E mUNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS — UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE PESQUISA E POS-GRADUAGCAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
NIVEL MESTRADO

RAFAEL GIARETTA

A INTEGRACAO FINANCEIRA ENTRE O BRASIL E O MERCADO
INTERNACIONAL NO PERIODO 2002-2010

Sé&o Leopoldo (RS)
2011



Rafael Giaretta

A INTEGRACAO FINANCEIRA ENTRE O BRASIL E O MERCADO
INTERNACIONAL NO PERIODO 2002-2010

Dissertacao apresentada como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Mestre em Economia, pelo
Programa de PoOs-Graduacdo em Economia da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS.
Orientadora: Profa. Dra. Angélica Massuquetti

Séao Leopoldo (RS)
2011



Meu pai Nelson Gregory Giaretta e minha méae Soarasinha Alves Neto Giaretta pela

oportunidade de viver.



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar a minha namora Raquel por sabemdu sonho de fazer mestrado e das
dificuldades que teria caso ndo comecasse a fazanamem que comecei e, portanto, insistiu

na minha matricula incansavelmente.

Meu pai e minha méde por me financiar economicameata que o mestrado fosse se

concretizar.

Minha irma Vitéria e meu irmao Rodrigo que pensandofuturo de toda familia fizeram

juntos diversos esfor¢os para minimizar risco fogur

Meus colegas e professores de mestrado que védgas entendendo a distancia, o trabalho e

o tempo ajudaram nas tarefas que envolviam a f@macg

Ao Professor Dr. André Filipe Zago de Azevedo pmpre administrar com muita cautela e
sabedoria as dificuldades enfrentadas pelos alunos.

E ninguém mais merece um agradecimento especiahmipiga orientadora, Dra. Angélica
Massuquetti, além de realmente me orientar me t@sgeara minha formacao quando nem eu

tinha mais forgas para prosseguir.

Muito obrigado a todos que diretamente e indiretamearticiparam para a conclusédo dessa

alegre e muito importante fase de minha vida.



RESUMO

Este estudo teve o objetivo de analisar a integréigénceira entre o Brasil e o mercado
internacional no periodo de 2002 a junho de 201@etodologia empregada foi a revisao
tedrica e empirica sobre o processo de integragandeira, o fluxo de capitais para o Brasil
e a paridade de juros. Os principais resultadosgya&oo Brasil se tornou mais integrado ao
mercado internacional durante o periodo analisado, somente pelo aumento do volume
comercial, mas também pela maior integracéo firieance

Palavras-Chave: Integracédo Financeira; Fluxo det@spParidade de Juros.



ABSTRACT

The present study had the objective to analyzénheacial integration between Brazil and the
international market from 2002 to June 2010. Théoaology used was a review theoretical
and empirical the process about financial integratcapital flows to Brazil and the rate of
interest. The main results are that Brazil has imecanore integrated into the international

market during the period analyzed, not only by eéasing the volume of trade, but also by
most financial integration.

Keywords: Financial Integration; Capital Flows;drést Parity.
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1 INTRODUCAO

A maioria dos paises industrializados possui uresagla mobilidade de capital. A
percepcdo de uma maior integracao financeira estreercados nas ultimas décadas decorre,
principalmente, dos avangcos na tecnologia de caagéo e de transacdo, da criacdo de
novos instrumentos financeiros, da abertura damsate capitais e da tendéncia generalizada
de desregulamentacdo dos mercados de capitais tilmyeés internacionais. Além da
integracdo entre os mercados financeiros das edasonaustrializadas, ocorre também uma
crescente integracdo dos mercados financeiros ddseg emergentes (HOLANDA;
CAVALCANTE, 1999).

Nao se sabe ao certo sobre o grau de mobilidadmagital presente nas economias
latino-americanas nos anos recentes. Ocorre quenh@rocesso de aprendizagem em que 0S
agentes encontram formas para contornar os comtexdistentes sobre a movimentacdo de
capitais, implicando numa efetividade temporaria dontroles de capitais. Ha evidéncias
empiricas que apontam para o fato de que existiamedcas entre o grau de mobilidade legal
— isto é, aquele descrito pelas leis que regemasnmentos de capitais no pais — e o grau de
mobilidade de capital na préatica. A investigacdogidau de abertura apenas a partir da
legislacdo pode levar a conclusdo de baixa mobiidde capital, quando, na pratica, a
economia pode apresentar uma elevada mobilidad®@: BARCINSKI, 1996).

Existem formas de medir a extensdo da aberturadaiea de uma economia, porém
ha um grau de dificuldade devido a complexidadezesso de abertura e as limitacdes
existentes em cada conceito ou forma de investjaédesar das inconveniéncias, Pereira
Junior (2006) afirma que existem aplicacdes conamite métodos de estimacado direta ou
indireta do grau de integracdo financeira entre negoas desenvolvidas e em

desenvolvimento.

A avaliacdo da extensao da integragdo dos merdedogeiros envolve a escolha da

definicdo e de como medir o grau de mobilidadeagetais entre as fronteiras. Em geral, os

1 A liberalizacdo financeira é um processo amplo goeolve as seguintes dimensdes: i) a eliminaca@o do
controles sobre o crédito; ii) a livre entrada aetosbancario; iii) a autonomia de administracdse lolancos; iv) a
desregulamentacéo das taxas de juros; e v) alltsg@o dos fluxos de entrada e saida de capit&ienacionais
(PEREIRA JUNIOR, 2006).
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testes de integracao financeira sao baseados eyref&0s macroecondmicos e, COmo esses
ultimos s&o diversos, ha também diferentes métddasivestigacdo. E importante observar
que cada definicdo de mobilidade de capital e cag¢lmdo de investigacdo apresentam suas
limitacOes. As literaturas tedrica e empirica argntam a favor das medidas baseadas nas
paridades de juros por estarem associadas a c@meggentre os retornos de ativos internos
e externos e mais relacionadas ao grau de molslidkd capital (SILVA; TRICHES,;
HILLBRECHT, 2009).

Segundo Nunest al. (2005), o mercado brasileiro é exposto as os@kcle algumas
varidveis macroeconémicas externas, como taxards,jtaxa de desemprego e inflagdo. O
pais, contudo, tem demonstrado solidez econdmitiaiesuie para criar um ambiente de
confianca entre as empresas, para que essas pefetaar projetos de prazos mais longos e
nao ficarem expostas as turbuléncias econdmicasude prazo. O principal desafio dos
governos de paises em desenvolvimento é gerar ubieat® de confianca para atrair

investimentos.

Um exemplo recente de que os paises estdo magradts, devido aos avangos
ocasionados pelo acesso mais facil e rdpido anrd#o#io e a reducdo da burocracia, € que em
2008, no auge da crise originada nos Estados Unigi@sdo o0s juros americanos estiveram
proximos de zero, os agentes econémicos daquedeligaidaram investimentos em outras
nacdes para investir em titulos do Tesouro doslBstainidos. Naquele momento, o Tesouro
obteve recorde de venda de titulos publicos. Ocipéh motivo pelo qual os agentes
migraram para os titulos americanos foi a aversdiorigco, pois 0S mesmos trazem,
historicamente, mais seguranca do que aqueles iadgscpor outros paises. Mesmo com
expectativa de retorno sendo zero, os investidueferiram titulos negociados pelo Sistema
de Reserva Federal dos Estados Unidos. Esse edemonstra que a velocidade da
integracao financeira entre os mercados locaisrediais esta cada vez mais acelerada, seleta

e sensivel aos acontecimentos dentro da econonmdiahu

Um dos principais eventos que faz com que o movionede capitais flua entre os
paises refere-se as variagbes da taxa de jurosndeais grande, que trazem perceptiveis
efeitos de curto e de longo prazo nas economiasaigio Estudos acerca da integracdo
financeira dos paises no mercado internacionaleserpara auxiliar os agentes a tomar

decis@es: identificar os periodos mais aproprigoira a saida de um determinado tipo de
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investimento para outro, como bolsa de valoresamsterir recursos de um pais com grande

riSCo para outro com risco menor.

A discussédo acerca da taxa de juros € importaméegsdée estudo, pois, segundo Assaf
(2007), é a variavel macroecondmica utilizada coaomeficacia no controle de precos e
também € a partir dela que sdo indexados os titolddicos negociados no mercado
monetario e, entdo, gerada a liquidez necessar@agyateracdo com o mercado financeiro.
Segundo o autor, no Brasil, a forma empregada qgag#alizar, emitindo titulos publicos, é
via governo municipal, estadual ou federal, porémais procurado € o federal devido a alta
liquidez dos titulos emitidos.

Conforme Garcia e Didier (2000), a taxa de juragn@& variavel macroecondmica
primordial para o andamento de uma economia, emdgjeauma tarefa complexa para os
bancos centrais e governos encontrarem uma tajxmadeideal dentro de seus paises. A taxa
de juros ideal € de dificil consenso, contudo, alada a determinar o nivel de atividade
econdmica e da inflagdo de uma economia. Os autoresntam que essa consonancia é um
complicador, pois se o nivel da taxa de juros darhaixo, hd um risco de gerar inflagdo. Por
outro lado, quando o nivel da taxa de juros é @ale-se inibir o crescimento em varios

setores devido ao alto custo do crédito

Quando se trata de integracdo financeira entreqabsprémio de risco também é um
fator importante, pois é evidente que um titulaude pais em desenvolvimento envolve um
maior risco do que um titulo de um pais desenvolédpor isso, os titulos dos paises em
desenvolvimento pagam um valor maior do que umotitle um pais desenvolvido. Na
paridade de juros, esse prémio de risco esta oeladd, geralmente, ao controle de capitais

futuros, aos possiveis custos de transacdes existeaquele pais, aos custos advindos da

2 Um importante evento relacionado a taxa de jummsreu em 2008, nos Estados Unidos, quando as tixas
juros chegaram a zero. A intencdo do governo a&tarnuente estimular a economia por meio de investise
pois quanto mais baixa a taxa de juros, menor €eferno, ou seja, maiores séo as chances dosdndw e das
instituicdes procurarem outra forma de aplicagéedaiss recursos, especialmente no setor produtesteMtaso,
a intengdo do governo era que as pessoas proaurassdizar investimentos diretos na economia, dbrin
empresas, contratando empregados, adquirindo mgiéima etc. O intuito do governo era que ocorresse
aumento no investimento privado. Com o intuito devenir uma possivel ineficacia desta acao, ja apie
individuos, geralmente, poderiam ser avessos &o dsvido a fragilidade da economia, 0 governo tamb
ampliou seus gastos. Resumidamente, nota-se quaarespregando politicas macroeconémicas, comoaa tax
de juros, elas podem nado funcionar se utilizadasod®ea isolada, sendo necesséria uma interacde entr
governo e 0s agentes econdmicos para que a econoltaia crescer.
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informac&o daquele pais e também aos controlesenéés a origem do capital. E importante
destacar que dentro do controle de capitais eslidido o risco politico e de crédito.

O objetivo deste estudo é analisar a integraca@mdira entre o Brasil e 0 mercado
internacional no periodo de 2002 até junho de 2B81@etodologia empregada foi a revisao
de literatura acerca do processo de integracaadana, do fluxo de capitais para o Brasil e
da paridade de juros. O periodo de estudo, de a®inho de 2010, foi determinado no
intuito de avaliar a integracdo financeira do Brasm o mundo durante o ultimo ano do

governo de Fernando Henrique Cardoso e os doisat@de Luis Inacio Lula da Silva.

O estudo esta estruturado em cinco capitulos, segudoo primeiro se refere a
introducdo. O segundo apresenta uma revisdo te@i@mpirica acerca da integracao
financeira e de sua importancia historica e ataeh ps paises. O terceiro capitulo fornece as
razdes do aumento dos fluxos de capitais para silBrgpara a América Latina, em geral,
durante as ultimas duas décadas. O quarto capiésienvolve o aprofundamento da anélise
dos fluxos de capitais, buscando explicar os mowiogeocorridos no periodo de 2002 até
junho de 2010 a partir da paridade de juros. Ror @ quinto capitulo é a concluséo, que
relaciona os principais aspectos da analise dgratéo financeira a partir da paridade de

juros durante o periodo em analise e sugere oestaslos sobre o tema.
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2 REVISAO TEORICA E EMPIRICA DA INTEGRACAO FINANCEI RA

2.1 ASPECTOS HISTORICOS DA INTEGRAGCAO FINANCEIRA MUDIAL

O processo de globalizacdo na Gtica econémica -eqiefinido como a aceleracéo
dos fluxos de comércio de bens e servicos, deat@ide pessoas — passou por duas ondas. A
primeira onda, de 1870 a 1914, foi representada fleko de capitais de longo prazo,
caracterizado pelo Investimento Direto Estrange{tDE), com origem nos paises
desenvolvidos e direcionado para as nhacdes mengsnwdvidas;, pelo comeércio
interindustrial; pela ampliacdo da divergéncia dmda entre paises mais e menos
desenvolvidos; pela migracdo de pessoas; e pelinidedos custos de transporte numa
proporgao superior aos custos de comunicagéo. 4ngdagonda, a partir de 1960, por outro
lado, caracterizou-se pelo grande fluxo de capitatteis; pelo fluxo de comércio
intraindustrial; pela convergéncia de renda entse paises mais desenvolvidos; pela
industrializacdo de alguns paises menos desenwsiviila reduzida migracdo de pessoas; e
pelo declinio dos custos de transporte numa prépoigferior aos custos de comunicacdo
(BALDWIN; MARTIN, 1999).

Os indicios da existéncia de integracdo econorpadanto, estdo presentes desde o
inicio do periodo industrial, provocando o aumedt demanda por mao de obra e o
deslocamento das pessoas do interior para os samipanos. Segundo Klagsbrunn (1999),
entre a primeira e a segunda guerra mundial, conmtensificacdo do processo de
industrializacdo das economias, a integracao ecmadse elevou. Os paises comecaram a se
organizar, dividindo os setores no intuito de esaoalhor sua producéo e, assim, integrando-
se, posteriormente, com outras economias em raadogdnhos de escala na producao

proporcionados pela industrializacéo.

Segundo Stella (2009), no periodo pés-segunda aguanndial, o processo de
integracdo foi elevado pelo crescimento da indaistrmotor, petroquimica e da informacdao.
Alguns paises ampliaram a diferenca entre sua needeapitae a dos demais ao aderirem a

esse processo. O aumento do comércio para aqueksspue decidiram se preparar e se
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integraram a onda de globalizacdo foi outro motjue também aprofundou a desigualdade

entre as economias.

Quando se trata da esfera de internacionalizacceigresas, contribuindo para o
processo de integracdo entre os paises, Klagslit®®) afirma que o principal fator foi a
concorréncia. As empresas deixaram de ser apecas ® buscaram novos mercados para
comercializacdo e para producdo com custos men&Esm, as empresas tornaram-se

internacionais, com diversas ramificacdes em ditesepaises.

Fato importante na historia da integracao finaacesegundo Kilsztajn (1989), ocorreu
com o acordo dretton Wood$ A fiscalizacdo desse acordo era realizada petwdu
Monetario Internacional (FMI) em conjunto com BarMdandial. Com o sistema vigente, 0
délar americano se tornou uma moeda forte mundigkne no final dos anos 1960 foi uma
tarefa dificil manter a estabilizacdo da paridaoie ©utras moedas, pois os Estados Unidos
comecaram a emitir moeda para cobrir o déficit em grcamento. Isso fez com que os
demais paises também viessem a ofertar mais maedaercado no intuito de manter o
cambio estavel dentro do acordo planejado, porém egento trouxe inflacdo para esses
paises. Outro fator que influenciou negativamentecordo deBretton Woodsfoi a
sobrevalorizacdo do délar americano para consegaitter a paridade. Isso fazia com que
produtos europeus, por exemplo, fossem mais baddogue os produzidos no pais e,
portanto, houve um aumento expressivo das impatagirovocando um déficit nas contas
correntes. Esses eventos foram 0s mais importgaies fazer com que o sisterBaetton
Woodsse tornasse economicamente insustentavel, prodoeafinal do acordo em 1969.

O processo de globalizacdo foi ainda mais intemsor&zao do elevado grau de
integracdo financeira dos paises. Esta integragacafacterizada pela mobilidade crescente
de capital especulativo, principalmente, ao final década de 1980. Primeiramente, a
integracdo tinha cunho produtivo, porém o autoug@ntou que a simetria da comunicacéo e
0s avancos em tecnologia no setor de informaticaipeam que as informacfes chegassem
em periodos menores e com custos mais baixos. destenvolvimento fez com que os

investidores, antes locais, agora se tornassemiaisin8eus investimentos acompanharam o

% Os paises se reuniram e decidiram que para caalaatdericano, as moedas dos demais paises niariasci
acima ou abaixo de 1% em relacao ao délar. Alésodis dolar estaria lastreado em ouro por 35 ddlpoe
onca (KILSZTAJN, 1989).
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mercado com uma velocidade maior, permitindo o aonelo processo de integracao

financeira entre os paises.

Para Krugman e Obstfeld (2005), o grande avancaneccado internacional de
capitais ocorreu apos década de 1980, advindo @demundanca do conceito industrial que
teve inicio na década de 1970. Nesta época, aesagpcomecaram a vislumbrar ganhos de
escala baseados na reducédo de custos dentro damsnaartir da reducdo do numero de
empregados e do processo de producdo elaboradéocoma qualidade e na diversificacao.
Essa mudanca na visdo industrial se deu por meiongkantacédo de diversas filiais de
empresas ao redor do globo. Estas empresas, cgrapras de alta tecnologia de integracao
financeira, faziam suas apostas tanto no mercdadmacional de capitais quanto no mercado
de cambio, estreitando ainda mais as relacbes estrgaises. Um dos principais ativos
negociados eram os titulos de diversos paisefadiieea taxa de juros destes paises, 0s quais
seriam liguidados em moeda doméstica. Muitos agpdxeneficiaram o desenvolvimento das
relacbes financeiras entre as nacfes, sendo que disi principais sdo: 0s custos de
transacoes, que vém diminuindo ao longo do tempdiaeilidade de fazer trocas de produtos
financeiros entre os paises, como, por exemplmca tde acdes de uma empresa doméstica
por titulos do governo dos Estados Unidos.

A necessidade de maior retorno no sistema finamaide menor custo no setor
produtivo fez com que empresas e investidores slaessem, constantemente, para paises
chamados periféricos, como é o caso dos paisesideeAla América Latina, devido as altas
taxas de juros, principalmente, na América Latireéaixo custo da mao de obra na Asia.
As novas tentativas de auferir volumes maioresigieezas na economia atual ndo partem
somente de uma ambicdo das corporacdes, mas tamierfamilias que passaram a se
integrar a esse processo. Esse evento pode sebigeralevido as crescentes aberturas de
diversas contas de capitais em diferentes paisesiuito de fazer aloca¢es pertfolio com
a necessidade de diluicdo dos riscos para na@ficaoncentrados somente em investimentos

domeésticos.

Tratando-se de integracdo financeira, quando um pagsui uma economia muito
fechada em relacdo ao resto do mundo, ha a difideldle decisdo do governo sobre a
abertura ou ndo de sua economia, como aconteceuwcBrasil na década de 1990, pois

envolve questbes culturais e estruturais que podamprometer o proprio governo. Na
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opinido de Stella (2009), a abertura de capitak traais avancos para paises em
desenvolvimento do que desenvolvidos, pois ocameaumento no Produto Interno Bruto
(PIB) per capitg implicando em melhoria na qualidade de vida. Issorre pelo melhor

acesso ao capital e também pelo aumento na prodwsiGetores em que 0 pais possui

vantagem comparativa em relacéo aos demais.

O grau de integracado financeira de um pais em &elaps demais, geralmente, é
definido a partir da conducdo da politica monetade cada pais. Em paises em
desenvolvimento, as constantes trocas de govemamfecom que a busca pelo melhor
modelo macroecondmico ocasione mudancas mais plaguma economia em geral, até que
se consiga, de fato, atingir um grau de integrdg@anceira e comercial que atenda as
necessidades da populacéo local. Uma das formas tradicionais para que o pais tenha
maior (ou menor) integracdo financeira é advindandgnitude da oscilacdo da taxa de juros
doméstica em relacdo aos seus pares mundiais. Wng@ade, geralmente, é aquele que a
oscilacdo de sua taxa de juros influencia os demdésn disso, possui um prémio de risco
menor do que um pais pequeno, o que forca o Ukirofertar taxas de juros mais elevadas
para atrairem capitais (SHILLER; MCCULLOCH, 1987).

O debate académico, atualmente, tem colocado rnia gauiscusséo os beneficios da
integracdo financeira e/ou comercial de um paisicipalmente, em desenvolvimento. A
criagdo de blocos econémicos, como, por exemplarea de Livre Comércio da Américas
(ALCA), contudo, estimula as duavidas dos paises amEn) que temem serem apenas
figurantes em uma parceria em que algumas potéec@asomicas poderiam se beneficiar

isoladamente.

2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA DE INTEGRACAO MIANCEIRA

Um dos grandes objetivos dos economistas sempreefdiicar a intensidade da
integragdo econdmica, comercial e financeira elag, €e fato, promovem crescimento e
desenvolvimento econémico para aquele povo ou naghsonet al. (2004) argumentam que
para medir a integracéo financeira entre econoedaésgem disponiveis diferentes métodos,

como.
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1. O Annual Report on Exchange Arrangements and ExchaRegstrictions
(AREAER), publicado pelo FMj

2. O indice de Quinn (1997), também originado do ARRAKue busca encontrar
disparidades nas notas do FMI

3. O Code of Liberalization of Capital Movemengaiblicado pela Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OERQE)

4. O indice construido por Montiel e Reinhart (20Qftjlizado em 15 paiséentre
1960 e 1998

5. A analise feita por Henry (2000), a partir de daddsindos do IFQnvestable
Index que é originado do mercado de ac¢ges

6. O método criado por Edison e Warnock (2003), queato Global (IFCG) e o
Investablg(IFCI) e que é originado do IFC&

7. O método de Lane e Milesi-Ferretti (2001), que ianabs fluxos de capitais dos
paises em relacdo ao Pi1B

8. O método de Kraay (1998), que utiliza a divida/P#s mudancas nos
investimentos de portfélio no ano e o investimatiteta™ e

9. O método de Rose e Spiegel (2009), que atribuir@eromerciais e distancias
desses centros como fatores principais de integi¥aca

* Atribuido zero em paises com barreiras a perfaiihilidade de capital e um para nagdes que janvaisam
barreiras.

® E aplicado em valores de zero até quatro, onde perzero teria maiores barreiras & mobilidadeagital e,
perto de quatro, menores.

® Australia, Austria, Alemanha, Bélgica, Canada, |&€hCoréia do Sul, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia
Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Gréana, Grécia, Holanda, Hungria, Islandia, Isra&nda,
Itélia, Japdo, Luxemburgo, México, Nova Zelandiarid¢ga, Polbnia, Portugal, Republica Tcheca, Supécia
Suica e Turquia.

" Utiliza como base as barreiras colocadas soblexo fle capitais dos membros da OCDE. E usado eetcee
um para definir o nivel de barreiras de cada paiwiono.

8 Argentina, Brasil, Colémbia, Costa Rica, Republiteheca, Egito, Indonésia, Quénia, Malasia, México,
Filipinas, Sri Lanka, Tailandia e Uganda.

® indice criado por ambos autores é originado pdosalo Banco Central de cada pais e oscila enineezeois,
sendo que quanto mais préximo de dois existem baairgiras a mobilidade de capital.

190 autor busca captar os efeitos apds a quebrgumarestricido no mercado de agdes.

! Capta o grau de barreiras dos investidores int@rnais por ativos locais. Dividindo IFCI por IFC@sulta a
guantia de ativos locais disponiveis para os néaido

120 que o diferencia dos demais é que os dados aBocniteriosos. Para isso os autores utilizamsa#agdes

de portfélios durante um ano, investimentos diretasdivida/PIB do pais.

13 Consiste em identificar os capitais que entramaems de uma determinada nac&do relacionados,
proporcionalmente, com seus PIBs.

14 A intencdo da pesquisa foi descobrir se paisés pergrandes parques financeiros e/ou comereagetn a
crescimento maior que paises distantes.
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O método de Stella (2009) é baseado em dadosativalit, emprega dados de painel
com coeficientes fixos em uma amostra de 39 pagsesplia as questdes envolvendo
integracdo financeira com uma analise empiricdizamtido o banco de daddBusiness
Enviroment Risk Intelligeno@®ERI), durante o periodo de 1980 até 2606 resultados das
variaveis, segundo o autor, foram positivos quaiedos os paises foram medidos. No caso
da variavel relacionada a abertura da economiasuabgrupos, a correlacdo so6 foi positiva
para a América Latina e para o G7. Por fim, no a@s@rau de integracao financeira via
fluxos de capitais em relacdo a proporcdo do PéBnanteve a correlacao positiva, porém,

nos subgrupos, somente para outros paises deselogolv

A paridade de juros, Paridade Coberta de Juros)(fadidade Descoberta de Juros
(PDJ) e Diferencial Coberto de Juros (DCJ), sadoreggulas para investigar a integracao
financeira entre pais€sGeralmente, quando se usa uma variavel de expect® modelo é
comum que 0 pesquisador busque uma que possa,Ximea@acomodar uma previsao mais
proxima da realidade. Por este motivo, Edwards anK1985) ajustaram uma variavel a T-
Bill de trés meses para complementar seus estudizeram um parametro de ajuste na
equacao, buscando identificar algum tipo de diGwagdvinda dos choques das taxas de juros
no exterior, como também das oscilagbes no mercadwial ocorrida naquele periodo. A
intencdo dos autores era encontrar uma defasagéemge entre a mudanca da taxa de juros
externa para a taxa de juros doméstica e verifieaealmente existia forte influéncia da taxa
externa sobre a taxa domeéstica. Por fim, chegaramonélusdo de que taxa de juros local
converge, em média, em relacdo ao comportamerttxdale cAmbio esperada e de uma taxa
de juros de um pais ja desenvolvido, que é levadoansideracao.

Explorando o fluxo de capital para paises emergerienkel e Okongwu (1995)
pesquisaram porque as taxas de juros desses pasesnais elevadas do que as taxas de
juros dos paises desenvolvidos, em especial, meste, dos Estados Unidos. Para isso
fizeram uma decomposicdo da taxa de juros localfemgdo das variaveis que mais
influenciavam a decisdo dos investimentos estramgeaio pais, como a desvalorizacéo

cambial, o risco de moeda e o prémio de risco fageom que o investidor deixe de investir

!> No estudo, empregou-se a variavel EQFLOW, que roegfau de integracéo financeira via fluxos de teéi
em relacdo a proporcao do PIB; a BEKAERT, que é doramy ondeo valor um é empregado quando a
economia é aberta e o valor zero quando esta fapbadNST_R, que cruza os efeitos da variacactiicsbinal
por regido em relacdo as demais regides.

16 As pesquisas que utilizaram a paridade de jurmsipgestigar o caso brasileiro serdo analisadasiptiulo 4.
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nos Estados Unidos para investir em paises emesyehfprincipal conclusdo dos autores, ao
comparar os Estados Unidos com Argentina, Chilexiddé Filipinas e Coréia, foi que
quando ocorreu uma mudanca nas taxas de juroscamasi, também houve modificacbes
significativas dos fluxos de capitais. As taxagules desses paises emergentes e o prémio de

risco da moeda foram os fatores que mais influeaciaste resultado.

O fator risco destaca-se quando se trata de investos internacionais. A avaliacao
do grau de risco € determinante para o fluxo detaiapinternacionais, principalmente,
guando se trata de paises emergentes. Os aspeamtozeoondmicos de paises emergentes
definem e revelam, geralmente, a intensidade dm ftle capital e se as politicas estdo de
acordo para manter a estabilidade e o crescimenotmbéenico de forma constante,
respectivamente. E importante medir o grau de riseo cada periodo para determinar

politicas futuras, pois quanto menor for o riscajansera o fluxo de capital para o pais local.
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3 FLUXOS DE CAPITAIS NO BRASIL

O contexto mundial atual apresenta um intenso fldeacapitais entre os paises. O
Brasil, no entanto, tem uma histéria recente deomaitegracdo econdémica ao mercado
mundial. A internacionalizacdo de diversos segnmeatmndmicos, nas duas ultimas décadas,
principalmente, num cenario de democracia efetieapoliticas para o controle da inflacao,

de moeda forte etc., tornou o pais alvo dos flueosapitais internacionais.

Os agentes econdmicos brasileiros também buscaranmento da renda em outros
paises. Devido a moeda forte e ao ganho de cometde das empresas brasileiras, é
comum, atualmente, ver empresas nacionais seandtalem outros paises e também fazendo
aquisicdes estratégicas para o crescimento fi€icsignificado disto é a existéncia de uma
nova era do fluxo de capitais, ndo somente ocoorena paises desenvolvidos, mas também

voltado para paises emergentes, como o Brasil.

3.1 EVOLUGCAO DO CENARIO MACROECONOMICO NOS GOVERNCEERNANDO
HENRIQUE CARDOSO E LUIS INACIO LULA DA SILVA

A insercdo do Brasil no mercado mundial se deagcfpalmente, nos periodos em que
Fernando Collor de Mello, Itamar Franco, Fernan@aridjue Cardoso e Luis Inacio Lula da
Silva estiveram na Presidéncia da Republica, costadae para o primeiro. O intuito das
politicas governamentais era aumentar o volume edgaios e, por isso, nota-se que foi
realizada apenas a abertura comercial como pobfiterna. Durante esse periodo, o Brasil
Nao conseguiu ser competitivo como 0s demais paieés tentou ser um pais de cunho

multilateral, porém n&o conseguiu abandonar suasbas bilaterais com paises vizinhos.

Em uma outra visao, Lampreia (1998) argumenta qu®aesso principal do primeiro
periodo do governo Fernando Henrique Cardoso focada pela inclusdo definitiva da
democracia e pela estabilidade econémica como gdntalamentais para preparar o pais
para ser mais internacionalizado no futuro. Poroolado, o pais ficaria mais exposto a

choques e crises externas. Para Vizentini (200b)timo periodo do governo de Fernando
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Henrigue Cardoso foi utilizado para colher o fral® uma abertura comercial feita sem
especificacdes, quase que desenfreada. O paiprideitou, segundo o autor, esta abertura

para se tornar um pais de fato eficiente e conu@rmerante os deméis

O custo que o Brasil incorreu ao optar, naquele ema) pela abertura comercial foi
elevado, porém necessario para alcancar o comtiftdedo. Para Nakatani e Oliveira (2005),
o foco da politica de controle da inflacdo, juntateecom um cambio controlado pelo
governo, com taxas de juros altas e com um comémiv abertura desorganizada, fez com
que o endividamento liquido publico brasileiro cege acima de 40% em relacdo ao PIB no
ano de 1998, ou seja, elevado para 0 momento.

A troca de partido politico no poder da Presidédaa@rasil, ocorrida pela entrada do
governo Lula, veio a ser chamado de uma era pos-fHd¢thando Henrigue Cardoso). O
ambiente em torno das elei¢bes, antes do novadpresi assumir, era de muita expectativa e
de desconfianca dos agentes econdmicos em relagaasaiveis mudancas na conducao da
economia. Apos Lula vencer as eleicOes e estanaefdo comando do Brasil, 0 que se viu
foi um fortalecimento das politicas j& existentegradte o governo anterior. Uma
demonstracdo da continuidade dessas politicasefobdstrada logo na primeira reunido do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), segundo Nakiag Oliveira (2005), guando o entao
eleito presidente elevou as taxas de juros partecc@s expectativas do mercado. Neste
momento, 0 novo presidente sinalizou ao mercadodgua sequéncia ao modelo anterior e

acalmou a inseguranca dos agentes econdmicos.

Para Filgueiras e Pinto (2003), houve a continleddds politicas herdadas do
governo FHC durante o governo Lula, pois haviaragpgéo de que qualquer modificacao da
politica econdmica deveria ser feita cuidadosampata ndo ocorrer uma fuga de capitais.
Assim, 0s autores argumentam que a sequéncia il@agtdouxe alguns resultados imediatos
no primeiro ano de mandato, como, por exemplo,pemsit na balanca comercial, ocorrido
devido a desvalorizacdo da moeda e também pelaomaettas condicdes econbmicas de

alguns paises importantes para as exportacOetebessi

" 0 enfraquecimento do MERCOSUL, com a crise na itiga, evidenciou que a expressdo externa do Brasil
estava diminuindo e que parecia ndo haver altenaé ndo seguir dando andamento a criacao da ALCA.
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Durante o governo de Lula também foram feitos afusfjue, para Ghinis (2006), se
integram a continuidade do processo de liberalzagéavés do aprimoramento de alguns
pontos ainda pendentes, tais como, a extingcdorma &5, a qual facilitava, aos investidores
nao residentes, a emissado de valores para o exteeim a necessidade de possuirem uma
conta dentro do pais. Outro ponto fundamental pgpeocesso de liberalizagdo, segundo o
autor, ocorreu apos o governo brasileiro aprovar o exportadores pudessem deixar por
mais tempo o0s recebimentos em ddélares no extqrios, antes, era preciso converter em
moeda nacional mais rapidamente. Esta medidatéa@lias contas que deveriam ser quitadas
na moeda estrangeira, porém havia a preocupacddogeaapossibilidade de as empresas
especularem a partir das variagdes entre moedeel@sdrangeira.

Dois fatores podem ser destacados ao analisar @ss dentre os dois governos
brasileiros: o primeiro é que de fato quem iniciona exposi¢cdo do Brasil em relacdo ao
mundo maior que o governo Collor, em 1990, foi ovegno de FHC; e, segundo, a
continuidade, com algumas mudancas na politicagxXercida pelo governo Lula. Por um
lado, destaca-se que o volume de comércio intemakiacontece com maior expressao
durante o segundo governo. Por outro lado, no mong@verno houve um grande volume de
investimentos diretos, principalmente em 1998.

3.2 ABERTURA DA CONTA FINANCEIRA NO BRASIL E RISC@BRASIL

Um dos grandes avancos no processo de liberalizag&deira aconteceu na década
de 1990 com a facilitagcdo do ingresso de capitedegeiro no pais a partir de medidas, como
a diminuicdo da taxa de importacdo, que caiu emarsi 40% para 13% em alguns casos
em 1995. Prates e Freitas (2001) afirmam que asipais medidas desta época foram que os
agentes estrangeiros teriam as mesmas condic@gdicecdes no mercado brasileiro que os
investidores domeésticos e também que a burocramia emitir titulos no exterior seria
reduzida para os agentes do pais. Os autores amtammegque estas medidas foram
fundamentais para o inicio de um novo processddeiaa financeira brasileira em relagcdo
aos agentes mundiais. Com a maior abertura, arpasta visdo sobre o Brasil tenderiam a se
modificar com o tempo, criando oportunidades tgrdca agentes domeésticos quanto para

estrangeiros. Para Minella (2002), a onda de pragbes ocorrida na Ameérica Latina e,
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especialmente, no Brasil gerou um potencial pacardralizagcdo dos ativos financeiros em
poucas corporagfes, principalmente, em instituicfiesnceiras, como 0s bancos, que
passaram a dominar os fluxos de capitais devid@awaoento da participacdo de bancos

estrangeiros.

Complementando os fatores que atraem o fluxo déat@ara o Brasil, Oliveirat al
(2009) sustentam que o controle da inflagcdo fodé&umental para a vinda de recursos externos
para o pais. Além disso, a diminuicdo de barregm®e as importacdes, com o intuito de
buscar melhor desempenho no setor de tecnologmjtpeque a competitividade em relagao
ao setor externo ndo fosse tdo desigual. A formagddoMercado Comum do Sul
(MERCOSUL) também alavancou a integracdo dos pailsefiemisfério sul, porém os
autores reforcam que o ambiente criado pela estatdd econémica do Brasil dentro do bloco
econdmico foi fundamental para atrair investimenttisetos e nao diretos para o
MERCOSUL. Com esta estabilidade comecava a existiplanejamento de longo prazo, que
era até entdo inviavel devido ao descontrole d&agéabd, caracteristica dos anos que

antecederam a abertura econdmica.

Uma das medidas que o governo adotou para fazerqgeeno Brasil tivesse uma
maior relag&o financeira com o restante do munda fiagdo de uma nova moeda, o real,
em meados de 1990. Contudo, as duvidas em relac&anmaprimento dos acordos do pais
tanto na esfera financeira quanto no ambito coralgpermaneceram. No intuito de esclarecer
essas duvidas, os paises possuem uma classifice;asco, que existe para medir a
capacidade de cumprir as metas estipuladas dagagd@ perante o cendrio internacional, ou
seja, serve como parametro para os agentes in@maacidentificarem o prémio de risco que
determinado pais possui. Neste aspecto, Toled®)2dfbrda que o Risco-Brasil que é um
indice criado para quantificar o grau de risco goepais possui, onde se capta a diferenca
entre 0s juros reais brasileiros e os americanosj@sempenho do Risco-Brasil nos ultimos
anos estaria mais conectado as decisdes da candotdaria do pais do que a outros fatores,
como o risco politico, de troca de presidente,gx@mplo. Assim, 0 aumento do risco estaria,
intrinsecamente, correlacionado a elevacaspleaddos titulos brasileiros com relacdo aos

titulos americand&

8 De acordo com Shillher e Mcgulloch (1987), a e@ataimonetaria americana é baseada em uma expactati
de como se comportardo as taxas de juros do padisigo do tempo. Contudo, os autores comentam sse €
hip6tese de longo prazo das taxas de juros podaryvapnforme as mudancas das expectativas do dwrca
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O Risco-Brasil’ nada mais é do que a diferenca entre juros, ga®ldos titulos
brasileiros negociados no exterior, que é conhemitioo CBond e do TBond que € o titulo
negociado pelo Tesouro dos Estados Unidos. Em usd® ynais detalhada dos fluxos de
capitais, do Risco-Brasil e dos diferenciais deguHolland e Vieira (2003) demonstram que
em determinados tipos de investimentos, o RiscgiBnao se mostrou como referéncia para
a tomada de decisdo dos agentes no exterior egiioed® Brasil no periodo de 1995 até 2002
em algumas situaci@s O Gréafico 1 apresenta a evolucdo do Risco-Bemtile janeiro de
2002 e dezembro de 2010.

Grafico 1: Risco-Brasil entre janeiro de 2002 eetielaro de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

doméstico. Sendo assim, no caso dos investimetosp as expectativas futuras das taxas de jurdsnum
prazo, apesar de variarem, demonstram ter umadraigtem relacdo as de curto prazo, 0s agente® dkrgta
economia optam em se prevenir no curto prazo parargar possiveis mudangas nas expectativas @ lon
prazo. Para Keynes (1936 apud GARLIPP, 2008), &xististorcdes entre alguns fatores dentro da edanem
um deles é que um aumento nos investimentos teBa &m um segundo momento, elevar as taxas de juros
devido ao aquecimento e a geragdo de inflagdo.nM@&® também é valido para os gastos, ja que co@
diminuicdo nos gastos deveria ocorrer uma baixaxede juros para incentivar o investimento.

9 Os ativos que compde o indice Risco-Brasil sd@haente a relacio entre a taxa de juros brasieirdaxa

de juros do Tesouro americano, onde cada 100 pogpossentam o valor em 1% que deveria valer adaxa
juros americana em relacdo a taxa de juros bnasilei

0 mercado de acdes é um deles, ou seja, ndo Bmpoem que nivel se encontrava o Risco-Brasil neste
periodo, pois o investimento estrangeiro em acéea sfetuado na mesma intensidade, devido ao owa
acles e também de derivativos possuirem valorgsipsoque os diferenciam de investimentos frenbeiteos
ativos, segundo Verissimo e Holland (2009).
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Nota-se, nas cota¢cdes do Risco-Brasil, a grandigl@@ue existia sobre o pais com a
mudanca do governo federal em 2002, chegando pooxien2.500 pontos, uma cotacéo
historica para o indice. Nem mesmo a crise finaadaternacional, em 2008, levou o Risco-
Brasil a se aproximar do patamar de 2002, alcamcandvalor abaixo de 1.000 pontos. Apos
a grande oscilagédo entre 2002 e 2003, o indiceseeraduzindo consideravelmente, ficando,
geralmente, abaixo dos 500 pontos. O principal vogbelo qual o Risco-Brasil tem ficado
estavel nos dltimos anos é a consolidacado do Brasienario internacional, que veio atraves
do cumprimento de metas econbmicas e do bom popaitiento no mercado mundial,

principalmente, em paises que demandam matériapeimmo os paises da ASia

3.3 CRESCIMENTO DOS FLUXOS DE CAPITAIS PARA O BRASI

A percepcao externa sobreAmérica Latina caracterizou-se por elementos como d
um local de grande concentracao de politicas nalistas e por reduzida abertura econémica
para o restante do mundo. Conforme comenta Pelei006), a situacdo do Brasil, por
exemplo, frente aos mercados externos antes dssl&i@, era de extremo desconhecimento
por parte do mercado mundial. As instituicbes beaas ndo chegavam a disputar o mercado
externo com competitividade e ndo se preocupavambém com taxas de cambio e crises
internacionais, pois o foco principal dos empre&sbirasileiros era concentrado, basicamente,
na economia domeéstica. A economia externa, portanéoaté certo ponto desconhecida e/ou

fora do alcance desse empresario brasffeiro

Este panorama histérico de pais fechado ao comér@macional modificou-se a

partir do final dos anos 1980 e, principalmente primeira parte dos anos 1990. Segundo

%L Dentre os parceiros comerciais brasileiros, a Atiga ja demonstra um quadro bastante diferenezaefe as
oscila¢cdes do Risco-Argentina. Os grandes picoRidoo-Argentina comegaram ao final de 2000, qudade
inicio uma grande recesséo no pais, causando essdgr da economia em até um quinto em relacdonass a
anteriores. Segundo Gil e Kadaoka (2005), era is#el uma reestruturagdo, mas apos o calote ndadivi
externa neste periodo e o Risco-Argentina chegaraloangar quase oito mil pontos, ja no fim de 20@&is
organizou suas dividas e consegui uma retomadeammia, fazendo com que o risco voltasse aosaimais
proximos de seu histérico (FINACIAL BONDS INFORMADN, 2011).

2 Conforme Pastore e Pinotti (2000), ap6s os pesiatio conflitos e guerras ao redor do mundo, como a
primeira e a segunda guerra mundial, o Brasil skdie para o comércio internacional com diversaschas,
sobretudo para produtos externos que tentavamsisggr@o mercado brasileiro. Com estes ocorridgsyerno
aumentou 0s gastos para gerar crescimento necesséatisfatorio internamente. Esse efeito é chanaad
substituicdo de importacédo e ocorre quando se prodpais o que antes estava sendo importado.pBitaa

foi muito utilizada em épocas de ditadura e dearadismo.
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Freitas e Prates (2001), um dos agentes mais iargest daguele momento de transi¢cao para
liberalizacdo foi Arminio Fraga Neto, que utilizduas formas centrais neste processo de
abertura financeira: uma delas foi atrair os indeses estrangeiros, flexibilizando normas; e

a outra foi reduzir a regulacdo para maior captag@onacional dos residentes sobre forma

de titulos e agdes.

Entre esses dois aspectos importantes na tentiivategracdo financeira, naquele
momento, 0 que mais chamou a atencéo do exteramfas emissdes ocorridas no mercado
de acdes, 0 que liberaria 0 ingresso de invessdestrangeiros no mercado de capitais
brasileiro. Para Biancareli (2004), essa integragiwolvendo empresas nacionais com
investidores estrangeiros, seria relevante, potsaf@ as empresas nacionais a melhorarem
seu desempenho e a buscarem melhor comprometiroergorativo. ISso ocorreria porque
este ingresso de recursos do exterior era umafoave de captacdo em maior volume para
financiar projetos e investimentos em geral. Casoeoursos vindos de agentes estrangeiros
nao fossem bem alocados dentro do pais, esses) seviestidores que nao voltariam mais a
aplicar no Brasil, porém se fossem bem empregamosnvestidores retornariam, fazendo
com que ocorresse uma entrada de capital aindar.nBésicamente, € uma relacdo de
confianca e de bom desempenho para ser duradoura.

Com énfase no contexto de fluxos de capitais paBaasil, Carcanholo e Painceira
(2004) afirmaram que para os investidores mantergetesse nos ativos brasileiros, era
preciso que o ajuste no diferencial das taxas s jestivesse funcionando. Ou seja, com o
juro real mais elevado do Brasil em relagdo aoadest Unidos, era necessario, ainda, que 0s
investidores estivessem livres de oscilacdes ndbicAnNeste caso, o diferencial de juros
funcionaria, atendendo todas as necessidades doteagSendo assim, apés uma valorizacao
dos ativos locais, ndo poderia ocorrer em seguida desvalorizagdo da moeda, pois 0s
ativos perderiam atratividade para os estrangeieste caso, o diferencial ndo estaria
funcionando, pois uma desvalorizacdo cambial trar@uizo em outros investimentos,
mesmo que eles permanecessem constantes. Porassengial para o fluxo de capital que o
diferencial esteja cumprindo seu papel, para gueestidor tenha seguranga no momento de
buscar investimentos no Brasil. A ideia é simplesDCJ sendo validado supde que o
investidor esta protegido pelas oscilacbes cambiaiendo operacdes no mercado futuro
para se proteger de possiveis oscilacdes na moedlaedm relacdo a estrangeira e evitando
uma desvalorizacdo maior na moeda local naqueiedzer

28



De fato, o grande aumento do fluxo de capitais paBxasil é relevante a partir do
inicio dos anos 1990, mas o periodo em que 0 j@asop por uma maior entrada de capitais
foi na segunda metade da década segundo Azevedizhesl (2009). De acordo com os
autores, os saldos totais anuais de investimentetsl estrangeiros no Brasil chegaram a
US$ 30 bilhdes entre 1995 e 1998. Para Callado BeM@004), a crescente entrada de
capitais nesse periodo aconteceu devido a atratigide negocios que o Brasil possuia nesse
momento da historia, tanto em investimentos diregjaanto em indiretos. Os autores
argumentam que 0s motivos principais que trouxenaestidores estrangeiros foram as altas
taxas de juros e as privatiza¢des ocorridas nogeriAs privatizacbes sdo uma das reformas
identificadas por Henry (2000) que servem de opgdi@ uma economia, que antes era

fechada, transformar-se em aberta.

Nota-se no Gréfico 2, que demonstra a entrada BentBrasil, o grande ingresso de
capital no pais a partir de 2003. Posteriormentejolme voltou estabilizou, porém,
aumentando de 2006 até 2010. O Brasil tornou-s@aisvisto como uma oportunidade de
investimento de longo prazo pelos investidores regte Por isso, a ampliacdo do
investimento direto, ja que, anteriormente, o paB procurado pelos agentes mundiais,
principalmente, para investimento indireto, coma@nweestimento em portfélio (compra de

acoes, de titulos do governo etc.).

Grafico 2: Conta financeira — investimentos diregssrangeiros no Brasil em milhdes de
doélares — 2002-2010

60000

50000
40000 /\ /
30000 / \V/
20000 /

10000 \/\//

o

2002 2003 2004 2005 2006 200/ 2008 2009 2010

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)
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No Grafico 3 sdo apresentados os investimentosetiodi dos estrangeiros no Brasil,
gue sao chamados de investimentos em carteiragmodp 1990-2010. Esses recursos nao
entram diretamente na cadeia produtiva brasilegpresentando a compra de titulos do

Tesouro brasileiro, debéntures, acdes, entre onaslidades indiretas de investimentos.

Gréfico 3: Conta financeira — investimento estrénogem carteira no Brasil em bilhdes de
dolares — 1990-2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

O investimento estrangeiro em carteira no Brasié temimeras oscilacdes em sua
trajetoria. Mesmo com maior disposi¢do de se inserimercado internacional, as entradas e
saidas constantes de capitais ndo sdo uniforme20B8#) 2004 e 2008, o saldo chegou a ser
negativo, pois o agente externo, mesmo acreditamouma nova fase do Brasil, teve
necessidades e deveres a cumprir em seu paisgéencei por isso utiliza paises emergentes,
como o Brasil, como segunda opc¢éo. Este é um dtisonalas grandes variacdes de entrada
e saida de capital, pois qualquer crise no extpoode afetar o investimento em carteira no

pais, principalmente, devido a facilidade na mdhdie de capital e da informacao atual.

Por fim, algumas teses, ao longo do tempo, forattadas para a diversificacéo
internacional com o objetivo de diminuir o riscosdiovestidores. Diversos estudos sobre
investimento de portfolio demonstram que a divesifdo entre paises em alguns casos

chega a ter um risco 50% menor do que centralipanira Unico pais, como argumenta Solnik
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(1974). Além disso, destaca-se que o Brasil, namas décadas, se tornou um pais que
comporta algumas premissas dos investidores irdiemes em relacdo ao risco e um bom

exemplo disso é a politica de meta de inflag&oaaldot
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4 INTEGRACAO FINANCEIRA A PARTIR DA PARIDADE DE JUR OS

Em geral, a literatura teorica tende a abordardeszrever a mobilidade de capitais
através das condi¢cGes de arbitragens. As paridbdpsos estdo mais ligadas a convergéncia
entre os retornos de ativos interno e externo,semals relacionadas ao grau de mobilidade
de capital. A discussao sobre integracéo financeimaolvendo os juros dos paises, ja ocorre
ha algum tempo. Fisher (1930) afirma que o retowminal dos juros de um pais deveria ser
0 mesmo de outro pais se fossem medidos na mese@ant®e a taxa de juros entre paises
fosse substituta perfeita, ndo haveria risco algennvestir no Brasil, por exemplo, ou nos
Estados Unidos. Porém, no mercapot® é dificil que isso aconteca desta forma devido as
variagcbes macroecondémicas e microecondmicas oaserrigarticularmente, dentro de cada

pais.

Geralmente, os investidores procuram auferir re®rmnais elevados em seus
investimentos, ndo somente diversificando suas efychas também se protegendo caso
ocorra mudanca no cenario financeiro de um pais poie exemplo, tenha juro real mais
elevado do que outro. Essa protecdo que os agetilieam para evitar despropor¢gdes nos
juros nominais representa a PCJ. Porém, a violdedparidade coberta de juros, ou seja,
quando algum dos elementos oscila de forma desgmmiopal em relacdo ao mercado real,
também traz oportunidade para o mercado arbitréne eas taxas de juros entre paises

diferentes.

Este capitulo apresenta os procedimentos tradisioda paridade de juros,
considerando a PCJ, a PDJ e o DCJ. Além dissasaraaintegracao financeira do Brasil com
o restante do mundo no periodo de 2002 até junh20d8. As principais variaveis eleitas
para a analise foram: ddlar a vista, délar futtema Selic, taxa DI de 30 dias em taxa de

juros americana e taxabor.

Cabe ressaltar a dificuldade na andlise do détardupois seus vencimentos ocorrem
em prazos curtos na Bolsa de Mercadorias & Futerdolsa de Valores de Sao Paulo

(BM&FBOVESPA), causando a desfragmentacdo da sérietambém a falta de

% 0 mercadmpotse refere ao mercado & vista, onde o pagameeitoéd ato da negociacao.
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disponibilidade dos dados anteriores a 2002 na BB@BYESPA, provavelmente porque
neste ano foram unificadas as Bolsas de Valorédialde Janeiro e de Sao Paulo.

4.1 PARIDADE DE JUROS

Segundo Miguel (2001), o intuito da paridade degug verificar, num determinado
periodo, se o grau de mobilidade de capital de aim gumentou ou ndo em relagdo ao outro
através de variaveis como taxa de juros e camisald® métodos de paridade de juros sdo a
PCJ e aPDJ.

A paridade de juros, de acordo com Yoshino e Matloe{2004), deve conter alguns
aspectos fundamentais para ter validade. E pregmoexemplo, que ndo existam barreiras
gue impecam a mobilidade de capitais entre dosepafjue 0s custos transacionais de pais
para pais sejam nulos ou praticamente inexisteqies,ndo exista risco de crédito entre
ambos 0s paises e que 0 risco em aspectos gegenizese, porém o que ocorre de fato é
justamente o inverso. Em diversos paises ha basrbirocraticas para a entrada de capital
externo, custos transacionais diferenciados pdrangeiros e risco de crédito na o6tica dos

agentes, no caso de paises que ndo sao desensolvido

Silva, Triches e Hillbrecht (2009) argumentam queGlJ se encaixa no formato ideal
de taxa de juros como substituto perfeito, poigidik riscos atribuidos entre os paises em
ambito cambial. Exceto se a taxa de juros fosseratife entre paises, 0s retornos seriam
relativamente iguais em termos de moeda e, portarR®J seria, por outro lado, uma medida
mais forte para medir a intensidade da integraig@mdceira, pois adiciona um prémio de risco
cambial do pais ou de crédito.

A PDJ nao utiliza variavel futura para ser congtayiou seja, ndo trabalha com
expectativas futuras dos agentes, por isso, seagaceentre dois paises avaliados for zero,
essa paridade é validada e isso quer dizer queneeda doméstica, os produtos externos
possuem 0 mesmo valor, em outras palavras, satitstdss perfeitos. Destaca-se, contudo,
gue este modelo € vulneravel as incertezas cambmissco que um pais possui em relacéo

ao outro, por exemplo.
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O estudo de Frankel (1992) busca obter a difereolgarta entre os juros internos e os
externos, chamada de DCJ, com suas médias e degwdendo captar momentos
importantes do grau de mobilidade de capital em determinado periodo. Os fatores
inseridos no DCJ, que relevam seus resultadosa 840 e a PDJ, as quais buscam encontrar
alguns elementos entre as taxas de juros quefideetn integracdes positivas entre os paises
analisados. As equactes de PCJ e de PDJ séo esppetas equacoes (1) e (2):

PCJ = ft,t+k - S, = it,k - it,k (1)
PDJ :Et St,t+k - St = it,k i:,k (2)
Onde, S, , fi«, E, Siks i € iy, sd0, respectivamente, logaritmos da taxa de

cambio a vista, da taxa de cambio futura, valoeesip da taxa de cambio a vistaem da

taxa de juros nominal doméstica e da taxa de jupasnal internacional.

Nota-se que os dois modelos usam a taxa de junménabde cada pais, 0 que os
diferencia €, realmente, a taxa de cambio, ondEhdMmprega a taxa de cambio futura e a
PDJ utiliza a taxa de cambio a vista @m No caso da PDJ, assume-se que a taxa de cambio
€ uma variavel que é ndo tendenciosa quando asedmatdiferencas entre juros, ou seja, que a
diferenca da taxa de juros néo ocorre devido aagdes cambiais. Diferentemente da PCJ,
gue utiliza o cambio futuro justamente para busegtar um prémio de risco cambial ou até

mesmo um desconto de ativos domésticos em relasiatizos estrangeiros.

Fisher (1930) afirma que a PDJ seria a integrag&duds variaveis, uma delas é a taxa
de juros de um pais e a outra é a taxa de cangtotorre para que néo exista diferenca
entre os rendimentos aplicados em um determinad® gra relagdo a outro devido as
arbitragens feitas de cambio, ou seja, quando @adercompra em uma moeda, vende em
outra, assim, equivalendo-as com quantidades difsseA arbitragem é um fator importante
quando se analisam produtos financeiros e quanddrasa de integracao financeira
internacional e paridade de taxa juros.
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Se uma taxa de cambio estd, momentaneamente, paridigle com a realidade, o0s
investidores optam por arbitra-la e, com isso aufelucro sem risco. Em outras palavras, a
arbitragem ocorre quando se compra ou vende um ativdois lugares diferentes, buscando
capturar diferencas de precos em um pequeno esigaigmpd®. Porém, quando se trata de
PDJ, suas explicacdes tedricas tém como pressugost@ impossivel arbitrar as taxas de
juros de um pais em relagéo a outro através doateme cambio, pois a variagdo do cambio
futuro esperado néo é de conhecimento hoje no ma@ePDJ, podendo sofrer alteracdes até

a maturacao total do negdécio que estaria em andar(fdiSHER, 1930).

Segundo Frankel (1992), o ideal para medir o geintbgracdo entre os paises € a
PCJ, pois ela possui uma convergéncia maior etiresadomeésticos e externos. Na PCJ, o
risco referente ao cambio € menor porque os ird@ss locais vendem moeda estrangeira
com contratos de cambio futuro, onde séo estipsladi@mpo vigente do titulo e o preco da
moeda na data de liquidagdo do titulo em questése Evento é possivel também porque

existe uma forte correlacédo entre o cambio a eista&ambio futuro.

4.2 DIFERENCIAL COBERTO DE JUROS

Dentro do contexto de estudo envolvendo paridadgirds, o DCJ € a equacao que
ajuda a capturar se existe algum desvio entre s tde juros que impeca a perfeita
mobilidade de capital vigorar. O que se pretenddisar € um pouco além da PCJ e da PDJ,

mas que utiliza estas duas equacdes de forma itaptioe € o DCJ, dado pela equacéo (3):

DCJ = it,k - it*,k - (ft,t+k - St) (3)

A dindmica do modelo de DCJ ocorre, basicamentptando se os periodos
analisados com as variaveis descritas na equagéassBem media zero. Isso significa que, se

os periodos da DCJ forem zero, ndo existiram Wasgiara a mobilidade de capital durante

4 Se no local X ha possibilidade de compra de 1rgia 1,69 reais no local Y por 1,65 reais, os &&genptam

por comprar délares em Y e vender em X, aproveitandiferenca de precos. Contudo, como aumentartaof

de moeda de um lado e a demanda de outro, os pegEm a convergir. Esta é a razdo para a arbitragr
conhecida por sua curta duracdo. O importante daade de arbitragem é que o0s precos sempre estardo
préximos ao justo de mercado e também, como coéseudisso, este mercado tera maior liquidez.
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aguele tempo analisado entre 0s paises em gupst&a) se o pais possui média diferente de
zero significa que hd um prémio de risco em rela;@otros paises. Caso o valor da média
figue cada vez mais longe de zero, positivamenteegativamente, quer dizer que é maior a
possibilidade do prémio de risco ocorrer e, poatase busca explicacdo para justificar o
porqué durante aquele periodo as médias ficaranafttadas de zero. A média do DCJ
pode, inclusive, ser negativa, porém quando osuilito além de zero, negativamente, é
porque naquele determinado momento o pais passaiguon choque estrutural que afetou

as expectativas da economia naquela situacao Bepeci

Para analisar uma série de DCJ, realiza-se a cagémnentre duas taxas de juros
internas e duas taxas de juros externas, empregaagoacao numero (3). A investigacao de
forma direta para verificar a mobilidade de capé#alalizada através da PCJ demonstrada
pela equacgdo (1). O modelo que é estimado com wwdEe parametros fixos no tempo é
dado pela seguinte equacao:

Y, =B, + BX +¢& 4)
Onde,

Y= f-s ®)
X, =i, —i, (6)

Os resultados do DCJ sdo analisados com relacéonareia local. As taxas de juros
domeésticas sdo as DI para 30 dias, encontradad/i8&BOVESPA, e a taxa de juros Selic
para 30 dias. A taxa de juros americana € compatts Notas do Tesouro Americano para

um més e de curto prazo e a taxaor.

No estudo de Silva, Triches e Hillbrecht (2009)o&givel observar a utilizacdo do
DCJ, com dados em painel, para a analise da relag#e o Brasil e o resto do mundo no
periodo de abril de 1990 até marco de 2004. A Babelpresenta os resultados obtidos pelos
autores, onde se observa que as médias se afastitivgmente de zero e, em alguns

periodos, até mesmo negativamente, porém nunca égatamente iguais a zero. Este seria o
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pré-requisito do modelo para identificar que o Bréeria, supostamente, uma perfeita
mobilidade de capital com o resto do mundo, o gedatio ndo ocorre e o modelo n&o

corrobora esta tese.

Tabela 1: Comportamento do DCJ no Brasil — abril@80 a marco de 2004

Periodo DCJ DCJ, DCYh DC.J
4/1990,-1_2/1998 5,835 5,797 5,575 5,613
Média
1/199(?-6_3/1994 11,804 11,772 11,243 11,275
Média
8/1994-12/1998 1,029
Média 1,063 1,021 1,071 1,056
3/1999-3/2004 0,716 0,685 0,726 0,695
Média
1/1999’-1_2/1999 1,945 1,898 1,929 1,976
Média
1-6{1999 3,570 3,528 3,668 3,611
Média
3-6{1999 -2,188 -2,226 -2,137 -2,175
Média
7-1%/1_999 0,320 0,268 0,289 0,341
Média
1/200(?-4_1/2002 0,665 0,629 0,635 0,670
Média
5/2002,-1_0/2002 6,322 6,303 6,310 6,329
Média
11/200,2'3/2004 _0,357 _0,375 -0,370 -0,351
Média
1/1990,-1-2/1991 6,748 6,694 5,323 5,376
Média
1/199@-6_3/1994 15,343 15,326 15,387 15,404
Média
8/1994,-1-2/1994 -0,642 -0,661 -0,685 -0,665
Média
1/199?-5_/1995 1,836 1,809 1,763 1,790
Média
6/199?-2_3/1997 1,246 1,207 1,225 1,264
Média
4/199?-2_3/1998 0,709 0,650 0,658 0,717
Média
9/1998’-1_2/1998 1,519 1,439 1,459 1,539
Média

Fonte: Silva, Triches e Hillbrecht (2009, p.15).
Nota: DCJ,;: DCJ das taxas de juros DI de um dia e T-BICJ,,: DCJ das taxas de juros DI de um dia e

Libor; DCJ,,: DCJ das taxas de juros Selic e T-HMCJ,, : DCJ das taxas de juros Selitibor.

E importante lembrar que um DCJ no nivel de zegoificaria que os paises nido
teriam barreiras para seus fluxos de capitais. @ase que, entre 1990 e 1994, o diferencial

de juros foi positivo durante o periodo. Essa fdseconomia brasileira teve momentos de

37



turbuléncia em razéo das pressoées inflacionanmitcas, causadas pela saida do presidente
Fernando Collor da presidéncia (SILVA; TRICHES; HBRRECHT, 2009).

Apols 1994, as séries de DCJ se estabilizaram esgéadira zero ou foram positivas
préximas de zero, pois neste periodo foi criadoland® Real, onde a economia interna
comecgou a entrar em um momento historico de estalé econémica. Contudo, de agosto
de 1994 a maio de 1995, o DCJ apresentou-se levenmegativo devido ao tempo de
maturacdo e de aprendizado da nova politica candwalpais (SILVA; TRICHES;
HILLBRECHT, 2009).

Entre julho de 1999 e abril de 2002, o pais teva goeda continua nas taxas de juros,
fazendo com que a média do DCJ ficasse muito prdxi@ zero. Situacdo diferente se
verificou apos este periodo devido ao processdoedki que provocou instabilidade no
cenario econémico, fazendo com que as médias ddibds3em elevadas entre maio de 2002
e outubro de 2002. Apos este periodo de instalgida governo que assumiu demonstrou
seguir as politicas econémicas de seu antecesgzendo com que o DCJ voltasse aos niveis
préximos de zero (SILVA; TRICHES; HILLBRECHT, 2038)

% E vaélido lembrar que antes de se chegar aos adsalt 0s autores empregaram o método econométrico e
tratando-se de uma analise de dados de série taeinpabe-se que, atendidas as hipéteses do madeds |
classico, os estimadores obtidos pelo método denMs Quadrados Ordinarios (MQO) sdo BLUE e a
inferéncia estatistica é conduzida da mesma man@rao se fosse para uma andlise de corte tramvers
Entretanto, em dados de séries temporais, comdilzados no estudo de Silva, Triches e Hillbre(2(09),
ocorre a possibilidade de que as observagfes sgjaelacionadas ao longo do tempo. Isso gera prase
adicionais a andlise realizada tradicionalmentesdbeque a série temporal usada seja estacionéjiaok
procedimentos habituais de inferéncia do MQO s&idosi(WOOLDRIDGE, 2006).

Segundo Gujarati (2006), este processo estocaststacionario se suas média e variancia forentamnes ao
longo do tempo e o valor da covariancia entre g¢@godos de tempo depender apenas da distancia ou
defasagem entre os dois periodos, e ndo do pediedempo efetivo em que a covariancia € calculRdsa
descobrir se as séries utilizadas para calculaCd §8o estacionarias ou ndo, séo feitos os testBicley—
Fuller aumentado (ADF) e de Phillip-Perron (PP}e€te ADF é representado pela equacao (1):

AY, = B, +B, + &, + > aihY,, +& (1)
t=1

Ondeg, é o erro eAY,_; é o parametro relacionado as médias méveis damédelada.

A equacdo de Phillip-Perron também pode ser utitizpara verificar se as séries que compfe o DCJ sao
estacionarias, porém ela basicamente é mesma emigagdo de Dickey Fuller ampliado, exceto no sergice
utiliza dados ndo paramétricos para verificar sst@keterocedasticidade e autocorrelagéo entresiuos.

Como discutido anteriormente, se os resultadoscanein que as séries utilizadas séo estacionas a(
aplicacdo do MQO nas séries é valida, entretariep @s séries sejam nao estaciondrias, deve-sgdeva
dividas sobre os resultados obtidos, pois se petde @correndo no problema conhecido como regoessa
espuria. O problema de regressdo espuria surgedgusé utilizam modelos com dados de séries ndo
estacionarias. Normalmente, dados de séries n&ci@msdrias exibem comportamentos semelhantes (uma
tendéncia crescente ou decrescente, por exempt)leyam a resultados altamente satisfatérios, amdio,
falsamente, que as séries possuem uma relacacsertiestes casos, 0s procedimentos de tesfeusuais ndo

sdo validos. Existe, entretanto, uma excecdo seamdveis utilizadas sdo co-integradas, as regesssde
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Os autores afirmaram em sua andlise, que o DCJrdgraese valido para o Brasil
porque, ao final do periodo analisado, o diferdnfiamenor em suas médias do que no
comeco, quando houve a abertura comercial brasiléelambém nédo existe ainda
comprovacdo empirica para validar o DCJ atravé®eacdo de série de PCJ no periodo
analisado.

Garcia e Barcinski (1996), também analisando o D@dmonstraram que a
atratividade do capital estrangeiro para o Brasilvérificada, pois o fluxo deste capital entre
0S paises serviu como base para identificar adtedss estrangeiros pelo Brasil. Os autores
argumentaram que o0s elementos que evidenciaramadisgdgade estrangeira no pais no
periodo estudado, entre 1991 até 1995, foram aaquoadtaxa de juros internacional, as
politicas para liberar a conta capital, 0 aquectmala economia mundial e a melhora na
economia brasileira. O Brasil teve uma taxa desjurmito superior aos demais paises no
diferencial, mesmo com o desconto do risco cambBstlks foram os motivos para 0 aumento

de fluxo de capital para o pais.

envolvem varidveis ndo estacionarias sdo potenergknsignificativas. Formalmente, tem-se que se X e
forem dois processos I(1) (ndo estacionarios giateos de ordem 1), entéo, de forma geyal,- ,let sera

um processo I(1) para qualquer nimgroNo entanto, € possivel que para algng 0, Y, — ,let seja uma

processo 1(0), ou seja, estacionario. Se existipfadiz-se quey e x sdo co-integrados, & € chamado de
parametro co-integracdo (WOOLDRIDGE, 2006).

O teste utilizado para verificar se duas sériescedotegradas é o teste de Engle-Grander (EG)c&asnte, 0
teste consiste em aplicar o teste ADF nos residagegressao das duas variayeéx para verificar se eles sao
estacionarios ou ndo, ou seja, testar se sadABEmM, como os residuos estimados baseiam-se &nmetan co-
integrante estimadg,, os valores de significancia de ADF ndo sao mafpmpriados. Desta forma, Engle e
Granger calcularam esses valores, que sao forreecmoiqueiramente pelsoftwaresestatisticos ou obras de

referéncia. Caso seja confirmada a existéncia eetegracéo,y, = S, + B, X, + &, define uma relagéo de

equilibrio a longo prazo entre as duas variaveisém, como destaca Gujarati (2006), é natural queunto
prazo existam desequilibrios. Desta forma, podeasar o termo de errg como o “erro equilibrador” e pode-se
utilizar este termo de erro para ligar o comportameley, a curto prazo com seu valor a longo prazo. Este
procedimento é conhecido como mecanismo de corgg@oro (MCE) e é definido pela equacao (2):

Ay, = B, + BLX + 06, + Uy @)

Em queA, como de habito, indica primeira diferengg; € o valor defasado em um periodo do residuo da
regresséao (2), a estimativa empirica do termo deds equilibrio; g4 € o termo de erro com as propriedades
usuais. A regresséo (2) relaciona a variacag;@mm a variagdo em e o erro equilibrador no periodo anterior.
Nessa regressdadyx; captura as perturbagfes de curto prazoxgmngquanto o termo de corre¢do de efro
captura o ajustamento para o equilibrio de longzgrSe for estatisticamente significativo, ele represemta
proporcao do desequilibrio ey em um periodo é corrigida no periodo seguinte. GzB®es passos
economeétricos realizados, é possivel validar seégss utilizadas para formar uma DCJ, realmerdssyem
integracdo entre si ou ndo ao longo do tempo. \ésto, € possivel dizer se um pais se integrou ouaeenos
com os demais, se ha possibilidade de mobilidaidé de capitais durante aquele periodo ou alguriogerda
série e até mesmo se ocorreu algum tipo de maggmliao cambio e nos juros em alguma fase da ecaraani
algum pais.
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4.3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA SOBRE A PARIDADEDE JUROS NO
BRASIL

Holanda e Cavalcante (1999) analisaram o periodi®8@ até 1996, estimando a PCJ
e a PDJ. Os autores construiram uma série par&rnigrde risco da moeda, utilizando
expectativa racional através de minimos quadradoarsivos (MQR), que captariam as
oscilacdes do cambio no periodo de analise. Essatsenporal seria, hoje, o cambio futuro,
mas que ndo existia para aquele periodo. Os autaceaprovaram a validacdo da PDJ como
perfeita mobilidade de capital, porém, diferentererse aplicaria para PCJ, onde foi
verificada a perfeita mobilidade de capital, reforo que na primeira poderia existir um
prémio de risco cambial embutido que explicaricda walidacdo. A conclusédo, portanto, foi
que encontraram uma aceitacdo para um prémio de para o Brasil nesse periodo,
resultado que, de certa forma, é considerado |adgsido aos desdobramentos passados da

economia brasileira.

Sachsida, Teixeira e Ellery Jr. (1999) também bassaencontrar resultados com a
utilizacdo da paridade de juros e estimaram a RId @ Brasil de janeiro de 1984 a outubro
de 1998, sendo que a mesma se mostrou diferentdgems periodos. Segundo os autores,
entre janeiro de 1990 e junho de 1994, a taxa des jlrasileira foi determinada,
especialmente, por eventos estrangeiros, ndo temdprémio de risco. Situacao diferente
entre julho de 1994 e outubro de 1998, onde a BDdejeitada e as taxas de juros locais
foram exclusivamente relacionadas a eventos losais, influéncia de fatores externos. Por
fim, comentaram que no periodo de 1994 até 193fjab se identifica pelo Plano Real no
Brasil, existiu uma politica de taxa de cambio adstiada, ou seja, 0 governo atuou
efetivamente na taxa de cambio, buscando compraeonder dolares no mercado a vista e
tentando frear a direcdo da moeda para a metaadasejaracterizando, assim, uma tentativa

de controle no cambio por parte do governo brasilei

Para Miguel (2001), a investigacédo utilizando PDP@J, embora tenha algumas
rejeicdes, € consistente, pois na grande parteeiaEs a rejeicdo € um problema amostral e,
no caso do Brasil, em especial, parte dos dadasgoanpor a amostra sao de curto prazo, ndo
acompanhando os maiores prazos externos. O awbis@ano comportamento da PDJ e da

PCJ no Brasil de janeiro de 1992 até dezembro 88 £90s resultados demonstram que a
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PCJ se justifica a partir dos planos adotados peis apos 1992, porém a PDJ ndo se
confirma nos dados diarios e semanais. Com a auagamercado cambial e de juros,
conseguiu-se atrair capitais externos e, ao mesm@d, 0 governo obteve um crescente

aumento no contingente de reservas.

Uma forma de investigar o risco a partir da paredded juros foi proposta por Leme e
Takami (2003), onde inseriram dentro do modelo wémjo de risco de ndo pagamento dos
titulos. Ele seria composto, principalmente, pslmeadsdo global bondsque é uma taxa de
risco-pais mais completa por também utilizar unxa @e risco-pais conhecida no mercado,
que é oEmerging Market Bond IndefEMBI) emitido pelo banco JP MORGAN, também
por ter uma facilidade maior de encontrar os veanios destas taxas. Juntamente com o
risco de ndo pagamento foi calculado o risco detéica, que € composto por Notas do Banco
Central Especial (NBC-E), que sdo emitidas paratroln monetario. E, por ultimo,
acoplaram também ao modelo o risco cambial, quegem modelo sobre qualquer efeito de

desvalorizacdo no mercado de cambio.

Os autores buscaram adaptar o risco tanto paraJagB@8nto para a PCJ para que
acompanhasse uma possivel desvalorizacdo cambiedsoscilagbes do diferencial de juros.
Para a PCJ trabalharam com periodo entre abrilo6& 2 abril de 2003 e para a PDJ de
novembro de 2001 a junho de 2003. O intuito foiitlma série para obter uma qualidade
maior na analise dos dados. Leme e Takami (200®)n&raram a nao validacdo da PDJ e da
PCJ neste periodo devido, justamente, aos agesttaageiros esperarem sempre um retorno
por ativo maior em paises emergentes do que eraspi@islesenvolvidos. Um retorno maior
esperado em paises em desenvolvimento pelos est@gode ocorrer devido a outros tipos
de riscos, como Frankel (1992) cita: além de ouisz®s, como o politico, também se inclui
esperar um prémio extra dentro de outros paisesragdo dos gastos com custos de

informacdo e custos para controlar o dinheiro ris, geor exemplo.

Na investigacdo de Yoshino e Micheloto (2004),zdihdo dados de janeiro de 1993 a
dezembro de 2001, a partir da estimacdo da PDJopésas em desenvolvimento, ndo houve
argumentos empiricos para manter a condicdo ddguindo coberta de juros. Os autores
sugerem que possa existir um prémio de risco n@sésss em desenvolvimento, o qual deve

ser estudado em um trabalho futuro. No contextalges autores também questionaram a
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formacdo da PDJ para paises em desenvolvimentpygéds mesmo ndo possuem perfeita
mobilidade de capital.

De acordo com Liu (2007), ha somente duas frentespgdem ser estudadas dentro
da paridade de juros: uma é a PCJ e a outra é aS&igundo o autor, o pesquisador pode
direcionar os estudos para a primeira, pois séoel@jeitada, automaticamente, a segunda ja
€ desconsiderada, pois a PDJ também compde a &8d,explicado anteriormente. O autor
concorda com a analise que Yoshino e Micheloto 4p@@alizaram para a PDJ. Segundo o
estudo do autor, a PDJ ndo demonstrou aplicabdidadre os anos de 1994 e 2006, pois
houve a constante intervencdo do governo no mercaadial, atuando como comprador ou

vendedor de moeda estrangeira de acordo com a@&tandmico.

Silva e Pinto (2008) testaram a PDJ para o perii@doovembro 2001 a setembro de
2007, utilizando a hipéteses de expectativas ragoa de expectativas vindas do relatorio
Focussemanal, emitido pelo Banco Central. Pelo relatds autores confirmaram a PDJ.

Por outro lado, pelo modelo de expectativa racgreaparidade nao foi confirmada.

Conforme Silva, Triches e Hillbrecht (2009), a P@fém poucas restricdes para
vigorar e, por isso, pode ser considerada uma fodoanuito forte de medir a mobilidade de
capital. Por outro lado, a PDJ, caso vigore, indjua os ativos dentro e fora do pais séo
substitutos perfeitos e, neste caso, a PDJ sewa @s autores comentam que a PDJ é uma
condi¢cdo mais forte do que a PCJ para calculategriacdo porque se as meédias forem zero,
ndo ha risco de prémio cambial. Os autores utdipao DCJ, afirmando que existe um
constante crescimento dos fluxos de capitais ¢éegracao financeira internacional do Brasil
vem acontecendo de fato até os ultimos anos désengue termina em 2004. Os autores
determinaram as séries entre 1990 e 2004 e en@mtssa tendéncia de capitais para o
Brasil a partir de 1992, embora depois de 1995abgnves tenham sido maiores. A andlise
feita sobre DCJ demonstrou que, apesar de aindéirexi barreiras no periodo, elas vém
caindo com o tempo. Esta constatacdo ocorre p&odia que as médias vém se reduzindo

apesar de serem diferentes de zero, o que demtansip@m uma maior integragao.

O Quadro 1 apresenta um resumo dos principais@saltbrdados neste capitulo.
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Quadro 1: Resumo dos estudos abordados

AUTORES PERIODO METODOLOGIA RESULTADOS
A enorme diferenca da taxa de juros
Garcia e Entre 1991 e brasileira foi considerada mais
Barcinski Investigaram a DCJ para o Brasil.| importante para o fluxo de capitaif,
1995. . .
(1996). mesmo considerando o risco
cambial.
A PDJ apresentou barreiras de
Holanda e Entre 1987 e | Testaram a PCJ e a PDJ para verificar'g[egra,gao do Brasil como mund?
Cavalcante 1996 mobilidade de capital do periodo. | ° periodo. Em relacéo a PCJ, ndo
(1999). ' P P ' foi rejeitada a hipétese de
mobilidade de capital.
Sachsida, Entre janeiro
Teixeira e de 1984 e Testaram a PDJ para o Brasil. A PDJ néo se vetifico
Ellery Jr. outubro de
(1999). 1998.
Miguel (2001). Ent;eg;g% €| TestouaPCJeaPDJ para o Brasijl. A PDJ naordeoe.
Leme e N&o é validada a paridade de juros
Takami Entre 2001 e| Testaram a PCJ e a PDJ modificada para ambas, porém o periodo
2003. com uma variavel de prémio de riscpanalisado é pequeno, 0 que sugere a
(2003). ~ ~
néo refutacdo total do modelo.
Yoshino e Entre janeiro
Micheloto dde 1933 % Investigacdo da PDJ para 20 paises.A PDJ ndo se valida para os paises
(2004) ezembro de emergentes.
' 2001.
. A PDJ néo foi validada, sugerindo
Entre julho de ue o fato ocorreu devido a tentativa
Liu (2007). | 1994 e agostg Testou a PDJ para o Brasil. q A
do governo controlar o cambio e @
de 2006. . )
taxa de juros simultaneamente.
Entre Testaram a PDJ para o periodo, L . i
. L .| _Pelo relatérid-ocusfoi confirmada
. . novembro de | utilizando as hipéteses de expectativas e
Silva e Pinto o : . a PDJ, ja pelo modelo de
2001e racionais e de expectativas vindas do . LI
(2008). - " expectativas racionais néo se
setembro de | relatérioFocussemanal, emitido pelq !
confirmou.
2007. Banco Central.

Silva, Triches
e Hillbrecht
(2009).

Entre abril de
1990 e marco

de 2004.

Investigar aos desvios da PCJ pard o

Brasil.

A PCJ néo se confirmou, mas
demonstrou que o Brasil possui um

nivel de integragdo intermediario|

Fonte: Elaboracgéo propria do autor.

Para grande parte dos pesquisadores que utilizésespamergentes como base de

dados de seus estudos envolvendo paridade de @xiste quase sempre uma nao validagcao

da PDJ. Este resultado pode ser considerado s$atisfapois caso a PDJ fosse validada,

haveria uma perfeita mobilidade de capital entisgsadesenvolvidos e emergentes, o que

seria tratado com bastante estranheza para a ctdadenacadémica, pois se sabe que 0 risco

advindo de um pais emergentea riori mais elevado que uma nacédo desenvolvida. Os

resultados demonstram que este fato se comprovanddises de investigacao envolvendo a

paridade de juros.
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A paridade de juros por si s6 € uma ferramentanfiema Util para detectar a
magnitude do grau de integracdo financeira entrgpaises. Sua forma de utilizacdo é
relativamente simples e é um instrumento para estag econdmicos identificarem o risco
em paises com moedas e juros diferentes entre isiefpretacdo dos modelos de paridade,
guando sao validadas suas séries por estudos eétimms, € importante para compreender o
grau e integracdo financeira de determinado paismomento analisado. O que atrai
pesquisadores para o modelo de paridade é suaidag@ade estimular novos estudos,
introduzindo novas variaveis que possam ser imp@$ano prosseguimento das pesquisas

envolvendo integracgéo financeira entre nacoes.

4.4 INTERPRETACAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS PARA IN\ESTIGAR A
PARIDADE DE JUROS

Alguns indicadores macroecondémicos permitem observalacdo de um pais com o
mercado internacional, seja em ambito comercial &@nceiro. Como método para analisar
a integracao financeira do Brasil com o restantendodo, neste estudo, optou-se por utilizar
as seguintes variaveis: dolar a vista, délar fyttaa Selic, taxa DI de 30 dias em taxa de

juros americana e taxabor.

O cambio é uma varidvel que demanda atencédo da@srgoves na politica monetéria
de cada economia, pois sua oscilacdo despropot@teta o desempenho macroeconémico
do pais, comprometendo, principalmente, os paisergentes. Em muitas ocasifes, por
exemplo, o fator cambial foi um aspecto importaptéga o saldo da balanca comercial
brasileira. Rossi (1995) reforca que a taxa de c@iad um pais esta relacionada aos demais
ativos financeiros, fazendo com que movimente todadeia econdmica. Portanto, a tarefa de
equilibrar a taxa de cambio é relevante e exigacate no modelo macroecondmico a ser
usado pelos governos ao longo do tempo. Devidosa Esportancia, a taxa de cambio,
geralmente, esta implicita nos modelos para caléntagracdo financeira entre os paises.
Tratando-se de paridade de juros, € utilizado erddlvista e o ddlar futuro justamente para
verificar se existe alguma taxa de prémio, querecguando o délar futuro oscila de maneira

desproporcional em relacédo ao dolar a vista, perdatque ocorra o fendmeno da arbitragem.
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De acordo com o Grafico 5, pode-se verificar qtenadéncia é que o cambio futuro e
a vista oscilem, geralmente, de forma semelhanésniM quando as oscila¢cdes de um ou de
outro se afastam no curto prazo desta tendéng@araente voltam a trajetoria natural. Logo
nos primeiros meses de 2002, é evidente um aumeaso cotacbes do dolar. Essa
movimentacgdo ocorreu devido a inseguranca no aepélitico e econémico do Brasil com a
troca de governo. Contudo, ao assumir a presidéhaig Indcio Lula da Silva adotou a
medida de elevacdo das taxas de juros, sinalizgndairia continuar mantendo a politica
econdmica do governo anterior. Essa atitude atemgommsegurancas do mercado, fazendo
com que o fluxo de capital externo voltasse papais. Depois deste periodo conturbado no
inicio de 2002, o ddlar teve constantes quedasragnldos anos, com uma oscilagdo notavel,
novamente, por volta de 2008, quando ocorreu uns® e¢nundial que abalou o fluxo

internacional de todos os paises.

Gréfico 4: Dolar futuro e dolar a vista em reajareiro de 2002 a junho de 2010

4,5

4

3,5

3 jxﬁ“

ol \\A\

2 \\‘\{\‘ =———Cambio Futuro

1,5 ——Cambio A Vista

1

0,5

0 . . . . . . T . . . . .
ces8scsgcs8ssgs8 g

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

Segundo Sicsu (2002), a taxa de juros no Brasdl edacionada as flutuacbes do
cambio. Geralmente, quando o cambio oscila muitaco Central brasileiro atua sobre as
taxas de juros no curto prazo para proteger o gisscilacbes mais inconstantes e que
possam afetar a economia como um todo. O autorrdangele esta medida funciona e mostra
que a relacdo entre cambio e taxa de juros é hastatreita no pais. A taxa Selic, que foi

utilizada neste estudo €, segundo Banco CentrBlrail (2001), calculada através da média
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ponderada e ajustada das operacgfes de financiap@nton dia com lastros nos Titulos do
Tesouro Federal. A taxa DI para 30 dias, por sza&e taxa de juros futura ou a expectativa
da taxa de juros dos agentes no futuro, sendo zegosa BM&FBOVESPA.

Como se observa no Grafico 5, as trajetdrias dadaxXuros futura e da taxa Selic séo
semelhantes. Em 2002, com a posse do novo goveatasse 0 aumento dos juros para
sinalizar a manutencéo da politica econdémica dempavanterior. Apos este periodo, a taxa
Selic sofre oscilacbes, mas sempre com a tendéagaeda, sendo que 0 mesmo ocorre com
a taxa DI de 30 dias.

Gréfico 5: Taxa Selic e taxa DI de 30 dias — jandig 2002 a junho de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

A taxa de juros americana talvez seja a mais iraptet ndo somente para o Brasil,
mas para o restante do mundo porque serve conzadali de muitas economias, ja que
através dela é decidida a politica econémica ddaswuiacdes. Segundo Amadeo (2001),
guem decide a taxa de juros americana € o Comitérlede Mercado Aberto dos Estados
Unidos (FOMC), que é um o6rgdo composto por 450 gasssSua funcdo € analisar os
indicadores da economia e decidir qual a melhaa the juros. Segundo o autor, a taxa de
juros americana é utilizada, basicamente, comouim&nto de controle da inflagéo e para dar
continuidade ao bom andamento econémico do paised$® motivo, essa taxa de juros é tao

importante para o mercado.
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No Gréfico 6 pode-se verificar a atuacdo do FOM@ouiléica de taxas de juros. Em
determinados momentos, a taxa aproximou-se de pEt@amente no intuito de diminuir a
procura por titulos americanos para buscar fomentzonomia com investimento direto. A
taxa de juros americana € empregada para balizaeco de um titulo do Tesouro americano
e, por isso, ela é tdo importante. Os titulos deoli®® americano sdo 0S mais seguros do

mundo e a taxa paga por eles é bemchmark® que deve ser levado em consideracdo por
toda comunidade mundial.

Grafico 6: Taxa de juros americana — janeiro de220funho de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

O dltimo indicador analisado é a taxi@dor, que € uma taxa ajustada e fornecida todos
os dias no mercado londrino. Segundo Amadeo (2(fs5a taxa apresenta-se um pouco
acima da taxa de juro americana e € utilizadarbateariamente, para empréstimos. Ela é
fornecida na modalidad®vernightaté um ano e € atentamente acompanhada tantampo<
como por agentes ligados ao mundo financeiro. A taxor tem sido utilizada, geralmente,

pelos pesquisadores como uma ferramenta de expaqgtata os juros e € neste sentido que é
descrita neste estudo.

% Significa a referéncia quando um agente deciderfam investimento e, neste caso, os titulos doufes

americano sao a referéncia. Outros investimentesndeser comparadas priori com titulos americanos antes
de serem efetuados.
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No Gréfico 7 é demonstrada a evolucdo da talzar no periodo analisado. Constata-
se que a taxa, em um curto periodo de dois anosgefomais de cinco pontos para
praticamente zero. O pico da taxhor aconteceu antes mesmo da grande crise de 2008. Em
meados de agosto de 2007, ano em que foram desmolmy primeiros titulos de ma
qualidade desubprimé’. O banco francés BNP Paribas congelou o resgasdgdas fundos
lastreados emsubprimeem razéo da dificuldade de traduzir para a reddidss precos pagos
pelos titulos. Desde entdo, a takédor também comecou a cair e 0s empréstimos
interbancéarios diminuiram entre os bancos ingle€esuge foi em 2008, quando a taxa

comecou a descer novamente em direcao a zero,daddgue em 2007 estava acima de 5%.

Grafico 7: Taxd.ibor — janeiro de 2002 a junho de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ipea (2011)

Rossi (2010) reforca o argumento que o tamanho mast@a analisada esta
relacionado com a relacdo causa-efeito entre anploés,quando ocorre uma discrepancia
entre a taxa de juros interna e a externa, dadonbio constante, se espera que a domeéstica

acabe se adequando a taxa de juros externa. NadoaBaasil, para equiparar as taxas, ou

2" Nome dado aos titulos de alto risco do mercaddiliado americano.
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mesmo que 0 cambio se ajuste para manter a paridadetor vai além dessas relagfes,

incluindo um fator que poderia afetar o cambioivehde reservas cambiais.

Os estudos de paridade de juros analisados ngstelcademonstram de uma forma
ampla que a paridade capta, de fato, os momentasstibilidade vividos pela economia
brasileira, sugerindo que o pais, em determinadmsantos da historia, teve um prémio de
risco elevado, pois ndo oferecia seguranca nec@spara 0s investidores estrangeiros
aplicarem seu capital no mercado doméstico. Esssegimanca foi diminuindo
consideravelmente a partir 2002, sendo notadasivelupelo Risco-Brasil, que, em 2002,
atingiu 2.500 pontos e, em 2003, caiu para 500gsprdscilando perto de seus extremos
historicos, ou seja, traduzindo em numeros a séonsdgida pelas incertezas econdémicas e
politicas que o pais estava passando naquele pebegois desse momento s6 houve outra
grande instabilidade em 2008, porém com um fati@rmacional, que era a crise imobiliaria
americana, diferentemente de 2002, que era umemabinterno de troca de governo.

A partir dos dados apresentados neste capitulopdssivel analisar o grau de
integracéo financeira do Brasil com o resto do nourldouve uma intensificacdo desta
integracdo na medida em que o pais teve uma nmstebikdade econémica, principalmente,
depois de 2002. Mesmo com uma taxa de juros emaguedue para muitos representaria
uma fuga de capital para paises com taxas de fjuads elevadas, o Brasil ainda possui uma
taxa de juros real atraente para os investidotemiacionais. Neste periodo, mesmo com uma
apreciacdo do cambio brasileiro, houve também umersnit na balanca comercial,
mostrando a for¢a das exportacdes brasileiras ecnimada de capitais crescente e continua.

A funcionalidade da paridade de juros nédo é conapl@orém a comprovacao e a
validagcédo de seus resultados sédo de dificil int¢agéo e entendimento. A PDJ, por exemplo,
se baseia na hipétese de que se o retorno dadgueod de um pais € maior que o retorno das
taxas de juros dos paises, tradicionalmente, cafdeecomo desenvolvidos, isso ocorre
porque no decorrer do tempo a moeda deste pais sesd desvalorizar e a taxa de juros real
deste pais vai convergir com a taxa de juros dasaiepaises. Por outro lado, é possivel
realizar uma operagdo que elimine a oscilacdo adrdentro da PCJ, que é vender moeda
estrangeira no tempgy,, ou seja, vender a moeda no periodo de sua lichndaara fazer uma
espécie de travamento no cambio. Essa operacao uml custo operacional, que é levado

em conta pelos investidores. A PCJ entraria emtigmasnento no sentido de por que
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comprar um titulo em outro pais e realizar o trasfam na moeda local? Onde estd o ganho
real desta operacdo? Isso ocorre porque o pailk ppoaavelmente, paga uma taxa real de
juros mais elevada que o pais estrangeiro, quprémio de risco por investir naquele local.

O investidor se apropria deste prémio de risco paa#imizar seus ganhos, evento que é

captado nos estudos analisados em diversos periodos

Um dos motivos do Brasil ser procurado e apresamtaa significativa entrada de
capital depois de 2002 foi sua taxa de juros mkgada que a internacional, ou seja, 0
prémio de risco que o Brasil oferecia deveria saiompor seu histérico de dificuldade de
estabilizar sua economia e crescer. Hoje, o pdé res caminho de grandes investidores
estrangeiros ndo somente em funcédo de pagar umaprBnrisco mais elevado, mas por

apresentar uma economia em crescimento e por saaymacao com a inflacéo.
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5 CONCLUSOES

Ha um debate académico acerca da integracdo eammdmindial, iniciado com o
comeércio de produtos. Um fator importante paraczgsso de integracdo entre os paises foi a
industrializacdo. Num momento seguinte, a inteoradizacdo das empresas intensificou os

crescentes fluxos financeiros entre paises.

A necessidade dos paises por novos mercados fezjweras modelos de integracao
se intensificassem cada vez mais e nos tempos nusd@correu um avanco dos paises
industrializados para paises com concentracéo skoae e de renda, logicamente em direcdo
aos paises em desenvolvimento, como paises da dariéatina e da Asia. A abertura de
capital de paises em desenvolvimento foi fundarh@ata ocorrer essa migracdo em busca

de consumidores e de custos menores de mao de obra.

Em relacdo ao Brasil, o pais comecou a se intedearfato com o0 comeércio
internacional no inicio dos anos 1990, quando ecosua abertura comercial e financeira.
Porém, ndo somente a abertura por si s6 colabonas, também as varidveis que iriam
manter o Brasil inserido nesta relagao internat¢jawno o controle da inflacdo, que foi a
politica adotada para manter a estabilidade ecar@r@iabe destacar a onda de privatizacoes
gue aconteceu na segunda metade da década deAl&@Pada de capital estrangeiro naquele
momento era importante para o controle da econania alternativa encontrada foi
desestatizar algumas empresas que 0 governo @wargborém o custo moral frente a
populacdo brasileira foi altamente negativo. Estenw, contudo, foi uma importante
sinalizacdo para os agentes identificarem que oergov estava disposto a manter a

estabilidade econémica.

Quando o estudo sobre integracéo e fluxos de tagitdebatido, € importante saber
quais mecanismos podem ser utilizados para medéesesventos ocorridos entre diversas
economias. Neste estudo, optou-se em aprofundaridagde de juros, que busca encontrar a
capacidade do grau de integracéo entre paisasantib varidveis macroeconémicas. Através
da revisdo de literatura, verificou-se, inicialnergue a paridade capta de maneira concisa as
oscilacdes dos fluxos financeiros entre paisesal@ente, quando as meédias das séries ja

analisadas se afastaram muito de zero € porquéueraquele espaco de tempo algum
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elemento doméstico ou estrangeiro que influenceweonomia. Quando ficaram préximas
de zero, por outro lado, houve um momento de praoEme e de estabilidade econdémica.
Portanto, existe uma uniformidade nos resultadasadores, que tendem a convergir para
uma importante relacdo entre as variaveis das gueglde juros e a integracao financeira.
Isso se verifica na Tabela 1, quando se observewgumaio a outubro de 2002, as médias de
DCJ foram elevadas quando comparadas ao periogimeieo de 2000 a abril de 2002, no
momento em que apresentaram uma média proxima me segundo Silva, Triches e
Hillbrecht (2009). No periodo apds maio de 2002, naé&dias se elevaram devido as
instabilidades no processo de transi¢cdo do goviedheral no Brasil, a descoberta de fraudes
contabeis em empresas de grande porte no extet@mmieém a ameaca de conflito entre
Estados Unidos e Iraque, causando oscilacdes 1o plie petrdleo. E preciso salientar que
ceteris paribus somente as variaveis utilizadas para construgigatidade de juros ja
alertavam que naquele periodo, possivelmente, halggm evento que fez com que as

médias da série se alterassem.

No ambito da PDJ, ndo causou surpresa o fato dessmen ndo ser validada por
diversos autores, visto que é de conhecimento mpaacadémico que 0s paises emergentes,
em especial, possuem uma taxa de juros que ndmpeosada pelo cambio. Isto ocorre
porque existe um prémio de risco adquirido pelagstidores por estarem investindo em
paises periféricos. Caso ela fosse validada, leauera perfeita mobilidade de capital entre os
paises, algo também dificil de ocorrer quandoagartr de panoramas econdémicos diferentes.
Algumas analises envolvendo a PCJ e o DCJ, emduevriourtos, verificaram que a PCJ
vigora, mas em grande parte é encontrado um préeniisco mais elevado, principalmente,
se tratando de Brasil. Esse prémio € livre de risenbial e como se trata de paridade coberta,
parte-se do pressuposto que o investidor se preldrascilacdes cambiais, vendendo moeda
estrangeira no dia da compra do titulo em um veerinfuturo, justamente de liquidagdo do
titulo, apenas assumindo outros tipos de riscoocorde calote. Mesmo com essas situacdes
vigorando, nota-se que o prémio para o0 investickiraegeiro tem caido com o tempo
conforme a revisdo de literatura realizada, suderigue o Brasil esta em uma fase de

integracao financeira maior que nas décadas arésrio

Entre as anélises em torno do funcionamento dalquei de juros, € consistente
argumentar que € uma ferramenta Util para os pesdpries, 0os agentes da economia e 0s

orgdos governamentais. Para evolu¢cdo dos modelodoem da paridade de juros é
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fundamental que ocorra um aprimoramento em estfidoss, com incremento de novas e
importantes variaveis ligadas a integracdo. Com, ipede-se auferir resultados ainda mais

concretos e detalhados que possam auxiliar na tonoed decisdo frente as politicas
monetarias.
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