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1���"#�� ����#������)���*.���-��#��"� ��=$%%<>(��"#����"� ���-#����.��"#

����  #��#���������!������" ��!"��"#������ ���������������-#2��"����#��#-

�"#�� �!����.�����"#�#����).��/�������"�3#�������# ���������� ����0

4�����.(��"#���� �"�����������#�����������  #��#���������!����#��#������/��#-

����"#�����.������������2#�������,�����0
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4 ���(��'����#��� ��-��#��"��#�� =$%%%>�����.6#-� �"#� �����2#�������,�����

�� � �# ����� ����� �#�(� ��� �"#�,# ��-� � �)�$%%:� ���$%%<� ��-� �"#.� ����-

�� ��!�#3�-#��#������"#������!����#��#��(�� !���!��"����"#���3#��� �'��������

+���-�/#�����),� ������"���#������ ���)�����������"#��"��*�0

�"#�, #�#���+� *���)�����-#�#����!��"#�, #�#��#�����"#������!����#��#���/.

���-�����!��" ##�-���# #����#���0��"#��� ����#���+����-#���+��"��"#���  #������

/#�+##���"#�, ��#������"#�� �-�#�0��"#��#���-���#����/��#-�����"#�����.���

����"#�/#"�3�� �����"#� #��-�#����� #! #�������#���)��#-��� ��"#�, ��#����

�"#)0��"#�������#������/��#-�����"#���#�����"#����)���4���# ����#2� �����"#

��),��#�������"#������!����#��#���� �)��"#�#� #��-�#�0

�������0�0�������
���

�"#�/�����)#�"����)������ )���������, ��#������"#�� �-�#�����-#���#-�/.

�"#����# ���������,� ��.�����"#����# #��� ��#�?

RPEii * +∆+=      (1)

+"# #?

�?����# �������# #��� ��#C

�D?�#2�# �������# #��� ��#C

∆�?�#2,#��#-�#2�"��!#� ��#�3� ������C

��?� ��*�, #)��)0

����#��"#�, ��#������"#����-��� #��,#����#-����-���� ����-��"#�#2�"��!#� ��*

���6# ��+#�+����"�3#?

RPii * += (2)

4����+��!�+"���+���, �,��#-�/.�� /(�
� 3#.���-�
��*�����=$%%A>(�+#

+����)�-#���"#� ��*�, #)��)����/#��!��"#���)/������������+�� ��*�(���#

#����)�����-���"# �����������0���(�+#�+����"�3#?
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)FR,ER(fRP = (3)

+"# #?

��?������)������*C

4�?�4������������*0

�����������+��!�+"���+���, �,��#-�/.�� /(�
� 3#.���-�
��*������=$%%A>

��-������/.��-+� -��=$%<:>(�+#�+���������-# ��"����"#�#����)��� ��*���-

�"#����������� ��*�� #����������������"#������+��!�3� ��/�#�?

( )GS,OP,RE,,,GDP
PD,GDP

CA,GDP
I,M

RES,GDP
DfER ΠσΠ= (4)

)FD,RI(fRF = (5)

+"# #?

�EB��?� ���������� #�!��-#/�����B��C

���E�?� ��������� #�# 3#������),� ��C

1EB��?� ����������3#��)#������B��C

��EB��?� ����������  #��������������B��C

��E�1�?� ��������,�/����-#���������B��C

Π?����������� ��#C

σΠ?�����-� -�-#3�������������������� ��#C

��?� #���#2�"��!#� ��#C

��?�-#! ##����� �-#��,#���!C

B�?�!�3# �)#�����6#C

�1?� #������# #��� ��#C

4�?�-#! ##��������������-##,#���!0

��)/����!��"#�#@��������=8>���-�=9>���-�����#��"#�3� ��/�#��� #������!� ��")

�� )(�+#�+����"�3#?
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)FR,ER(fii *
tt +=      (6)

����)��!��"����D������2#-���-��"����"# #���������3# �#� #�������/#�+##���"#

���#��'�  #3#��#� ��-� ���� , ��#(� +#�+���� !#�� �"#� ������ �� )�������� ��� �"#

#����)#� ���)�-#�����/#�#���)��#-?

ititi2iti1i0it FRERP ε+β+β+β= (7)

�"#���-#2�!� #, #�#�����"#��" ##������ �#�?�� !#�����(�� �6�����-��#2���(

��-��
�
�� #��"#�, ��#������"#��� ����-�$��� ��"#�,# ��-�� �)������ .�$%%7���

�#�#)/# �8&&&0

�"#�#@�����������/#�#���)��#-�� #?

MtMt2Mt10Mt

BtBt2Bt10Bt

AtAt2At10At

FRERPlog

FRERPlog

FRERPlog

ε+γ+γ+γ=
ε+α+α+α=

ε+β+β+β=

(8)

4� ���.�+#� �#��#-� �"#� �������� ��.� ��� �"#� �# �#�0� �"#� �#��� �-�,�#-� ��� �"#

��!)#��#-����*#.�4���# ��#��� =��4>0

�"#�  #������ =�##��,,#�-�2>� -#)���� ��#� �"#� #2���#��#� ��� �������� .� ��-

������������ .��# �#�0��"#���,,�.��!��"#��� ���-���# #��#�+#�+����"�3#��"#

 #5#����������"#������".,��"#������������ .� ������ ��"#���������.������������� .

�# �#�0

�"#��#���-���#,�����"#�#),� ������ #��)#���+������#���)��#��"#�, #3����

�,#����#-� #@�������0� �#� -#��-#-� ��� �-�,��  #�������� ��� ���� #! #���3#

���� �/��#-�	�!�=��	>��.,#0

$ �#�� #�! ��#�������� ��0��� �#����� ��!����� �, �3�-��!��"#��# �#������"#��� �/��-�0��"#��� �

���-��� #��"��#�� �-.����-��� �-#�/.��"#� ����#�3���#�����"#�)�)#������-#/���#!��������0
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�"#�, ��#-� #� ��#-�+��� ��� !�� � �)� �� !#�# ���)�-#�� ��� �� �,#������ ��#(

+"# #�+#�#��)����#-��"#�������������.�����!���������3� ��/�#������"#�)�-#�

�"#�  #������ ��� �"#� #���)������(� , #�#��#-� ��� �"#� ��/�#�� $(� 8� ��-� 9(

-#)���� ��#��"����"# #�������"�)�!#�#��.�����"#�,� �)#�# ���"���#2,����

�"#�, ��#������"#�� �-�#������"#��" ##������ �#�0

������������6���0��

Dependent Variable: LGPAR 
Sample(adjusted): 1995:03 2000:12 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.292635 0.088321 3.313297 0.0015 
LGPAR(-1) 0.829632 0.052326 15.85522 0.0000 
DLGRAR 0.083085 0.035708 2.326780 0.0232 
DLGRIAR -0.119837 0.036018 -3.327102 0.0015 
LGGSAR(-2) -0.100560 0.055103 -1.824949 0.0728 
LGFOAR(-1) 0.090825 0.044978 2.019332 0.0477 
LGTOAR(-1) 0.126097 0.068875 1.830802 0.0719 

R-squared 0.949     Mean dependent var 1.800 
Adjusted R-squared 0.944     S.D. dependent var 0.067 
S.E. of regression 0.015     Akaike info criterion -5.354 
Sum squared resid 0.015     Schwarz criterion -5.129 
Log likelihood 194.413     F-statistic 196.233 
h - Durbin 1.749     Prob(F-statistic) 0.000 
 

�"# #?

	B���=�$>?�� ��#�����"#�/��-�+��"�����)#���!����$�,# ��-0

�	B���?�
� �����������"#� �������� #�# 3#������),� ��0

�	B�1���?�
� �����������"#� #������# #��� ��#0

	BB���=�8>?���6#�����"#�����"#�B�3# �)#���+��"�����)#���!����8�,# ��-�0

	B4���=�$>?�-#! ##��������������-##,#���!�+��"�����)#���!����$�,# ��-0

	B����=�$>?�-#! ##����� �-#��,#���!�+��"�����)#���!����$�,# ��-0
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�������������<0�

Dependent Variable: LGPBR 
Sample(adjusted): 1995:03 2000:12 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.136417 0.053015 2.573159 0.0124 
LGPBR(-1) 0.911918 0.030258 30.13793 0.0000 
DLGRIBR -0.095948 0.037024 -2.591492 0.0118 
DLGREBR -0.264202 0.122142 -2.163063 0.0342 
LGISDBR(-2) -0.009334 0.004999 -1.867234 0.0664 

R-squared 0.937     Mean dependent var 1.780 
Adjusted R-squared 0.933     S.D. dependent var 0.068 
S.E. of regression 0.017     Akaike info criterion -5.158 
Sum squared resid 0.020     Schwarz criterion -4.997 
Log likelihood 185.549     F-statistic 242.598 
h - Durbin 0.956     Prob(F-statistic) 0.000 
 

�"# #? 	B���=�$>?�� ��#�����"#�/��-�+��"�����)#���!����$�,# ��-0��	B�1��?�
� �����������"#� #��

���# #���  ��#0��	B����?� �
� ������� ��� �"#�  #���#2�"��!#� ��#0�	B��1��=�8>?�����-� -

-#3�����������"#����������� ��#�+��"�����)#���!����8�,# ��-�0

�������� ����=0��

Dependent Variable: LGPMX 
Sample(adjusted): 1995:03 2000:12 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.173380 0.069077 2.509935 0.0146 
LGPMX(-1) 0.885460 0.035329 25.06338 0.0000 
DLGRSMX -0.138504 -0.024205 -5.722217 0.0000 
LGTOMX(-1) 0.096166 0.043455 2.212992 0.0305 
LGINVMX 0.031332 0.016293 1.923059 0.0589 
DLGRMX(-2) 0.046969 0.017410 2.697765 0.0089 

R-squared 0.961     Mean dependent var 1.869 
Adjusted R-squared 0.958     S.D. dependent var 0.060 
S.E. of regression 0.0121     Akaike info criterion -5.878 
Sum squared resid 0.009     Schwarz criterion -5.685 
Log likelihood 211.732     F-statistic 322.499 
h - Durbin 0.799     Prob(F-statistic) 0.000 
 

�"# #? 	B��F=�$>?�� ��#�����"#�/��-�+��"�����)#���!����$�,# ��-0��	B�1�F?�
� �����������"#� #��

���# #��� ��#0�	B���F=�$>?�-#! ##����� �-#��,#���!�+��"�����)#���!����$�,# ��-0�	B1G
�F?

���������1�3#��)#������B�����! ����-�)#�����, �-���0��	B��F=�8>?�
� �����������"#� �������

 #�# 3#������),� ���+��"�����)#���!�����8,# ��-�0
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����.6��!� �"#� ��!������ �"#� 3� ��/�#�� ��� �"#�  #! #������(�+#��/�# 3#� �"��

���� � "�3#� �"#� #2,#��#-� ��!��0� �"#� 3� ��/�#�  #��� ���# #���  ��#� , #�#���� �

�#!���3#� ��!�� �� � ���� �"#� �" ##� #���)��#-�  #! #������(� ��-������!� �"��

��� #)#���� ��� �"��� 3� ��/�#� ���#��� �"#� � � #-�/����.� ��� �"#� �" ##� ����� �#�

����.6#-� �#!���3#�.0

�#�+���� /#!��� /.� ����.6��!� �"#� ��  #�������� �)��!� , ��#�� ��� �"#�� �-.

���-�������"#�9������ �#�0

�"#� �� ��#!.� #),��.#-�+���� /#� ���  #�� ��3#�.� ��������#� �"#� ��  #������

��#�����#���(���� ���!�� �)��"#��� ���7�)���"����-��"#������+��!�����#����3#

���������� ��� #��"�)���"� ��� �"#� $%%7�8&&&� ,# ��-0� �"#� �/5#���3#� ��� ��

�/�������,��"�����"#���  #������������!��"#���)#���-����3# ��.��"#� �/#"�3�� 

����"#�)�)#�������� ��#�0

�/�# 3��!� 4�!� #� $� /#��+(�+#� ���� -#�#��� "�!"� ��  #������� ��#�����#���

/#�+##��� �6������ !#��������-�� �6������#2���(�#3#��������)�,# ��-�0

1�� ���� ����� /#� �/�# 3#-� �"��� �"# #� +��� ��� ��� #����!� � #�-� ��� �"#

��  #������� ��#�����#���� �� � �"#� ,# ��-� � �)� ����� .� $%%A� ����#�#)/# 

$%%<���-���-#� #����!���#��� ��"#������+��!�,# ��-0

����.6��!��"#�� ��#����������=��!����$%%;>���-�����������=��!����$%%<>(

+#����������#��"�������"#��� ���� ������"# #�� #���� #)#��������"#���#�����#���

+"��#�����"#��#���-���#��"#.��"��!#-�3# .������#0
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1�� �"#� ���#� ��� �"#� � ����� ��� � �6��� ��� 4#/ �� .� $%%%(�+#� ���� �/�# 3#� �

������������ #�-�����"#����������"#�� �6����#2������#�����#�����-������/����.

����"#�� �6���� !#��������#�����#��0��"��� #�����+���-���-����#���, ��#�����

�#� ���!�����"#�)� *#��+��"� #-�����������"#������!����#��#��(����+#�������

-#���")#�������"#��#2�����#����).�+��"� #!� -�����"#���"# �0

�"#��#���-��#�"��@�#��������.��������"#������!����#��#���������������3# ��.��!

�"#�/#"�3�� �����"#� #��-�#������"#�,# ��-������ ����0

�"#�)#�"�-���!.���#-�+����/#�/��#-�����"#�� !�)#����"������,# ��-����

� ������"# #������ #-�����������"#�, ��#�����"#�� �-�#��+"��"��������5������#-

/.����-�)#�����0��"# #�� #(���������,# ��-����� ������"# #���������� #��#���

�"#� #��-�#�(��"#���"# #����#3�-#��#�����"#�, #�#��#����������!���0

�"#�#),� �����, ��#-� #�������������#���)����!��"#�#@��������=<>(�, #3�����.

-#���#-(���-���3��!��"#� #��-�#���������������.6#��"#� �/#"�3�� �����!��"#

��)#0
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1�� �"#�������� �����+#� ���� �/�# 3#� �"��� �"#� ����� .�)���� ���#��#-�+��

� !#�����(������+#-�/.�� �6�����-(�������.(��#2���0�1��)����/#�#),"���6#-
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 TESTE ADF 

Series Test  Critical Values 

  5% 10% 

Bond Price    
Argentina Level -3.83 -2.90 -2.58 
Brazil Level -3.48 -2.90 -2.58 
Mexico Level -3.59 -3.47 -3.16 

Debt/GDP     
Argentina 1st difference -5.20 -1.94 -1.61 
Brazil 1st difference -4.75 -1.94 -1.61 
Mexico 1st difference -4.68 -1.94 -1.61 

Reserves/Imports     
Argentina 1st difference -4.53 -1.94 -1.61 
Brazil 1st difference -5.72 -1.94 -1.61 
Mexico 1st difference -4.73 -1.94 -1.61 

Investment/GDP     
Argentina Level -4.64 -3.47 -3.16 
Brazil Level -4.67 -3.47 -3.16 
Mexico Level -5.53 -2.90 -2.58 

Inflation Rate     
Argentina Level -6.61 -3.47 -3.16 
Brazil Level -4.40 -3.47 -3.16 
Mexico Level -3.20 -2.90 -2.58 

Standard Deviation of inflation rate    
Argentina Level -5.13 -2.90 -2.58 
Brazil Level -6.30 -2.90 -2.58 
Mexico Level -4.00 -3.47 -3.16 

Real exchange rate     
Argentina 1st difference 3.63 -1.94 -1.61 
Brazil 1st difference -4.11 -1.94 -1.61 
Mexico 1st difference -4.09 -3.47 -3.16 

Degree of trade opening    
Argentina Level -5.62 -1.94 -1.61 
Brazil Level -2.60 -2.90 -2.58 
Mexico Level -6.04 -2.90 -2.58 

Government size     
Argentina Level -6.12 -3.47 -3.16 
Brazil Level -5.15 -1.94 -1.61 
Mexico Level -4.08 -3.47 -3.16 

Real interest rate      
Argentina 1st difference -4.50 -2.90 -2.58 
Brazil 1st difference -4.74 -1.94 -1.61 
Mexico 1st difference -5.30 -1.94 -1.61 

Degree of financial deepening    
Argentina Level -3.59 -3.47 -3.16 
Brazil Level -3.15 -2.90 -2.58 
Mexico Level -5.23 -2.90 -2.58 

 


