estimadores viesados da taxa de
cambio que se realiza em uma data futura. Garcia (1997) sugere que o risco moeda estaria
associado ao fato de que um contrato futuro de cambio funciona como uma cobertura contra
parte da incerteza da economia, ou seja, refletiria um risco macroecondémico.

Seguindo a abordagem de Lewis (1995), desenvolve-se uma estrutura alternativa de
especificar as relagdes de PCJ e PDJ. Esta ultima pode ser obtida através da definicao do

excesso de retorno em t+k (er,,, ) como viés da PDJ, ou melhor, o retorno realizado (ex post)
3
pode ser expresso como’:
., ok .
=viés=s,, —S, ti, —1, (7)

er .«

Substituindo a equacao (1) da PCJ na equacao (7), tem-se o retorno realizado definido
como o vi€s da taxa de cdmbio futura em t, f, ., , em relagdo a taxa de cAmbio a vista efetiva

em t+k, s,,,, ou seja:

el =S — ft S r+k (8)

onde, sob a hipétese de neutralidade ao risco e expectativas racionais, a teoria coloca que os

investidores governam f, em dire¢cdo ao valor esperado da taxa a vista em t+k de modo que

os lucros esperados da especulagdo no mercado futuro seria zero.

Como os excessos de retorno ex post nao sao conhecidos no tempo do contrato em t, a
andlise do comportamento desses retornos depende da medida de retorno esperado (ex ante).
Ou melhor, o excesso de retorno ex post serd igual ao excesso de retorno esperado mais um

erro de previsdo aleatério. Tomando o operador de esperanca e subtraindo s, de ambos os
lados de (8), tem-se a seguinte expressao para o excesso de retorno esperado:

per, = Et (61"H_k) = EtASr+k - (fr,H-k - Sr) (9)
€l = per +Mz+k (10)
onde o erro aleatério é o erro de previsdo definido como u,,, =s,,, —E,s,,,, quando as

expectativas sao racionais. O retorno realizado é divido em dois componentes: um termo
referente ao retorno esperado e outro termo referente a um erro de previsdao aleatorio. A
relacdo descrita em (10) mostra que o comportamento dos retornos realizados podem ser
atribuidos (a) a existéncia de um prémio de risco, demandado pelos investidores por manter

3 Em Lewis (1995), o termo excesso de retorno refere-se ao retorno ou ganho realizado devido 2 especulagio no
mercado futuro.
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z

ativos externos, (b) a erros de previsdo sistemdticos — isto é, aos erros de previsdao
correlacionados com as informacdes correntes - ¢ ¢) uma combinacdo desses fatores’. Essa
representacdo € equivalente a (6), no sentido de que o retorno esperado € igual a zero
(per, =0),se B, =0 e B, =1.0u melhor, se os agentes sdo racionais, a PDJ se mantém e os

. ~ . .~ , . 5 £ , ..
desvios s@o explicados pelos erros de previsdo puramente aleatérios’. E possivel definir o

prémio de risco da moeda como pr, = E,s,,, — f, = per, ou seja, 0 excesso de retorno ex

ante. Consequentemente, retorno realizado descrito em (8) pode ser escrito como
erz+k = prt +uz+k .

Em resumo, ndo ha uma explicacdo unanime e satisfatdria para a existéncia de um viés
na PDJ. As interpretacdes do viés podem ser divididas em algumas abordagens, como: 1) a
abordagem que mantém a hipétese de expectativas racionais, fornecendo explica¢des para o
viés através da existéncia de um prémio de risco variando ao longo do tempo; ii) a abordagem
que se baseia em explicacdes referentes “ao problema do peso” e informagao incompleta com
aprendizagem, mantendo as expectativas racionais e iii) a abordagem que rejeita a suposi¢ao
de que os participantes do mercado formam suas expectativas racionalmente.

O viés da PDJ pode ser explicado por uma mudanga no processo estocastico da taxa de
cambio a vista, que se torna totalmente percebida pelos agentes com certa defasagem no
tempo. E o que se chama de processo de aprendizagem — isto é, aprendizagem sobre uma
possivel mudanca no passado na distribuicdo do modelo econdmico. A outra explicacdo é
conhecida como o problema do peso, que existe quando os participantes do mercado
antecipam uma mudancga discreta no futuro na politica econémica, que ndo ocorre no periodo

selecionado da amostra.

No que diz respeito a mobilidade de capital, a condi¢do de paridade de juros
descoberta € classificada como um conceito forte de integracdo financeira, pois requer
restri¢des fortes para a observacao da igualdade. A manutenc¢do da PDJ implica que os ativos
denominados em moeda doméstica e externa sdo substitutos perfeitos. Conseqiientemente, o
diferencial descoberto de juros (DDJ) deveria ser, em média, igual a zero e os desvios
deveriam ser de duragdo curta. Somando e subtraindo o termo (f, —s,) na equagdo (2) e

rearranjando os termos, obtem-se o diferencial descoberto de juros expresso por:

DDJ = ir - l: - (Etst,r+k - Sr) = [lr - l: - (ft,t+k -5 )]+ [(fr,t+k - St) - (Etsr,r+k -, )] (11)
onde o primeiro termo do lado esquerdo é o Diferencial Coberto de Juros (DCJ) e o segundo
termo é composto pelo prémio de risco cambial.

O DCIJ captura todas as barreiras existentes que limitam integracdo financeira entre as
fronteira dos paises. Os investidores demandariam um prémio devido aos custos de transagdo,

* O prémio de risco decorre do fato que quando os investidores desejam manter ativos externos para, posteriormente,
converter seus rendimentos em sua moeda em uma taxa de cambio, que prevalecerd em uma data futura, eles acabam
demandando um prémio de forma a compensar um risco na conversao dos rendimentos na moeda de seu pais.

> O termo da desigualdade de Jensen implica que os retornos esperados podem ser diferentes de zero, mesmo se os
agentes s30 neutros ao risco e a taxa futura € um previsor ndo viesado da taxa a vista. Isso decorre do termo covariancia
entre as mudangas na taxa de cambio a vista em t+1 e a inflacdo de t+1 na defini¢do do retorno ex ante. Entretanto,
Alguns estudos, por exemplo, Cumby (1988) e de Lewis (1995), mostram que o valor da covariincia é muito pequeno e
mesmo préximo de zero, de forma que o comportamento do retorno esperado em termos reais e nominais ndo difere
significativamente. Nao € capaz explicar uma parte significativa da evidéncia dos retornos esperados e, portanto, ndo
invalida a andlise empirica que desconsidera o termo.
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aos custos de informagdo, aos controles de capitais existentes, as legislagcdes que discriminam
o capital pelo seu pais de origem, ao risco de futuros controles de capitais — isto &, risco
politico - e ao risco default ou risco de crédito soberano. A magnitude e a variabilidade do
DCJ € uma indica¢do de barreiras a integracdo financeira mais diretamente do que outras
medidas de mobilidade. Portanto, a paridade descoberta de juros é uma condicdo mais forte
que a paridade coberta de juros, pois, para que ela se verifique, é necessario que os desvios da
PCIJ (risco pais) sejam iguais a zero, bem como o prémio de risco cambial.

3. Aspectos metodolégicos

Inicialmente, investiga-se a mobilidade de capitais estimando a equacdo da PDJ com modelos
econométricos de parametros fixos e, em seguida, com modelos econométricos de pardmetros
varidveis no tempo. Na andlise com parametros constantes no tempo, estima-se um modelo de
cointegracdo de Engle e Granger e de Johansen e Juselius. O comportamento ao longo do
tempo dos parametros da PDJ serd investigado estimando um modelo estrutural de
componentes ndo observdveis com aplicacdo do Filtro de Kalman. A partir de (5), estima-se a
PDJ por meio da seguinte equagao:

Sop =S, =0, +a,(i, —i*)+u, (12)
onde u, é o choque puramente aleatério com média igual a zero e variancia constante. Para a
PDJ vigorar, o pardmetro ¢, deveria ser igual a zero e o parametro ¢, deveria ser igual a
unidade. Logo, deve-se testar a hipdtese nula conjunta H,: ¢, =0;, =1 contra a hipétese
alternativa H , : o, #0;c, #1. A aceitacdo da hipdtese nula implicaria a existéncia de uma
perfeita mobilidade de capital com o risco pais e o risco da moeda sendo ambos iguais a zero.

Quanto mais préximo da unidade for o coeficiente ¢, mais integrada é a economia e
menor serd o prémio de risco demandado pelos investidores estrangeiros para manter os
ativos ndo denominados em sua moeda. E se &, — 0, maior € o prémio de risco demandado
devido aos riscos pais e moeda.

Algumas especificacdes da PDJ foram construidas a partir de combinagdes de duas
taxa de juros interna e de duas taxas de juros externas para o periodo entre abril de 1990 e
marco de 2004. As taxas de juros internas utilizadas foram a taxa futura de 30 dias implicita
em contratos futuros de taxa de juros da BM&F (ou seja, DI de um dia), coletadas no primeiro
dia util do més vigente, e a taxa de juros Selic de 30 dias. A taxa de juros externa foi
composta pela taxa de juros interbancéria de curto prazo LIBOR de depositos em dolares e
pela taxa de juros de Notas do Tesouro Americano (Treasury Bill Rate), ambas de prazo de
um més. A taxa de cambio a vista foi definida como a média entre as taxas de cambio de
compra e de venda comercial no fim do periodo.

A nomenclatura das varidveis que serd utilizada € dada por: a) i, : Taxa de juros

interna DI de um dia; b) i,,: Taxa de juros selic; ) ,,: Taxa de juros internacional T-Bill; d)

e

3 . . . .
i,,: Taxa de juros internacional Libor; e) s, —

s, Desvalorizacdo esperada cambial; f)
DDJ,, : Diferencial Descoberto de Juros entre as taxas de juros DI de um dia e T-Bill; g)

DDJ ,: Diferencial Descoberto de Juros entre as taxas de juros DI de um dia e Libor; h)
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DDJ,,: Diferencial Descoberto de Juros entre as taxas de juros Selic e T-Bill; i) DDJ,,:
Diferencial Descoberto de Juros entre as taxas de juros Selic e Libor.

e

Os modelos sdo 1) Modelo 11: varidvel dependente ( s;,,

—s,) e varidvel independente

e

(i, —i,),: i) Modelo 12: varidvel dependente (s, —s,) e varidvel independente (i, —i,),; i)

e

¢, —s,) e varidvel independente (i, —i,), ; iv) Modelo 22:

Modelo 21: varidvel dependente (s

e

;1 —S,) e varidvel independente (i, —i,),.0 procedimento inicial

varidvel dependente (s
partiu do teste da ordem de integracdo de cada uma das séries a serem usadas. Os testes de
Dickey e Fuller (DF), Dickey e Fuller Ampliado (ADF) e Phillips e Perron (PP) foram

realizados nas trés versdes: sem constante, com constante € com constante e tendéncia.

Identificando a estacionaridade das séries, as regressdes foram realizadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Caso as séries ndo sejam estaciondrias, ou seja, I(1), segue-se
o método de cointegracdo de Engle e Granger e Johansen. O conceito de co-integragcao
introduzido por Engle e Granger (1987) pode ser descrito como: os componentes do vetor X,

sdo ditos serem cointegrados de ordem (d,b), ou seja, x, ~CI(d,b), se (i) todos os

componentes de X, sdo I(d) e (i) existe um vetor B, (f#0), tal que

Z,=pX,~I1(d-b), onde b>0. Portanto, se um conjunto de varidveis possui uma
combinagdo linear que tem uma menor ordem de integragdo, entdo, o vetor f € chamado de

vetor de co-integracdo. Por exemplo, se X, e Y, sdo integradas de ordem um, ou seja I(1), e

se a combinacdo das séries descrita como u, =Y, — BX, € 1(0), entdo as duas séries X, e Y,

sdo ditas co-integradas de ordem CI(1,1). Logo, o conceito de co-integracdo descreve a
existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o qual o sistema econdémico converge ao
longo do tempo e u, pode ser interpretado como um “desvio do equilibrio”, isto €, a distancia

que o sistema estd fora do equilibrio em algum periodo no tempo.

Os procedimentos de Johansen (1988) e de Johansen e Juselius (1990) apresentam
algumas vantagens em relacdo ao método de Engle e Granger. O procedimento de Johansen
permite um teste explicito do nimero de vetores de co-integracao existente, através dos testes
“traco” e de “maior autovalor”, que sdo baseados na razdo verossimilhanca. Os estimadores
possuem propriedades assintéticas desejadas, pois as estimativas sdo feitas pelo método de
mdéxima verossimilhanga. Os testes de razdo da verossimilhanca podem ser diretamente
usados para testar restricdes lineares nos vetores de co-integracdo e nos coeficientes de
ajustamento.

A andlise de cointegracdo da PDJ é composta por apenas duas varidveis, conforme
expressa a equagdo (12). Embora, ndo se incorra no problema de vetores multicointegrados, a
PDJ também foi estimada pelo método de cointegracdo de Johansen. Em geral, a investigacdo
da mobilidade de capital no Brasil serd focalizada no método de Engle e Granger, pois para
verificar a evolugdo ao longo do tempo dos parametros de interesse, € necessario estimar a
mesma estrutura de longo prazo da paridade de juros com parametros varidveis no tempo.

Uma das formas de estimar modelos de parametros variando ao longo do tempo &
através da aplicacdo do filtro de Kalman. Uma vez que os modelos sdo escritos na forma de
espaco de estados, o algoritmo estatistico do filtro de Kalman pode ser aplicado para fazer
previsoes e suavizagdo das séries de tempo. O filtro de Kalman € um procedimento recursivo
para calcular o estimador 6timo do vetor de estado no tempo t, baseando-se em informacdes
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disponiveis em t. Portanto, a estimacdo € feita recursivamente em duas etapas: i) na primeira,
encontra-se a “melhor* estimativa no periodo t, usando todas as informacdes disponiveis até o
periodo t-1 e ii) na segunda, esta estimativa € entdo atualizada usando a informagdo nova que
se tornou disponivel no tempo t.

O modelo do filtro de Kalman é composto de duas equagdes: i) uma equacdo de
mensuragdo, que descreve como os dados observados sdo gerados a partir das varidveis
estados e i11) uma equacao de transi¢cdo, que descreve a evolugdo das varidveis estados. Essa
abordagem ¢é extremamente Util para investigar a questdo de constancia de parametros, pois €
um método de atualizacdo que produz estimativas em cada periodo no tempo baseando-se nas
observagdes disponiveis.

As estimacdes com o Filtro de Kalman permitem verificar se as mudangas na politica
de abertura do mercado financeiro ou outros choques domésticos e internacionais
influenciaram a estabilidade dos coeficientes. Também, as estimacdes com o Filtro de Kalman
possibilitam a observagao da trajetoria do parametro que reflete o grau de abertura da conta de
capital nos anos de 1990 a 2004.

4. Investigacao da mobilidade de capital no Brasil por meio da paridade
descoberta de juros

4.1. Modelos com parametros fixos da PDJ

O objetivo desta secdo € avaliar a hipétese de integracdo financeira do Brasil no
periodo entre janeiro de 1990 a dezembro de 1998, estimando a PDJ com modelos
econométricos de parametros fixos. As regressdes excluiram o periodo de jan/99 a mar/04
para ndo misturar periodos de regimes de taxa de cambio fixa e de taxa de cambio flutuante.
Segundo Frenkel e Levich (1977), a classificagdo dos periodos de andlise da paridade coberta
de juros € relevante, pois periodos com mudangas no regime cambial ou uma turbuléncia no
mercado de cambio e financeiro t€ém reflexo direto sobre o comportamento da condi¢do de
arbitragem.

Primeiramente, os diferenciais cobertos de juros foram obtidos por meio de uma
combinacdo das taxas de juros domésticas DI de um dia e Selic com as taxas de juros externas
T-Bill e Libor. Foram realizados testes de raiz unitarias nas séries construidas de diferenciais
de juros e da mudanca na taxa de cambio, conforme equacdo (12). Os resultados estdo
apresentados na Tabela 1. Nota-se que ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula de nado
estacionaridade para os diferenciais de juros interno e externo, bem como da mudanga na taxa
de cambio. Além disso, os testes de estacionaridade mostraram que todas as séries em
primeira diferenca sdo estaciondrias. Os testes de PP também mostraram os mesmos
resultados’.

Dessa forma, foram estimados quatro modelos da PDJ utilizando o método de co-
integracdo de Engle e Granger e de Johansen. As equacdes de co-integracdo mostram as
elasticidades de longo prazo e os resultados dos testes de co-integracdo indicam que tais

® Como os resultados dos testes de Phillips e Perron ndo diferiram substancialmente e por limitagdes de espago, optou-se
por nio mostra-los em tabelas. Estando esses tltimos disponiveis em Silva (2006).
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varidveis possuem tendéncias comuns. A equacdo, que inclui o mecanismo de corre¢do de
erro, considera a dindmica de curto prazo e o ajustamento ao equilibrio de longo prazo. A
dinamica de curto prazo foi definida partindo-se de defasagens de ordem 12 até encontrar um
modelo mais resumido, isto €, partimos de um enfoque geral para um modelo particular.

Tabela 1: Teste de raiz unitaria das séries em nivel e em primeira diferenca:

jan./90 a dez./98
DF ADF
1990:1 a 1998:12 (def.)
T T
U . 4. 4 Y, 4.
i i* -1,1454 -1,5716 -2,5922 4 -1,1885 -1,5171 -2,5524
1t~ 1t
i l-* -1,1461 -1,5685 -2,5910 4 -1,1883 -1,5128 -2,5489
1r = "2t
i l-* -1,1669 -1,6117 -2,5432 4 -1,2076 -1,5595 -2,4871
2t~ 1
i l-* -1,1677 -1,6085 -2,5417 4 -1,2075 -1,5551 -2,4837
2t~ 2t
e -4,8140 -5,8177 -6,8870 5 -1,6434 -2,0447 -3,0906
S TS,
1" diferenca
i i* -9,0676* -9,0235%* -9,0262%* 4 -4,6323%* -4,6199%* -4,5983*
1t~ ‘e
i l-* -9,0730* -9,0289* -9,0320%* 4 -4,6279%* -4,6155%* -4,5943%
1t 2t
i l-* -9,4450%* -9,3990* -9,4007* 4 -4,6369%* -4,6211%* -4,6114%
2t~ Mt
i l-* -9,4494%* -9,4034%* -9,4057* 4 -4,6322%* -4,6166* -4,6073*
2t~ V2t
e -16,5390* -16,4593* -16,3776* 5 -5,9114%* -5,8884* -5,8591%
Siv1 TS,

Nota: Defasagens escolhidas segundo SBC e AIC. **significantes em 5%, *significantes em 1%.

A andlise de co-integracdo € composta por apenas duas varidveis e, logo, ndo incorre
no problema de vetores multicointegrados. Porém, também sdo reportados os testes de co-
integracdo realizados por meio do método de Johansen, para assegurar a existéncia de
tendéncia comum. Entretanto, a investigacdo da mobilidade de capital no Brasil serd baseada
no método de Engle e Granger, pois para verificar a evolu¢do ao longo do tempo dos
parametros de interesse, serd necessdria estimar as equacdes de paridade de juros com
pardmetros variaveis no tempo’.

A Tabela 2 mostra os resultados das estimacdes da relacdo de longo prazo da paridade
descoberta de juros entre abril de 1990 e dezembro de 1998. A constante nas regressoes nao
mostrou significincia estatistica em nenhum dos quatro modelos. As elasticidades de longo
prazo do diferencial de juros da PDJ foram estatisticamente significantes no nivel de 1% em
todos os modelos estimados.

Os modelos foram estimados novamente excluindo a constante. O coeficiente
estimado de ¢, continuou mantendo sua significincia, porém a sua magnitude foi
relativamente menor. Os resultados dos testes de DF e ADF nos residuos estimados das
equacdes de longo prazo mostraram que existe co-integracdo entre a variagdo ex post da taxa
de cambio e o diferencial de juros interno e externo. Isto €, existe uma relagdo de longo prazo
entre as duas varidveis. O teste de Wald rejeitou a hipétese conjunta H,, : ¢, = 0;¢, =1, isto

¢, de mobilidade de capital perfeita no sentido forte. O resultado do teste Wald apenas para o

7 As estimagdes foram efetuadas usando os programas Eviews 4.0 e Rats..
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coeficiente do diferencial de juros - H,:a, =1 - também rejeitou a hipétese nula. Pode-se

concluir que a condi¢do de paridade descoberta de juros ndo permite classificar a economia
brasileira integrada financeiramente com o mercado internacional no sentido forte no periodo
sob andlise.

Tabela 2. Estimativas da PDJ: variavel dependente (s,,, —s,) , abr./1990 a dez./1998.
Variavel Modelo M.11  Modelo M.12 Modelo M.21 Modelo M. 22

11 12 21 22
C -0,0103 -0,0101 -0,0089 -0,0087
Desv. Padrio 0,0062 0,0062 0,0061 0,0061
Estatistica t 1,6572 -1,6265 -1,4626- -1,4302
Prob. 0,1005 0,1069 0,1466 0,1557
(i —i*) 1,0129*% 09138* 1,0117* 0,9148* 1,0067* 0,9205* 1,0055* 0,9214*
t

Desv. Padrio 0,0424  0,0237 0,0421 0,0238 0,0406 0,0247 0,0404 0,0247
Estatistica t 23,8855 38,4184 23,9766 38,4250 24,7783 37,2269 24,8795 37,2172

Prob. 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,000
R? 0,6082 0,5967 0,6078 0,5967 0,5987 0,5898 0,5982 0,5897
DW 1,80 1,80 1,79 1,80 1,74 1,75 1,74 1,75

Q(10) (prob.) 2,4261 1,6375 2,4600 1,6610 3,7355 2,5877 3,7867 2,6347
0,992)  (0,998)  (0,991) (0,998)  (0,958)  (0,990)  (0,956) (0,989)

LM(#4) (prob.)  1,3065 0,3336 1,3298 0,3349 2,0705 0,4896 2,1006 0,4929
(0,860) (0,854) (0,8562) (0,853) (0,7227) (0,7433) (0,7172)  (0,7408)

White 0,6367 0,6288 0,6414  0,6336 0,6512  0,6426 0,6571 0,6484
(0,7273)  (0,7301) (0,7256) (0,7284) (0,7220) (0,7252) (0,7199)  (0,7230)

Teste  Arch 0,070 0,0243 0,0367 0,0242 0,0367 0,0261 0,0364 0,0260

(4) (prob.) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999)

DF -9,6523 -9,6467 -9,4003 -9,3942

ADF -5,2876 -4,4962 -4,3809 -4,3749

PP -9,6613 -9,6670 -9,4365 -9,4311

Teste Wald:

Hy:0=00=1 19,3249 13,1299 18,8818 12,8031 14,7876 10,3249 14,5064 10,058

Hy:g=1 (0,0001) (0,0003) (0,0001) (0,0003) (0,0006) (0,0013) (0,0007) (0,0015)
0"

Nota: Método de estimacdo por MQO. Matriz de varidncia e covariancias corrigidas pelo método de White.

O coeficiente de determinacdo das quatro equag¢des mostrou um ajuste razodvel dos
modelos. Em geral, os resultados dos testes de diagndsticos dos modelos foram satisfatdrios.
O teste DW, o teste Q-Lujung-Box e o teste Multiplicador de Lagrange ndo apresentaram
evidéncias de residuos autocorrelacionados. O teste White ndo indicou a presenca de
heterocedasticidade e o teste Arch ndo rejeita a hiptese nula de auséncia de
heterocedasticidade condicional autoregressiva.

A Tabela 3 reporta os resultados do teste de co-integracdo utilizando o procedimento
de Johansen entre abr.90 e dez./98. As estatisticas do teste de autovalor mdximo e do teste
traco indicaram a rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de co-integracdo entre a
desvalorizacdo da taxa de cambio ex post e o diferencial de juros. Ou seja, o procedimento de
Johansen corrobora a existéncia de um vetor de co-integracdo indicado pelo teste de Engle e
Granger na Tabela 2.
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Tabela 3. Teste de co-integraciao de Johansen da PDJ: abr./1990 a dez./1998.

y) Valor Valor
Modelo 11 Def. max Critico 1% Traco Critico 1%
A(sE, —s,) 1 57,83* 20,20 61,12% 24,60
A, — il*[ ) 3,29 12,97 3,29 12,97
Valor Valor
Modelo 12 Def. ﬂmax Critico 1% Traco Critico 1%
* *
A(s;-l —s, ) 1 57,85 20,20 61,13 24,60
. L 3,27 12,97 3,27 12,97
A(llt - er)
/1 Valor Valor
Modelo 21 Def. max Critico 1% Traco Critico 1%
1 54,94* 20,20 58,06* 24,60
A(sreﬁ-l - r)
. it 3,12 12,97 3,12 12,97
A(l2t - llt)
/1 Valor Valor
Modelo 22 Def. max Critico 1% Traco Critico 1%
1 54,93* 20,20 58,04* 24,60
A(sreﬁ-l - r)
. Lk 3,10 12,97 3,10 12,97
A(ZZr - ZZr)

(*),(**),(***) denota a rejeicdo da hipdtese nula nos niveis de significincia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.. Defasagem
segundo critérios SC e AIC.

A Tabela 4 apresenta os resultados da equacdo de dindmica de curto prazo e o
mecanismo de corre¢do de erros estimados da PDJ no periodo de abr.90 a dez./1998. Os
modelos foram definidos segundo as taxas de juros interna e externa usadas na PDJ. O
modelo de correcdo de erro da PDJ apresentou uma dindmica nd3o muito complexa, pois
apenas o diferencial de juros contemporaneo foi significativo. O termo constante ndo foi
estatisticamente significante nos quatro modelos estimados. J4, os coeficientes de ajuste
foram estatisticamente significantes, implicando que a variacdo cambial ex post e o
diferencial de juros interno e externo possuem uma relagdo de longo prazo.

A estatistica do teste DW, do teste Q-Ljung-Box e do teste LM indicaram a existéncia
de ndo autocorrelacdo nos residuos. O teste White rejeitou a hipotese nula de que nao ha
heterocedasticidade, mas o teste Arch ndo mostra indicacdes de heterocedasticidade
condicional autoregressiva.

O coeficiente de realimentacdo foi em média de -0,98 nos modelos estimados,
sugerindo um rdpido ajustamento da desvalorizagdo da taxa de cambio ex post aos
desequilibrios em cada periodo em relacdo a solugdo de longo prazo. O coeficiente de impacto
do diferencial de juros sobre a desvalorizacdo cambial foi estatisticamente significante nos
quatro modelos estimados. Porém, a magnitude do coeficiente de impacto do diferencial de
juros na PDJ foi quase trés vezes maior que a elasticidade de longo prazo. Essa magnitude
pode estar sofrendo algum tipo de influéncia de fatores na amostra, quando se estima para o
periodo completo, como, por exemplo, quebras estruturais ou choques internos e externos,
que se refletiram no comportamento das varidveis. Contudo, os resultados mostram que a PDJ
ndo € satisfeita no curto prazo.

Silva, Triches e Hillbrecht (2009) observaram a existéncia de um prémio de risco pais
significativo na relacdo de arbitragem de juros com cobertura cambial. Entretanto, o desvio da
PDJ € constituido tanto de um prémio de risco pais - que é caracterizado pelo desvio da PCJ -
como por um prémio de risco — que estd associado a denominacdo monetaria do ativo. Diante
disso, € razodvel concluir que as evidéncias apontam para um prémio pais € um prémio da
moeda, ambos altamente importantes na arbitragem de juros. Isso indica a rejeicdo da hipétese
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perfeita mobilidade de capital no sentido forte na economia brasileira, porém sugere que ha
um grau de abertura intermedidrio no periodo sob anélise.

Tabela 4. Estimativas de A(s,,, —s,), abr./1990 a dez./1998.

Modelo 11
Variaveis Coef. Erro-padrao Valor de t Prob.
C -0,0007 0,0024 -0,3012 0,7639
mce,_, -0,9849 0,0364 -27,0451 0,0000
A, - l-l*) 3,0323 0,6815 4,4494 0,0000
t
R%=0.8668 F = 328,88 Q(20)=19,277 LM(4)=3,0516 Arch(4)=0,3593
DW=1’97 (0,000) (0,504) (0,5492) (0,9856)
AIC =-4,5130 SC =-4,4367 White = 50,8445
(0,0000)
Modelo 12
Variaveis Coef. Erro-padrao Valor de t Prob.
C -0,0007 0,0024 -0,2995 0,7651
mce,_, -0,9842 0,0365 -26,9154 0,0000
A, - i;) 3,0332 0,6815 4,4507 0,0000
t
R%=0.8667 F =328,58 Q(20)=19,331 LM(4)=3,0932 Arch(4)=3,3555
DW=1’97 (0,000) (0,500) (0,5423) (0,985)
AIC =-4,5122 SC =-4,4360 White =50,845
(0,000)
Modelo 21
Variaveis Coef. Erro-padrao Valor de t Prob.
C -0,0008 0,0022 -0,3578 0,7212
mce,_, -0,9805 0,0452 -21,6892 0,0000
A(i, - il*) 3,0924 0,6017 5,1390 0,0000
t
R%2=0.8816 F =376,0725 Q(20)=26,351 LM4)=7,1123 Arch(4)=0,5558
DW=1’9O (0,000) (0,155) (0,1300) (0,9678)
AIC = -4,6303 SC =-4,5540 White = 40,8109
(0,0000)
Modelo 22
Variaveis Coef. Erro-padrao Valor de t Prob.
C -0,0008 0,0022 -0,3560 0,7225
mce,_, -0,9797 0,0454 -21,5718 0,0000
A(i, - i;) 3,0934 0,6015 5,1427 0,0000
t
R%=0.8815 F=375,75 Q(20)=26,495 LM(4)=7,1997 Arch(4)=0,5553
DW=1’91 (0,000) (0,150) (0,1257) (0,9678)
AIC = -4,6295 SC =-4,5532 White =40,7530
(0,0000)

Nota: Método de estimacdo por MQO. Matriz de variancia e covariancias corrigidas pelo método de

White.

4.2. Instigacao de quebra estrutural nos parametros da condicao de PD]J.

Investigando a possibilidade de quebra estrutural, realizaram-se os testes CUSUM e o

teste Chow no periodo de abr./90 a dez./98. O teste CUSUM mostrou alguma indicacdo de
quebra a partir do segundo semestre de 1994, tornando-se mais claro nos modelos formados
pela taxa de juros Selic. Para realizacdo do teste Chow nos quatro modelos, foi fixado como
periodo de quebra estrutural julho de 1994, conforme indicacdes do teste CUSUM. Os
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resultados do teste Chow ddo indicacdes que existe uma quebra estrutural em julho de 1994,
sugerindo que h4 uma diferenca significante nos coeficientes antes e apds ao Plano Real.

A equacdo da PDJ foi estimada introduzindo dummies de mudanca de nivel e de
inclinacdo. Por limita¢do de espaco, ndo reportaremos os resultados completos das estimacoes
dessa secdo. O coeficiente do diferencial da PDJ manteve-se com sinal esperado e
estatisticamente significativo, porém a sua magnitude foi relativamente inferior aquelas
apresentadas na Tabela 2. Isso € observado, sobretudo, com a inclusdo da dummy de mudanca
de inclinacdo. Nos quatro modelos, ambas as dummies foram estatisticamente significantes
com nivel de significancia em 10%, sugerindo tanto uma redu¢do de nivel como de inclinagdo
com a implantacdo do Plano Real.

Dessa maneira, realizou-se a estimacao da equacdo de PDJ em dois subperiodos: a) de abr./90
a jun./94 e b) de out./94 a dez./98. Manteve-se a metodologia de estimacdo de Engle e
Granger e Johansen para o periodo de jun./90 a jun./94. O teste DF e ADF para os residuos
indicaram a existéncia de um vetor de co-integracio e, conseqiientemente, a desvalorizacdo
cambial esperada ex post e o diferencial de juros possuem uma relagdo de longo prazo na
primeira metade da década.

O coeficiente de longo prazo do diferencial de juros da PDJ permaneceu
estatisticamente significante apresentando uma magnitude menor, quando se compara com 0s
valores estimados para o periodo completo, principalmente, nas equagdes com O termo
constante, que obtiveram valores de ¢, proximos da unidade: 0,8430 (modelo 11); 0,8418
(modelo 12); 0,7911 (modelo 21) e 0,7811 (modelo 22). Portando, os coeficientes de longo
prazo para os diferencais de juros foram marginalmente maiores nos modelos formados com a
taxa de juros interna DI relativos aos modelos constituidos pela taxa de juros Selic. Por fim, o
teste Wald rejeitou a hipdtese nula conjunta para a constante e para o pardmetro ¢, sugerindo
a ndo manutencdo da PDJ para o Brasil na primeira metade da década. O teste Wald também
rejeita a hipdtese nula do coeficiente @, =1 em niveis de significincia padrdo. Portanto,
permanece a evidéncia de um grau intermedidrio de mobilidade de capital vigorando no
periodo antes do Plano Real.

Para o periodo de agosto de 1995 a dezembro de 1998, a PDJ foi estimada por MQO.
As varidveis dependente e independentes foram usadas em nivel nas estimagdes, pois se
mostraram estaciondrias, conforme o teste de DF e ADF. Os coeficientes estimados de &, nos
quatro modelos foram estatisticamente significantes e com sinal esperado. Porém, é possivel

observar uma reducdo brusca na magnitude dos coeficientes estimados: 0,3788 (modelol1);
0,3882 (modelo12); 0,3756 (modelo 21) e 0,3849 (modelo22).

Esse fato também sugere que houve realmente uma mudanca na relagdo da PDJ no
periodo do Plano Real. O teste Wald também rejeitou a hip6tese do coeficiente estimado de
o, ser igual a unidade. Portanto, a hipdtese de ocorréncia de perfeita mobilidade de capital,

segundo a definicdo da PDJ, pode ser rejeitada no sentido forte, porém sugerindo uma
reducdo no grau de mobilidade na segunda metade da década de noventa. Portanto, os

N

resultados das regressOes sugerem a existéncia de uma instabilidade no pardmetro ¢«; da

condicdo de PDJ. Na préxima secdo, apresentam-se os resultados das estimacdes da PDJ
aplicando-se o filtro de Kalman.
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4.3 Resultados com parametros variaveis da PD]J.

A instabilidade nos parametros da PDJ € investigada por meio do modelo de
parametros varidveis no tempo. Na secdo anterior, encontraram-se evidéncias de que
ocorreram mudangas no parametro ¢, da PDJ entre 1990 e 1998. O comportamento desse

parametro € relevante na andlise sobre a abertura da conta de capital do balanco de
pagamentos da economia brasileira por meio do conceito forte.

Primeiramente, utiliza-se o método de minimos quadrados recursivos (MQR) na equacdo
(12). O intuito € tentar observar o comportamento da PDJ em relacdo as possiveis mudancgas
estruturais entre 1990 e 1998. Nesse modelo, o coeficiente ¢, ndo € estocastico, onde a

equagdo de estado torna-se S =5, 8 As estimativas por MQR do coeficiente do diferencial

de juros da PDJ sdo reportadas Figura 1 para os quatro modelos estimados na Tabela 2 sem o
termo constante. A evolucdo do coeficiente do diferencial de juros ofereceu poucas
informacdes. E possivel fazer duas observagdes: a) primeiro, que o coeficiente do diferencial
de juros da PDJ assumiu valores acima de um durante os primeiros anos da década,
revertendo-se em seguida ao valor médio abaixo da unidade e b) segundo, verifica-se uma
reducdo de nivel a partir da segunda metade de 1994, afastando-se ainda mais do valor que
indicaria a manutencdo da paridade descoberta de juros.

Em geral, as aplicagdes empiricas do filtro de Kalman definem o vetor de estado como um
passeio aleatorio, o qual foi também assumido nas estimagdes realizadas nesse estudo.’ Dessa
forma, verificou-se que os hiperparametros da equacdo de estado mostraram-se
estatisticamente significantes, indicando que o coeficiente da equacdo de estado pode ser
considerado varidvel no tempo. Esse resultado pode ser tomado como uma indicacdo de ndo
constancia na relacdo de arbitragem descoberta.

A investigacdo abrange dois intervalos de tempo que tiveram sistemas cambiais
diferentes. O vetor de estado foi assumido seguir um passeio aleatorio. Foi utilizado uma
priori difusa para iniciar o filtro. Os hiperparametros da equacido de estado mostraram-se
estatisticamente significantes por meio do teste T, indicando que o coeficiente da equacdo de
estado pode ser considerado varidvel no tempo. Assim, esse resultado pode ser tomado como
uma indica¢do de ndo constancia na relacdo de arbitragem descoberta.

A Figura 2 mostra a evolucao do coeficiente do diferencial de juros na equacdo de
PDJ aplicando o filtro de Kalman no periodo de abr./1990 a mar./2004. Em geral, foi
observada uma estabilidade no parametro entre meados de 1990 até junho de 1994. Apenas
dois comportamentos atipicos foram detectados e podem estar associados aos fracassos dos

8 Na estimag@o por MQR, a equacdo de estado € assumida ter variancia zero e o coeficiente da equacao de estado
€ igual a unidade. Portanto, os parametros na estima¢do por MQR sdo deterministicos, ou seja, ndo sdo tratados
como varidveis aleatdrias.

? Antes de aplicar o filtro de Kalman, é necessério especificar os valores iniciais da varidvel estado e substituir as
matrizes desconhecidas por suas estimativas. Os valores iniciais sdo estimados por MQO, tratando as matrizes
desconhecidas como coeficientes fixos. Apds obter os valores iniciais, os hiperpardmetros sdo estimados
maximizando a fung@o de verossimilhanga, supondo que a distribuicdo de yt é muitivariada normal, isto é,
condicional em xt e nos valores passados de (yt, xt). Os hiperparametros foram calculados através do método de
madxima verrossimilhanca e depois utilizados nas recursdes do filtro.
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programas de estabiliza¢do. Nesses dois casos, o coeficiente do diferencial da PDJ assumiu
temporariamente valores acima da unidade.

Figura 1 Estimativa por Minimos Quadrados Recursivos (MQR) de ¢, da PD],
abril de 1990 a dezembro de 1998.
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Entre 1999:1 e 2004:3, o coeficiente do diferencial de juros da PDJ também assumiu
valores acima da unidade em trés momentos distintos, que estdo ligados ao aumento na
incerteza econdmica: a mudanca do regime cambial entre jan. e mar. de 1999; as repercussoes
da crise na Argentina e dos atentados terroristas em 2001 e o periodo de definicdo do
processo eleitoral a presidente da Republica. Nesses periodos, observaram-se desvalorizacoes
cambiais bruscas na taxa de cambio nominal, ou seja, uma desvalorizacdo na taxa de cambio
muito acima daquela necessdria para que a PDJ seja satisfeita. Isto €, o coeficiente da PDJ
mostrou que um aumento no diferencial de juros interno e externo produz uma desvaloriza¢io
excessiva na taxa de cambio nos momentos de crescimento da incerteza referente ao
comportamento da economia do pafs.

Verificou-se que os periodos, em que ocorreram a implementacdo do Plano Real e a
mudancga para o regime de flutuacdo cambial, mostraram-se como duas quebras na relagdo da
PDJ. Apés ao Plano Real, o coeficiente do diferencial sofreu uma acentuada redugdo,
confirmando os resultados dos testes CUSUM e Chow. Além disso, a falha da PDJ torna-se



Soraia Santos da Silva, Divanildo Triches - 18

mais evidente, pois a estimativa de ¢, tornou-se mais proxima de zero. Esse ultimo resultado

também pode ser interpretado como uma redu¢do na mobilidade de capitais na segunda
metade na década de noventa relativamente aos outros anos. Outra observacdo é que a
estimativa de ¢, da PDJ volta a ficar proxima da unidade com a mudanca do regime cambial

em 1999.

Figura 2: Estimativa por Filtro de Kalman de ¢, para PDJ: jun./1990 a mar./2004.

Modelo 11 Modelo 12
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Modelo 21 Modelo 22

'91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 '91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Em geral, foi possivel observar uma desvalorizacio gradual na moeda doméstica frente ao
dolar, entre 1995 e 1998, mantendo um comportamento quase estdvel. Os momentos de
excecOes foram os periodos em que os efeitos transbordamentos das crises monetdrias e
financeiras introduziram uma instabilidade no mercado de cambio. De forma que a reducdo
acentuada no coeficiente do diferencial de juros da PDJ pode estar refletindo a expectativa de
um possivel realinhamento da taxa de cambio nesse periodo. O déficit da conta corrente do
balanco de pagamento cresceu constantemente até 1998. Esse fato pode ter dado base a uma
expectativa de ndo sustentabilidade da paridade cambial e, conseqiientemente, aumentando as
suspeitas ou temores quanto a uma possivel desvalorizacdo cambial.
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Os resultados da PDJ para o Brasil mostraram uma sensibilidade maior da mudanca na
taxa de cambio ex post em relacdo as mudancas no diferencial de juros na primeira metade da
década de noventa. J4, os diferenciais de juros ainda influenciaram as mudancas na taxa de
cambio ex post, porém de forma menor a partir da segunda metade da década. Em nenhum
momento, a PDJ estimada para o Brasil mostrou uma correlagdo negativa entre o diferencial
de juros e a variacdo cambial, isto €, foi verificado que um aumento no diferencial de juros
provoca uma desvalorizacdo cambial, embora ndo na mesma proporcao, conforme esperado
pela teoria da PDJ. Esse resultado estd de acordo com Roubini e Backus (2001) que mostra
que paises de inflacdo elevada tém, em média, maiores taxas de juros nominais do que paises
com inflacdo baixa e, na média, as moedas dos paises de alta inflacdo tendem a se
desvalorizar em relacdo aos de inflacdo baixa a uma taxa proxima da diferenca das taxas de
inflacdo dos dois paises. De fato, ao observar o comportamento da varidvel mudanca na taxa
de cambio nominal, foi possivel verificar que ela segue exatamente a trajetéria da inflacdo, da
taxa de juros nominal e do diferencial de juros interno e externo. Esse comportamento
também foi constatado com o prémio futuro.

Por fim, os resultados das estimacdes dos modelos de parametros varidveis aplicando
o filtro de Kalman para a PDJ parecem indicar realmente que a arbitragem de juros sem
cobertura cambial estd sujeita a incerteza da economia doméstica. Essa evidéncia empirica
para o coeficiente do diferencial de juros da PDJ suporta a idéia de que o risco da moeda esté
associado a um risco macroecondmico, ou seja, um agravamento nha incerteza sobre o
comportamento futuro da economia. Esse fato baseia a percep¢do de ocorréncia de um prémio
de risco da moeda brasileira diferente de zero durante o periodo de 1990 a 2004. Para a
paridade coberta de juros, Silva, Triches e Hillbrecht (2009) observaram que o coeficiente do
diferencial de juros mostrou uma sensibilidade a desenvolvimentos associados a um risco de
convertibilidade. Dessa forma, ndo foi possivel negar a existéncia de prémios de risco
relevantes na arbitragem de juros no Brasil.

Em resumo, foi possivel verificar que o grau de mobilidade de capitais descrito pela
PDJ variou ao longo do tempo, ndo apresentando uma tendéncia crescente de integracao entre
os mercados de capitais brasileiro e o internacional. Além disso, a andlise da trajetoria da PDJ
também indicou uma reduc¢do no grau de abertura apés o Plano Real. Também, observou-se o
nivel de mobilidade sujeito as incertezas econdmicas doméstica e externa, verificando uma
desvalorizacdo excessiva em momentos de temores no mercado de cambio e financeiro.
Portanto, os resultados dos modelos de parametros variantes apresentaram uma integracao
financeira intermediaria pelo conceito de PDJ entre 1990 e 2004.

5. Conclusoes

O estudo do grau de integracdo financeira tem permitido que sejam derivadas novas
evidéncias em torno das discussdes e questdes polémicas encontradas na literatura. Nao ha
dividas de que os fluxos de capital e a integracdo financeira global apresentam um
crescimento continuo. Também existem evidéncias empiricas favordveis a uma integracdo
financeira nao perfeita como € mostrado nos modelos tedricos.

No modelo de parametro fixo, os valores obtidos das estimativas de logo prazo para a
PDJ forneceram indicacOes de que a economia brasileira ndo é perfeitamente integrada aos
mercados financeiros internacionais no periodo de junho de 1990 a dezembro de 1998. E
possivel afirmar que existe um nivel de integracdo financeira intermedidrio, indicando a
existéncia de um prémio de risco Brasil nas arbitragens de juros cobertas. No que tange a
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aplicagcdo do filtro de Kalman nas equacgdes da PDJ, as evidéncias mostraram variacdes nos
parametros das equagdes. Foi possivel notar tanto mudangas bruscas como graduais ao longo
do tempo. Em geral, os resultados tendem a confirmar o argumento de Frenkel e Levich
(1977), Engel (1995) e Flood e Rose (2002) de que os periodos de turbuléncia nos mercados
financeiros t€ém implicacdes relevantes na investigacdo e na andlise do comportamento das
condi¢Oes de arbitragens.

Por fim, os resultados do modelo de parametros varidveis sugerem uma integracao
financeira intermedidria pelo conceito fraco entre janeiro de 1990 a marco de 2004. Ou seja, a
andlise da mobilidade de capitais conduz a conclusdao de que o prémio de risco pais € um
componente significante nas condi¢cOes de ndo-arbitragem. Além disso, as evidéncias
empiricas encontradas sugerem que os investimentos estrangeiros no Brasil foram realizados
com prémios de risco mais elevados entre o segundo semestre de 1994 e dezembro de 1998
relativamente aos outros anos sob andlise.
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