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RESUMO 

O artigo procura medir o grau de abertura da economia brasileira aos capitals estrangeiros entre 1987 e 1996 a 

partir das paridades coberta e descoberta da taxa de juros. A paridade descoberta e estimada com base em duas 

series de expectativa de variagao cambial, expectativas extrapolativas e racionais. Apenas os resultados 

obtidos com a paridade coberta suportam a hipotese de perfeita mobilidade de capital. As estimagoes das 

paridades de juros permitem ainda a decomposigao do risco cambial em seus componentes de risco do pais e 

risco da moeda. 
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1 Introdu^ao 

E fato que a economia brasileira, ao longo dos ultimos anos, tem experimentado um 

ingresso significativo de capitals estrangeiros, especialmente quando comparado ao que se 

observou nos anos 80. Esta decada foi marcada por uma forte escassez destes capitals, 

conseqiiencia da crise de endividamento externo, da existencia de uma legislate restritiva ao 

capital estrangeiro e de um mercado de cambio controlado.1 

Tais restrigoes comegaram a ser reduzidas a partir do final de 1988, com a cria9ao do 

'dolar-turismo' e a operacionaliza9ao da Carta Circular n0 5 (CCS) do Banco Central do 

Brasil, que regulava o movimento de capitals de nao-residentes no Pais. O surgimento do 

mercado de cambio flutuante, logo a seguir, consolidou o processo de abertura da economia 

aos mercados financeiros intemacionais.2 

A questao que se coloca e se com o advento de condi9oes mais favoraveis aos fluxos de 

capitais estrangeiros a economia brasileira tornou-se ou nao financeiramente integrada a 

economia mundial. Ou, de forma mais precisa, qual seria o grau de sua integra9ao aos 

mercados financeiros externos. 

No rdvel intemacional, ha varios estudos empiricos sobre a extensao do grau de integra9ao 

financeira entre paises. Tais estudos fazem uso de varias medidas de mobilidade de capital com 

o intuito de verificar se as economias sob analise podem ou nao ser vistas como 

financeiramente integradas. Entre as metodologias utilizadas merecem ser citadas a condi9ao 

de Feldstein-Horioka, correla9ao entre poupan9a e investimento, testes de arbitragem no 

mercado de cambio, paridades coberta e descoberta da taxa de juros e modelos de decisao 

intertemporal de consumo. No nivel domestico, os trabalhos de Garcia e Barcinski (1997) e 

Carneiro (1997) utilizam series de desvios da paridade coberta dos juros em analise do fluxo 

de capital externo no Pais nos anos 90. O presente artigo procura medir o grau de mobilidade 

do capital externo na economia brasileira a partir das medidas de mobilidade representadas 

pelas paridades coberta e descoberta dos juros. Diferente dos trabalhos de Garcia e Carneiro, 

a ocorrencia das paridades e testada nao em fun9ao da constru9ao de series de desvio dos 

juros, mas pela estima9ao e teste das equa96es que definem tais paridades. 

1 Nao se deve esquecer, e claro, as mudan9as ocorridas no cenario intemacional, no final da decada de 80, que favoreceriam 

consideravelmente o fluxo de capitais intemacionais para as economias subdesenvolvidas. A este respeito, ver Bacha 

(1993). 

2 Para maiores detalhes sobre as mudan9as no mercado de cambio no Brasil ver Bacen (1993). Sobre outras altera96es 

institucionais em favor de uma maior mobilidade de capital ver Carneiro e Garcia (1995, p. 9-15 ). 

3 Sobre o assunto ver Frankel (1989, 1992) e Montiel (1994). 
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A estimaijao da paridade descoberta dos juros e realizada a partir da construfao de series 

de expeetativas de varia9ao cambial com base nas hipoteses de expectativas extrapolativas e 

racionais. As series de expectativas permitem ainda a decomposi9ao do risco total envolvido 

no fluxo de capital no risco pais e no risco da moeda. 

Este trabalho esta dividido da seguinte forma: a segunda se9ao discute brevemente os 

conceitos de paridades coberta e descoberta da taxa de juros. Na se9ao seguinte, apresentam- 

se as metodologias utilizadas na constru9ao das series de expectativas de varia9ao cambial. 

Os testes de mobilidade sao apresentados na quarta se9ao. A quinta seqao e dedicada a 

construqao de \xmdiproxy para o premio de risco da moeda. A ultima se9ao conclui o artigo. 

2 Paridades coberta e descoberta de juros e mobilidade de capital 

O presente artigo baseia-se em Frankel (1992), que apresenta algumas medidas de 

mobilidade de capital entre paises. O mesmo autor, em um trabalho anterior (Frankel, 1989), 

constroi um painel de 25 paises e analisa a ocorrencia destas paridades para cada um destes 

paises para o periodo setembro/1982-janeiro/1988. 

O objetivo aqui e basicamente o mesmo, ou seja, verificar, com base nas duas medidas de 

mobilidade de capital supracitadas, a evolu9ao do grau de integra9ao da economia brasileira 

aos mercados fmanceiros internacionais entre 1987 e 1996. 

A paridade coberta de juros e dada pela expressao: 

i-i*=fd (1) 

onde: i - taxa de juros nominal domestica em t 

i * - taxa de juros nominal extema em t 

fd- desconto (premio) flituro no mercado de cambio (R$/US$) para contratos de 30 

dias com vencimento em t+1- cota9ao do 1° dia util do mes. 

Esta paridade e uma condiqao fraca de perfeita mobilidade de capital ja que apenas indica 

que as taxas de juros intemo e extemo equalizam os retornos dos titulos quando comparados 

em uma mesma moeda. A equaliza9ao dos retornos e garantida pela contrata9ao de opera9oes 

no mercado flituro de cambio. 

Uma condiqao mais forte para a ocorrencia de perfeita integra9ao e a paridade descoberta 

de juros, ou 
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i - z* = AS6 (2) 

onde: iS- taxa {spot) de cambio nominal (moeda nacional/dolar americano) 

AiS6 - expectativa (em t) de varia9ao nominal da taxa de cambio entre t e t+1 

Diferente da condi9ao anterior, a paridade descoberta de juros supoe que os ativos 

domesticos e estrangeiros sejam tratados como substitutos perfeitos. Isto e, uma vez que a 

rentabilidade esperada dos titulos domestico e externo e a mesma, o investidor passa a ser 

indiferente em rela9ao a posse dos mesmos. Assume-se de forma implicita a nao existencia de 

risco cambial. 

No sentido de explorar a rela9ao entre estas duas condi96es para perfeita mobilidade de 

capital entre na96es, repete-se aqui a decomposi9ao do diferencial de juros apresentada em 

Frankel (1992, p. 199), ligeiramente alterada de forma a se trabalhar apenas com o diferencial 

de taxas de juros nominais; 

/-/* = AiS^ + (i - i* -fd) + (fd- AiS6) (3) 

ou 

i -i* - AiS6 = (i - i* - fd) + (fd - AS8) (3') 

O termo do lado esquerdo de (3'), i - i* - AS6, indica o desvio da paridade descoberta 

dos juros. O primeiro termo do lado direito, (i-i*-fd), indica o desvio da paridade coberta 

e representa o premio de risco pais ou politico. O segundo termo, (fd- A!f )y indica o desvio 

do mercado futuro em rela9ao as expectativas de varia9ao cambial e representa o premio de 

risco da moeda. 

A expressao (3') deixa claro que para que a paridade descoberta ocorra e necessario 

tambem que a paridade coberta se verifique, bem como que o premio de risco da moeda 

seja zero. Dai a primeira ser considerada uma condi9ao mais forte para perfeita mobilidade de 

capital que a segunda. 

A literatura sobre desvios da paridade coberta de juros e ampla e contempla diversos 

periodos e paises.4 Dentre as razoes para sua nao ocorrencia podem ser citados os custos de 

4 Lizondo (1982) apresenta algumas referencias sobre diversos trabalhos a respeito de desvios na paridade coberta de 

juros. Dooley e Isard (1980) trabalham o diferencial coberto de juros como fun9ao do risco (politico) associado a 
possibilidade de imposi9ao de novos controles sobre o movimento de capitais e da tributa9ao imposta sobre estes 

ultimos pelos controles de capitais ja existentes. 
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transagao envolvidos nas operafoes de arbitragem, a existencia de controles sobre a 

mobilidade do capital entre paises, o risco default, a legislate tributaria discriminatoria em 

rela^o ao pais de origem do capital, o risco politico ou ainda a mera possibilidade de 

existencia no futuro de barreiras aos fluxos de capitais entre na^oes. De uma forma geral, 

desvios nesta condigao devem-se ao que se denomina de risco pais (country risk premium), 

sob o qual se agrupam todos os motivos citados acima.5 

Ja desvios na paridade descoberta de juros podem ser atribuidos ao fato de ativos 

denominados em diferentes moedas nao serem substitutes perfeitos uns dos outros. Como 

afirma Frankel (1989), existe um risco associado ao grau de dificuldade de cobertura (hedge) 

das expectativas cambiais para cada moeda. Tal risco e independente da jurisdi9ao politica na 

qual o titulo e langado. 

Assim, o diferencial de juros pode ser explicado pela combina9ao de dois tipos de riscos: 

o risco do pais, tambem chamado de risco politico, e o risco da moeda. A constru9ao de series 

de expectativas de varia9ao cambial permite uma estimativa de tais riscos. 

3 Constru9ao das series de expectativa de varia9ao cambial 

Testes para a paridade descoberta de juros implicam a utiliza9ao de expectativas de 

varia9ao cambial. Frankel e Okongwu (1995), por exemplo, medindo o grau de abertura a 
r 

capitals internacionais de alguns paises da America Latina e Asia Oriental por meio desta 

paridade, utilizam a media harmonica de um survey de previsoes para a taxa de cambio 

coletadas entre os agentes economicos (companhias multinacionais e servos de previsao). 

Frankel (1989) simplesmente usa como expectativa de varia9ao cambial o valor observado 

ex post para esta variavel, argiiindo que sob expectativas racionais o erro expectacional - 

i.e. s = AS - ASf - e aleatorio, ou seja, nao correlacionado com o conjunto de informa96es 

disponivel no tempo t. 

No caso brasileiro, para o periodo em questao (maio/1987-dezembro/1996), nao existem 

series disponiveis de expectativas em rela9ao a taxa de cambio esperada para periodos futuros 

coletadas entre os agentes atuantes no mercado. 

5 Garcia e Barcinski (1997) constroem algumasproxies para o risco pais a partir de uma medida para a paridade coberta 

de juros utilizando diferentes taxas de retorno para papeis brasileiros. 
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Optou-se, entao, pela construgao de series de expectativa de varia9ao cambial com base 

em duas hipoteses de formagao destas: extrapolativa e racional. 

3.1 Expectativas extrapolativas 

Segundo Takagi (1991), a lei de forma^ao das expectativas extrapolativas e a seguinte: 

St+1 =
aSt+/?(S,-St_1) (4) 

com Se
M sendo a taxa de cambio spot esperada para o periodo t+1, St e as taxas spot 

(R$/US$) observadas em t e t-1, respectivamente, e a e P os parametros. Note-se que 

S, = S* + e,, com ei sendo o erro de previsao. 

A expectativa de desvalorizagao cambial segundo a hipotese extrapolativa foi calculada para 

o intervalo maio/1987 a dezembro/1996 usando-se o metodo dos minimos quadrados 

recursivos. A utilizaqao deste metodo tern como base a ideia de que o conjunto de informa^oes 

relevante (Q) para os agentes economicos na formaQao de sua expectativas para o periodo 

t+1 limita-se as informaqoes disponiveis no periodo t, isto e, = E[st+l/at]. 

Desta forma, os valores dos parametros a e (3 foram estimados recursivamente, sendo que 

o conjunto de estimativas resultante foi incluido em Q como at e pt, ao lado de St e ASt, e 

usado para o calculo das previsoes para St+p periodo apos periodo, por meio da substitui9ao 

das informa9oes contidas em Q na lei de forma9ao das expectativas extrapolativas, obtendo- 

se, por fim, os valores esperados para S. 

E importante ressaltar que a taxa de cambio nominal para o periodo dezembro/1986- 

novembro/1996 mostrou-se nao-estacionaria. No entanto, como a variavel de interesse e a 

taxa de variaqao do cambio nominal, utilizou-se esta taxa na construgao da serie de expectativa 

de desvaloriza9ao cambial para o intervalo maio/1987-dezembro/1996. 

6 Sobre o metodo dos minimos quadrados recursivos, ver Hall, Johnston e Lilien (1990, cap. 15). 

7 A serie de taxa de variaqao cambial se mostra estacionaria com valor da estatistica t do testeADF de -2,19, para valores 

criticos de -2,58 (1%), -1,94 (5%) e -1,61 (10%). 
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3.2 Expectativas racionais 

O mecanismo de forma^o das expectativas racionais, de acordo com McCallum (1976) e 

Wickens (1982), pode ser descrito como 

S:+^E[SM/^] = St+l+i (5) 

onde £St e um termo aleatorio com as propriedades classicas (i.e. E(^t) = 0 e E(t>t = 0 

com j ^ 0) e E(t)t = 0, o que significa dizer que o conjunto completo de variaveis relevantes 

que os agentes economicos usam na forma9ao de suas expectativas flituras sobre St+} esta 

incluido em Q, garantindo, portanto, a consistencia das estimativas de (5). 

McCallum (1976) e Blanchard e Fischer (1989) sugerem que o conjunto Q inclua valores 

correntes e passados tanto da variavel sobre a qual se formulam as expectativas (S no caso), 

como de um vetor de outras variaveis denominado Z. Entao: 

8 
Assume-se, por hipotese, que (5) possui uma rela^ao linear com o conjunto Qr, o que 

leva a 

se
M=E[st+l/at]=S0+zr (6) 

onde 6 e F sao vetores-coluna de parametros e S = [StSt_1Si_2...]eZ = [ZiZi_IZi_2...].9 

Para que se possa construir a serie de varia9ao esperada para a taxa de cambio nominal 

segundo a hipotese racional e necessario que se defina o conjunto de variaveis relevantes na 

forma^ao das expectativas relativas a esta variavel. 

8 A hipotese de linearidade acima referida e utilizada em McCallum (1976) e Blanchard e Fischer (1989), sendo que neste 

ultimo ha exemplos nos quais se usam aproxima9oes log-lineares conforme o modelo. 

9 Note-se que como mencionado anteriormente, o vetor Z pode ser composto por uma variavel apenas ou por um 

conjunto de variaveis. Neste ultimo caso cada elemento de Z = [Zl Zt ] Zt ,...] seria um vetor-coluna de variaveis 

contemporaneas e a cada vetor-linha de Zestaria associado um vetor-coluna de parametros rk, com k = 1,2,...,n onde 

n e o numero de variaveis incluidas em Z. 
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^0mi^S^e ob^etivo' e tomando-se por base alguns modelos de determina^ao da taxa de 
cambio, utilizaram-se o diferencial mensal entre as taxas de juros interna e externa (Over e 

T-Bills, respectivamente), a diferen^a simples entre as taxas de varia^ao mensais do estoque 

de meios de pagamento e base monetaria11 e a taxa de infla^ao mensal medida pelo IGP-DL 

Alem destas variaveis, e de acordo com a defmi^ao dada para Qf, incluiu-se tambem um clag' 

da varia9ao da taxa de cambio. Estas series referem-se ao periodo outubro/1986-novembro/ 

1996.12 

O modelo utilizado na elaboragao da serie de expectativas racionais para a taxa de varia9ao 
/v • 13 

do cambio nominal e: 

si = e.s,+r.D, + t2M1 + r3n,_1 (7) 

onde: Dteo diferencial mensal entre as taxas interna e externa de juros (Over e T-Bill) 

e a diferen9a entre as taxas mensais de varia9ao do estoque de meios de pagamento 

(Ml) e base monetaria 

e a taxa de infla9ao mensal (IGP-DI) 

O procedimento para a constru9ao da referida serie - novamente com a utiliza9ao do 

metodo dos minimos quadrados recursivos - e analogo ao usado quando da constru9ao da 

serie de expectativas extrapolativas para a varia9ao esperada da taxa de cambio nominal. A 

serie de expectativas racionais cobre o mesmo periodo de tempo que a serie mencionada (i.e. 

maio/1987-dezembro/1996). 

4 Testes de mobilidade de capital 

Obtidas as series de expectativas, pode-se agora estimar as paridades coberta e descoberta 

de juros e, consequentemente, testar-se o grau de abertura da economia brasileira no periodo 

em questao. 

10 Para um survey sobre alguns dos principals modelos de determina9ao da taxa de cambio, ver Taylor (1995, p. 21-34). 

11 Esta variavel tern como objetivo medir mudan9as nos fundamentos do mercado monetario. As outras variaveis (diferencial 

de juros e taxa de infla9ao) refletem modifica9oes em outros fundamentos da economia. 

12 Para todas as variaveis utilizadas na constru9ao das series de expectativas, a hipotese de nao-estacionariedade (raiz 
unitaria), em nivel, foi rejeitada nos testes ADF a um nivel de significancia de 5%. 

13 Tal modelo esta dentro da categoria dos modelos monetarios de determina9ao da taxa de cambio. Sobre o assunto, ver 
Holanda (1994) e Rossi(1996). 
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Os testes sao realizados a partir da parametrizagao e estimafao das equafSes (1) e (2): 

(1') fd = § + y( i-i*) + \i 

(2') = a + Pf/ - i*) + -q 

com )a ~ (0, a^) 

Na equa^ao (!') testou-se a hipotese de paridade coberta, H0. y = 1, indicando perfeita 

mobilidade de capital, contra//j. y ^ indicando a existencia de barreiras ao livre fluxo de 

capitals entre as economias. Na equagao (2') testou-se a hipotese de paridade descoberta, 

H0: (3 = 7 contra Ha. P ^ 7 

Quando y ow P maior o premio de risco do pais e maior o retorno demandado para 

os investimentos feitos no pais por investidores estrangeiros. Quando y ow P —> 7 menor sera 

este premio de risco. Quando p = 7 ^ y = 7, pode-se afirmar que os ativos domesticos e 

extemos sao substitutes perfeitos e que o risco da moeda e o risco do pais sao ambos nulos. 

As series basicas utilizadas, alem das ja mencionadas series de expectativas, foram as 

seguintes; taxa de juros nominal (Over/Selic), taxa de juros (anualizadas) dos titulos do Tesouro 

Americano para tres meses (T-Bill) convertidas para taxas mensais, e o desconto futuro (for- 

ward discount) para a taxa de cambio nominal (spot) obtido a partir da cotagao no mercado 

futuro da taxa de cambio nominal para entrega em 30 dias.14 Todas as series, com 

observagoes mensais, cobrem o periodo de maio de 1987 a dezembro de 1996. 

Os resultados relatives as estimativas das paridades coberta e descoberta, esta ultima com 

duas hipoteses distintas para forma9ao das expectativas, sao apresentados nas Tabelas 1, 2 e 3. 

14 A taxa de juros dos titulos do Tesouro Americano, coletada na fonte em termos anuais, foi convertida para taxas mensais 

de acordo com a seguinte formula iM = 12/(1 +/^)-1, onde iA e a taxa de juros anualizada e e a taxa equivalente em 

termos mensais, ambas expressas em valores absolutes. 
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Tabela 1 

Estimativas da Paridade Coberta 

Variavel Dependente fd - Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apos 9 Iteragdes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

a-n 1,008086 0,056081 17,97560 0,0000 

AR(4) 0,426658 0,127961 3,334285 0,0012 

MA(4) -0,372885 0,163158 -2,285417 0,0242 

R2 0,733073 Estatistica F 149,6758 

R2-Ajustado 0,728175 Prob. F-Estat. n 0,000000 

Estatistica DW 1,919497 Est. F - Teste LM (4 lags) 0,515144 

(*) Nivel de significancia necessario para rejei9ao da hipotese coef. = 0 

Tabela 2 

Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas Extrapolativas 

Variavel Dependente ASext6 - Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apos 10 Iteragoes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

(i-n 0,856146 0,015162 56,46816 0,0000 

AR{4) 0,453657 0,170282 2,664149 0,0090 

AR(8) 0,257887 0,095255 2,707325 0,0079 

MA(4) -0,594848 0,124694 -4,770447 0,0000 

MA(12) -0,337122 0,124180 -2,714789 0,0078 

R2 0,755289 Estatistica F 79,47631 

R2-Ajustado 0,745786 Prob. F-Estat. ^ 0,000000 

Estatistica DW 1,849800 Est. F-Teste LM (4 lags) 1,044948 
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Tabela 3 

Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas Racionais 

Variavel Dependente ASrac6- Amostra Mai/1987-Dez/1996 

Metodo MQNL - Converge apes 8 Iteragoes 

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Metodo de White (1980) 

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade n 

(i-n 0,916495 0,027225 33,66405 0,0000 

AR(3) 0,587552 0,116924 5,025066 0,0000 

MA(3) -0,658227 0,132908 -4,952509 0,0000 

R2 0,786783 Estatistica F 202,9530 

R2-Ajustado 0,782906 Prob. F-Estat. n 0,000000 

Estatistica DW 2,018323 Est. F Teste LM (4iags) 0,889562 

As estima96es sao feitas pelo metodo dos minimos quadrados nao linear MQNL. Assim, 

problemas de autocorrelagao dos residuos sao resolvidos pela inclusao de termos ARMA nas 

regressoes. Como a constante mostrou-se insignificante em todas as regressoes, optou-se por 

exclui-la das referidas estimativas. 

O diferencial de juros e significativo (a 1%) para ambas as paridades, coberta e descoberta. 

As estatisticas para o teste de mobilidade de capital sao apresentadas na Tabela 4. Nela e 

facil ver que o coeficiente do diferencial de juros da paridade coberta e estatisticamente igual 

a um, indicando, para o periodo em questao, que a hipotese de ocorrencia de perfeita 

mobilidade de capital segundo esta medida - condigao mais fraca - nao pode ser rejeitada. 

Isto tambem implica a nao-rejei^ao da hipotese de que o premio de risco do pais foi zero 

para este periodo. 

Quanto a paridade descoberta, o coeficiente do diferencial de juros mostrou-se 

estatisticamente diferente de um para ambas as estimativas, indicando que esta condi9ao de 

mobilidade de capital nao e satisfeita para a amostra analisada, qualquer que seja a hipotese 

de forma9ao das expectativas utilizada.15 Este fato sugere a existencia de um premio de risco 

da moeda diferente de zero para o periodo. 

15 Um parecerista anonimo dessa revista lembra que a rejei9ao da hipotese de paridade descoberta, independente da 

hipotese de expectativa considerada, fortalece o teste do grau de mobilidade do capital. Como salientado em Montiel 

(1994), testes de paridade descoberta sao, na verdade, testes conjuntos de tal hipotese e de validade da hipotese de 

expectativa. Assim, a rejei9ao da hipotese de paridade descoberta pode acontecer em fun9ao da rejei9ao da hipotese de 

expectativa considerada e nao pela nao ocorrencia da mesma. 
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Tabela 4 

Estatisticas do Teste t para a Hipotese de Perfeita Mobilidade de Capital 

Regressao Valor t para Ho: coefdif. Juros = 1 

Paridade Coberta: y = 1 0,14418 n 

Paridade Descoberta: P = 1 

Expectativas Extrapolativas -9,48780 H 

Expectativas Racionais -3,06722 H 

(*)//0aceita a 1%. 

(**) H0 rejeitada a 1%. 

Vale notar que a estimagao dos parametros das equa95es (l1) e (2') fomece um valor medio 

estimado para os mesmos, o que permite inferir, na verdade, apenas o grau de mobilidade de 

capital medio para o periodo estudado. 

De forma a se observar o grau de mobilidade do capital internacional ao longo de todo o 

periodo considerado estimou-se novamente as equa96es (!') e (2') utilizando-se o metodo 

dos minimos quadrados recursivos (MQR). A utiliza9ao do MQR permite observar o 

comportamento das medidas de mobilidade do capital, os coeficientes y e P, de forma 

dinamica e pontual. Ela permite entao verificar as respostas da mobilidade do capital a 

mudan9as no mercado de cambio e/ou ambiente economico do Pais. 

O Grafico 1 apresenta a evolu9ao do coeficiente y que indica o grau de mobilidade de 

acordo com a paridade coberta. Os Graficos 2 e 3 apresentam a evolu9ao do coeficiente b, 

que indica o grau de mobilidade de acordo com a paridade descoberta, segundo as hipoteses 

de expectativas extrapolativas e racionais, respectivamente. 

A evolu9ao do coeficiente y mostra que, apos um periodo inicial de bruscas reversoes de 

tendencia (jul/87-fev/88) - que pode ser atribuido ao come90 do funcionamento do mercado 

de cambio futuro no Brasil -, ha uma queda ininterrupta no mesmo ate setembro-outubro de 

1988. Este comportamento provavelmente esta associado a incerteza sobre os rumos da 

economia brasileira durante este periodo, fato que explicaria a existencia de um premio 

crescente relacionado a eleva9ao do risco pais. 

A tendencia de queda do coeficiente e interrompida por volta de setembro-outubro de 

1988. Apartir de dezembro daquele ano, com o surgimento do mercado de cambio flutuante, 

tern imcio uma reversao de comportamento com o crescimento do valor deste coeficiente, que 
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alcanna um mvel proximo a 1 (um) no primeiro semestre de 1990, sugerindo uma forte 

mobilidade do capital a partir desse momento. 

Grafico 1 

Coeficiente Recursivo da Paridade Coberta 
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Grafico 2 

Coeficiente Recursivo da Paridade Descoberta - Expectativas Extrapolativas 
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Grafico 3 

Coeficiente Recursivo da Paridade Descoberta - Expectativas Racionais 
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Para a paridade descoberta, a observa9ao da evoliKpao do coeficiente (3 tambem mostra 

um aumento do grau de mobilidade a partir do final de 1988. Ele, no entanto, diferente do 

caso do coeficiente da paridade coberta, que se estabiliza em tomo de 1, estabiliza-se em tomo 

de 0,8. O valor diferente de 1 confirma a rejeigao da hipotese de paridade descoberta dos 

juros. 

5 O premio de risco da moeda 

Os resultados apresentados na se9ao anterior, referentes a paridade descoberta do juros, 

indicam a ocorrencia de um premio de risco para a moeda brasileira diferente de zero durante 

boa parte da amostra analisada (mar/90-dez/96). 

Garcia (1997) sugere que tal premio estaria associado ao fato de que os contratos futuros 

de cambio funcionam como uma cobertura (hedge) contra a incerteza da atividade economica 

do Pais.16 Isto e, a demanda por contratos futuros de cambio esta associada nao apenas a 

demanda por cobertura contra o risco cambial mas tambem contra o risco da performance 

16 Tal fato ocorre devido a correlaijao positiva existente entre as cota96es dos contratos futuros de cambio - contratos 
futuros de dolar, no caso - e o risco agregado da economia. Para mais detalhes, ver Garcia (1997, p. 9). 
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macroeconomica do Pais. Dessa forma, este premio de risco, ate aqui denominado de premio 

de risco da moeda, poderia ser chamado de premio de risco macroeconomico, por captar a 

incerteza associada ao comportamento futuro da economia. 

A construgao das series de expectativas de varia9ao cambial e do desconto futuro no 

mercado de cambio da moeda brasileira (R$) em relagao ao dolar americano (US$) torna 

possivel a estima9ao de uma proxy para tal premio. Estas estimativas, de acordo com a 

hipotese de expectativa utilizada, sao apresentadas nos Graficos 4 e 5. 

O comportamento dos graficos e compativel com a evolu9ao da economia brasileira no 

periodo. 

A eleva9ao do premio da moeda ou premio macroeconomico no final del989 e inicio de 

1990 reflete a rapida acelera9ao da infla9ao a epoca e o cenario de incerteza entao vigente. 

Ja a redu9ao do risco a partir de meados de 1994 e compativel com o processo de 

estabiliza9ao da economia e um cenario macroeconomico menos incerto. 

No periodo 1991-1992, caracterizado pela crise politica do governo Collor, o premio se 

mostra bem volatil. Ja no periodo 1992-1994 ele se estabiliza em tomo de 3%. 

A forte queda do risco observada por ocasiao do Piano Real e explicada pela incapacidade 

dos modelos de expectativas de incorporar a brusca desindexa9ao da economia que acontece 

nesse momento. 

Grafico 4 

Premio de Risco Macroeconomico - Expectativas Extrapolativas 
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Grafico 5 

Premio de Risco Macroeconomico - Expectativas Racionais 
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6 Conclusoes 

O trabalho analisou, com base em estimativas das paridades coberta e descoberta da taxa 

de juros, o grau de mobilidade do capital internacional no Pais. 

As estimativas das paridades permitiram ainda uma decomposi9ao dos riscos que 

explicariam o diferencial observado entre os juros intemos e externos. Isto e, o risco cambial 

total foi decomposto em risco do pais e risco da moeda. 

O primeiro, associado a diferentes barreiras a plena integra9ao financeira, como custos de 

transa9ao, custos de informa9ao, controles cambiais, legisla9ao tributaria etc.. O segundo, 

associado a diferentes graus de dificuldades de realiza9ao de cobertura, nos mercados futures, 

de expectativas de varia9ao cambial para diferentes moedas. 
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Os resultados suportam a hipotese de perfeita mobilidade de capital segundo a paridade 

coberta, mas nao segundo a paridade descoberta. 

Com relate a esta ultima, os resultados obtidos favorecem a tese da existencia de uma 

barreira ao livre fluxo de capitals representada pelo premio de risco da moeda. As proxies 

construidas para tal premio indicam que o mesmo reflete bem o comportamento da economia 

e as incertezas a ela associadas. 

Em geral, os resultados apresentados corroboram a hipotese de que a redu9ao progressiva 

das barreiras institucionais aos capitals estrangeiros e a liberaliza9ao do mercado de cambio 

que acontece a partir do final dos anos 80 tornaram a economia brasileira mais integrada a 

economia mundial. 
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