UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
INSTITUTO DE ECONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

VANESSA DE PAULA PEREIRA

FLUXOS DE CAPITAIS COM VIES DE CURTO PRAZO E VULNERABILIDADE
EXTERNA DO BRASIL NO PERIODO 2000-2014

Uberlandia
2015



VANESSA DE PAULA PEREIRA

FLUXOS DE CAPITAIS COM VIES DE CURTO PRAZO E VULNERABILIDADE
EXTERNA DO BRASIL NO PERIODO 2000-2014

Tese submetida ao Programa de Pos-
Gradua¢do em Economia do Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como quesito parcial para a
obtencdo do titulo de Doutor em Economia,
com énfase em Desenvolvimento Economico.

Orientador: Prof. Dr. Vanessa Petrelli Corréa

Coorientador: Prof. Dr. Gary Dymski

Uberlandia
2015



Dados Internacionais de Catalogagdo na Publicagdo (CIP)
Sistema de Bibliotecas da UFU, MG, Brasil.

P436f
2015

Pereira, Vanessa de Paula, 1984-

Fluxos de capitais com viés de curto prazo e vulnerabilidade externa
do Brasil no periodo 2000-2014 / Vanessa de Paula Pereira. - 2015.

199 f. il

Orientadora: Vanessa Petrelli Corréa.

Coorientador: Gary Dymski.

Tese (doutorado) - Universidade Federal de Uberlandia, Programa
de Pos-Graduagdo em Economia.

Inclui bibliografia.

1. Economia - Teses. 2. Brasil - Condig¢des econdmicas - 2010-2014

- Teses. 3. Brasil - Relagdes econdmicas exteriores - Teses. 4. Capital

(Economia) - Teses. I. Corréa, Vanessa Petrelli. II. Dymski, Gary. III.

Universidade Federal de Uberlandia. Programa de Pos-Graduagdo em
Economia. III. Titulo.

CDU: 330




VANESSA DE PAULA PEREIRA

FLUXOS DE CAPITAIS COM VIES DE CURTO PRAZO E VULNERABILIDADE
EXTERNA DO BRASIL NO PERIODO 2000-2014

Tese submetida ao Programa de Pos-
Graduagdo em Economia do Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como quesito parcial para a
obtengdo do titulo de Doutor em Economia,
com énfase em Desenvolvimento Econémico.

Orientador: Prof®. Dr’. Vanessa Petrelli Corréa

Coorientador: Prof. Dr. Gary Dymski

Aprovada em: Uberlandia, 19 de margo de 2015.

Prof®. Dr*. Vanessa Petrelli Corréa
Universidade Federal de Uberlandia

Prof®. Dr*. Adriana Moreira Amado
Universidade de Brasilia

Prof. Dr. Pedro Linhares Rossi
Universidade Estadual de Campinas

Prof. Dr. Niemeyer Almeida Filho
Universidade Federal de Uberlandia

Prof. Dr. Guilherme Jonas Costa da Silva
Universidade Federal de Uberlandia



Este trabalho é dedicado aos meus pais,
Raul e Sirlei



AGRADECIMENTOS

A professora Vanessa Petrelli Corréa. Sou extremamente grata a tamanha dedicacdo nas
orientacdes de mestrado e doutorado, ao convite para integrar sua equipe na prefeitura, ao
estimulo, confianga e, obviamente, pelos maravilhosos almogos! O carinho e respeito sdo
eternos. Incomum encontrar uma relagdo orientanda-orientadora tdo extraordinaria. Sinto-me
privilegiada por isto.

Ao professor Gary Dymski, meu coorientador. Quando o conheci, jamais imaginava estar
diante de um dos seres humanos mais excepcionais. Portador de uma sabedoria incrivel e uma
humildade exemplar. Agradego imensamente sua enorme dedicagdo durante o periodo de
‘doutorado sanduiche’ na Inglaterra.

A professora e amiga Vanessa Val, pela parceria intelectiva que formamos ao longo dos anos.

Ao professor Henrique Neder, por ter se disposto e empenhado tanto na constru¢do da
metodologia usada para medir a varidncia da Conta Financeira.

Ao professor Guilherme Jonas, pela oportunidade do Estagio a Docéncia, pelo auxilio durante
a estruturagdo do modelo VEC e pela participag@o na qualificacdo e defesa da tese.

Ao professor Fabio Terra, também agradeco a oportunidade de um Estagio a Docéncia e os
inimeros auxilios e incentivos desde o mestrado.

Ao professor Niemeyer, por despertar interesse no estudo do desenvolvimento brasileiro e por
aceitar fazer parte da banca examinadora.

Ao professor José Rubens Damas Garlipp, por tanto ter colaborado na minha formagao
durante a disciplina de Finangas Internacionais.

Ao professor Flavio Vieira pelos ensinamentos sobre econometria e pela orientagdo durante a
graduagdo.

A todos, realmente todos, demais professores do IE/UFU agradeco o carinho que sempre
tiveram comigo.

As secretarias da pos-graduagio Camila Bazani e Tatiana Athayde que tanto me socorreram
nos mais variados momentos.

Aos amigos do IE/UFU e da Universidade de Leeds. Registro especiais agradecimentos a
Camilla Petrelli, Nathalia Bizinoto, Olivia Bullio Mattos, Fernando Pereira ¢ Marcelo
Bandeira.

As minhas grandes amigas Leticia e Livia que, mesmo longe do universo académico, foram
pecas fundamentais na realizagdo desta etapa de pos-graduacdo. Muito obrigada pelo apoio e
estimulo de sempre.

A Fapemig, pelo apoio financeiro através da bolsa de doutorado no Brasil. A CAPES, pela
bolsa durante o estagio doutoral na Inglaterra.

Por fim, agradego aqueles que me ddo o alicerce base, o amor incondicional que me sustenta
em todos os momentos. Deixo aqui meus maiores agradecimentos a meus pais (Raul e Sirlei),
irmdos (Robson e Ana Paula) e namorado (Danilo). A vocés, agradego por tudo!



RESUMO

O proposito central desta Tese ¢ estudar, através da analise do Brasil, a especificidade da
vulnerabilidade externa de paises periféricos, considerando, para isto, a componente
financeira do Balango de Pagamentos. A hipodtese geral do trabalho é a de que o perfil da
Conta Financeira importa no exame da vulnerabilidade; quanto maior o volume ¢ o peso dos
capitais externos com viés de curto prazo, maior seu potencial de vulnerabilidade externa. Isto
porque tanto o Balango de Pagamentos como o Passivo Externo Liquido se veem
adversamente impactados pela performance desses fluxos. Sob a otica do Balango de
Pagamentos, as aplicagdes financeiras de estrangeiros tornam as economias periféricas mais
vulneraveis pelas duas contas que o compde. Do ponto de vista da Conta Financeira, através
da elevagdo do potencial de volatilidade dos fluxos; perante o lado das Transagoes Correntes,
pelo envio de rendas ao exterior. Sob a perspectiva do Passivo Externo Liquido, a
vulnerabilidade é apreendida pelo aumento nos estoques de obrigagdes, que ficam ainda mais
onerosos quando assentados em perfil curto prazista. Os estudos desenvolvidos para o caso
brasileiro apontam que os maiores contribuintes do aumento no potencial da vulnerabilidade
nacional s3o: Investimentos em Carteira de Estrangeiros (em Acdes e em Titulos de Renda
Fixa) e Investimentos Diretos de Estrangeiros Participagdo no Capital; todos eles fortemente
influenciados pela dindmica dos mercados globais, sobretudo pelo indice VIX. Além disso,
outro resultado fundamental do trabalho é o reconhecimento que, diferentemente do que
apresenta a literatura existente, parte dos Investimentos Diretos ¢ especulativa e possui

dindmica bastante similar (e também influenciada) as aplicagdes de portfolio.

Palavras-chave: Brasil. Vulnerabilidade externa. Capitais financeiros.



ABSTRACT

The aim purpose of this Dissertation is to study, through Brazil’s analysis, the external
vulnerability specificity of the periphery countries, considering, for this, the financial part of
the Balance of Payment. The paper’s central hypothesis is that Financial Account matter in
the vulnerability research; the greater short-term foreign capital, the higher external
vulnerability potential is. This, because, both, Balance of Payment and Net Foreign Liability,
are adverse impacted. From the Balance of Payment view, foreign investment makes
periphery countries more vulnerable by its two accounts. From Financial Account point of
view, increasing the flows volatility potential; to the side of Current Account, sending income
to foreign countries. From Net Foreign Liability perspective, the vulnerability is perceived by
the rise of liability stock, which is more onerous when it has short-term profile. The Brazilian
studies shows that the greatest contributors to the national vulnerability potential are: Foreign
Portfolio Investment (equity and debt) and Nonresident Direct Investment Equity Capital; all
of them strongly influenced by global market dynamic, especially by the VIX index. Besides,
another crucial results of the research is the acknowledgement that, unlike of the current
literature shows, part of Direct Investment is speculative and has a similar (and influenced)

dynamic with portfolio investment.

Key-words: Brazil. External vulnerability. Financial capital.
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Introducao

A vulnerabilidade externa tem sido um tema bastante tratado dentro da literatura
econdmica, no entanto, poucas sio as consonancias de pensamento em relagdo a sua origem e
manifestagdo. Uma das intengdes deste trabalho ¢ a de tecer algumas reflexdes que englobam
sua faceta monetario-financeira. Serd que a vulnerabilidade externa a que os diversos paises
estdo expostos atualmente deve ser interpretada pelos mesmos elementos tradicionalmente
tradados pela literatura mainstream da tematica? As transformacdes econdOmicas dos anos
1980 e 1990 ndo teriam trazido a tona elementos importantes para a sua analise? Nao teriam
os paises periféricos' algumas especificidades que os colocam intrinsicamente patenteados a
um maior potencial de pronunciamento da vulnerabilidade?

O proposito deste trabalho ¢é explicitar a vulnerabilidade externa brasileira advinda dos
fluxos financeiros com viés de curto prazo. A resposta as questdes acima mencionadas em
muito esclarecem o estudo do caso brasileiro. Isso porque a interpretagdo ¢ a de que o
desenvolvimento das finangas diminui a capacidade de resisténcia dos paises periféricos a
choques externos desestabilizadores. Neste sentido, entender detalhadamente o movimento
financeiro, bem como as consequéncias por ele geradas, torna-se essencial.

Destaca-se que, embora as finangas tenham expandido seu peso de forma mais
veemente somente nos anos 1990, a complexidade inerente ao seu funcionamento e
desenvolvimento ja ¢ ressaltada desde o século XIX por alguns autores seminais.

O primeiro a enveredar-se pelas nuances do assunto ¢ Marx (1867). O tedrico
apreende que economias em processo de ‘generalizagdo de trocas’ exigem, como parte
inerente dos mercados, a existéncia de um equivalente geral socialmente aceito: o dinheiro.
Ademais, em seus escritos, ao discutir a possibilidade de postergamento de pagamentos, traz a
tona a questdo da possibilidade do crédito, ainda que de forma latente. Além disso, outra
contribuicdo de Marx que aclara na compreensdo das finangas, bem como na vulnerabilidade
dela originada, ¢ a de que a logica do Sistema tem como objetivo maior ndo a producdo de
mercadorias, mas sim a obtengdo da valorizagdo, quer ela venha da venda dos objetos

produzidos, quer advenha dos juros provenientes de empréstimos e/ou aplicagdes financeiras.

! Paises periféricos neste trabalho representa todos aqueles paises que estio fora do nucleo do sistema capitalista.
Constituem o grupo de economias que, muito mais que geradoras dos ciclos econdmicos, sdo receptoras dos
produtos por eles gerados. Embora conjunto seja grande e heterogéneo, o foco da analise debruga-se sobre os
‘paises emergentes’ (na denomina¢@o do Fundo Monetario Internacional), isto €, as nagdes, dentro do grupo de
paises ndo desenvolvidos, que se apresentam como os principais recebedores dos fluxos de capitais financeiros
internacionais.



Hilferding (1910), importante economista marxista, aprofunda nesta ultima questéo. O
autor coloca que embora exista, a priori, algumas peculiaridades entre a renda derivada da
venda de mercadorias ¢ a originaria de empréstimos e/ou aplicagdes, o desenvolvimento dos
mercados de capitais suaviza cada vez mais a distingdo entre “capitalista produtivo” (aquele
que busca um lucro médio a partir da producdo de mercadorias a serem vendidas) e
“capitalista monetario” (o que visa ganhos oriundos da possibilidade de adiantar capital para
aqueles que o demandam — bancos — ou aqueles que podem obter rendimentos vindos de
aplicacdes financeiras — acionistas).

Com o advento das Sociedades Anonimas, os ‘donos’ de uma empresa sdo
transformados em ‘acionistas’ e, muitas vezes, ndo constituem aqueles que montaram a
empresa e, geralmente, nem mesmo as dirigem. Na verdade, grande parte dos agentes
compram agdes como uma forma de aplica¢do, buscando, meramente, a obtencdo de um ‘juro
médio’. As pessoas que projetaram a empresa, que a iniciaram e organizaram o processo de
abertura de capital recebem o chamado ‘lucro de fundador’, mas, uma vez que a companhia
tenha se transformado em Sociedade Andnima, elas passam a ser acionistas como as demais
(HILFERDING, 1910).

Como os mercados acionarios permitem variagdes de pregos, pela alteragdo no valor
das agdes da empresa e/ou modificacdes no valor da propria companhia, possibilidades de
ganhos e perdas sdao geradas. Por isso, a probabilidade de divergéncia entre a somatdria do
preco das agdes e o ‘valor efetivo’ da institui¢do ¢ magnificado (HILFERDING, 1910). Tanto
¢ que, frequentemente, o montante representado pela soma das acdes é bem superior ao valor
real dos ativos®, ainda que exista a possibilidade, em momentos de crise, de ficarem bastante
aquém disso. Ou seja, ¢ como se houvesse criagdo de um ‘circuito paralelo’, onde, de um
lado, os precos das agdes ficam afetados pela dindmica real das expectativas de lucro da
empresa e, de outro, pelo nivel da taxa de juros’.

Hilferding, ja em 1910, aponta que a nova categoria juridica da empresa permite
magnificagdo do capital sob duas perspectivas. Do ponto de vista daqueles capitalistas que
querem dirigir ¢ determinar os rumos de uma empresa, torna-se possivel dominar uma maior
gama de companhias através da deten¢do de fragdes acionarias, superando, assim, a limitagao
de ficarem restritos a uma tinica firma. Paralelamente, sob a dtica daqueles agentes que visam

meramente obter um juro médio por meio de aplicagdes diversas, os mercados secundarios, ao

2 Embora seja totalmente aceitavel a utilizagdo do conceito de ‘ativos’, deve-se mencionar Hilferding (1910) nao
o utiliza. O referido autor emprega os termos ‘capital produtivo’, maquinas, equipamentos e edificagdes.

3 Para o caso de uma economia fechada. No exame de uma economia aberta, outros elementos também seriam
influenciadores.



permitirem reversdes rapidas de posi¢des, possibilitam grandes oportunidades para
multiplicagdo de rendas.

E por causa de todas essas questdes que Hilferding (1910) questiona o proprio
conceito divisério entre “capitalista produtivo” e “capitalista monetario” para cunhar o
conceito mais abrangente de “capital financeiro”, aquele capaz de representar o grande capital
operador de diversas logicas. Pode ele, por exemplo, ser um grande banco que atua
comprando/vendendo agdes e participando do board diretor de uma empresa sociedade
andnima’. Pode ser uma corporagio que compra agdes de outras empresas e participa da
decisdo de direcionamento de varias. Pode, ainda, ser os investidores institucionais da
atualidade, almejadores de aplicagdes financeiras flexiveis (a¢des e titulos de renda fixa), mas
que recentemente também estdo comecando a atuar no board diretor de algumas companhias
que dominam.

O que se quer chamar atengdo ¢ para a percepcao crucial de Hilferding. Ele consegue
aperceber que o mercado de capitais se manifesta como um locus de alavancagem de
recursos, de especulacdo e de valorizagdo de capitais. As agdes, muito mais do que a ‘posse’
de uma empresa, tém o perfil de um titulo negociavel capaz de gerar rentabilidade. Neste
contexto, a no¢do de capital é estendida, podendo manifestar-se de diferentes formas. Essas
identificacGes, feitas ainda no inicio do século XX, sdo centrais para o entendimento do
funcionamento do sistema financeiro no periodo contemporaneo.

Além de Marx (1867) e Hilferding (1910), outros dois autores seminais no
entendimento da complexidade do sistema financeiro sdo Keynes (1936) e Misnky (1986). No
caso destes dois Ultimos, a influéncia sobre os pressupostos da Tese ¢ direta e plena; sdo eles
os fornecedores do sustentdculo-base deste trabalho. Ainda que as maiores contribui¢des
destes dois estudiosos para a analise da vulnerabilidade externa sejam apontadas no capitulo
primeiro, cabe aqui alguns comentarios mais gerais sobre suas colaboracdes para a
compreensao das finangas .

No que se refere a Keynes (1936), vale destacar o avanco da sua discussdo acerca da
capacidade do sistema bancario em criar moeda em valores muito superiores ao recursos
efetivamente depositados. Isto &, na interpretagio de Keynes, os créditos sio concebidos sem
a necessidade de ‘poupanga prévia’. E a decisdo de gasto a propulsora do crescimento. A
poupanca ndo ¢ pré-requisito nem para o nivel micro ¢ nem para 0 macroecondmico.

Compreende-se, desta maneira, que a ‘falta de poupanga’ ou o ‘excesso de gasto publico’ ndo

* Caso dos bancos alemées na época de Hilferding.
> Assim como em Marx e Hilferding.



constituem os limitadores centrais dos ingressos de capitais em um pais. Alids, os recursos
externos muitas vezes sdo bem superiores as necessidades de fechamento do Balango de
Pagamentos.

A habilidade das decisdes de gasto ndo se restringirem as movimentagdes da
poupanga, € assunto relativamente presente nas discussdes que se estendem ao longo do pos-
guerra. Minsky (1986) tem importante contribui¢do no assunto. O autor detalha o debate do
ajuste de portfolio dos bancos e o perfil dos devedores, os quais podem se endividar a partir
de posicdes especulativas (quando ndo sabem de onde virdo os recursos para pagar o principal
do passivo) ou Ponzi (na ocasido de desconhecerem até a fonte de pagamento dos juros).
Minsky explicita que nos momentos de liquidez a tendéncia ao endividamento ¢ ainda maior,
dado a facilidade de oferta de créditos a juros baixos e, por isso, o estimulo a contragdo de
novos empréstimos, gerando, assim, uma situacdo de crescimento das obrigacdes e aumento
de vulnerabilidade dos agentes envolvidos.

Toda essa argumentacdo pode ser ampliada para os empréstimos transfronteirigos.
Para isso, € preciso, no entanto, complexificar a analise, inserindo quesitos como a taxa de
cambio e, no caso de paises periféricos, o ‘risco pais’ cobrado sobre os juros dos devedores
dessas nag¢des que ndo tem moeda forte. A Tese possui, como pano de fundo, esta extensdo da
perspectiva de Minsky (1986). Logo, o ponto de partida € distinto e irreconciliavel com
aquele apresentado nos modelos ortodoxos®, que partem da hipotese de concorréncia perfeita,
da possibilidade de existir um agente representativo (na medida em que ndo ha hierarquia
entre cles), de inexisténcia de incerteza ¢ de mercados eficientes.

Em um mercado mundial, onde ¢ possivel se ofertar créditos interpaises, ¢ essencial
considerar as hierarquias, de nagdes e moedas. Ao contrario do que diz a interpretagdo
ortodoxa, a existéncia de diferenciais de juros entre-paises ndo ¢ momentinea e sua razio
extrapola as argumentacdes ligadas aos ‘fatores de risco’ advindos dos maus fundamentos
econdmicos nacionais. A questdo ¢ mais ampla e profunda. A hierarquia monetaria
internacional, por si s6, e independente dos indicadores domésticos, ja exige dos paises
periféricos pagamentos de rentabilidades mais elevadas. Paralelamente, essas economias, por
possuirem moedas sem conversibilidade no contexto global, sdo inerentemente instaveis e
fadadas a condi¢do de nagdes potencialmente vulneraveis.

Ou seja, a analise da vulnerabilidade externa envolve elementos que vdo além

® Aqueles que consideram a moeda ex6gena, ndo afetando motivos e decisdes. Nestes modelos, o “lado real’ € o
‘lado financeiro’ encontram-se separados. A incerteza ndo ¢ levada em consideracdo, ainda que incluam em seus
estudos niveis calculaveis de risco. Fazem parte desta perspectiva os modelos ‘classicos’, ‘novo cléassicos’, ‘neo
keynesianos’, e ‘novo keynesianos’.



compreensdo presente na literatura mainstream. Esta, embora tenha se desenvolvido e
apresente avancos nas suas investigacdes, exibe respostas incompletas por ndo levar em
consideragdo, pelo menos como deveria, as transformagdes financeiras ocorridas ao longo das
décadas de 1980 e 1990, bem como as especificidades dos paises periféricos ao nicleo do
sistema capitalista moderno.

Esta Tese pretende se debrugar sobre os problemas da vulnerabilidade externa a partir
de uma concepgao diferente da tradicionalmente tratada pela ciéncia econdmica. O intuito € o
de evidenciar a relagdo inerente existente entre o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ o
potencial de vulnerabilidade externa dos paises. Destaca-se que alguns pontos da analise ja
fora levantado por vérios trabalhos heterodoxos’. A ideia, todavia, ¢ a de avangar na analise,
apresentando os detalhes do processo, identificando quais s@o, especificamente, os capitais
mais ‘problematicos’ e mostrando que, mesmo investimentos financeiros tradicionalmente
considerados mais estaveis, podem estar apresentando um perfil especulativo e colaborando,
dessa maneira, para magnificar o potencial de vulnerabilidade. Essa ¢ a grande contribui¢do
deste trabalho a literatura existe: a analise intensa e minunciosa, até entdo ndo realizada, pelo
menos no mesmo nivel de detalhamento aqui trabalhado. Ainda que o trabalho seja, por
vezes, enfadonho, ele é primordial para o entendimento da vulnerabilidade e para a
construcdo de politicas econdmicas adequadas a sua minimizagao.

A Tese parte da concepgao de que as transformagdes ocorridas nas décadas de 1980 e
1990 colocam a necessidade de se trabalhar com um conceito de vulnerabilidade externa de
uma forma distinta daquela que vigeu até de o final do século XX. Isto porque as inovacdes
financeiras que avangam a partir dos anos 1980 aumentam sobremaneira a participagdo dos
mercados que transacionam titulos de divida direta. Ou seja, crescem as operagdes com
‘securities’ (titulos), desenvolvendo, entdo, o chamado processo de securitizacao.

Os instrumentos financeiros negociados ndo sao idénticos, apresentando, cada grupo,
especificidades proprias. As agdes, por exemplo, por ter a rentabilidade dependente do lucro
da companhia, ndo definido ex ante, pode ser considerada uma aplicacdo mais instavel, pelo
menos quando comparada aos titulos de renda fixa. Mas, exatamente por isso, trazem consigo
a possibilidade de ganhos especulativos maiores. Contudo, mesmo que diferengas como estas
se facam presentes, a linha divisoria entre ambas aplica¢des de portfolio (a¢des e titulos de

renda fixa) € muito ténue. Para muitos investidores, embora a compra de agdes nos mercados

" Aqueles que consideram a moeda como um ativo, existindo uma intrinseca relagio entre ‘lado real’ e ‘dado
monetario’. A incerteza ¢ constitutiva. Fazer parte deste grupo os modelos: ‘keynesiano original’, ‘pds
keynesiano’, ‘marxista’, ‘kaleckiano’, ‘kaldoriano’ e ‘srafiano’.



de capitais constitua uma aplicagdo alternativa a compra de titulos de renda fixa, ¢ dificil
separar a dindmica dos dois fluxos. Todos sdo Investimentos em Carteira, os quais podem ser
altamente flexiveis. Ademais, muitos dos ricos envolvidos em tais investimentos podem ser
minimizados através da utilizagdo do mercado de derivativos, que também se desenvolve ao
longo dos anos 1980 e 1990.

A fronteira entre os investimentos financeiros ¢ suave ndo apenas entre categorias de
um mesmo fluxo, mas, inclusive, entre rubricas diferentes. Mesmo no caso dos Investimentos
Diretos, dada sua defini¢@o e o processo operacional pelo qual ele se concretiza, ndo ¢ trivial
identificar facilmente quais destes capitais sdo mais estaveis ¢ quais representam apenas
compras aciondrias com as mesmas caracteristicas e ameacgas dos fluxos de portfolio em
agoes.

Essas complexidades relativas a definicdo e operacionalizagdo dos capitais em
movimentagdes de securities ¢ de operacdes com derivativos ocorrem simultaneamente ao
aprofundamento da abertura comercial e financeira. Ora, neste cenario, define-se uma tripla
determinagdo que ndo se fazia presente quando o intercambio entre paises estava limitado: (i)
maior flexibilizagdo de entrada e saida de capitais; (ii) aumento nos volumes dos fluxos
financeiros ingressantes; e (iii) maior dependéncia a fatores conjunturais na dindmica dos
recursos.

Desta forma, a presungdo levantada na Tese ¢ a de que a vulnerabilidade externa dos
paises, particularmente dos periféricos, €, atualmente, mais complexa do que fora em periodo
anterior. Os fluxos financeiros de forma alguma podem ser desconsiderados, pelo contrario, a
interpretagdo ¢ a de serem eles os responsaveis primeiros pela edificagdo da vulnerabilidade
externa sob a Otica monetario- financeira.

Assim sendo, a hipdtese central da Tese segue o mesmo caminho de Corréa (2006) e
Corréa et alli (2009) e considera que a Conta Financeira do Balango de Pagamentos, ¢
sobretudo seu perfil, importa para a andlise da vulnerabilidade externa, principalmente dos
paises periféricos. Quanto maior o peso e o volume de capitais com viés de curto prazo®,
maior a sensibilidade da economia nacional as condigdes adversas externas e, portanto, maior
o potencial de vulnerabilidade externa.

Além desta hipotese central, a Tese possui trés hipoteses secundarias (porém ndo
menos importantes) que dela derivam. A primeira ¢ a de que parte dos Investimentos Diretos

também possuem dindmica especulativa, muito proxima aquela verificada para os fluxos de

8 Investimento em Carteira em Titulos de Renda Fixa, Investimento em Carteira em Acdes, Moedas e Depositos
e os Empréstimos de curtissimo prazo.



portfolio em Agdes e, desta maneira, também sdo influenciados por elementos ligados a
logica de operacdo dos mercados globais, podendo, assim, exacerbar o potencial de
vulnerabilidade nacional. Outra hipoétese derivada da primaria ¢ a de que o Balango de
Transagdes Correntes também reflete a vulnerabilidade, sendo que a mesma se faz sentida
pela dinamica da subconta Rendas de Investimentos. Por fim, a tltima hipotese secundaria é a
de que o Passivo Externo Liquido também deve ser levado em consideragdo na analise da
vulnerabilidade externa; uma atengdo especial deve ser dada ao seu perfil; assim como no
caso da Conta Financeira do Balanco de Pagamentos, deve-se identificar a dindmica e
importancia dos passivos com viés de curto prazo.

A partir destas hipoteses, o objetivo geral da Tese ¢ avaliar o potencial de
vulnerabilidade brasileiro relacionado a dindmica financeira. Para tal, o trabalho esta
estruturado em quatro capitulos, além desta introdugdo e da conclusdo. No capitulo primeiro
efetua-se uma discussdo tedrica que retoma aspectos dos modelos ortodoxos e heterodoxos
em torno de questdes pertinentes ao estudo da vulnerabilidade externa. O intento ¢ o de,
primeiro, levantar como a literatura tradicional tem tratado o assunto; segundo, apontar a
interpretagdo heterodoxa; e, terceiro, apresentar a compreensdo deste proprio estudo. Desde
ja, é importante deixar claro que o propdsito ndo ¢ o de apresentar um olhar completamente
novo sobre a tematica. O objetivo € o de progredir em questdes que ja vem sendo colocadas
dentro das investigagdes de cunho heterodoxo, buscando, para isso, alicerce teérico em
Keynes (1936) e Minsky (1986).

O segundo capitulo realiza uma investigacdo mais geral em torno dos fluxos de
capitais para os paises periféricos. A finalidade é explicitar a ampla ligagdo existente entre o
direcionamento de capitais internacionais para esses mercados e os ciclos de liquidez
internacional. E mostrado que os influxos tendem a serem mais intensos nos momentos de
elevada liquidez, particularmente em alguns subperiodos dentro deles, chamados surtos de
recursos. Para tanto, o capitulo detecta a dinamica dos ciclos e dos surtos liquidez entre 1990
e 2014, detalhando o direcionamento de recursos, especialmente a partir dos anos 2000. O
objetivo ¢ mostrar que os paises periféricos, no geral, ttm o movimento de sua Conta
Financeira determinado preponderante por elementos exdgenos, ndo sendo isso, portanto, uma
caracteristica apenas de casos particulares, como o Brasil.

Reveladas algumas caracteristicas gerais a respeito da vulnerabilidade externa e de
como ela, nos paises periféricos, encontra-se relacionada e dependente de elementos externos,
o trabalho parte para o estudo do caso brasileiro. Como a analise tem por escopo o aspecto

monetario-financeiro, o foco da pesquisa volta-se ainda mais a investigacdo dos capitais



financeiros.

O terceiro capitulo faz um estudo minucioso em torno do Balanco de Pagamentos
brasileiro ¢ de seu Passivo Externo Liquido. Os dois s@o desagregados nas diferentes
subcontas que o compde a fim de identificar quais as categorias de capitais que mais
impactam negativamente seus desempenhos. Uma breve analise também ¢ realizada em torno
da taxa de cambio brasileira. A tentativa ¢ a de apontar como ela tem se tornado atrelada a
esfera financeira.

Por fim, o quarto capitulo faz um estudo aplicado em torno dos capitais financeiros.
Inicialmente, na primeira parte do capitulo, realiza-se um exame estatistico o qual visa
detectar os fluxos mais volateis do Balango de Pagamentos. Para isso, efetua-se uma analise
da contribui¢do de cada fluxo na variancia da Conta Financeira. Identificados esses fluxos, a
segunda parte deste capitulo se destina a investigacdo da relagdo existente entre estes capitais
e algumas varidveis selecionadas (indice VIX , taxa de juros norte-americana, DLSP/PIB,
taxa de cambio e juros internos). A finalidade ¢ a de certificar, através de um modelo
econométrico, quais s@o as principais variaveis determinantes dos fluxos de capitais, se as
externas (VIX e juros internacional) , ou se as domésticas (DLSP/PIB, cambio e juros
nacional). O estudo ¢ feito através da aplicagdo do Modelo Vetorial com Corregéo de Erros
(VEC). Finalmente, a ultima parte do capitulo reserva-se a averiguagdo da ligacdo entre
Investimentos Diretos e Investimentos em Carteira. Especificamente, a meta ¢ confirmar,
também através do modelo VEC, se parte dos Investimentos Diretos Participagdo no Capital
apresenta semelhanga e relagdo com a dindmica dos Investimentos em Carteira em Ag¢des. Em
caso afirmativo, o que de fato ocorre, fica comprovado que mesmo as aplicagdes
tradicionalmente atreladas a categorias mais estaveis de investimento possuem parte de sua
performance atrelada & questdes especulativas e podem, portanto, ampliar o potencial de

vulnerabilidade nacional.



1. Vulnerabilidade Externa

Vulnerabilidade externa corresponde ao grau de afetacdo da economia doméstica de
um pais em decorréncia de fendomenos externos; ndo controlaveis pela nagdo. A
vulnerabilidade externa é tdo maior, quanto menor for a capacidade de resisténcia de
determinada nagdo frente a fatores desestabilizadores exdégenos. Em um mundo
crescentemente globalizado com relativa mobilidade de capital entre os paises, pensar nos
efeitos do intercambio transfronteirico € trabalho respeitavel e indispensavel para os fazedores
de politicas nacionais. Sendo assim, o esfor¢o desta pesquisa visa contribuir para o debate
politico-econdmico nacional.

A vulnerabilidade externa pode ser analisada sob o ponto de vista comercial,
produtivo-tecnoldgico ou monetario-financeiro. Embora seja topico bastante trabalhado
dentro da teoria econdmica, geralmente os estudos debrucam sobre a esfera comercial. Esta
pesquisa, entretanto, possui como foco a faceta monetario-financeira, avaliada segundo uma
concepcao divergente da tradicionalmente tratada pela literatura.

Particularmente, o objetivo deste capitulo ¢ o de apresentar um arcabouco teorico
sobre a tematica, sendo o estudo focado sobre a vulnerabilidade externa de paises periféricos,
como € o caso do Brasil.

Para tanto, o capitulo ¢ estruturado em duas grandes se¢des. A primeira dedica-se a
anunciar a visdo tradicional acerca da vulnerabilidade externa. Apesar da literatura
mainstream apresentar avancos nas suas explicacdes para crises monetario-financeiras, todas
interpretagdes as justificam como resultado de falhas econdmicas nacionais. As causas
especificas sdo as mais variadas: i- politicas macroecondmicas insustentaveis; ii- presenca de
risco moral; iii- falhas de mercado; iv- detalhes institucionais (tais como a moeda de
denominag¢do dos contratos); v- incapacidade dos paises ndao desenvolvidos contrairem
empréstimos em moeda doméstica; vi- falta de confianga dos investidores internacionais em
relagdo ao pais e sua moeda; vii- descasamento de moedas entre ativos e passivos nacionais,
viii- insuficiéncia de reservas, entre outros. Ao corrigir essas imperfei¢des, o pais atrairia mais
capitais externos, a volatilidade dos fluxos financeiros reduziria ¢ a nacdo superaria sua
vulnerabilidade externa.

Completamente diferente desta interpretagdo ¢ a leitura heterodoxa, exposta na
segunda secdo. Ela compreende que os paises periféricos ndo sdo capazes de superar a

vulnerabilidade; o fato de possuirem moedas periféricas ja os colocam em uma condi¢do
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inerentemente instavel. Outra diferenga fundamental em relagdo aos estudos tradicionais
ocorre no tocante ao elemento apontado como o propulsor da vulnerabilidade. Dentro da
justificagdo heterodoxa o grau de vulnerabilidade externa estd estreitamente ligado a
participagdo dos capitais financeiros, e ndo aos fundamentos macroecondmicos. Mesmo que
possuam bons indicadores nacionais, paises ndo desenvolvidos com alta participagdo de
investimentos financeiros dispdem de amplo potencial fragilidade.

O estudo da vulnerabilidade sob a perspectiva heterodoxa foi subdividida em trés
partes. Primeiramente realiza-se uma revisdo de alguns pontos de Jonh Maynard Keynes
Hyman Minsky pertinentes ao estudo da questdo. Posteriormente, sdo apresentados alguns
trabalhos heterodoxos relacionados ao tema. Por fim, manifesta-se a concep¢do do presente
trabalho em torno da vulnerabilidade externa. Aqui, o proposito € entender os efeitos da
vulnerabilidade a partir de 3 prismas: i- Balango de Pagamentos nacional (BP), ii- Passivo

Externo Liquido (PEL) e iii- taxa de cambio (TC).

1.1. Vulnerabilidade Externa: a visao tradicional

O intuito desta se¢@o ¢ o de tragar as principais linhas que esbogam o pensamento da
teoria tradicional acerca da vulnerabilidade externa dos diversos paises. O termo teoria
tradicional é aqui empregado para designar o conjunto de tedricos e/ou teorias que analisam o
grau de vulnerabilidade externa de um pais a partir de seus fundamentos macroecondmicos
e/ou incapacidade de contrair empréstimos em moeda doméstica.

Este trabalho ndo tem a audacia de apresentar todos os tedricos que poderiam ser
enquadrados dentro do grupo. O objetivo é simplesmente anunciar alguns dos expoentes que
permitem o entendimento do pensamento e do argumento daqueles que se enquadram na
visdo tradicional de vulnerabilidade externa.

Dentro da literatura mais convencional, os principais estudos sobre o tema ganham
destaque sobretudo a partir do final da década de 1970, quando os desequilibrios enfrentados
pelos mercados financeiros no periodo pos Bretton-Woods incita explicagdes para tais
acontecimentos.

Um dos trabalhos pioneiros na andlise da vulnerabilidade externa ligado a visdo
tradicional ¢ o de Krugman (1979). Para este autor, a ocorréncia de crises no Balanco de
Pagamentos ocorre quando hd implementagdo de politicas macroeconomicas insustentaveis,
capazes de forcar o pais ao abandono de um regime cambial fixo. A manuten¢do de politicas

nao sustentaveis como, por exemplo, déficits fiscais, levariam os investidores a reestruturarem
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seus portfolios, diminuindo suas aplicagdes na moeda do pais em questdo. Isso se tornaria
ainda mais intenso no periodo posterior quando instauraria, de fato, um ataque especulativo
contra a moeda nacional e o governo se encontraria compelido a permitir a desvalorizagao
monetaria’. Um ponto adicional a destacar ¢ o de que Krugman (1979) admite apenas um tipo
de incerteza, a saber, o conhecimento incompleto por parte dos investidores em relagdo a
quanto de suas reservas o governo esta disposto gastar para defender sua taxa de cambio.

O trabalho de Krugman (1979) teve um papel bastante influente até o inicio da década
de 1990. Mas, a partir de entdo, o ataque especulativo sofrido pelos paises da Europa em
1992-1993 exacerba os limites do seu modelo, dado sua incapacidade de explicar o colapso
cambial que acontecia naquele momento.

Em meio aos novos trabalhos que surgem, destacam-se os de Obstefeld, tanto o de
1994, quanto o de 1996. No estudo de 1994, Obstefeld argumenta que o acesso dos paises
europeus aos mercados de capitais mundiais levanta questdes para além da simples analise
das reservas internacionais, como propunha Krugman (1979). Quando se reconhece que
governos podem tomar reservas emprestadas e fazer outras opc¢des politicas em face a uma
crise, o nivel de reservas adequadas representa uma preocupacdo bem menor do que possuia
na década de 1970 (OBSTEFELD, 1994, p.2).

Uma das criticas de Obstefeld (1994) a Krugman (1979) € o fato deste ultimo ndo
levar em conta as respostas do comportamento do governo ao mercado. Na tentativa de suprir
esta deficiéncia, ele apresenta modelos em que crises e seus reordenamentos resultam da
interacdo de agentes econdmicos privados racionais e um governo que persegue objetivos
politicos bem definidos. Ademais, Obstefeld (1994) também afirma que Krugman (1979)
orienta muito pouco no que diz respeito aos elementos geradores de crise. A importancia dos
bons fundamentos macroecondmicos na prevengdo de possiveis vulnerabilidades, ¢ ainda
mais explicito em Obstefeld (1994) do que em Krugman (1979).

E verdade que em seu trabalho de 1996, Obstefeld afirma que a piora dos fundamentos
macroecondmicos ndo é condi¢do inexoravel a consolida¢do de um ataque especulativo, mas,
mesmo assim, eles permanecem sendo fatores importantes para a sua emergéncia. Em relagao
ao ultimo estudo mencionado, o de 1996, a maior novidade é o detalhamento daquilo que se
convencionou chamar de crises com caracteristicas auto-realizaveis. Nestas, os agentes

privados racionais, conhecedores das possibilidades do governo, tém a oportunidade de criar

0 Apesar de apontar alguns diferentes caminhos que o governo poderia usar para defender a paridade da taxa de
cambio (como intervengdes no mercado aberto e operagdes diretas com ativos externos), Krugman (1979) foca a
andlise apenas no instrumento Reservas Cambiais.
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expectativas de desvalorizagdo e fazer com que elas acontecam; ou seja, eles podem criar
progndsticos auto-realizaveis.

Mas, em 1997, mais uma vez, a realidade dos fatos questiona algumas argumentagdes
teoricas. Desta vez, sdo os acontecimentos no continente asidtico os responsaveis por
estremecer os pilares da visdo tradicional de vulnerabilidade externa. Afinal, os paises
orientais afetados ndo apresentavam problemas em seus fundamentos macroecondmicos no
contexto pré-crise. Os governos da regido encontravam-se com relativo equilibrio fiscal, ndo
estavam envolvidos em tomadas de créditos irresponsaveis, ndo haviam feito nenhuma
expansdo monetaria exagerada; enfim, as razdes convencionais de abandono de uma taxa de
cambio fixa ndo existiam. Ainda, embora tivessem registrado reducdo nas taxas de
crescimento em 1996, as vitimas asiaticas ndo apresentavam niveis substanciais de
desemprego no inicio da crise. Neste contexto, os economistas adeptos da argumentag@o mais
tradicional novamente se encontram na situagdo de desenvolverem uma teoria capaz de
explicar os fendmenos ocorridos.

O proprio Krugman ¢ um pensadores a reconhecer que as justificativas antes
defendidas ja ndo explicavam mais a realidade. Em seu estudo de 1998 ele tenta estruturar
uma ‘nova’ fundamentacdo tedrica e argumenta que a crise asiatica s6 pode ser compreendida
pela associagdo entre risco moral (moral hazard) e bolha no mercado de ativos. De maneira
mais especifica, para Krugman (1998), o problema na Asia comega quando os intermediérios
financeiros, expostos ao risco moral, colaboram para a emergéncia de inflagdo no prego dos
ativos. Esta, por sua vez, maquia a condi¢@o dos intermediarios financeiros, fazendo-a parecer
mais so6lida do que realmente ¢é. Para o autor, o problema ¢ agravado por outras falhas de
mercado, sobretudo pelo comportamento de manada assumido pelos investidores estrangeiros.

Além de Krugman (1998), outro trabalho dedicado a explicar a questdo da
vulnerabilidade no contexto pds-crise asiatica ¢ o de McKinnon e Pill (1998). A hipdtese ¢é
que detalhes institucionais, como as moedas de denominacdo dos contratos, podem
influenciar o grau de vulnerabilidade dos paises. Os autores levantam a presun¢do de que
intermediarios financeiros conseguem especular em posi¢des cambiais abertas, aptas a
trazerem consequéncias danosas para as economias. Assim, no caso do sistema financeiro,
uma politica de laissez faire completa ndo se faz pertinente. Porém, a possibilidade de
regulagdo e supervisao que McKinnon e Pill (1998) admitem ¢ simplesmente aquela destinada
minimizar as fraquezas institucionais e, desta maneira, controlar o problema do risco moral.
Para eles, as medidas liberais propugnadas pelo Consenso de Washington nos anos 1990 nio

sdo um problema em si. A unica ressalva dos autores ¢ a de que elas deveriam ser precedidas
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por investimentos em infraestrutura institucional, os quais muitas vezes ndo se fizeram
presentes.

Em meados dos anos 2000, um estudo a chamar muita atenc¢ao é o de Eichengreen et
al. (2003). Um dos elementos responsaveis por esta proeminéncia ¢ o fato dos autores
enfatizarem (mesmo ndo sendo os pioneiros nisso) que economias emergentes possuem
caracteristicas particulares, responsaveis por exacerbar seus niveis de vulnerabilidade. No
caso especifico deste trabalho, o que Eichengreen et al. (2003) aponta ¢ a incapacidade dos
mercados emergentes contrairem empréstimos no exterior em moeda doméstica; seu ‘pecado
original’lo. Nessa pesquisa, isto esta estreitamente relacionado aos custos de transagdo
presentes na estrutura e operagdo dos sistemas financeiros internacionais. Os autores afirmam
que a diversificagdo dos portfolios apresenta retornos decrescentes. Para eles, os custos
significativos em administrar um pool/ com muitas moedas faz com que o portfélio 6timo
possua um numero finito delas. Mas, ainda que considerem os custos de transacdo como 0s
principais responsaveis pelo ‘pecado original’ das economias emergentes; admitem que
politicas nacionais e institui¢des fortes também sejam fatores explicativos de parte da questao.

Para Caballero, et al. (2004) o ‘pecado original’, sozinho, ndo constitui uma objecao.
O problema para mercados emergentes como os latino-americanos ¢ a falta de confianga dos
investidores internacionais em relacdo ao pais e sua moeda; o que denominam,
respectivamente, country-trust € currency-trust. Ao corrigir estes dois tipos de confiancga, as
economias sdo capazes de superar a vulnerabilidade externa, e, consequentemente, 0s
problemas de paradas stbitas nos fluxos de capitais. Para resolver o revés de falta de
confianga na moeda (currency-trust) propdem duas facetas; de um lado ¢é preciso desenvolver
politicas macroecondmicas sensatas e apresentar um histérico de inflagdo solido; de outro
lado, faz-se necessario fortalecer o mercado de titulos domésticos, sobretudo através do
estimulo ao mercado de derivativos em moeda nacional. J& a melhora no grau de confianga
em relacdo ao pais (coutry-trust) ¢ alcangada quando a nagdo apresenta um sistema bancario
so6lido e um historico livre de defaults soberanos.

Outro trabalho a ganhar destaque em 2004 ¢ o livro de Goldstein ¢ Turner. Neste, a
vulnerabilidade externa dos mercados emergentes estd intimamente conectada a composi¢ao

monetaria divergente entre ativos e passivos dos agentes e/ou institui¢des de determinado

A expressdo ‘pecado original® ja havia sido empregada e definida por Eichengreen ¢ Hausmann em trabalho
precedente. Nas palavras desses autores, “Original sin ... is a situation in which the domestic currency cannot be
used to borrow abroad or to borrow long term, even domestically. In the presence of this incompleteness,
financial fragility is unavoidable because all domestic investments will have either a currency mismatch
(projects that generate pesos will be financed with dollars) or a maturity mismatch (long-term projects will be
financed with short-term loans)” (EICHENGREEN; HAUSMANN, 1999, p.3).
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pais; ou seja, esta ligada ao descasamento de moedas — em inglés, currency mismatch. Assim
sendo, quanto maior a sensibilidade do valor do patriménio liquido e da receita liquida a
variagdo cambial, maior é o descasamento de moedas e consequentemente a vulnerabilidade.
A fim de explicarem a origem desta incompatibilidade monetaria, os autores apontam
justificativas semelhantes as mencionadas anteriormente; apresentando como responsaveis a
fraqueza das politicas e instituicdes domésticas. Na medida em que indicam causas nacionais,
essas debilidades podem ser superadas. Algumas das recomendagdes para que as diversas
economias tenham éxito nesta conquista sdo: i- ado¢do de uma politica de taxa de cambio
flutuante administrada; ii- regime de metas de inflagdo; iii- revisdo das politicas de
endividamento nacionais; iv- gestdo das reservas; desenvolvimento do mercado de titulos
nacionais; e v- reducgdo das barreiras a entrada de bancos estrangeiros.

Calvo e Talvi (2005), desejando explicar as crises financeiras nos mercados
emergentes do final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000'", incluem um fator relativamente
escasso dentro da visdo tradicional de vulnerabilidade: a importincia de fatores externos as
economias. Esta inser¢do permanece no trabalho de Calvo et al. (2006). Neste, chegam a citar
que turbuléncias nos mercados de capitais globais sdo questdes meritérias de crédito na
investigacdo da vulnerabilidade externa de determinada nagdo. No entanto, mesmo que o
choque inicial seja, em principio, externo a economia; afirmam que a parada subita nos fluxos
de capitais em direcdo a mesma continua dependendo, em ultima instincia, de fatores
nacionais. A relevancia dos elementos internos estd ainda mais explicita em Calvo (2007).
Portanto, apesar de Calvo inserir os fatores exdgenos em seus estudos de vulnerabilidade, o
exame de seus trabalhos mostra que as causas domésticas vao, crescentemente, resgatando seu
poder de explicacao.

A importancia das politicas nacionais também acompanha a pesquisa de Burger e
Warnock (2006). Para esses estudiosos, paises com melhor desempenho na inflagdo historica
tém mercados de titulos em moeda doméstica mais avangados e dependem menos de titulos
denominados em moeda externa. Além disso, afirmam que a presenca de leis que beneficiem
os credores ¢ igualmente relevante; pois regras legais fortes também estdo associadas a
mercados de titulos nacionais mais desenvolvidos e maiores direitos aos credores estimulam a
emissdo de divida em moeda doméstica. Neste sentido, declaram que a expressdo ‘pecado
original’, por dar a impressdo de que os mercados emergentes ndo podem superar os

problemas por eles proprios, seria erronea. Para Burger e Warnock (2006), as economias

! Asia (1997), Russia (1998), Brasil (1999), Turquia e Argentina (2001/2002).
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emergentes ndo sdo inerentemente dependentes de dividas denominadas em moeda externa.
Em vez disso, através da melhoria da performance politica e do fortalecimento de suas
institui¢des elas podem desenvolver os mercados de titulos em moeda nacional, reduzindo o
descasamento de moedas (currency mismatch) e diminuindo a probabilidade de crises futuras.

Em 2008, a crise iniciada no mercado de hipotecas Subprime norte-americano se
aprofunda ¢ atinge os mercados emergentes, mostrando, mais uma vez, que a questdo da
vulnerabilidade externa engloba elementos para além dos fatores conjunturais domésticos.
Neste interim, obviamente, os adeptos de uma visdo mais tradicional ou, se preferir, do
mainstream, se encontram, novamente, diante da necessidade de oferecerem justificativas
capazes de explicar a performance da economia real.

No proprio ano de 2008, apesar de ndo tratarem das particularidades da turbuléncia
financeira presente naquele momento, dois trabalhos de Reinhart e Rogoff ganham destaque.
O primeiro deles, publicado em margo, ressalta que os defaults em série sdo um fendmeno
histérico universal e geralmente ocorrem quando paises passam de mercados emergentes a
desenvolvidos. Todavia, o fato dessas ocorréncias serem espagadas por anos, ou até mesmo
décadas, ddo a impressdo erronea de “desta vez ser diferente”'”. Para Reinhart e Rogoff
(2008a), um dos exemplos mais representativos da equivocada tendéncia a pensar que “desta
vez ¢ diferente” € a afirmagdo de que a maior participacdo da divida doméstica, vis a vis a
externa, ¢ caracteristica recente nas nagdes emergentes. Em artigo publicado no més seguinte,
eles concentram em mostrar que a divida interna sempre representou quantia significativa no
total divida publica; mas a auséncia de dados em trabalhos empiricos consolidou a nogdo
errada de ser uma caracteristica proeminente no inicio dos anos 2000 (REINHART;
ROGOFF, 2008b). Além disso, outro resultado, particularmente do primeiro trabalho, ¢ que
quando choques emanam de paises centrais existe a possibilidade de transformarem-se em
crises financeiras mundiais; dessa forma, a crise Subprime seria, na opinido dos autores,
prova da robustez de seus argumentos.

No ano seguinte, em 2009, Rose e Spiegel também ganham relevancia com a
publicacdo de dois trabalhos. Porém, diferentemente de Reihart ¢ Rogoff (2008a e 2008b) que
tragam um panorama historico geral para tentar compreender as crises financeiras; Rose e
Spiegel concentram sua analise sobre a crise de 2008, mas especificamente sobre o estudo de
suas causas ¢ consequéncias. O intuito ¢ o de investigar a viabilidade dos modelos de crise

financeira na pratica, sobretudo no que diz respeito a efetividade de potenciais indicadores

12 ~ ~ ’ . ’ . . . . . . . .
Esta expressdo ¢ uma alusdo ao proprio titulo do artigo: “This Time is Different: a panoramic view of eight
centuries of financial crises”.
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antecedentes de crises (conhecidos na literatura internacional pela expressdo ‘Early Warning
Systems’). No primeiro estudo, 2009a, examinam apenas causas nacionais, colocando como
variaveis explicativas categorias como: politicas macroecondmicas; caracteristicas
institucionais e geograficas; reservas internacionais; valorizacdo no preco dos ativos no
mercado imobiliario; e condi¢des financeiras. Na segunda pesquisa, 2009b, Rose e Spigel
incluem elementos que podem representar o efeito contagio de transmissdo da crise entre os
paises. Neste segundo trabalho concentram-se principalmente nos paises que consideram mais
expostos aos Estados Unidos — aqueles que detém grandes proporgdes de titulos americanos
e/ou que dependem fortemente das exportagdes para aquele mercado. No entanto, em nenhum
dos dois trabalhos os autores encontram preditores estatisticamente robustos, deixando-os
céticos em relacdo a precisdo de indicadores antecedentes de crises potenciais.

Os trabalhos de Frankel e Saravelos (2010 e 2012) seguem a mesma linha de Rose e
Spiegel (2009a 2009b), isto ¢, de trabalhar com possiveis indicadores antecedentes de crises
financeiras capazes de configurarem-se como apontadores do grau de vulnerabilidade externa
dos paises. A metodologia usada para encontrar quais seriam os melhores indicadores ¢ a de
estudar a literatura precedente, a qual, no geral, destaca o papel das reservas do banco central
e os movimentos passados da taxa de cadmbio real. Frankel e Saravelos (2010 e 2012)
continuam a partilhar desta mesma visdo; desse modo, a queda das reservas internacionais
e/ou a sobrevalorizagdo do cambio real sdo os melhores elementos representativos da
elevagdo da vulnerabilidade externa. Na avaliagdo dos autores, esses dois indicadores —
reservas e cambio — sdo aptos a explicar inclusive a crise de 2008/2009. Ademais, eles alegam
que o fato de encontrarem resultados ‘mais fortes’ comparativamente aos de Rose e Spiegel
(2009a e 2009b) deve-se ao fato de eles incluirem no estudo dados posteriores.

Em dezembro de 2012, em Working Paper da Organizagdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Middlebrook apresenta um estudo mais ‘abrangente’
ao tentar construir um novo consenso de vulnerabilidade. Em um contexto ex-post a eclosdo
da crise de Subprime e a da zona do Euro, ele admite a inegabilidade da volatilidade dos
mercados financeiros globais, bem como algumas possiveis consequéncias trazidas por esta
dinamica. Assim sendo, ressalta que cabe aos ‘mercados frageis’, termo usado pelo autor para
se referir aos paises ndo desenvolvidos, implementarem medidas eficientes, habilitadas a
minimizar 0s riscos inerentes a economia contemporanea. Quais seriam essas medias?
Reformas liberais capazes de otimizar a capacidade politica, institucional e fiscal das diversas
nagdes. Ndo deixa explicito exatamente o conjunto e a sequéncia de medidas, pois considera

que deve ser levado em conta as particularidades estruturais e institucionais de cada ‘estado
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fragil’. Um ponto a destacar ¢ que Middlebrook (2012) chega a reconhecer que quanto maior
a dependéncia em relagdo a fatores exdgenos, maior o risco potencial de exposi¢do a choques
externos. No entanto, o argumento predominante no texto ¢ o de que nao se deve tornar
preponderante os fatores negativos do liberalismo, pois este tem a capacidade de oferecer
ganhos importantes aos paises como, por exemplo, maior eficiéncia na alocac¢do do capital,
elevagdo do ritmo de crescimento ¢ acumulo de poupancas fiscais. Elementos como a
expansao do Investimento Direto Estrangeiro e elevagdo da liberalizagdo
financeira/comercial, seriam essenciais para poder usufruir destes beneficios e reduzir a
vulnerabilidade dos paises ndo desenvolvidos. Apesar das semelhancas de seus argumentos
com a versdo classica do liberalismo, afirma que ndo estd a reanunciando; declara que
defende uma versdo modificada, algo que estaria mais proximo daquilo que poderia ser

considerado uma versdo expandida do P6s-Consenso de Washington.

1.2. Vulnerabilidade Externa: uma abordagem heterodoxa

Esta secdo tem por objetivo apresentar a visdo de vulnerabilidade externa por uma
concepcao heterodoxa, isto é, a partir de uma visdo distinta daquela considerada mais
tradicional dentro da teoria econdmica. Todavia, antes de expor propriamente a analise da
vulnerabilidade, ha uma breve subse¢do cujo propodsito ¢ o de indicar alguns elementos
ressaltados por John Maynard Keynes e Hyman Philip Minsky que ajudam na sua

compreensao.

1.2.1. Célere revisao de alguns pontos de Keynes e Minsky pertinentes ao estudo
da vulnerabilidade externa
O ponto inicial a destacar de maior relevancia envolve justamente um dos elementos
centrais na distingdo entre estudos de cunho heterodoxo e os de viés mais ortodoxo. Ainda
que de maneira bastante rudimentar, uma das formas primarias de discernir essas duas
‘vertentes’ dentro da teoria econdémica é pela aceitagdo ou rejeicdo da hipdtese de
neutralidade da moeda e, portanto, da Teoria Quantitativa da Moeda. De maneira
simplificada, pode-se dizer que a moeda ¢ considerada neutra se uma elevagdo no estoque
monetario gera um aumento proporcional nos precos e ndo afeta a economia real.

\

Economistas ligados a uma visdo mais tradicional, como os expostos na se¢do anterior,
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geralmente aceitam esta premissa; enquanto os pertencentes a linha heterodoxa, a critica
veementemente por ndo levar em conta a questdo da especulagao.

John Maynard Keynes, juntamente com Karl Heinrich Marx, constituem as duas
maiores referéncias dentro dessa critica. No caso de Keynes, autor que simboliza o alicerce
base do presente trabalho, a capacidade da moeda em afetar a economia real ja é ressaltada e
discutida desde ‘A4 Tract on Monetary Reform’ — obra publicada em 1923. Mesmo que de
forma simples, quando comparada a seus trabalhos posteriores, Keynes (1923) afirma que a
alteracdo no valor da moeda, isto ¢, no nivel de pregos, gera consequéncias importantes para a
sociedade, por incidir de maneira desigual os membros e/ou grupos que a compdem. No caso
especifico desta obra, ele analisa esses impactos através do estudo dos efeitos causados tanto
por um processo inflacionario como por um deflacionario. Embora admita que os dois casos
sejam danosos, salienta que a economia € atingida de forma diferente por cada um deles.
Enquanto a inflagdo afeta diretamente a distribui¢cdo da riqueza, de maneira a beneficiar os
empresarios e prejudicar os investidores; a deflagdo influencia a producdo de riqueza pelo
caminho inverso'’, dado que o processo de producgio tende a ser inibido quando ha
expectativa de reducdo no nivel geral de precos.

Em ‘A4 Treatise on Money’ — trabalho de Keynes publicado em 1930 — a moeda, bem
como suas influéncias sobre o sistema economico, ¢ estudada de forma ainda mais primorosa.
Como o proprio autor destaca, o objetivo ¢ o de construir tanto uma ‘Teoria Pura da Moeda’
(proposito do volume I do livro) quanto o emprego desta Teoria (intuito do volume II). Para
tanto, Keynes faz uma investigacdo criteriosa, analisando detalhadamente as diferentes
classificagdes da moeda'® e suas diversas formas' para, posteriormente, no livro II, ter as
ferramentas necessarias ao estudo de questdes como investimento, poupanga e ciclos de
crédito. No caso deste ultimo, Keynes discute suas causas monetarias, argumentando que
depressoes estdo associadas a insuficiéncia dos investimentos perante as poupangas desejadas
pela sociedade. Também alega que, uma vez iniciada, a contragdo econdmica ndo pode ser
evitada com as normas tradicionais de politica monetaria a disposi¢cdo dos bancos centrais;
fortes intervengdes no mercado aberto, por exemplo, podem ser benéficas.

Apesar destas questdes ja serem discutidas em ‘A Treatise on Money’, ¢ em sua
principal obra , ‘The General Theory of Employment, Interest and Money’, de 1936, que seus

argumentos encontram-se mais amadurecidos e melhor estruturados. Além de delinear sua

13 Beneficia os investidores e prejudica a classe dos empresarios.
14 %] .

Moeda de conta, bancaria e representativa.
!5 Moeda mercadoria, decreto ¢ administrada.
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propria teoria em relagdo as questdes de emprego, juro e moeda, Keynes a faz contrastando
com os argumentos da teoria classica na qual ele mesmo foi formado. Agora a meta de
Keynes em relagdo a moeda ja ndo ¢ mais discutir suas diversas classifica¢des ¢ formas, mas
sim destacar a importancia que ela exerce dentro de qualquer economia, a comegar por se
configurar como um dos elementos explicativos da taxa monetaria de juros, variavel-chave
dentro de qualquer nagio'®.

Ao discutir a teoria geral da taxa de juros, Keynes afirma que a mesma ndo pode ser
vista como um rendimento da poupanga ou da espera para tal, como muitos defendem.
Quando alguém acumula reservas na forma de dinheiro liquido ndo obtém juros, embora
economize tanto quanto antes. Assim, a melhor forma de definir a taxa de juros ¢ caracteriza-
la como sendo a recompensa pela rentincia a liquidez por certo periodo de tempo. Ademais, €
justamente a interagdo que existe entre: i- o desejo de manter moeda na forma liquida c ii- a
quantidade de moeda disponivel, os responsaveis por determinar o montante alcancado pela
taxa de juros. Nas palavras do proprio autor:

“... the mere definition of the rate of interest tells us in so many words that the rate of interest
is the reward of parting with liquidity for a specified period. For the rate of interest is, in
itself, nothing more than the inverse proportion between a sum of money and what can be
obtained for parting with control over the money in exchange for a debt for a stated period of

time. ... The rate of interest is the “price” which equilibrates the desire to hold wealth in the
form of cash with the available quantity of cash” (KEYNES, 1936, p. 108).

Ao introduzir a moeda como uma das variaveis explicativas da taxa de juros, Keynes a
inclui em um nexo causal. Quanto maior a preferéncia pela liquidez e/ou a menor a
quantidade de moeda disponivel, mais elevada tende ser a taxa de juros, e vice-versa.
Todavia, deve-se ressaltar que a relagdo ndo ¢ tdo simples quanto parece. Por exemplo,
embora seja de esperar que, ceferis paribus, um aumento na quantidade de moeda reduza a
taxa de juros, isto ndo acontecera se a preferéncia do publico pela liquidez aumentar mais que
a quantidade de moeda.

Para além da questdo monetaria, outro ponto explicitado por Keynes de fundamental
importancia na analise da vulnerabilidade externa é o elemento incerteza. Ao tratar da
discussdo acerca do estado de expectativas a longo prazo'’, salienta que progndsticos futuros

se baseiam em estimativas subjetivas. Nao quer isso dizer que tudo dependa de uma

' Embora um dos elementos centrais do argumento de Keynes para a relevancia da moeda seja o fato de ela
influenciar os juros, é errado supor que as variagdes esperadas da primeira atuam diretamente sobre os segundos.
O impacto acontece por intermédio da eficiéncia marginal de determinado bem de capital. Os pregos dos bens
existentes sempre se ajustardo as mudangas nas expectativas concernentes ao valor esperado da moeda (Keynes,
1936, p. 92).

"7 Especialmente no capitulo 12 de A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda’.
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psicologia irracional, mas apenas que decisdes com relagdo ao futuro ndo podem depender
estritamente de expectativas matematicas (KEYNES, 1936, p. 105). Assim sendo, a
concepgdo de incerteza nos termos aqui considerados representa algo diverso do conceito
usual de risco, calcado meramente em calculos de probabilidades. Ela ¢ resultado da
necessidade de ter lidar com futuro, o qual é, por sua propria natureza, conjuntural.

Um terceiro elemento de relevancia primordial para o entendimento do conceito de
vulnerabilidade externa é o componente instabilidade economica. Embora Keynes ja ressalte
sua presenga, ¢ Hyman Minsky, um dos principais expoentes dentro da literatura pos-
Keynesiada, quem vai debrucar profundamente sobre esta questdo. Minsky explicita que
instabilidade ¢ algo natural e inerente a economia capitalista moderna; longe de ser um
fendmeno com causas externas ou resultado da incompeténcia dos policymakers €, ao
contrario, um fenémeno endégeno, fruto do funcionamento de operagdes internas a economia.
Neste sentido, periodos de estabilidade sdo apenas transitérios; de tempos em tempos
momentos de turbuléncia se fardo presentes.

A principal obra de Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, de 1986, tem
como intuito central tanto entender os elementos que exacerbam a instabilidade quanto propor
medidas que minimizam a sua perpetuagdo. No que tange ao primeiro aspecto, mostra que sao
os investimentos financeiros os responsaveis mais importantes pela presenca e/ou elevacdo da
instabilidade economica. Dessa maneira, a medida que aumenta a participacdo dos mesmos, o
potencial de instabilidade é acrescido.

Minsky (1986) também aponta que foi a partir dos anos posteriores a Il Guerra
Mundial, sobretudo depois da década de 1960, que as inovagdes financeiras se fizeram
presentes de forma mais profunda. Desde entdo, novos instrumentos financeiros tém sido
desenvolvidos na tentativa de dar maior flexibilidade de alocagdo a ativos e/ou passivos nos
balancetes das unidades econdmicas. Mas se por um lado contribuem para aumentar a
liquidez da economia, por outro, tornam o sistema mais vulneravel a perturbagdes. Na
amplitude macro, o grau de fragilidade da estrutura econdmica tem se tornado cada vez maior.

A propagacdo de um sistema com nivel de fragilidade crescente esta associada ao fato
de as inovagdes financeiras, bem como a flexibilizagdo dos balancetes por elas provocadas,
terem favorecido o desenvolvimento das categorias de financiamento especulativas e Ponzi.
Isto ¢, tornou-se mais facil elaborar fluxos de caixa superiores as receitas esperadas dos
rendimentos, de modo a ser necessario rolar (caso das finangas especulativas) ou mesmo
aumentar (situacdo das financas Ponzi) a divida para atender as necessidades do Balanco de

Pagamentos (MINSKY, 1986, p. 226). Isso ndo quer dizer que desaparece a categoria de
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I3

financiamento hedge, presente quando a expectativa de recebimentos ¢ maior que os
compromissos de pagamentos. O que se quer chamar atengo € para o fato de que a estrutura
da economia capitalista contemporanea eleva a capacidade de desenvolvimento das financas
especulativas e Ponzi, diminuindo, assim, as margens de seguranca da economia e,
consequentemente, aumentando o potencial de fragilidade do sistema.

Os clementos causadores das crises sdo gerados dentro dos proprios periodos de
crescimento, quando o maior apetite ao risco e a elevagdo do endividamento, caracteristicos
desses momentos, aumentam a participagdo das categorias de financiamento mais
arriscadas'®. Ou seja, as incoeréncias sdo geradas endogenamente, pela propria complexidade
e sofisticacdo das finangas modernas, permissoras da transformag¢do de periodos de relativa
tranquilidade em momentos com predominio de movimentos especulativos. Pode-se dizer,
deste modo, que sdo as proprias fases de crescimento as responsaveis por edificar as forcas
desequilibradoras responsaveis pela emergéncia de estruturas financeiras instaveis e frageis
(MINSKY, 1986).

Todavia, apesar de as forgas propulsoras da instabilidade estarem contidas dentro da
propria estabilidade, elas ndo precisam, e nem devem, ser plenamente realizadas. E
exatamente por isso que, como dito acima, o segundo objetivo da principal obra de Minsky
centra-se em torno da indicacdo de medidas capazes de minimizar a desordem. No caso
especifico de sua principal obra, Stabilizing an Unstable Economy, ele chama atengdo
particularmente para a importancia de dois aspectos: Big Goverment e emprestador de tltima
instancia. A relevancia do primeiro ocorre por ter as intervengdes governamentais a
capacidade de estabilizar o produto, emprego ¢ lucro através de déficits. Ja o segundo tem sua
pertinéncia devido ao fato de a atuacdo como emprestador de ultima instancia dos bancos
centrais permitirem a estabilizagdo do mercado financeiro e do valor dos ativos. Neste
sentido, ¢ fundamental a comparéncia destas duas politicas econdmicas capazes de cercear os

danos trazidos nos momentos de turbuléncia.

1.2.2. Contribuicdes heterodoxas

A seguir sdo apresentados alguns autores heterodoxos que tratam direta ou
indiretamente da questdo da vulnerabilidade externa. Assim como na se¢do que se dedicou a

visdo tradicional de vulnerabilidade, ndo se pretende aqui mencionar um rol completo dos

'8 Especulativas e Ponzi.
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estudos. O intuito continua sendo apontar alguns trabalhos, meritorios de atengdo pela
interferéncia de suas investigagdes no universo académico e nas esferas ligadas a politica
econdmica.

Um estudo a chamar atencdo ainda na década de 1980 ¢ o dia Diaz-Alejandro (1985).
Apesar de indicar a extravagancia fiscal como uma possivel fonte de perturbagdes, esclarece
que um orgcamento equilibrado ndo é capaz de prevenir crises financeiras e turbuléncias
macroecondmicas. Ao estudar alguns paises latino-americanos que implementaram reformas

1
» 19 os resultados mostram que o

na intencdo de por fim a “repressdo financeira
desenvolvimento de qualquer sistema financeiro traz consigo imperfeigdes intrinsecas como,
por exemplo, a capacidade de gerar turbuléncias; sendo isso possivel mesmo em condigdes de
orcamentos equilibrados.

A partir dos anos 1990, os processos de liberalizagdo externa e desregulamentacdo
financeira aprofundam-se significativamente, inclusive entre os mercados emergentes. Isso
leva varios estudiosos a analisarem mais de perto tanto os argumentos usados por seus
defensores quanto os reais efeitos de sua implementag@o. Singh (1993) representa um desses
autores. Inicia seu trabalho evidenciando o desenvolvimento do setor financeiro nas nagdes
periféricas e o consequente crescimento do mercado acionario nessas regides. Posteriormente,
relembra algumas supostas contribuicdes positivas desse processo apontadas pela teoria
neoclassica®’. Por fim, investiga os resultados efetivos trazidos pelo crescimento da
financeirizagdo. Aqui, ao contrario do que diz a teoria tradicional, encontra-se que o
desenvolvimento do mercado de capitais ndo gera consequéncias favoraveis. Alids, os
resultados sugerem o predominio de prejuizos, ¢ ndo beneficios. Os supostos bons efeitos do
desenvolvimento dos mercados financeiros, na pratica, ndo acontecem.

Grabel (1995) dedica-se a construir medidas de volatilidade do mercado acionario
para paises em desenvolvimento. Demostra que apés a implementacdo da liberalizacdo
financeira, a volatilidade dos mercados ndo diminui, como prevé a hipdtese da teoria
neoclassica. Na verdade, acontece exatamente o oposto, isto €, a volatilidade aumenta.
Inverso a argumentacdo dos trabalhos alicergados na visdo tradicional’!, economias que
implementam abertura financeira t€ém sua poupanga reduzida, o crescimento desapontado e a
fragilidade financeira acrescida; com maior probabilidades de instabilidades e crises.

Ademais, Grabel (1995) também menciona os efeitos prejudiciais de choques externos (como

' Como o préprio autor fala, o termo repressio financeira foi empregado nos termos de Ronald McKinnon
(1980), por isso o uso das aspas.

20 Como crescimento da poupanga e alocagdo mais eficiente dos investimentos.

2! Como os de McKinnon (1973) e Shaw (1973).
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o aumento dos juros internacionais), capazes de gerar venda subita e inesperada dos papéis
das economias nao desenvolvidas.

Em 1996 Grabel realiza mais um estudo, sendo, agora, o foco da analise deslocado
particularmente para os Investimentos em Carteira. Os mercados emergentes, sem
participacdo de fluxos de portfolio até a década de 1980, comegam os anos 1990 com uma
taxa de crescimento altissima sobre os mesmos. A finalidade de Grabel (1996) ¢ apresentar as
contradigdes inerentes as estratégias de desenvolvimento econdmico baseadas na referida
categoria de influxo. Entre as incoeréncias imanentes, o autor evidencia aprofundamento de
duas adversidades: i- restricdo da autonomia da politica econdmica e ii- crescimento do
potencial de risco; sendo esses dois percal¢os refor¢ados mutuamente. O artigo finaliza
ressaltando a necessidade de uma gestdo agressiva sobre os Investimentos em Carteira
expondo, inclusive, algumas medidas para este fim.

A crise da Asia em 1997, que causa um grande reboligo dentro da argumentagdo
tradicional (por sua incapacidade de explica-la dentro dos argumentos até entdo defendidos),
ndo tem o mesmo impacto dentro da literatura heterodoxa, dado sua relevancia em esclarecer
0 que acontecia naquele momento. Mas, mesmo assim e, talvez, principalmente por isso,
alguns autores pertencentes a esta linha de pensamento publicam trabalhos com o propodsito
de analisar a crise no continente asiatico.

Um desses estudos ¢ o de Kregel (1998). No artigo, o autor elucida a ligagdo entre a
dindmica dos fluxos de capitais e a explosdo da crise na regido oriental do globo. Demonstra
que a turbuléncia asiatica esta fortemente vinculada ao desenvolvimento das engenharias
financeiras, especialmente a categoria investimentos de Derivativos e sua capacidade em
facilitar fluxos de curto prazo. Como o proprio autor enuncia, ndo quer isso dizer que todas as
volatilidades criadas pelos fluxos de capitais para a regido atingida sejam resultado da maior
utilizagdo de instrumentos de derivativos. Entretanto, as caracteristicas de seus contratos
fornecem uma boa compreensdo para grande parte do que acontecia. O aumento dos
empréstimos bancarios de curto prazo para a Asia, por exemplo, s6 podem ser melhor
entendidos quando analisados paralelamente ao aumento do uso dos derivativos de balcao
como veiculo para o processo. Para Kregel (1998), o link entre mercado de capitais e colapso
da taxa de cdmbio é ainda mais forte na crise da Asia do que nos outros episodios precedentes
de turbuléncias financeiras.

Outro trabalho de grande relevancia ¢ o de Dymski (1999). A partir de uma analise
tedrica criteriosa, evidencia a ligagio entre o que aconteceu na Asia e uma “versdo expandida’

da hipotese de fragilidade financeira de Minsky (1986). A expressdo ‘versdo expandida’ deve-
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se ao fato de Dymski (1999) incorporar a pesquisa as tensdes oriundas dos fluxos financeiros
transfronteiricos e, assim, alargar os temas de fragilidade e instabilidade para além do
business cycle de Minsky (1986). O artigo sugere a possibilidade de bolhas de ativos
resultarem de desequilibrios entre os influxos de capitais financeiros e as taxas de crescimento
dos bens de capital, oferecendo, neste sentido, uma contribui¢do aos fatores explicativos da
crise asiatica.

De Paula e Alves (1999) apresentam um estudo relevante na investigagdo da
efetividade dos pilares adotados pelo regime brasileiro em meados dos anos 1990. O objetivo
do trabalho é o de analisar como a vulnerabilidade externa foi afetada por estes pilares, a
saber: i- liberalizagdo financeira e comercial; ii- apreciagdo cambial e iii- estabilizacdo de
pregos. Os resultados sinalizam que a estratégia adotada levaria em algum momento a sua
propria corrosdo e a consequente elevacdo da fragilidade financeira nacional. O perfil curto
prazista dos capitais externos ingressantes, tornaria o pais muito vulneravel as alteragdes de
humor do mercado internacional e, em um momento de fuga, seria impossivel a manutenc¢io
do cambio valorizado. Note-se de que o ponto a se destacar ndo € a desvalorizagdo do cambio
em si, 0 que ocorreu em janeiro de 1999, mas sim a vulnerabilidade externa advinda com a
entrada de capitais de maturacdo efémera.

Palma (2000) realiza uma pesquisa cuidadosa sobre a necessidade da adocdo de
controles de capitais nas economias emergentes. O argumento ¢ o de que intervengdes
governamentais sobre os capitais financeiros podem ser mecanismos efetivos para evitar, ou
pelo menos mitigar, os efeitos das crises. Como o proprio autor afirma, a conveniéncia da
implementagdo de controles de capitais ndo ¢ uma questdo nova na teoria econdmica, tendo,
Keynes, por exemplo, discutido essa questdo desde de as suas colocagdes para a Conferéncia
de Bretton Woods. Todavia, a relevancia desta discussdo no periodo recente de maior
liberdade financeira ¢ ainda mais elevada. Os resultados do trabalho mostram que todas as
nagdes do grupo de paises menos desenvolvidos que se apresentaram financeiramente mais
liberalizados tiveram problemas de repentinas e massivas entradas de capital e acabaram em
crises financeiras.

Carvalho e Sicst (2004) também desenvolvem um estudo acerca dos controles de
capitais. A visdo predominante nos anos 1990 de que medidas de monitoramento dos fluxos
financeiros dificultaria a exportagdo de poupanga dos paises desenvolvidos para os periféricos
deve, no minimo, ser analisada cuidadosamente. Isso porque os trabalhos a favor da
liberalizagdo sdo prematuros e parecem mover-se muito mais por argumentos ideologicos a

favor do liberalismo, ao invés de basearem-se na experiéncia empirica. Apesar da
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precariedade dos dados sobre controles de capitais, as evidéncias ndo corroboram a hipotese
de eficiéncia dos mercados financeiros internacionais; ao contrario, elas sdo muito menos
favoraveis a remocdo dos controles do que seus proponentes querem se fazer crer.

De outra parte, em Corréa (2006) estdo destacadas as caracteristicas da dinamica
financeira pos anos 1980, destacando que os processos de securitizagdo e de operagdes com
derivativos, em conjunto com o movimento de abertura financeira aprofundado em 1990
determinam uma dindmica de fluxos muito mais volatil do que a vigente anteriormente a estes
processos. Neste contexto, a autora destaca que os fluxos com ‘viés de curto prazo’ so
aqueles que apresentam uma possibilidade de rapida reversao e que devem ser analisados em
detalhes para o debate, tanto do controle de capitais, como da vulnerabilidade externa. Outro
destaque importante dessa dindmica é o fato de que os recursos sdo fortemente determinados
pela dinamica da liquidez que ¢ definida essencialmente pelos grandes blocos de capitais, a
partir de suas decisdes de portfolio. A este respeito, Resende ¢ Amado (2007) destacam o
carater reflexo que os fluxos dirigidos aos paises periféricos tém, a partir dessa dinamica. Ou
seja; esses autores destacam a logica dominante da liquidez internacional sobre as decisdes de
direcionamento de recursos™’.

A crise iniciada no mercado hipotecario norte-americano em 2007 explicita ndo
apenas a importancia e necessidade de controles de capitais, mas também a pertinente
rediscussao da dindmica financeira moderna. Sofisticada e engenhosa, ela tem exercido um
papel crescente no potencial de vulnerabilidade externa dos paises. Entre os trabalhos que se
dedicam a este debate, chama atengdo o de Dymski (2009) por sua percepgdo em relagdo a
dindmica capitalista recente. Como destaca o autor, por um lado, a turbuléncia traz a luz,
como nunca, a veracidade das ideias de Hyman Minky. Por outro lado, evidencia a
capacidade do sistema financeiro de se reinventar e tragcar novos horizontes, a ponto,
inclusive, de tornar elementos antes solucionadores de crises, agora insuficientes. Para
Dymski (2009), a peculiaridade do colapso de 2007 ¢ o fato de as solugdes tragadas por
Minsky — intervenc¢des de emprestador de Gltima instincia e Big Government — ndo serem
suficientes. Neste sentido, o intuito do autor, mais uma vez, ¢ o de expandir a analise de
Minsky, de forma a tornar possivel compreender a dessemelhanga da referida crise em relagao
a sua profundidade e resisténcia as intervengdes politicas. Para tanto, insere no debate tanto os

desequilibrios trazidos pelos fluxos financeiros transfronteiri¢os, de certa forma ja discutidos

22 Estes fatores serdio detalhados mais adiante.
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no seu trabalho de 1999, quanto a questdo da exclusdo social, elemento diretamente ligado ao
locus inicial da crise.

Em 2011, Dymski realiza mais um estudo ¢ avanga em alguns aspectos. Neste
trabalho, ele aponta que a persistente resisténcia as interferéncias politicas estd, pelo menos
em parte, relacionada ao avango da implementagdo de medidas neoliberais. As discussdes
keynesiano-monetaristas ja nao se fazem tao presentes como antes ¢ a agdo da politica macro
encontra-se abrandada. O cenario ¢ bastante paradoxal: o contexto pos-crise ndo configura-
se, de fato, como uma recuperagdo; e os investimentos ndo sio capazes de alavancar a
atividade economica ao nivel necessario. Consequentemente, passado um ligeiro momento de
regeneragdo, a economia mundial, sobretudo o norte do globo (Estados Unidos, Reino Unido
e principalmente Zona do Euro) encontra-se, novamente, com problemas.

Apesar de intimeros textos abordarem os desdobramentos da desregulamentacdo
financeira ¢ demais medidas neoliberais sobre a vulnerabilidade externa dos paises, Sen
(2014) expde que a literatura permanece incompleta, pelo menos no que tange a volatilidade
dos fluxos de capitais para as economias emergentes. E preciso aprofundar nos estudos dessas
economias, procurando desvendar os constrangimentos advindos da implementacdo de suas
integragdes financeiras. Sen (2014) chama atengo para a questdio do ‘trilema impossivel’. Na
impossibilidade de conciliagdo entre conta financeira aberta, estabilidade cambial e
autonomia da politica monetaria doméstica; os paises acabam por abrir mao do ultimo. Como
resultado, muitas vezes se movem em direcdo contraria aos interesses da economia real. Sen
(2014) aponta que, com o advento da crise financeira global e o espectro da recessdo
assombrando a maioria das economias avancadas, questdes como as mencionadas tem
recebido muito menos atengdo do que deveriam. Cobrir esta lacuna é imprescindivel, na
medida em que a maioria das economias emergentes estdo sendo afetadas, inclusive as de alto

crescimento, como China e India.

1.2.1. Vulnerabilidade externa revisitada: uma abordagem alternativa e as
hipoteses da Tese.

O intuito desta secdo ¢ apresentar a concepgdo do presente trabalho em torno da
vulnerabilidade externa dos paises periféricos no contexto de avango das operacdes via titulos
e derivativos, ambos inseridos no processo de abertura financeira. Como dito inicialmente, a
concepgdo teodrica € a heterodoxa, a qual considera a moeda um ativo financeiro e, dessa

maneira, influenciadora das decisdes dos agentes economicos.
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Como ativo financeiro e indutora de defini¢des de portfolios, a moeda de uma nagdo,
sempre deve ser analisada sob a otica mais ampla de seu ‘posicionamento’ no ranking da
hierarquia monetaria mundial. Nem todas as moedas nacionais sdo capazes de exercer
internacionalmente as mesmas fungdes que desempenham domesticamente™, principalmente
o oficio de configurar-se como reserva de valor. Por consequéncia, heterogeneidades
aparecem ¢ se consolidam. O dolar norte-americano, por ser a ‘moeda reserva de valor’ por
exceléncia e principal elemento definidor dos contratos internacionais, ocupa o nucleo desse
sistema hierarquizado, representando, por isso, a moeda mais liquida € com maior grau de
conversibilidade. As demais moedas dos paises desenvolvidos, embora em menor proporgao,
também sdo consideradas relativamente liquidas e conversiveis. Ja as unidades monetarias dos
paises periféricos, diante das obje¢cdes que enfrentam em seu papel no contexto global, sao
bem menos liquidas e, por isso, conceituadas como inconversiveis.

O grau de vulnerabilidade externa de uma nacdo esta relacionado, preliminarmente, a
essas questdes. Na medida em que a moeda desempenha um papel importante na economia,
levar em conta as assimetrias que a envolvem, € quesito indispensavel no estudo da
vulnerabilidade.

Paises possuidores de moedas ndo conversiveis — caso das economias periféricas —
estdo expostos, automaticamente, a um maior potencial de vulnerabilidade externa. Diante da
incapacidade de suas moedas exercerem internacionalmente as mesmas fungdes que
desempenham domesticamente, se veem ocupando cadeira coadjuvante no mercado mundial.
Nos momentos de instabilidade, essas moedas sdo as primeiras a serem descartadas pelos
investidores globais causando, assim, impactos negativos sobre o balango de pagamentos
nacional. Na tentativa de minimizar este movimento e contrabalancear a menor liquidez de
suas moedas, as economias periféricas oferecem um maior diferencial de juros
comparativamente ao que os investidores teriam aplicando em papéis de mesma maturidade
langados por agentes dos paises centrais. Todavia, geralmente, a remuneragao superior ndo ¢
capaz de reverter o movimento de saida dos capitais em dire¢do a maior liquidez e seguranga
dos paises desenvolvidos, sobretudo dos Estados Unidos, cuja moeda representa o ntcleo
central deste sistema hierarquizad024.

Momentos de instabilidade geram, portanto, uma predisposicio a evasio de
investimentos financeiros das nagdes sem conversibilidade monetaria, mesmo quando estes

apresentam bons fundamentos macroecondmicos. A inclinagdo dos capitais internacionais a

2 . . . -
? Unidade de conta, meio de pagamento, meio de denominagio de contratos e reserva de valor.
24 Para maiores detalhes a respeito da hierarquia monetario e financeira mundial, ver Prates (2005).
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ingressarem nesses paises e assumirem o0s riscos mais elevados envolvidos nas suas
aplicacdes usualmente € maior em periodos de tranquilidade, os quais frequentemente
ocorrem nos momentos de liquidez internacional®®. Acontece que, como aponta Rossi (2012),
o ciclo de liquidez ¢ formado a partir de dois elementos: taxa de juros dos paises centrais e
disposicdo e preferéncia pela liquidez dos agentes no plano internacional. Ou seja, nas
economias periféricas, os determinantes primeiros dos fluxos de capitais sdo elementos
exogenos.

Nao quer isso dizer que a performance macroecondmica doméstica ndao tenha
relevancia; o comportamento desta é extremamente importante para o crescimento e/ou
desenvolvimento do pais e, ademais, também ¢ levada em consideragdo pelos aplicadores.
Contudo, ela é ponderada ex post, depois da emergéncia de um cenario internacional
favoravel ao direcionamento dos fluxos financeiros. Caso o contexto seja de instabilidade e
redugdo do grau de liquidez mundial, mesmo que os paises periféricos estejam com 6timos
indicadores nacionais, os investidores preferirdo alocar seus capitais prioritariamente nos
mercados desenvolvidos, possuidores de conversibilidade monetaria.

Logo, do ponto de vista aqui defendido, a literatura tradicional ndo estd errada ao
ressaltar a influéncia de politicas e institui¢gdes nacionais robustas ou, ainda, de historicos com
indices inflacionarios solidos e livres de defaults soberanos. Contudo, o pensamento classico
esta totalmente equivocado ao considerar que ‘corregdes’ nas distor¢des domésticas
conseguem aniquilar o problema da questdo da hierarquia monetaria, da subordinacdo da
logica dos agentes domésticos a dindmica dos mercados globais, e superar a vulnerabilidade
externa. Muitos paises exibidores de bons fundamentos macroecondmicos continuam a
experimentar movimentos de capitais volateis, fragilizando a estabilidade do Balango de
Pagamentos e explicitando, assim, a insuficiéncia da melhora dos indicadores nacionais em
tornar as economias periféricas menos vulneraveis.

Diferente da explica¢do tradicional, as escolhas das aplicagdes de portfolio ndo
ocorrem entre mercados ‘virtualmente iguais’. Também, a mobilidade de capitais ndo conduz
a uma paulatina redu¢@o nos diferenciais de juros levando-os em dire¢do a um movimento de
‘equalizagdo’. Discrepancias estruturais importantes existem e ndo podem ser desprezadas. A
hierarquia das moedas ¢ um elemento constitutivo da propria dindmica ‘centro-periferia’
(CORREA, 1996) ¢ a logica do movimento financeiro mundial ¢ ditada pelos grandes capitais

dos mercados centrais.

 Por liquidez internacional entende-se a variagdo periddica das transagdes financeiras internacionais com etapas
ascendentes e descendentes (BIANCARELI, 2007).
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A hierarquia monetaria do sistema mundial torna a vulnerabilidade externa das
economias emergentes muito mais atrelada ao peso dos capitais financeiros externos do que a
performance dos indicadores domésticos. Quanto maior a participagdo dos fluxos de capitais
estrangeiros, mais elevada fica a sensibilidade do Balangco de Pagamentos nacional as
condicdes adversas externas >°. Por conseguinte, as alteragdes econdomico-financeiras
acontecidas durante os anos 1990 aumentam significativamente o potencial de vulnerabilidade
financeira dos paises sem conversibilidade monetaria®’. Os processos de liberalizago externa
e desregulamentacdo financeira, somados ao contexto de sofisticagdo das engenharias
financeiras, geram um triplo movimento: (i) crescimento das operagdes de empréstimos via
titulos nos paises periféricos em geral; (ii) elevagdo da magnitude dos capitais que fluem para
esses mercados fora do nucleo do sistema; e (iii) aumento na rapidez de reversdo de recursos,
movidos, muitas vezes, por acontecimentos conjunturais.

Disso, um duplo movimento aparece. De um lado, cada vez mais, mercados
anteriormente alvos apenas de alguns aplicadores especializados, veem se tornando parte
padrdo no portfélio dos investidores globais, impactando, progressivamente, a performance
do Balango de Pagamentos nacional. De outro lado, por serem mercados ‘subordinados’,
passam a estar crescentemente influenciados pela logica de aplicacdo de grandes capitais
centralizados, como a dos investidores institucionais e das grandes corporagdes.

Nos termos do presente trabalho, portanto, a vulnerabilidade externa dos paises
periféricos ndo € uma questdo de supera¢do, como propde a teoria tradicional. A hierarquia do
sistema monetario ja os coloca em uma condi¢@o inerentemente vulneravel. O que varia de
um pais para o outro € a maior ou menor exposi¢do do Balanco de Pagamentos a fendmenos
internacionais. Paises sem conversibilidade monetaria, mesmo que registrem progressos nos
indicadores macroecondmicos domésticos, ndo ficam imunes as alteragdes nas condig¢des do
mercado mundial. Pelo contrario, a melhora desses indicadores em ambiente de liquidez
internacional aumenta a predisposi¢do dos investidores em direcionarem-se para essas
regides, potencializando a fragilidade e instabilidade inerentes aos fluxos financeiros
transfronteirigos.

Assim sendo, a vulnerabilidade externa de um pais (especialmente se ele for
periférico) ndo pode ser mais analisada por seus indicadores tradicionais. 4 hipodtese geral da

Tese ¢ a de que o perfil da Conta Financeira importa; quanto maior o volume e o peso dos

26 Minsky (1986); Singh (1993); Grabel (1995 e 1996); Kregel (1998); Dymski (1999); de Paula e Alves (1999);
Palma (2000); Resende e Amado (2007); Dymski (2009) e Sen (2014).
2 Aglieta (1995); Garlipp (2001); Carcanholo (2002); e Prates e Farhi (2004).
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capitais com perfil de curto prazo no Balang¢o de Pagamentos nacional de uma economia
periférica, maior seu potencial de vulnerabilidade externa (CORREA, et alli 2009)%%. 4
interpretagdo é a de que mais elevada se torna a sensibilidade do Balang¢o de Pagamentos as
condicoes adversas externas, impactando sua propria estabilidade, o cambio e os juros do
pais.

Por isso, entender detalhadamente as correntes transmissoras de tais acontecimentos
torna-se essencial. Embora muitos trabalhos admitam e até ressaltem os efeitos dos
investimentos financeiros sobre a dindmica da contabilidade nacional, os estudos ndo
destrincham os mecanismos para apreender o processo com maior precisdo. Um dos
propositos deste trabalho € cobrir esta deficiéncia. Neste capitulo isso sera feito de maneira
mais geral, mas nos capitulos seguintes a preocupagdo ¢ com minucia do processo, algo ainda
nao explorado dentro da literatura.

Neste sentido, inicialmente cabe mencionar os mecanismos pelos quais os fluxos de
capitais interpaises acontecem. A metodologia usada pelos bancos centrais nacionais seguem
a estrutura apresentada pelo manual do Fundo Monetario Internacional. Este os contabiliza na
Conta Financeira do Balanco de Pagamentos, composta por quatro categorias de
investimentos: Investimentos Diretos (ID), Investimentos em Carteira (IC), Derivativos (Der)
e Outros Investimentos (OI). Embora frequentemente apontados como bastante diversos, o
fato é que, na atual estrutura do BP, os dois primeiros ndo sdo tdo divergentes quanto ressalta
a maioria dos estudos. Pela defini¢do corrente, o principal elemento diferenciador entre os
dois tipos de capitais é a porcentagem comprada das acdes ordindrias de uma empresa.
Quando se adquire 10% ou mais das a¢des com direito a voto de uma companhia com capital
aberto, registra-se a operagdo como Investimento Direto. Caso o montante adquirido seja
menor, o computo entra como Investimento em Carteira®®. Os Derivativos, por sua vez,
diferenciam-se destes sobretudo em dois aspectos: i- sdo contratos para pagamentos futuros e
ii- frequentemente, a liquidacdo € sobre a variag¢do do preco de um ativo, ou seja, sobre um

valor monetario, nem sempre acontecendo a liquida¢do do ativo fisico. Por fim, os Outros

28 A partir desta hipotese geral, desdobram-se trés hipoteses secundérias. Elas serdo mencionadas ao longo do
texto.

? Nem sempre foi assim. Antes, so era considerado ID quando ocorria investimento novo. Hoje, processos de
privatizagdo, fusdo e aquisi¢do de empresas nacionais sdo considerados ID, desde que a empresa estrangeira
compre mais de 10% de uma empresa nacional no mercado acionario. Ou seja, na atual defini¢do ndo ¢
necessario que ocorra investimento novo, e a transagdo pode ser de simples troca de propriedade de uma empresa
que ja existia anteriormente.

Para muitos autores os Investimentos Diretos correspondem a melhor categoria de influxos por envolverem
capitais mais estaveis e geradores de investimentos novos. Na tentativa de verificar a validade de tal
argumentagdo, posteriormente eles serdo analisados detalhadamente.
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Investimentos abrangem um conjunto mais heterogéneo. Aqui sdo registrados os empréstimos
bancarios™, as movimentacdes de moedas e depositos de residentes no exterior (e vice-versa)
e as operagoes de crédito relacionadas ao setor exportador.

Tdo importante quanto entender a definicdo de cada categoria de investimento
financeiro, é levar em consideragdo as formas como as diferentes rubricas se realizam
operacionalmente. Neste sentido, ter em mente o processo das inovagdes financeiras ao longo
dos anos 1980 e 1990 ¢ fundamental, por serem elas as responsaveis pela execugdo das
operagdes. Quanto maior a expansio no movimento de securitizagdo e no mercado de
derivativos, mais complexas e sofisticadas se tornam as possibilidades de investimentos. E,
consequentemente, maior a capacidade de flexibilizagdo dos balancetes nacionais,
favorecendo a realizacdo das categorias de financiamento especulativas e Ponzi e, portanto,
aumentando o potencial de fragilidade do sistema.

Ademais, as inovagdes financeiras também facilitam as trocas de posigdes entre os
agentes. Como parte importante dos investimentos ingressantes nos paises periféricos
possuem perfil de curto prazo, a volatilidade da Conta Financeira aumenta, podendo ser esta
uma forma de se detectar a instabilidade intrinseca e constante dos capitais dirigidos a paises
periféricos, mesmo quando os mesmos apresentam ‘bons fundamentos’ (CORREA E
ALMEIDA FILHO, 2002; CORREA, 2006).

Um ponto essencial desta Tese ¢ o de que facilidade na troca de posigdes entre os
agentes transborda o rol de categorias de investimentos tradicionalmente consideradas como
curto prazistas. Além dos Investimentos em Carteira (em A¢des e em Titulos de Renda Fixa),
das movimentagdes de Moedas e Depositos e dos Empréstimos de curtissimo prazo, parte dos
Investimentos Diretos devem ser incluidos dentro desse grupo.

Aqui estd uma das grandes contribui¢des deste trabalho; aqui estd a primeira hipotese
secunddria da Tese®. Considerando o que ja foi dito acima quanto a sua forma de
contabilizagdo, parte dos Investimentos Diretos podem estar se comportando
fundamentalmente como Investimentos em Carteira em Agdes, ja que a linha divisoria entre
eles ¢, atualmente, uma questdo de contabiliza¢do. Nestes termos, os capitais com este perfil
ndo podem ser vistos como estaveis. Para além se comportarem de forma volatil,
respondendo a varia¢des de conjuntura, também podem operar enviando grande remessas de

lucros para o exterior nos momentos de instabilidade, ao invés de internalizarem estes

3% Também sdo registrados os empréstimos de institui¢des multilaterais ao pais.

1 sz o . . . .y . .,
*1' 0 termo ‘hipotese secundéria’ ¢ aqui empregado no sentido de ser uma hipétese derivada da ‘hipotese geral’, e
ndo de ser menos importante.
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recursos no pais. A logica dos mesmos seria mais a de ganhos especulativos (ganhos com
diferenciais de pregos e/ou por altos lucros em momentos de estabilidade), do que a de
investimentos mais estaveis.

Obviamente, ndo se estd considerando que todos os Investimentos Diretos sdo capitais
com caracteristicas de portfolio. Realmente uma por¢do importante dos ID constituem
investimentos novos, ampliadores da capacidade produtiva nacional. Entretanto, nem todos os
ID representam investimentos greenfield. Muitas vezes, correspondem compras aciondrias
ligadas apenas a troca de propriedade, ndo a construcdo de novas fabricas e/ou investimentos
produtivos.

Ademais, mesmo quando os papéis ndo possuem maturacao pequena, eles podem ser
transacionados no mercado secundario através da simples troca de propriedade, fato que sera
detalhado mais adiante nesta Tese. Desse modo, ainda que ndo acontega alteragdes no
mercado primario, as movimentagdes do secundario podem agitar a percep¢do dos agentes,
impactando seus precos através da alteracdo na disposi¢do dos investidores em continuar, ou
ndo, com os papéis. A efetivacdo de tais possibilidades amplia o potencial de bolhas (ou
disrup¢des) no mercado de capitais, magnificando, desta forma, o potencial de
vulnerabilidade externa dos paises receptores desses capitais.

Note-se de que, em consonancia com Minsky (1986), os elementos geradores da
instabilidade sdo construidos endogenamente aos mercados; estdo relacionados aos capitais
financeiros, seu grau de mobilidade e as engenharias financeiras modernas. Todavia, no caso
dos paises periféricos, os determinantes dos fluxos de capitais e, desta maneira, os elementos
propulsores da manifestagdo da vulnerabilidade sdo variaveis externas; dependem das
condigdes do mercado mundial. Momentos de tranquilidade (liquidez) no mercado financeiro
global geram uma predisposicdo a investimentos nos paises menos desenvolvidos,
oferecedores de maior rentabilidade para as aplicacdes. Em contrapartida, periodos de
nervosismo global criam uma inclinagdo a saida de capitais destes paises. Portanto, sob o
ponto de vista da Conta Financeira, quanto maior o peso dos capitais financeiros com viés de
curto no Balango de Pagamentos nacional, maior o potencial de volatilidade dos fluxos e
menor a capacidade de manutencao da estabilidade do Balango de Pagamentos.

Claro que a analise da Conta Financeira ndo pode ser realizada de forma descasada da
performance das Transagdes Correntes. Infelizmente, a maioria dos trabalhos econdmicos, ao
tratarem dos fluxos de capitais focam apenas no estudo primeira e, mesmo os estudos que
tentam fazer uma pesquisa mais completa em torno do Balango de Pagamentos, ao abordarem

a conta de Transagdes Correntes concentram-se ao redor da Balanga Comercial, omitindo os
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resultados das outras duas contas que a compdem: Servigos e Rendas, e Transferéncias
Unilaterais. No caso desta ultima, a exclus@o ndo provoca grandes impactos na analise, dado a
sua pequena participacdo. No entanto, desprezar a rubrica Servigos ¢ Rendas engendra
equivocos consideraveis, uma vez que a participagdo desta conta nos balancetes dos paises
tem crescido significativamente.

A investigacdo precisa ser, por isso, abrangente; levar em consideragao todas as contas
componentes e, principalmente, o resultado da interagdo entre elas. No caso das Transagdes
Correntes, por exemplo, quando os saldos da Balanca Comercial sdo altamente positivos,
sobretudo quando superam os geralmente negativos resultados da conta Servigos e Rendas, ha
certa estabilidade e melhora na restri¢do externa do pais. Todavia, caso o saldo da BC seja
deficitario, ou, mesmo que superavitario, inferior ao resultado negativo das outras rubricas, a
performance das Transagdes Correntes fica comprometida. Nessa situagdo, o BP fica
submisso a dinamica da Conta Financeira, o que, no caso dos paises periféricos, ¢ bastante
problematico.

Nas situagdes de Transagdes Correntes deficitarias, habitualmente, a primeira reagdo
dos governos nacionais ¢ tentar encobrir esse diagndstico por entradas de capitais. Os
influxos, ao aumentarem o saldo da Conta Financeira, ajudariam no fechamento do Balango
de Pagamentos. No entanto, o que muitos ndo percebem ¢ que a relagdo ndo ¢é tdo simples e
direta assim. Todas as entradas de investimentos financeiros semeiam uma dupla relagdo. De
fato, de um lado, eles aumentam o saldo da Conta Financeira. Contudo, simultaneamente, eles
diminuem o saldo das Transagdes Correntes. Por qué? Pela razdo de suscitarem saidas de
recursos através de remessas de rendas ao exterior. Como? Por meio do envio de lucros, juros
e dividendos derivados das aplicagdes dos investimentos estrangeiros na economia doméstica.
Ou seja, a medida que aumenta o ingresso dos fluxos de capitais, a performance das
Transagdes Correntes se vé crescentemente, porém adversamente, afetada. A vista disso, uma
relagdo aparentemente contraditoria aparece. Entradas de investimentos financeiros,
inicialmente destinadas a financiar os déficits das Transagdes Correntes, pode, na verdade, os
exacerbar.

Dai surge a segunda hipotese secundaria da Tese: a dindmica dos fluxos de capitais,
em condi¢des de forte abertura financeira, pode acabar por contaminar fortemente o
resultado das Transagoes Correntes.

O avanco do ingresso de capitais apresenta uma relagdo paralela de crescimento
negativo da conta Rendas — por meio de remessas de lucros, dividendos e juros. Além do

mais, quando garantido um forte diferencial de juros, a entrada de investimentos financeiros
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em momentos de liquidez se dia em magnitudes muito superiores as necessidades de
fechamento do Balango de Pagamentos, acentuando, por vezes desnecessariamente, o efeito
adverso sobre as Transagdes Correntes.

Note-se, a vista disso, que uma grande problematica vai se formando. A medida que
os ingressos de recursos aumentam, o envio de rendas ao exterior se expande, prejudicando,
assim, o resultado de Transagdes Correntes. Esta conta s6 ndo ficara deficitaria caso o
resultado da Balanga Comercial seja superavitario em magnitude suficiente para
contrabalangar, o que nem sempre acontece. Ressalta-se ainda que, quanto mais alto o nivel
dos juros domésticos, maior a forca desta dinamica perversa.

Por conseguinte, para a além de se colocar que os investimentos podem se reverter
rapidamente (lado da Conta Financeira), outro fato importante para a discussio da
vulnerabilidade externa é o de que, quando os capitais externos se ampliam, os superavits
necessarios da Balanca Comercial para fechamento do Balango de Pagamentos ¢ dindmico e
cada vez maior.

Se a Balanga Comercial ndo apresenta um bom resultado, os efeitos perversos sdo bem
cruéis. No momentos de grandes entradas de capitais os déficits da conta Rendas muito
provavelmente predominardo sobre as Transagdes Correntes. Na tentativa de assegurar o
fechamento do BP, o governo estimulard entrada de novos investimentos pela Conta
Financeira, aprofundando, ainda mais, o resultado ruim das Transagdes Correntes. Caso o
periodo seja de instabilidade internacional, os capitais entrantes podem ser menores que oS
necessarios para o fechamento do BP, fortemente contaminado pela conta Rendas. Ou seja,
até mesmo os niveis necessarios da Balangca Comercial passam também a estarem fortemente
ligados a l6gica da dinamica financeira.

A vista disso, percebe-se que, sob a Otica do Balango de Pagamentos, as aplicagdes
financeiras de estrangeiros, nos moldes dominantes nos mercados mundiais da atualidade, se
ndo tiverem um minimo de controle nos momentos de expansdo da liquidez, tornam as
economias periféricas mais vulneraveis pelas duas contas que o compde. Do ponto de vista da
Conta Financeira, através da elevagdo do potencial de volatilidade dos fluxos, que ¢ tdo maior
quanto mais alto for o peso dos capitais com viés de curto prazo nessa conta. Perante o lado
das Transagoes Correntes, pelo envio de rendas ao exterior.

Embora a manifestacdo da vulnerabilidade externa seja refletida no proprio Balango

de Pagamentos, uma outra forma de abordar esta questdo ¢ através da movimentagdo de seu
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balancete completar: a Posigdo Internacional de Investimentos (PII)*%. A PII é um balango de
estoques, e ndo de fluxos, como ocorre no BP. Ela apresenta, a cada ponto do tempo, o total
de ativos e passivos financeiros de uma economia®’. Estruturalmente, sio levados em
consideragdo os Ativos de Reserva® e os quatro tipos de investimentos componentes da
Conta Financeira (Investimentos Diretos, Investimentos em Carteira, Derivativos e Outros
Investimentos). Os ativos sdo os investimentos de residentes no exterior somado aos Ativos
de Reserva; enquanto os passivos correspondem a parcela de cada uma das rubricas
representativas de investimentos estrangeiros na economia nacional.

E bastante comum realizar o estudo dos estoques externos utilizando o termo Passivo
Externo Liquido (PEL)?’, ao invés da Posigdo Internacional de Investimentos. Essa mutagdo
ndo gera grandes interferéncias a analise, dado ser o PEL o simétrico, ou oposto, da PII; de
forma que PEL = - PII, ou PII = - PEL. Ou, ainda, PII = Ativos — Passivos e, PEL = Passivos
— Ativos. Dessa forma, um PEL positivo significa que os passivos nacionais superam o0s
ativos, de forma a fazer a PII negativa. O raciocinio inverso também ¢ valido: um PEL
negativo indica que as obrigagdes de uma nagdo sdo inferiores ao seu patrimonio,
apresentando, dessa maneira, uma PII positiva.

Talvez a maior diferenca entre eles seja o fato de o termo PEL, pela propria
denominagao, favorecer o entendimento de ser um revelador dos passivos, o qual, nos termos
deste trabalho, apresenta-se como indicador que pode ser usado na abordagem do grau de
vulnerabilidade externa nacional. Esta € a terceira hipotese secundaria da Tese. O Passivo
Externo Liquido também deve ser levado em considera¢do na andlise da vulnerabilidade
externa e uma aten¢do especial deve ser dada ao seu perfil. Assim como no caso da Conta
Financeira do Balang¢o de Pagamentos, deve-se identificar a dindmica e importincia dos
passivos com viés de curto prazo.

Mas, note-se, o apontador do grau de vulnerabilidade aqui considerado diverge
daquele usado pela maioria da literatura tradicional, adepta, como sinalizador, da Divida

Externa Liquida (DEL)*. Esta ultima oferece uma interpretagio mais restrita, pois nio leva

A Posicdo Internacional de Investimentos ¢ uma complementacao ao Balango de Pagamentos. Seu calculo é
relativamente recente. Sua mensuragdo comegou depois que se retirou, na quinta edi¢do do BP do FMI, os
langamentos relativos a alocag@o dos Direitos Especiais de Saque, a monetizagdo do ouro e as reavaliagdes de
ativos.

3 Seguindo o Manual do Fundo Monetario Internacional.

%% Reservas em divisas e ouro na posse do banco central.

33 O Passivo Externo Liquido aqui considerado ¢ a categorizagio que leva em consideragio além do histérico das
Transagdes Correntes, os efeitos das alteracdes de valor e quantidade dos passivos e ativos externos. Para
detalhes sobre PEL, ver Cysne (2008).

3¢ Divida Externa Bruta menos Reservas Internacionais.
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em consideragdo todas as subcontas integrantes da Conta Financeira, restringindo-se a
inclusdo de trés elementos: i- titulos de renda fixa; ii- créditos comerciais e iii- empréstimos
obtidos fora da economia nacional. O PEL ¢ mais amplo ¢ engloba, além destes trés
componentes, 0s itens representativos de iv- investimentos diretos estrangeiros, v-
investimentos em agdes, vii- derivativos e viii- moedas e depositos.

Um dos indicadores tradicionais para examinar a vulnerabilidade ¢ aquele que
relaciona a DEL com o nivel de Reservas do pais (DEL/RESERVAS) e tenta avaliar a
capacidade de solvéncia. No entanto, seguindo as indicagdes acima, a hipotese que se trabalha
¢ a de que os capitais com viés de curto prazo sdo aqueles que devem ser considerados
quando se analisa a capacidade de solvéncia. Neste caso, nao tem sentido analisar-se apenas
os empréstimos via titulos. E preciso considerar também as aplicagdes em acdes e os
movimentos de Moeda e Depositos.

A designagdo limitada da DEL fragiliza sua capacidade de apresentar-se como
indicador de vulnerabilidade externa. As vezes operagdes representantes de simples troca de
propriedade levam, pelo conceito da DEL, hd uma impressdo de alteragdo no nivel de
endividamento. Este ¢ o caso, por exemplo, de quando um pais troca divida externa para com
ndo residentes por investimentos de estrangeiros em ac¢des negociadas domesticamente. Nesta
ocasido a DEL se reduz no montante da operagdo, ao passo que o PEL permanece inalterado.
E verdade os juros pagos a nio residentes diminuem, mas, simultaneamente, os dividendos
remetidos ao exterior aumentam (CYSNE, 2008). Ou seja, ndo ha alteragdo no volume de
passivos, apenas troca de categorias de investimentos e tipos de remessas enviadas.

O que se quer chamar atengdo ¢ para o fato da analise mais restrita, sobre DEL, poder
maquiar resultados, levando a interpretagdo erronea de redugdo do passivo e, portanto, da
vulnerabilidade. O mesmo ndo acontece pela perspectiva do PEL. Como ele agrega todos os
tipos de aplicagdes financeiras, seu montante se vé acrescido apenas quando ocorre elevacao
no estoque de obrigacdes nacionais. Operagdes representativas de trocas proprietarias o faz
permanecer estavel, descartando a possiblidade de exames equivocados a respeito dos
passivos nacionais.

Outro ponto a destacar ¢ que, como PEL ¢ definido pela dindmica da Conta
Financeira, pode-se dizer que sdo os proprios fluxos de capitais os criadores das fragilidades
determinadoras de seus comportamentos posteriores e, também, das instabilidades
subsequentes. Ou seja, da mesma maneira que sob o enfoque do BP, o perfil dos fluxos
financeiros, muito mais que consequéncia do aumento da vulnerabilidade externa,

configuram-se como os principais causadores, na medida em que nos periodos de expansao se
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elevam em niveis muito superiores ao necessario para o fechamento dos Balangos de
Pagamentos.

A vista disso, embora partam de olhares diferentes (um sobre fluxo e o outro sobre
estoque), nos dois enfoques (BP e PEL), os fluxos financeiros se agregam aos fatores relativos
as questdes estruturais de restricdo externa dos paises periféricos, vinculados a relacdo
existente entre viés de exportagdo baseada em produtos primarios (¢ manufaturados ligados
aos mesmos) versus importacdo de produtos manufaturados de maior intensidade
tecnolégica®’.

Sob o ponto de vista do BP talvez seja mais facil perceber a manifestacdo da
vulnerabilidade e os movimentos que magnificam o potencial de seu crescimento, ao passo
que, sob a perspectiva do PEL, por ser uma analise de estoques, possivelmente seja mais
acessivel sua mensuragdo, caso o objetivo seja o de construir indicadores.

Elucidagdes importantes emanam disso. Como foi visto, paises sem conversibilidade
monetaria sdo inerentemente vulneraveis a choques desestabilizadores externos, sendo a
maior ou menor exposi¢cdo da economia dependente da participagdo dos capitais financeiros
com viés de curto prazo na economia doméstica. Quanto maior sua presenga, maior o
potencial de vulnerabilidade, seja pela 6tica do BP (Conta Financeira e Transagoes Correntes)
ou pelo aumento do PEL.

Outra consideracdo, geralmente nao realizada quando se analisam os dados de PEL, é
a verificagdo quanto ao perfil dos fluxos envolvidos para designar o volume dos passivos
externos liquidos. Quando se leva em consideracdo o perfil dos passivos, dois fatores sdo
importantes: i- a comparagdo entre o peso de passivos em moeda doméstica ¢ em moeda
externa; e ii- o peso dos passivos que apresentam variacdo de prego ao longo dos ciclos
financeiros.

No caso do primeiro, aponta-se que passivos em moeda doméstica (agdes e titulos de
renda fixa negociados no pais) s@o indicadores de maior estabilidade quando comparados a
passivos em moeda externa (agdes™® e titulos de renda fixa negociados no exterior). De fato,
nos momentos de instabilidade a desvalorizagdo cambial leva a uma queda no valor em dolar
dos passivos em moeda doméstica, causando uma queda no PEL. Ja no caso dos passivos
cotados em dolar o movimento ¢ o inverso. Em relagdo ao segundo fator, concernente a

variagdo nos pregos, tem-se que, nos periodos de turbuléncia, o processo de venda dos titulos

37 Esta discussdo também envolve a questio da baixa elasticidade renda das importagdes e é o foco da
abordagem estruturalista de Restricdo Externa relativa a paises periféricos. Prebish e Furtado sdo os autores
seminais da tematica.

% ADR e GDR.
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provoca queda nos precos das agdes no mercado doméstico, levando a corre¢do no calculo do
PEL”.

Ou seja, o direcionamento de recursos para passivos em moeda local e aplicagdes em
acdes no pais ¢ relativamente menos vulnerdvel se comparado a passivos em moeda
estrangeira e outros tipos de investimentos que ndo envolvam variacdo de pregos. Embora ndo
conte nos indicadores tradicionais de vulnerabilidade externa, este ¢ um aspecto adicional a
ser considerado (BIANCARELLI, 2013; CORREA & XAVIER, 2014).

Disto, outro passo crucial ao estudo da vulnerabilidade externa surge: seu canal de
transmissdo aos agentes integrantes da sociedade nacional.

O elo primeiro pelo qual a vulnerabilidade externa se faz sentida entre os residentes de
uma nagdo ¢ através da taxa de cdmbio. No caso de uma fuga de capitais em contexto de
regime cambial fixo, o banco central apresenta grande dificuldade em sustentar a paridade da
moeda. Mesmo que o pais possua grande estoque de reservas internacionais, este pode ser
insuficiente perante a quantidade necessaria para cobrir as saidas de investimentos
financeiros.

Na condic¢do de regime cambial flutuante, a desvalorizagdo da moeda seria imediata,
totalmente susceptivel a alcangar patamares superiores aqueles adequados para estimular as
exportagdes sem prejudicar demasiadamente a capacidade de importar bens necessarios a
estrutura produtiva do pais. E verdade que, na pratica, praticamente ndo existe regimes
cambiais totalmente flexiveis. Os governos nacionais tendem a intervir no mercado na
tentativa de contrarrestar desvalorizagdes (ou valorizagdes, se for o caso) consideradas
prejudiciais a dindmica da economia doméstica. Neste sentido, os impactos da atuacdo do
governo sobre as reservas cambiais também devem ser considerados. Se ¢ verdade que o
excesso de entrada tem como consequéncia o crescimento das reservas — um fator
estabilizador; a saida abrupta oriunda das intervengdes governamentais nos momentos de
reducdo da liquidez pode fazer encolher rapidamente as reservas, sem que se seja capaz de
controlar a instabilidade resultante do movimento de fuga.

Outro ponto crucial a destacar ¢ o de que paises com mercados derivativos de cambio
tém um fator adicional de instabilidade. Se por um lado esses mercados permitem operacao de
protecdo, por outro, eles também possibilitam especulacdes com o valor da moeda. O
processo de valorizacdo/desvalorizagdo extremada inicia-se no mercado futuro, onde fatores

conjunturais afetam rapidamente a mudanga de posi¢cdes, passando-se rapidamente de

3% No calculo do PEL, variagdes de precos das a¢des sdo consideradas.
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posi¢des compradas para vendidas (e vice-versa). Ndo demora muito para essas
movimentacdes se espraiarem e atingirem os mercados a vista (Rossi, 201 1)*.

Ora, uma vez que os mercados futuros sdo bastante sensiveis a mudangas conjunturais
e os mercados a vista se mostram muito influenciaveis pela dindmica deles, movimentos
podem se alastrar com grande rapidez. Por exemplo, desvalorizagdes, provocadas por
mudangas de posi¢des nos mercados de derivativos, podem levar a saidas efetivas de capital,
dado que vendas em titulos de divida (de residentes e de estrangeiros) se fardo presentes.

No contexto dos fluxos financeiros recentes, se os estrangeiros tiverem ingressados no
pais no formato de compra de agdes e titulos de renda fixa, na forma de moedas e depdsitos,
ou de empréstimos de curtissimo prazo, a fuga poderd ser muito maior e mais rapida
comparativamente ao caso de ingressos pela via de Investimentos Diretos Efetivos ou de
Empréstimos.

Os paises periféricos nao estdo imunes a essas possiblidades, muito pelo contrario.
Além do que, as ‘percepcdes’ da dindmica mundial impactam o cdmbio das nagdes periféricas
mesmo quando ndo ha alteragdo nos indicadores econdmicos domésticos.

A discuss@o que se abre com o desenho mais amplo do conceito de vulnerabilidade
externa ¢ a de que sua manifestagdo gera efeitos instantineos sobre o cambio, dado os
determinantes do preco da moeda nacional no contexto moderno. A crescente integracdo
financeira dos paises periféricos ao sistema global torna a dindmica de precificagdo de suas
moedas muito mais vinculada as movimentagdes financeiras do que as condi¢des econdmicas
domésticas*'. Decisdes de portfolio dos investidores globais estdo, cada vez mais, impactando
o patamar alcangado pela taxa de cambio. Isso significa que uma das variaveis mais
importantes para o comércio exterior de bens e servigos de uma nagéo esta sendo influenciada
por interesses especulativos privados, os quais muitas vezes caminham na dire¢do oposta
aquilo que seria viavel para o pais. Talvez uma das consequéncias mais perigosas disso seja a
inversdo causal sobre o papel da Balanca Comercial, que perde gradativamente seu papel de
formadora da taxa de cambio para se tornar refém da dindmica da Conta Financeira e dos

movimentos cambiais influenciados pelo mercado de derivativos de cambio.

0 foco da Tese ndo é avangar na questdo relativa ao crescimento da vulnerabilidade externa resultante da
operagdo com derivativos de cdmbio. Esta discussdo, por si s, envolve a necessidade de trabalhos detalhados
quanto a este aspecto. Rossi (2011) apresenta esta discussdo, havendo um fértil campo de trabalho para realizar a
relagdo entre a existéncia de mercados derivativos de cambio em mercados periféricos e o perfil dos capitais
volateis.

*I Como a moeda nacional representa um ativo financeiro, seu preco, dado pela taxa de cambio, tem como um
dos elementos definidores as condi¢des do mercado financeiro.
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Salienta-se que efeitos deletérios sobre cambio ndo se restringem as suas repercussoes
sobre a Balanca Comercial. Posteriormente, as consequéncias funestas ultrapassam as
influéncias sobre o desempenho do comércio exterior para se fazer presente ainda mais perto
no cotidiano da populacdo. No caso de um entrada excessiva de capitais, por exemplo, a
apreciagdo cambial prejudica o desempenho das exportagdes, podendo levar, depois de certo
periodo, a impactos sobre o emprego, nivel da demanda doméstica e taxa de crescimento
nacional. Sdo os capitais ficticios do mercado financeiro impactando sobre a performance da
economia real.

E exatamente por isso que se faz necessario intervengdes governamentais no intuito de
regular os capitais financeiros. Mas, atenta-se, ndo no sentido de cessar os fluxos externos,
pois estes sdo bastante importantes na dindmica capitalista moderna, inclusive para fechar os
Balangos de Pagamentos. O intuito maior de tais politicas € o de controlar a quantidade e a
qualidade dos capitais entrantes. O objetivo ¢ o de ndo mais a politica econdmica doméstica
ficar a mercé dos investimentos financeiros transfronteiri¢os, e sim dos fluxos de capitais se
adequarem as necessidades e interesses nacionais. Obviamente € sabido a complexidade que
envolve tal argumento e sua implementacdo. Antes de mais nada € preciso conhecer
detalhadamente o Balango de Pagamentos nacional e as engenharias financeiras, que, alids, se
reinventam diariamente na tentativa de burlar os controles. No entanto, 0 monitoramento
sobre os fluxos financeiros ¢ fundamental para reduzir o peso exagerado dos capitais
financeiros e, com isso, minimizar o PEL, a remessa de recursos ao exterior e a volatilidade
da Conta financeira; diminuindo, deste modo, o grau de vulnerabilidade externa.

Claro que a implementagdo de controles ndo eliminard todo o potencial de
manifestagdo da vulnerabilidade, dado a endogeneidade de sua criacdo. Entretanto, como
afirma (MINSKY, 1986), mesmo uma economia inerentemente instivel pode se tornar
relativamente estavel ao implementar medidas que visem maior solidez econdmica. Controles
de capitais bem estruturados sobre as entradas e as saidas de fluxos de investimentos
estrangeiros sdo bons instrumentos para evitar a turbuléncia, constituindo-se, assim, em bons
complementadores ao Big Government ¢ Big Bank difundidos por Minsky (1986).

A finalidade deste trabalho ¢ contribuir para este debate. A hipdtese inicial indica a
necessidade de se analisar em detalhe quais sdo os principais capitais responsaveis pelas
reversdes bruscas e, por isso, configura-se como um bom instrumento na construg@o politicas
domésticas que visem efetuar tais controles. O trabalho proporciona a identificagdo especifica
desses capitais para o caso brasileiro, além de diagnosticar as principais variaveis economicas

que os influenciam. Antes, porém, ¢ tecido um exame em torno da liquidez internacional,
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tentando identificar a l6gica de aplicagéio dos investidores globais, os fatores que influenciam
esta dindmica e os principais movimentos no direcionamento dos fluxos para os paises

periféricos. Esta ¢ a analise que se inicia no segundo capitulo a seguir.
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2. Os ciclos de liquidez e o
direcionamento de capitais aos paises
periféricos

O capitulo primeiro aponta que a vulnerabilidade externa dos paises esta estreitamente
vinculada a participagdo dos capitais financeiros. Também expde que estes sdo determinados,
nos paises periféricos, preponderantemente por elementos exdgenos, os quais estdo
estreitamente vinculados aos movimentos de liquidez internacional. Neste sentido, analisar
como os capitais financeiros se comportam dentro dos variados ciclos de liquidez ¢ tarefa
indispensavel no estudo da vulnerabilidade externa. O intuito deste capitulo ¢ efetuar tal
investigacao.

Sdo analisados, no segundo capitulo, os fluxos financeiros para o conjunto dos
periféricos. O recorte temporal a estudado ¢ 1990-2014. A escolha do marco inicial ¢
justificada por ser no final dos anos 1980 e meados dos anos 1990 que ocorre o
desenvolvimento de varias inovagOes financeiras ¢ a liberalizagdo dos movimentos de
capitais, elementos basicos da chamada ‘globalizagao financeira’ (PRATES; FARHI, 2004).
Esses fatores provocam forte aumento dos fluxos de capitais para os paises periféricos na
medida em que essas economias readéquam seus marcos regulatorios, isto ¢, implementam o
processo de liberalizag@o financeira, que redunda na elevag¢do do grau de abertura financeira
desses paises (CARCANHOLO, 2002).

Com relag@o ao intervalo temporal analisado, segue-se as varias analises do FMI a
partir dos anos 1990 e efetua-se uma subdivisdo com base nos ciclos de liquidez. Sao feitas,
especificamente duas desagregagdes. A primeira constroi uma periodizagdo geral para todo os
anos. Aqui sdo estruturados cinco subperiodos: 1992Q1-1998Q3; 1998Q4-2002Q4; 2003Q1-
2008Q3; 2008Q4-2009Q2 ¢ 2009Q3-2014*%. O primeiro, terceiro e quinto periodos sio de
maior liquidez, enquanto que o segundo e quarto correspondem a interregnos de instabilidade
internacional.

A segunda divisdo temporal, ao invés de considerar o periodo inteiro com os
movimentos gerais de liquidez, leva em consideragdo apenas os momentos de ingressos mais

suntuosos para os paises periféricos. Sio momentos de ‘surtos de recursos’ que se destacam

2 Q1= primeiro trimestre (quarter 1 em inglés); Q2 = segundo trimestre; Q3= terceiro trimestre ¢ Q4= quarto
trimestre.
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pela maior média de ingressos nesse grupo de paises. Aqui, sdo trés subperiodos: 1996Q4-
1998Q2; 2006Q4-2008Q2 e 2009Q3-2010Q2, sendo que eles seguem a propria divisdo do
estudo do IMF (2011).

O capitulo ¢ arquitetado em trés segdes. A primeira apresenta alguns elementos gerais
acerca da dinamica financeira moderna; revela os principais elementos influenciadores do
direcionamento de recursos aos paises periféricos; além de anunciar a periodicidade adotada
no trabalho. A segunda secdo concentra-se no estudo dos ‘surtos de recursos’ vivenciados
pelas economias menos desenvolvidas. Ja a terceira se¢@o foca na analise das especificidades
da dinamica de liquidez do p6s 2009, analisando detalhes como o comportamento dos fluxos,

seu destino, volume e perfil.

2.1. A dinamica da liquidez financeira internacional a partir dos anos 1990 e a
defini¢do da periodicidade do estudo

Quando se analisa o direcionamento de recursos para paises periféricos, especialmente
depois dos anos 1990, ¢ preciso destacar que eles estdo inseridos na logica de liquidez dos
grandes mercados financeiros internacionais e¢ de seus principais atores: os investidores
institucionais e as grandes corporagoes.

Apds os anos 1980 as inovagdes financeiras se expandem e logo acontece o aumento e
a diversificag@o de titulos de divida direta lancados em mercados de capitais. Nesse contexto,
observa-se o crescimento da securitizagio® articulado ao avanco do mercado de derivativos
(operacdes de swaps, futuros, opgdes). A este processo segue-se o paulatino movimento de
liberalizagdo dos mercados financeiros ao redor do mundo, que permite o transacionamento
entre residentes e estrangeiros na compra e venda de titulos em diferentes mercados de
capitais e também em mercados monetarios. Ademais, as novas engenharias financeiras
adotadas, relacionam operacdes de mercado de crédito e de capitais, casadas com esquemas
de protecdo (operagdes de derivativos). Também ocorre um processo de desregulamentagdo
da outrora nitida separacdo existente entre intermedidrios financeiros bancarios e ndo
bancarios (CINTRA, 1998).

Neste novo cenario, a 16gica dos mercados financeiros passa a ser determinada por um

conjunto mais amplo de agentes, e ndo mais dominada puramente por bancos. Destaque-se

“ Operagdes com securities. Estas envolvem o processo de crescimento dos empréstimos pela via do mercado de
capitais (transa¢des com titulos de divida direta — securities) e também o processo de transformagéo de ativos em
securities (como a securitizagdo de créditos e de recebiveis em geral).
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que permanece a centralizacdo de capitais para o direcionamento dos recursos, especialmente
dos investidores institucionais e das grandes corporagdes. Isso ocorre ainda que possam se
mover por diferentes paises, em diversas moedas ¢ buscando a valorizacdo do seu capital,
com grande potencial de flexibilidade.

No ambito das aplicagdes financeiras diversificadas, sdo varios os fatores que afetam o
comportamento dos agentes. Em meio a mercados que se influenciam mutuamente, a
dinamica da politica monetaria dos paises centrais e o movimento de seus mercados
financeiros influem fortemente sobre a liquidez mundial e sobre o direcionamento de recursos
aos paises periféricos, detentores uma moeda subordinada e, por isso, ndo aceitas nos
contratos internacionais (PRATES, 2005).

No contexto da grande multiplicidade de mercados financeiros, de agentes e de
operagdes que se interconectam, desenvolvem-se ‘indicadores sintese’ de ‘sentimentos’ e de
‘condi¢des de confiabilidade’, influenciadores dos comportamento dos agentes tomadores de
decisdo. Abaixo, aponta-se alguns desses indicadores; o intuito ¢ destacar como eles
impactam no direcionamento de recursos para aplicagdes de distintos perfis e diferentes
paises.

O argumento seguido ¢ o de que o direcionamento de recursos aos paises nao
dependem meramente de ‘fatores objetivos’ relacionados aos potenciais devedores. Na
verdade, elementos ligados a propria dinamica especulativa dos mercados financeiros
influenciam a constru¢do de cenarios a serem levados em consideragdo nas tomadas de
decisdes (ZAMPRONIO, 2005).

Neste desenho, o foco inicial é para anunciadores das condi¢des de ‘confiabilidade’.
Aqui, o destaque vai para o papel desempenhado pelas Agéncias de Rating, institui¢cdes
privadas que passam a ter um papel importante justamente por informarem o grau de
confianga de paises e/ou titulos de divida (soberanos e privados). As notas das referidas
agéncias revelam se os titulos estdo, ou ndo, em nivel de ‘investment grade’ e, exatamente por
isso, afetam as decisoes dos aplicadores, interessados em informagoes.

Ocorre, no entanto, que as notas também sdo influenciadas por outros fatores, nao
vinculados aos indicadores concretos dos paises e/ou titulos que estdo sob analise. A
propdsito, ainda que o movimento das notas seja relativamente estavel, ele ndo deixa de ser
condicionado por fatores subjetivos, conjunturais e por comportamentos especulativos dos
mercados. E possivel observar, por exemplo, que em diferentes momentos, paises

possuidores de melhores indicadores economicos concretos (DLSP/PIB, NFSP/PIB, inflagdo,
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entre outros) possuem notas mais baixas do que congéneres em situagdes comparativamente
piores. E possivel observar também como choques ocorridos em paises periféricos especificos
(como no caso das crises do México, da Asia e da Russia) provocam movimentos de efeito
contagio e, portanto, alteram as avaliagdes das Agéncias de Rating e reforcam o proprio
contagio em si. Além disso, também se observa que as Agéncias de Rating nem sempre estao
aptas a capturarem dificuldades de pagamento dos devedores considerados nivel ‘investment
grade’. Este € 0 caso do que aconteceu com os paises asiaticos sob ataque em 1997.

Assim, mesmo que fique claro que as notas das Agéncias de Rating envolvam fatores
de expectativas de mercado, que apresentem avaliagdes ndo necessariamente baseadas em
elementos concretos € que tenham errado em inimeras situagdes; as suas avaliagdes sdao
consideradas pelos investidores. Isto da a elas um poder incompativel com a situagdo de
serem institui¢des privadas, desejosas de rentabilidade e ndo responsaveis pelos impactos de
suas avaliacdes.

Um segundo ‘indicador sintese’, alids, estreitamente ligado ao primeiro, ¢ o chamado
Risco Pais. Medido pelas Agéncias de Rating acima mencionadas e também indicativo do
grau de confianga do mercado, avalia o nivel de risco das economias a partir dos seus
‘fundamentos econdmicos’. Como existem varias op¢des de investimento e como ha uma
grande diversidade de informacGes a serem processadas, as agéncias elaboram rotinas e
indicadores (ratings) para orientarem os investidores privados. Os ‘fundamentos’ sdo a base
de calculo; o custo de default (moratéria) é um dos principais indicadores; ¢ a Divida Liquida
do Setor Publico ¢é o indicador mais sensivel do risco de uma futura moratéria. E por isso que
se da muita énfase ao controle da Divida em momentos de crise (GOLDMAN & SACHS,
2000, apud CORREA, 2004: 5-6)

Nesse ambiente, indices como o EMBI passam a ser considerados indicadores de
Risco-Pais e a diferenca entre rentabilidade exigida em mercado pelo titulo soberano
considerado como o mais seguro (7-Bonds norte-americanos) e do titulo soberano (ou cestas
de titulos) do pais em andlise passa a classificar a condi¢@o de instabilidade ou estabilidade do
pais devedor* (PEREIRA, 2010).

Ora, o que ¢ interessante notar ¢ que esses indicadores também sdo, eles proprios,
afetados por elementos especulativos e expectacionais, exdgenos aos paises, mas capazes de
causar alteracdes no calculo do risco, provocando e alimentando a volatilidade dos fluxos

externos com consequéncias negativas para os paises. Entretanto, mesmo sujeito a variagdes

44 ;- . . o
Como sera citado posteriormente, no caso dos emergentes europeus ¢ comum comparar a rentabilidade dos
titulos soberanos do pais sob analise com o que seria obtido no mercado alemao, em vez no norte-americano.
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por causas externas, uma eventual subida desse indicador comumente ¢ vista como
representativa de desajustes nos indicadores domésticos, incitando a necessidade de
melhoramento das politicas nacionais no intuito de alavancar uma maior ‘credibilidade’,
mesmo nem sempre sendo este o caso.

Além da avaliagdo de ‘confiabilidade’ exercida pelas notas das Agéncias de Rating e
pelo Risco Pais, ha ‘indicadores sintese’ para o ‘sentimento’ do mercado em relagdo a
conjuntura econdmica e a aversdo ao risco. Neste caso, o indice VIX*, medidor da
volatilidade implicita das op¢des de venda da SP&E 500, tem sido o principal sinalizador. O
aumento do VIX significa elevagdo nas operagdes de venda da SP&E 500 e isso expressa
crescimento na percepcdo de instabilidade econdmica, posto que, nesta situagdo, o ‘mercado’
opera essencialmente como ‘vendedor’ e, consequentemente, ocorre queda no preco das
agées“.

E importante destacar que embora o indice VIX seja calculado com base no mercado
de ac¢des norte americano, ele constitui um ‘indicador sintese de instabilidade’ representativo
dos mercados financeiros em geral e seu movimento afeta as decisdes dos diversos agentes,
sobretudo dos financiadores. Neste sentido, sua dindmica influencia, de um lado, a preferéncia
dos bancos em dirigirem empréstimos e, de outro, interfere na escolha dos compradores de
titulos. Ou seja, o VIX afeta os empréstimos via mercado de crédito e de capitais (compra de
titulos de divida direta).

Na medida em que o VIX influi, de modo geral, as decisdes financeiras, ele também
provoca efeitos sobre as predisposicdes dos agentes compradores de titulos vinculados a
paises periféricos, sem moeda forte. De fato, um aumento na percepgdo de risco provoca
‘busca pela qualidade’, isto é, torna-se maior a demanda por ativos considerados mais
seguros, denominados em moedas conversiveis internacionalmente. Quando isso ocorre, o
movimento geral passa a ser o de redugdo geral de liquidez e, no caso dos paises periféricos, a
consequéncia ¢ a diminui¢do dos recursos voluntdrios dirigidos aos mesmos, afetando a
reciclagem dos créditos comerciais (de forma imediata, os de curto prazo) e provocando
movimentos de vendas de titulos vinculados aos devedores desses paises (tanto vendas de
titulos*” nos mercados domésticos desses mesmos paises, como também vendas de titulos*®

negociados em mercados financeiros externos ao pais sob ataque). Ou seja; as mudangas de

4 Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index — indicador de volatilidade da bolsa norte-americana.
E calculado sobre a oscilagdo implicita das op¢des de venda do indice S&P 500. O VIX é um indice bastante
usado para medir o nervosismo do mercado e quanto mais elevado maior a percepgao de risco.

# 0 raciocinio inverso ao apresentado no paragrafo também ¢ valido.

47 Agdes e titulos de renda fixa.

* Titulos de Renda fixa, ADRs (dmerican Depository Receipts) e GDRs (General Depository Receipts).
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‘percepgdo’ quanto a conjuntura global afetam rapidamente o direcionamento de recursos que
tém o que chamamos de ‘viés de curto prazo’ (CORREA 2004; CORREA, 2006): os titulos
de renda fixa (de curto ou longo prazo); as agdes e os empréstimos comerciais de curto prazo.

Como se percebe, no caso das economias emergentes, os ciclos financeiros,
exogenamente determinados, impdem uma dindmica de “boom and bust” (CORREA, 2004;
CORREA, 2006; RESENDE & AMADO, 2007; ARESTIS & PAULA, 2008; AMADO &
CARUSO, 2011) e a dinamica de um indice como o VIX que, de certa forma, reflete o
comportamento dos agentes, acaba aprofundando os movimentos — quer sejam de
expectativas favoraveis, quer sejam de desfavoraveis. O importante a comentar ¢ que estes
movimentos t€ém a ver com a dinamica dos grandes capitais emprestadores e
compradores/vendedores de titulos, sendo que provocam movimentos de contigio sobre
paises periféricos que, em grande parte das vezes, ndo estdo, necessariamente, associados ao
comportamento doméstico daquele pais, naquele momento.

Um quarto fator importante responsavel pelo direcionamento dos recursos aos paises
refere-se a politica monetaria norte americana, mais especificamente, a taxa de juros desse
pais. Em momentos de liquidez, ha uma maior ‘propensdo ao risco’. A analise sempre ¢ feita
levando em considera¢do a compara¢do com uma potencial aplicagdo em titulos considerados
mais seguros, na moeda de maior aceitabilidade internacional — o dolar. Nestes termos, a
politica monetaria dos Estados Unidos e sua taxa de juros basica acaba por afetar o
comportamento dos agentes. De um lado, uma queda abrupta da taxa basica do pais (Taxa
Treasury - Thond), provoca um importante movimento de busca por aplicagdes mais
rentaveis. De outro lado, a mera indicagdo de um ‘viés de alta’, por parte do comité de politica
monetaria norte americano (FOMC), é capaz de engendrar decisdes de venda de papéis em
outros mercados, especialmente aqueles de paises periféricos. Ademais, conforme ja
comentado, a qualquer percep¢do de ‘aumento de risco’, pode ocorrer um movimento de
‘busca pela qualidade’, sendo que os capitais se dirigem para os chamados titulos seguros,
principalmente para os do Tesouro norte-americano.

A vista disso, o que estes ‘indicadores sintese’ mostram ¢ a capacidade da dinimica
das financas globais em aprofundar a relagdo de continuo potencial de instabilidade aos
paises que ndo tém moeda forte, dado sua subordinac¢do a acontecimentos exogenos, aos quais
se somam seus proprios limites estruturais internos.

E esta a linha de argumentagio seguida na presente tese. Articula-se a questio da
instabilidade com o potencial especulativo dos capitais financeiros que se movem

continuamente, conforme destacado no capitulo anterior.
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Uma forma interessante de se analisar a dindmica financeira e a especificidade do
direcionamento de recursos a paises periféricos € a de se observar o movimento de liquidez
internacional, indicando os momentos de expansao e retragdo da mesmo e, consequentemente,
os periodos de maior entrada de capitais nos paises sem conversibilidade monetéaria. Esse
movimento, por si sO, ja aponta a dinamica financeira mais geral, definidora dos grandes
movimentos de capitais. Mas um movimento ainda mais especifico pode ser identificado.
Dentro dos proprios ciclos de liquidez hd momentos caracterizados por maiores niveis de
influxos nos paises periféricos; sdo os periodos de ‘surtos de recursos’, na denominagdo de
IMF (2011). Nos intervalos de ‘surtos de recursos’ os influxos liquidos a um determinado pais
(regido ou grupo de paises) sdo maiores em magnitude absoluta e também excedem
significativamente a tendéncia de longo prazo. O prolongamento ou ndo de sua duragfo
depende da performance dos ‘indicadores sintese’ acima mencionados. Outro ponto
importante ¢ que, embora geradores de consequéncias extremamente importantes, os ‘surtos
de recursos’ geralmente sdo momentos minoritarios dentro da analise econdmica temporal
mais ampla. O estudo do IMF (2011) indica que o conjunto com os principais 48 paises
emergentes receberam surtos de influxos durante 20% do tempo durante o intervalo 1990Q1-
2010Q2.

No que se refere a periodicidade geral da liquidez internacional, ha, no intervalo 1990-
2014, cinco momentos, dos quais dois sdo de instabilidade e trés de relativa liquidez. Trés
também sdo os ‘surtos de recursos’ para os paises periféricos no periodo considerado®. A
periodizagdo geral ¢ listada no Quadro 1; ela segue diferentes estudos que apresentam a
mesma classificagio (CORREA 2004, CORREA 2006; CUNHA & PRATES, 2009; PRATES
& CUNHA, 2013). No Quadro 2 exibe-se os periodos considerados como sendo de ‘surtos de

recursos’ ¢ o alicerce de tal divisdo ¢ o estudo do IMF (2011).

Quadro 1: Periodizagfo da liquidez internacional, 1990-2014

@) 1992Q1-1998Q3 -

Fase de liquidez, ainda que permeada pelas crises do México e da Asia. A
crise da Russia marca o fim deste movimento de liquidez;
(i)  1998Q4-2002Q4 -

Fase de instabilidade, onde predomina a intercalagdo entre intercalam

*No caso dos ‘surtos de recursos’, os dados vdo até o segundo trimestre de 2010, mesma temporalidade do
estudo do IMF (2011), pesquisa que baseia os estudos desta parte da tese.



periodos rapidos de expansio e retragdo de liquidez. E conhecida como fase de “feast
or famine”. Nesse intervalo explodem as crises do Brasil, da Argentina e da Turquia
(1))  2003Q1-2008Q3 —
Periodo de liquidez, em que se destaca o ajuste e crescimento dos paises periféricos
da Asia, da América Latina e da Europa, em conjunto com o também crescimento dos
paises centrais e com o forte aumento no preco das commodities
(iv)  2008Q4-2009Q2

Periodo de retragdo de recursos e de ‘fuga para a qualidade’. Observa-se forte
saida de capitais dos paises periféricos e o espraiamento da crise Subprime, sobretudo
para os paises periféricos da Europa: Grécia, Portugal, Irlanda, Italia, Espanha..
) 2009Q3-2014

Novo periodo de liquidez. A partir do momento em que os Estados Unidos
adotam uma politica expansionista para contrarrestar a crise e reduz drasticamente os
juros do pais, observa-se uma nova injeg¢do de liquidez e a queda geral das taxas de
juros nos paises centrais define uma ‘volta do apetite pelo risco’, na medida em que
os grandes capitais buscam, mais um vez, os diferenciais de juros oferecidos pelos

paises periféricos.

Fonte: Elaboragao propria a partir de Corréa (2004), Corréa (2006); Cunha & Prates, (2009); Prates &
Cunha, (2013).

Quadro 2: ‘Surtos de Recursos’ para paises periféricos, 1990Q1-2010Q2

1996Q4-1998Q2
2006Q4-2008Q2

2009Q3 — 2010Q2
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IMF (2011). Nota: os paises periféricos aqui considerados englobam os 48

principais paises emergentes incluidos na classificagdo do referido trabalho.

Quanto a analise da periodicidade, interessa observar mais detalhadamente os

acontecimentos pds 2008 e destacar algumas questdes referentes ao periodo imediatamente

anterior (2003-2008). Isto por que o estudo da tese considera o interregno 2000-2014 para a

analise do caso brasileiro, com atengdo ainda maior para os acontecimentos posteriores a

Crise de Subprime. Ademais, as fases anteriores ja foram bastante analisadas por outros

trabalhos.
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Conforme destacamos no Quadro 1, o periodo 2003Q1-2008Q3 refere-se a uma fase
de liquidez concomitante a um importante movimento de crescimento mundial. Do lado dos
paises da América Latina, ha um grande influxo de recursos e também se constata um
crescimento médio maior do que o que se houvera observado ao longo da década de 1990.

Indicando este periodo de expectativas favoraveis, a analise do indice VIX, mostra que
desde os anos 2003 ocorre uma tendéncia continua de queda do mesmo, movimento que
perdura até o primeiro semestre de 2007 (Grafico 1). Em meados desse ano, os primeiros
apontamentos dos problemas relacionados a crise de Subprime se explicitam e o indice
comega a apresentar valores mais altos. No segundo semestre de 2008 cresce
expressivamente, sinalizando o ambiente instavel relacionado a crise financeira que ataca os
Estados Unidos e se espraia pelo mundo. De qualquer forma, a indicacdo é a de que o periodo

geral ¢ de liquidez, perdurando até Q42008.

Grafico 1: VIX — CBOE Volatility Index, 2000-2014 (em porcentagem)
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Fonte: Federal Reserve (2014) — elaboragdo propria.

Quanto ao direcionamento de recursos aos paises periféricos, o periodo apresenta
disrupgdes. De fato, entre 2003 e 2004, observa-se a queda da taxa de juros norte-americana e
seu movimento de reversdo, em 2004 (Grafico 2). O processo de aumento das taxas de juros
dos Estados Unidos permanece até¢ o final de 2005, quando a mesma para de crescer (em
2006) e entra em um processo de queda em 2007. Neste sentido, ainda que este seja
considerado um periodo de alta liquidez, é preciso observar que a reversdo das taxas

americanas em 2004 afeta a dindmica de direcionamento de recursos aos paises periféricos.
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Depois disso, o periodo 2005-2008Q3 apresenta-se como um ‘surto de direcionamento de
recursos aos paises periféricos’ e o destaque especial vai para o fato de que a mesma ¢é puxada
pelos Investimentos Diretos, parecendo indicar a percepcao de grandes oportunidades de
investimentos naqueles paises, que apresentavam taxas de crescimento mais expressivas do

que as observadas em periodos pretéritos.

Grifico 2: Taxa de juros norte-americana, 2000-2014 (em porcentagem)
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Fonte: Ipea — elaboragdo propria.

De outra parte, o periodo que vai de 2008Q4-2009Q2 refere-se a uma fase de retragdo
de recursos e de ‘fuga para a qualidade’, observando-se forte saida de capitais de paises
periféricos e o espraiamento dos efeitos da crise Subprime para a Europa a partir de seus
paises periféricos: Grécia, Portugal, Irlanda, Italia, Espanha.

Apds o aprofundamento da crise norte-americana no ultimo trimestre de 2008, ¢
possivel observar um importante movimento de ‘retragdo de liquidez’. A consideracdo € a de
que este efeito é diferente daquele ocorrido, por exemplo, no periodo das crises da Asia e da
Russia. De fato, naquela fase é possivel observar um ‘efeito contagio’, sendo que houve
diagnosticos indicativos da necessidade de ajustes internos, especialmente na América do Sul,
na medida em que se observa alto endividamento externo em dolares, baixo crescimento e
altos niveis de Divida Publica. J4 no ano de 2008 a situagdo ¢ bastante diversa, uma vez que
os paises periféricos em geral — e também os da América Latina — apresentam melhores
condi¢des em seus ‘fundamentos’, a0 mesmo tempo em que se experimenta uma fase de
crescimento econdmico. Desta maneira, o0 movimento de retracdo de recursos explicita o seu

carater: de ‘fuga para a qualidade’, no sentido em que os capitais buscam aplicacdes em
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‘moeda forte’, mesmo considerando os bons indicadores dos paises periféricos que eles
estavam deixando.

A reversao de recursos contra os paises emergentes ocorre através de varios canais de
transmissdo, sendo que estas vias se autorreforcaram. Dentre estes mecanismos de
transmissdo cita-se:

* a retracdo dos Investimentos em Carteira em um contexto de crescente aversdo ao
risco e preferéncia pela liquidez;

* adiminuicdo e, apds a faléncia do Lehman Brothers, a virtual interrupgao dos créditos
externos, inclusive daqueles direcionados ao comércio exterior;

* a queda dos fluxos de Investimentos Diretos Externos diante da desaceleragdo nos
paises avancgados;

* aredugdo da demanda externa desses paises e dos precos das commodities,

* o aumento das remessas de lucros pelas filiais das empresas transacionais ¢ dos bancos
estrangeiros™’;

* aredugdo das transferéncias unilaterais dos imigrantes.

O conjunto desses movimentos atinge os paises periféricos, ainda que ndo ocorra em
todos da mesma maneira’'; mas é importante observar que se verifica uma queda abrupta dos
recursos dirigidos a eles. A ‘onda’ de recursos que havia se iniciado em 2006 cai rapidamente
e ao mesmo tempo para o conjunto dos paises. Outro componente importante a ser
mencionado e ainda pouco explorado nas explicagdes relativas aos movimentos de
volatilidade dos paises periféricos refere-se aos impactos das operagdes com derivativos
cambiais, que se fizeram sentir no caso das depreciagdes cambiais em paises como Coreia,
Brasil e México (PRATES et alli, 2011; PRATES & CUNHA, 2013) e que, posteriormente,
serdo citados como importantes para a analise do caso brasileiro.

De qualquer forma, o ponto a ser destacado é o de que a reversdo de recursos atinge o
conjunto de moedas emergentes de forma indiscriminada a partir do quarto trimestre de 2008,

perdurando até o segundo trimestre de 2009°%,

3% Acontece pesadamente no Brasil.

51No caso do Brasil, por exemplo, ndo ocorre a interrupcdo dos créditos externos em geral e nem aqueles
direcionados ao comércio exterior.

> Ainda que a reversio de recursos seja indiscriminada, os impactos desse movimento sio diferentes em cada
pais. Por um lado, as politicas anticiclicas sdo diferentes e, por outro, as proprias condi¢des internas (referentes a
dindmica do crescimento e dos arranjos macroeconémicos adotados) definem diferentes graus de liberdade para
atuar com a situacdo da reducdo abrupta de recursos.
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O interessante ¢ que o retorno dos recursos € rapido, sendo que no terceiro trimestre de
2009 ja é possivel se detectar um novo periodo de liquidez. A partir do momento em que os
Estados Unidos adotam uma politica expansionista para contrarrestar a crise, ¢ reduzem
drasticamente os juros do pais, observa-se uma nova inje¢do de liquidez, sendo que estes
procedimentos se casam com a queda das taxas de juros ocorrida também na Europa. Esta
redugdo geral das taxas de juros nos paises centrais define uma ‘volta do apetite pelo risco’,
na medida em que os grandes capitais buscam, mais um vez, os diferenciais de juros
oferecidos pelos paises periféricos.

Destaque-se que, assim como nos periodos de liquidez anteriores, esta fase ndo ¢ de
expansdo continua. O inicio do periodo 2009Q3-2010Q2 ¢, na verdade, de ‘surto de recursos’
para as economias emergentes. Mas posteriormente, especialmente em 2011, a ma situagdo
dos bancos europeus eleva a percepcao de risco do mercado e parte dos recursos dirigidos aos
paises periféricos apresenta reversdao. No entanto, o movimento de regresso dos capitais dos
mercados periféricos ndo tem vida longa. A atuacdo do Banco Central Europeu minimiza a
aversdo ao risco e ja no inicio de 2012 ha o grau de liquidez novamente se expande,
permanecendo até 2014.

A periodicidade acima ¢ adotada ao longo das analises posteriores na tese, sendo que o
destaque vai para o fato de que a mesma ¢é essencialmente determinada pela logica dos
grandes capitais e a partir da dinamica dos mercados financeiros dos paises centrais e

daqueles que operam para os investidores institucionais.

2.2. As ‘surtos de recursos’>

Para além da periodicidade mais geral adotada, é também interessante destacar o fato,
ja citado, de que no interior de cada um dos periodos de liquidez podem estar ocorrendo
‘surtos de recursos para paises periféricos’, indicando um direcionamento mais forte e
generalizado.

Segundo o conceito indicado pelo IMF (2011), os ‘surtos de recursos’ referem-se a
episodios de influxos ocorrendo ao mesmo tempo para um grande numero de paises
periféricos. Isto reflete um ajustamento dos estoques dos portfolios dos aplicadores a partir de
uma percepg¢do mais generalizada quanto as condigdes vigentes e quanto as oportunidades de

auferir rentabilidade extra dirigindo recursos a paises periféricos.

33 Como dito acima, esta parte do trabalho segue as indicagdes do texto do IMF (2011), por isso o intervalo
analisado ¢ 1990Q1-2010Q2.
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Seguindo as indica¢des do IMF(2011, p. 11), a partir da década de 1990 teriam
ocorrido 3 ‘surtos globais’ de influxos de capitais nos paises periféricos, ja apresentados no
Quadro 2: 1996Q4-1998Q2, 2006Q4-2008Q2, ¢ 2009Q3-2010Q2, os quais podem
facilmente serem visualizados nos Graficos 3 ¢ 4. O Grafico 3 mostra, a cada ano, a
quantidade de paises (no rol de 48 membros integrantes da analise) que receberam grandes
influxos financeiros. Ja a Grafico 4 apresenta o volume dos fluxos (medidos em porcentagem

do PIB) para o conjunto de todos os paises periféricos.

Grifico 3: Distribuigdo dos ‘episodios’ de surtos de influxos de capital a paises periféricos

40 A

20 7

10

0
1950 1935 2000 2005 2010

Fonte: FMI (2011, p.11). Notas: os paises periféricos estdo representados pelos 48 principais
paises emergentes incluidos na analise do referido trabalho.

Uma observagdo importante sobre este processo ¢ o fato de que os episodios de
influxos ndo comegam, necessariamente, de forma sincronizada para os diferentes paises, mas
o movimento de reversdo tende a ser comum, indicando uma piora abrupta da liquidez
provocada por fatores conjunturais (de maior ou menor envergadura).

A existéncia de ‘surtos de direcionamento de recursos’ reforga a percepcdo de que o
movimento de liquidez dos mercados financeiros internacionais t€ém a ver com fatores
relacionados a dindmica mais geral desses mercados e dos paises centrais. Mas, o
direcionamento dos recursos aos paises periféricos esta relacionado a um fator complementar:
a busca por rentabilidade extra. Na verdade, os recursos dirigidos a estes paises sdo uma
pequena parte aliquota do capital global e grande parte dos recursos que se dirige a eles tem
um viés especulativo, que busca rentabilidade adicional (CORREA & ALMEIDA, 2002;
CORREA, 2004).
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Grifico 4: Influxos de capitais brutos para os paises emergentes (em porcentagem do PIB)
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Fonte: IMF (2011, p.13). Composigdo dos fluxos: vermelho - Investimentos em Carteira, a verde - Investimentos
Diretos, amarelo - Outros Investimentos. Os trés retdngulos beges representam os trés ‘surtos de recursos’ nos
paises periféricos.

O direcionamento de capitais pode envolver o crédito bancario, mas a forma tipica
ocorre através da negociagdo com titulos de divida direta, principalmente por investidores
institucionais e grandes corporagdes, que ingressam nos paises pela rubrica de Investimentos
em Carteira, ou mesmo pela via de Moedas e Depositos™, através de transferéncias de contas.
Parte desses recursos, busca rentabilidade coberta, protegendo-se das variagdes do cdmbio no
mercado futuro da moeda em questdo. No entanto, parte importante dos capitais mais
especulativos ingressa nos paises periféricos sem prote¢do, buscando uma rentabilidade ainda
maior — mesmo que incorrendo em maiores riscos.

Note-se que, conforme comentado acima, a comparagdo de rentabilidade ¢ sempre
feita em confrontagdo com titulos soberanos considerados ‘sélidos’; de paises que t€ém moeda
conversivel. No caso dos paises periféricos da América do Sul, da Asia e da Africa, a
comparagdo mais comum que se faz é com a dos titulos Treasury dos Estados Unidos, € o
indicador mais usado ¢ o indice EMBI+, calculado pelo JP. Morgan. J4 no caso dos

periféricos europeus, também se faz a comparagdo com os titulos emitidos pelo Tesouro

Alemao.

>* Computado na rubrica Outros Investimentos.
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De forma geral, como o Dolar continua sendo a moeda central dos mercados
financeiros, a politica monetaria norte-americana afeta os juros dos paises centrais em geral.
Mas, mais especificamente, esta politica afeta profundamente o direcionamento de recursos a
paises periféricos. Isto por que, quando ocorre um movimento de desaceleragdo da taxa, a
busca por rentabilidade extra tende a provocar uma onda de capitais especulativos para os
paises periféricos, em busca do referido diferencial de juros. No entanto, conforme ja
comentado, qualquer movimento de reversdo (mesmo que seja apenas um ‘viés de alta’
indicado pelo Federal Reserve dos EUA), provoca ‘ondas’ de vendas de titulos — reforcando o
carater especulativo e o movimento conjuntural e volatil desses capitais.

Assim, a indicacdo da andlise ¢ a de que o movimento da politica monetaria norte-
americana € outro fator central para compreender a dindmica dos recursos dirigidos a paises
periféricos (CORREA, 2006; CORREA et alli, 2008; CORREA & PEREIRA, 2012) ¢ os
‘surtos de recursos’ apresentam um carater reflexo (PRATES, 2005; RESENDE & AMADO,
2007) desta dindmica mais geral dos mercados financeiros mais importantes.

O que se quer destacar entdo é que os ‘episodios de influxos’ e os ‘episodios de
refluxo’ concentram-se em uma determinada periodicidade, a qual estd relacionada a
expansio e retragdo da liquidez.

O fato de que o inicio do direcionamento ndo se dé de forma sincronizada para os
diferentes paises periféricos indica que os fatores domésticos também afetam as decisdes de
direcionamento prioritario de recursos, bem como o volume dos mesmos. Mesmo assim,
seguimos a hipdtese de que a dinadmica central é dada pelo processo de liquidez mais geral,
determinado pelos mercados financeiros mais importantes, definidores da dindmica de
direcionamento de recursos. Sdo eles: o mercado dos Estados Unidos, os centros financeiros
europeus (Reino Unido, Irlanda e Suiga), da Zona do Euro (Austria, Franga, Italia, Espanha e
Holanda), ¢ os mercados que agregam ¢ negociam recursos dos grandes investidores
institucionais (Luxemburgo, [lhas Cayman, Ilhas Virgens Inglesas, Bermudas e Lichtenstein).

Um exemplo de como sdo estes fatores os que definem o movimento de busca de
rentabilidade extra é o fluxo de recursos mais recente (iniciado na segunda metade de 2009).
Nesse momento, observa-se um influxo simultaneo de capitais dirigidos a 18 paises
periféricos (IMF, 2011), como resultado de uma politica monetiria expansionista
implementada pelos paises centrais — especialmente pelos Estados Unidos (Quantitative
Easing).

Torna-se evidente entdo que a construcdo da argumentagdo da periodicidade deste

capitulo ¢é para salientar a hipotese de que a dindmica essencial desses fluxos ¢ determinada
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pela logica dos mercados financeiros internacionais e os condicionantes domésticos desses
paises sdo fatores de ‘segunda ordem’, tanto no que se refere a onda de expansdo, como
também a de retragao.

Isto ndo quer dizer que os fatores domésticos ndo importem. Elementos como a
existéncia de mercados de capitais e monetarios diversificados, e a dindmica de crescimento
sdo fatores de atragdo. Para além disso, o nivel dos juros dos paises periféricos ¢ um dos
fatores importantes para a analise do volume dos recursos dirigidos, a partir da existéncia de
condi¢des minimas de estabilidade que garantam a atragdo dos recursos. De outra parte, €
claro que paises que apresentam problemas politicos graves e que estejam em gritante
situacdo de desajuste ndo serdo privilegiados nas ondas de expansdo, mas ndo € o caso recente
da maioria dos paises periféricos (pelo menos dos asiaticos e latino-americanos) que, alias,
receberam grande influxo de recursos em 2009°°. No entanto, mesmo que fatores nacionais
sejam importantes, a dindmica dos fluxos ¢ essencialmente exdgena aos mercados domésticos

dos paises periféricos.

2.3. Especificidades da dinamica da liquidez apés 2009 e os fluxos financeiros
dirigidos aos paises periféricos: o dominio dos Investimentos em Carteira e o
crescimento do volume de recursos

Antes de ir adiante na analise mais especifica do Brasil no proximo capitulo, interessa
ainda destacar com maior detalhe os acontecimentos posteriores a crise de Subprime, para
melhor compreender a especificidade das ondas de liquidez que se processam a partir dai, e
efetuar algumas breves comparagdes com os periodos anteriores. Nesta parte da analise,
considera-se uma periodicidade que se estende até 2014, extrapolando, portanto, o estudo do

IMF (2011) que serve de base para os graficos apresentados no presente capitulo.

2.3.1. Os movimentos da liquidez: ondas de influxo e refluxo conjuntural

@) O ‘surto de recursos’ 2009Q3-2010Q2
Conforme cita-se anteriormente, uma nova onda de liquidez é gerada a partir da

redugdo da taxa de juros dos paises centrais (em especial dos Estados Unidos), da politica de

35 Os periféricos europeus, como se sabe, estiveram sob ataque a partir de 2008 ¢ mesmos paises que
apresentavam ‘fundamentos’ mais solidos, como a Irlanda e a Espanha sofrem uma onda de vendas de titulos. Os
governos sdo chamados a proteger os bancos, com o argumento de que isto evitaria uma crise mais profunda.
Mas, mesmo assim, os paises vém rapidamente sua situacdo fiscal se desajustar no &mago de um movimento de
socorro financeiro aos bancos e de contdgio.
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Quantitative Easing, ¢ da paulatina melhora das instituigdes e mercados financeiros dos
paises desenvolvidos. Ja no terceiro trimestre de 2009 ¢ possivel observar a queda da
‘percepcdo de risco’ (ver Grafico 1). Paralelamente, as melhores condigdes de crescimento
apresentadas pelos paises periféricos, em conjunto com alto nivel dos juros oferecidos por
seus titulos, na situacdo de baixissimas taxas de juros nos paises centrais, provocam uma nova
‘onda de recursos’ a seus mercado. Note-se que em 2009 ainda ndo havia ocorrido o
fendmeno da queda do quantum de comércio e nem a piora do prego das commodities, de
forma que ndo se observava, até esse tempo, uma queda mais expressiva nos resultados da
balanga comercial desse grupo de paises.

Entdo, a partir do segundo semestre de 2009 ocorre um forte ingresso de recursos para
a maioria dos paises periféricos, e este movimento € definido como um ‘surto de recursos’,
por conta, principalmente, da realocag@o de portfolio dos Investidores Institucionais operando
pela via da compra de titulos (Investimentos em Carteira). Como dito, a maioria dos paises da
periferia do sistema sdo ‘beneficiados’ pela onda de recursos, mas, obviamente, os maiores
receptores sdo aqueles apresentadores de baixos patamares de divida publica, altas reservas e
altos niveis de juros se comparados as aplicagdes nos paises centrais.

Para se ter uma ideia mensuravel do que foi dito acima, no caso do surto 2009Q3-
2010Q2, a elevada taxa de crescimento dos capitais liquidos nos paises periféricos faz com
que os mesmos atinjam a cifra de US$ 435 bilhdes, equivalentes a 3.5% do PIB desses paises
(IMF, 2011). Aproximadamente metade destes recursos se dirigem a sete paises: Brasil,
Tailandia, Peru, Africa do Sul, Turquia, Indonésia e Coreia; sendo que os cinco primeiros
recebem fluxos liquidos em valores equivalentes a mais de 5% de seu PIB, gerando impactos
de apreciagdo cambial e de crescimento das Reservas (Quadro 3).

E interessante observar que, além do alto nivel dos juros, certamente os ainda altos
precos de commodities também afetam a decisdo de direcionamento de recursos a
exportadores de commodities como o Brasil e o Peru, sobretudo no caso dos Investimentos em

Carteira em agdes e Investimentos Diretos.

Quadro 3: Caracteristicas dos fluxos financeiros nos principais receptores de capitais dentro do grupo
de paises emergentes, 2009Q3-2010Q2

Magnitude | Composi¢io | Apreciacio | Crescimento | Inflacdo | Politica

Dos Dos Cambial Das fiscal
fluxos* fluxos** em % reservas
em %
Brasil 6,2 “ 38,4 6,0 5,0 4,5

Indonésia 2,6 ) 19,4 7.4 6,2 9,8
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Coreia 1,9 17,5 10,7 33 32
Peru 59 s 5.6 9,0 2,1 32
Africa do Sul 6,6 ‘ 41,4 2,6 3,6 6,4
Tailandia 5,0 h 9,3 223 3,1 4,1
Turquia 6,9 % 6,5 1,7 7.9 9,6

Fonte: FMI (2011). *valor médio dos fluxos em % do PIB; **Composi¢do dos fluxos: vermelho Investimento
em Carteira, verde Investimento Direto, amarelo Outros Investimentos.

(i1) Retracao de 2011

O ultimo trimestre de 2011°°

caracteriza-se pela deterioragdo das condigdes financeiras
da economia global, por conta do aprofundamento da crise da area do euro. Dentre as
adversidades, ressalta-se os problemas dos bancos europeus que tinham alta exposicdo a
divida dos paises periféricos que estavam sob ataque: Grécia, Portugal, Irlanda, Italia e
Espanha (IMF, 2012). Estes bancos tém seus ativos contaminados e apresentam dificuldade
de obtencdo de recursos para sanarem seus balancos. O custo das linhas de crédito de curto
prazo em dolar cresce rapidamente em novembro em 2011 e ha uma piora das expectativas.

Esse contexto, por sua vez, levanta temores de um movimento generalizado de
desalavancagem por parte desses bancos. Ocorre ai um movimento de venda de ativos e de
contracdo do crédito na Europa, reforgando a situagdo fragil da regido (BIS, 2012; PRATES
& CUNHA, 2013). A isto se soma ainda o fato de que os bancos europeus precisariam
aumentar seu capital, por conta das regras de requerimento de capital, que deveriam ser
cumpridas até 2012. Ou seja; a percepgao geral era a de que o ambiente econdmico piorava,
puxado pela situa¢do dos bancos europeus.

O indice VIX reflete esta dindmica de percepg¢do de crescimento do risco e exibe
valores mais altos (Grafico 1). Mais uma vez, expressando o carater conjuntural de seu
movimento, nota-se uma reversao de recursos dirigidos aos paises periféricos, puxados pelos
Investimentos em Carteira.

Assim, no final de 2011 observa-se a dificuldade de captacdo dos bancos europeus e
isto veio junto com um movimento de liquidagdes das aplicagdes nos mercados dos paises
emergentes. Nestes termos, fica claro o movimento de ‘fuga para a qualidade’, mais uma vez,
em situagdo de piora de conjuntura e independentemente dos ‘fundamentos’ dos paises

periféricos que sofrem com este movimento. Neste ponto, ademais, € interessante observar

56Dezembro de 2011 ¢ considerado o apice da crise do Euro.
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que este processo ¢ facilitado pelo fato de que parte importante do influxo de recursos
acontece pela categoria Investimentos em Carteira, caracterizados por um alto potencial de

reversdao a mudangas conjunturais.

(iii)  2012-2014: Retorno de capitais aos periféricos

O interessante a ser observado neste interregno € que o retorno da liquidez tem como
propulsor central a propria Europa em dificuldade. Isso porque um conjunto de iniciativas do
Banco Central Europeu e dos demais bancos centrais dos paises avancados, esforcam-se para
melhorar as condigdes de financiamento dos bancos europeus com dificuldades.

Cita-se como acdo importante do BCE a abertura de uma nova linha de crédito com
prazo de trés anos, a juros de 1% ao ano, no valor total de cerca de € 1 trilhdo (anunciada em
dezembro de 2011). Essa linha de crédito ¢ destinada ndo apenas para os bancos europeus,
mas também para a reduc¢do do custo e ampliagdo do prazo das linhas de swap délar-euro
promovidas pelos Bancos Centrais da Inglaterra e da Suiga (BIS, 2012).

Ou seja, ocorre um movimento de expansdo da liquidez proporcionado pelo BCE aos
bancos europeus, além de outras agdes dos bancos centrais dos paises desenvolvidos. Todas
as condutas sdo no sentido de evitar que a crise soberana da area do Euro se transforme em
uma crise bancaria mais geral. As atitudes tomadas sdo bem vistas pelo o mercado, tanto ¢é
verdade que o indice VIX se reduz nesse momento (Grafico 1).

Neste contexto, ¢ mais uma vez indicando seu carater conjuntural, ha retorno dos
capitais aos paises periféricos, continuando liderados pelos fluxos de Investimentos em
Carteira’’,

Isto ¢, considerando-se o periodo pds 2008, observa-se um retorno dos capitais aos
paises emergentes, em busca de rentabilidade extra, mesmo numa situagdo em que as
condi¢des financeiras globais ainda se apresentam adversas. Existe, assim, um descolamento
entre estas condi¢des da dinamica econdmica mundial e o retorno dos capitais (PRATES &
CUNHA, 2013). A partir de 2009, a condigdo de expansdo da liquidez ¢ propiciada pela
politica de Quantitative Easing, elemento essencial ao retorno dos recursos. De outra parte,
outros componentes importantes sdo as expectativas de lucro nas empresas ligadas a paises
emergentes (que estavam crescendo mais que os Estados Unidos e a Europa) e as

oportunidades de ganho nos mercados acionarios. Agrega-se ainda, a continua situacdo de

" No Brasil, diferentemente os periféricos analisados conjuntamente, os influxos desta fase ocorrem
predominantemente sobre a forma de Investimentos Diretos.
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diferencial de juros positivo e alto entre os ofertados pelos paises periféricos e centrais,
quando ainda as taxas de juros dos Estados Unidos se mantém em niveis proximos de zero.

O retorno de recursos depois do refluxo de 2011 da-se basicamente pelos mesmos
motivos, destacando-se especialmente a indicacdo de que o juro basico dos Estados Unidos
permaneceria no piso historico até 2014 e pela ligeira melhora das condigdes
macroecondmicas globais (ancorada, principalmente, nas economias chinesa e norte-
americana (IMF, 2012a). Observe-se o fato de que o processo de crescimento ja apresenta
problemas em diferentes paises periféricos, dentre eles o Brasil — o que ndo contrarresta o

ingresso de recursos.

2.3.2. Caracteristicas dos ‘surtos de recursos’ aos periféricos

Nesta parte da analise indica-se esquematicamente algumas particularidades dessa
nova onda de recursos, que qualificam as observagdes acima e que serdo importantes para a
avaliacdo da mudanga da dinadmica dos fluxos financeiros dirigidos aos paises periféricos a

partir de 2009.

2.3.2.1. O destino dos fluxos

Durante a década de 1990, e, dessa forma, no primeiro surto de liquidez (1995Q4—
1889Q2), mais da metade dos fluxos de recursos dirigidos aos paises periféricos destinam-se a
Asia (Gréfico 5). Depois da crise da naquela regidio e especialmente apos 2006, quando vérios
paises periféricos europeus entram na Zona do Euro, os fluxos gravitam relativamente mais
para estes ultimos paises, sendo esta domindncia bem clara no segundo ‘surto de recursos’
(2006Q4-2008Q2). Ja no surto mais recente (2009Q3-2010Q2), ndo ha participagdo
expressiva dos paises emergentes europeus. Os principais receptores de recursos siao as
demais regides periféricas, com destaque para a Asia e a América Latina. Alias, a participagdo
da América Latina neste ultimo episddio tem sido maior, relativamente aos episodios de

liquidez anteriores (IMF, 2011).
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Grafico 5: Influxos brutos de capitais (em bilhdes de dolares) — por regido
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Fonte: IMF (2011, p.12). Notas: Composi¢do dos grupos: roxo emergentes europeus e comunidade dos estados
independentes, vermelho emergentes da América Latina, azul emergentes asiaticos, e verde outros emergentes.

2.3.2.2. O Perfil dos influxos durante os ‘surtos de recursos’

Durante o primeiro ‘surto de recursos’, ocorrido ainda nos anos 1990, especificamente
no interregno 1995Q4-1998Q2, os fluxos financeiros dominantes sdo os de Investimento
Direto e Investimento em Carteira. Segundo estudo do IMF (2011), cada uma destas
categorias sdo responsaveis por aproximadamente 40% das entradas de recursos dirigidas ao
paises periféricos (Figuras 1 e 2).

No segundo surto mais expressivo de recursos, verificado no periodo 2006Q4-2008Q2
a rubrica os Investimentos em Carteira continua sendo importantes, mas, nessa etapa, 0s
fluxos de Outros Investimentos também s@o bastante relevantes. No caso dos emergentes
europeus, a predominancia deles ¢ bem significativa, responsavel por mais da metade dos
fluxos ingressantes.

Ja no ‘surto’ mais recente, que ocorre no intervalo 2009Q3-2010Q2, portanto,
posterior a crise Subprime, os fluxos de Investimento em Carteira imperam (IMF, 2011).
Mesmo considerando que esta rubrica tenha se destacado nos outros dois fluxos precedentes,
sua participagdo ¢ bem mais forte neste Gltimo ‘surto’, sendo esta importancia presenciada
para todos os grupos de periféricos. No caso da Asia (exceto China) estes fluxos
correspondem a 54% do total, na América Latina a 48%, nos paises europeus a 41%, nos

‘outros emergentes’ a 45% (Figura 2).
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Figura 1: Influxos de capitais brutos e liquidos para os paises periféricos
(em bilhdes de dolares e em porcentagem do PIB)
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Fonte: IMF (2011, p.9). Notas: Composicdo dos fluxos: vermelho - Investimento em Carteira, verde -

Investimento Direto, amarelo - Outros Investimentos.



64

Figura 2: Influxos brutos de capitais nos paises periféricos (porcentagem de cada categoria de fluxo

nos diferentes ‘surtos de recursos’)
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Fonte: IMF (2011, p.14). Notas: Composi¢cdo dos fluxos: vermelho - Investimento em Carteira, verde -
Investimento Direto, amarelo - Outros Investimentos.
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2.3.3. O direcionamento dos Investimentos em Carteira aos mercados
domésticos dos paises periféricos no ‘surto de recursos’ 2009Q3-2010Q2

Além do proprio aumento da participagdo dos Investimentos em Carteira, uma

caracteristica particular do ultimo surto de recursos é o crescimento dos fluxos de portfolio

em acdes e titulos de renda fixa negociados domesticamente, ou seja, em moeda local. Esse
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fendmeno é ainda mais relevante nos casos do Brasil, Indonésia, Coreia, a Africa do Sul e a
Tailandia.

Os fatores responsaveis por esta idiossincrasia sdo varios. Salienta-se o alto nivel dos
juros (impulsionador para aplica¢des externas em titulos de renda fixa), aliado a performance
de crescimento desses paises que ainda se apresentava positiva (estimulador para os
investimentos externos em agdes) ¢ ao movimento de valorizagao do cdmbio (o que favorece
a conversao da rentabilidade obtida domesticamente — em titulos e agdes — para ddlar). A isto
somam-se ainda as boas condigdes fiscais e de divida externa. A argumentagdo € a de que,
todos esses fatores, em conjunto com a posigdo relativamente negativa dos paises centrais,
provocam decisdes de realocagdo de portfélio dos investidores, dado o alto potencial de
rentabilidade das aplicagdes negociadas domesticamente. Na verdade, no caso do ‘surto de
recursos’ pds 2009, nem se pode falar do maior ‘apetite por risco’ pelos investidores. O nivel
de juros garante a possibilidade de operacdes de arbitragem em paises exibidores de
condi¢gdes econOmicas bastante estaveis, apresentadores possibilidades de risco muito
pequenas.

E claro que o maior direcionamento dos capitais estrangeiros para aplicagdes
negociadas domesticamente ndo acontece de forma homogénea para todas as nagdes. E
preciso considerar as especificidades de cada pais. A Indonésia e o Peru, por exemplo,
possuem mercados corporativos muito pouco desenvolvidos; por conseguinte, os influxos
dirigidos a esses paises sdo menores comparativamente aos direcionados a paises periféricos
possuidores de mercados de capitais desenvolvidos, como a Coreia e o Brasil. Porém, a
indicagdo ¢ a de que mesmo paises com mercados acionarios menos desenvolvidos, no geral,
apresentam aumento nos investimentos estrangeiros negociados domesticamente. A diferenca
esta no montante do ingresso. No Brasil, por exemplo, a Petrobras é responsavel, sozinha, por
um influxo de investimentos de portfolio em a¢des de aproximadamente US$ 14 bilhGes

quantia superior ao total de ingressos em paises com nao desenvolvidos

2.3.4. Volume de recursos

O maior peso dos Investimentos em Carteira (especialmente se comparados com os
fluxos bancarios), por um lado, reflete o fato de que os bancos internacionais responsaveis
pelos fluxos trasfronteirigos de empréstimos ainda estdo em processo de ajuste devido a crise

de 2008, indicando, deste modo, um processo de desintermediagao.
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No entanto, esta ndo ¢ a unica explicac¢do. Por outro lado, o que se observa, além deste
fendmeno, ¢ um elevado crescimento do volume de recursos dirigidos aos paises periféricos
pela via de Investimentos em Carteira. Comparando com outros episodios de ‘surtos de
recursos’, o nivel médio dos influxos na onda pés 2009 (fluxos totais de IC/PIB em %,
dividido pelo numero de trimestres no episodio), cresce expressivamente. Isto indica uma
realocagdo de portfolio dos compradores de titulos, especialmente dos Investidores
Institucionais, que se dirigem mais pesadamente para a compra de papéis de devedores de
paises periféricos .

Um fato importante a mencionar referente 8 mudanga da dindmica dos fluxos a cada
movimento de liquidez é o de que estes t€ém se tornado mais longos e envolvido magnitudes
de recursos cada vez maiores. De acordo com o IMF (2011), a magnitude média dos fluxos
passa de 24% do PIB no periodo de liquidez 1990-1998, para 67,8% do PIB no intervalo
2005-2009. Considerando apenas o primeiro ano do surto que se inicia em 2009Q3, os

volumes médios chegam a 32,3% do PIB (Tabela 1).

Tabela 1: Episodios de influxos de capitais: resumo das estatisticas
1990Q1-1998Q2 1998Q3-2005Q2 2005Q3-2009Q2 20090Q3-20100Q2

Numero de episodios 32 30 37 26

9 na Asia 15naAm.Latina  15naEuropa 9 na Am.Latina
Média de duragdo (niimero de trimestres) 12.8 20.1 20.5 -
Média de magnitude (porcentagem do PIB) 243 43.5 67.8 323
Influxos de portfolio 39 6.3 6.9 12.4
Influxos bancérios 13.8 17.3 28.3 10.6

Fonte: IMF (2011, p.15).

Nestes termos, a hipdtese seguida ¢ a de que o potencial de instabilidade cresce,
especialmente pelo maior peso dos fluxos com ‘viés de curto prazo’ como os de
Investimentos em Carteira, que podem se reverter rapidamente nos momentos de alteragdo de
conjuntura.

Nos periodos de expansdo, apresenta-se um movimento de excesso de entrada de
recursos, que gera processos de valorizagdo cambial negativos para a competitividade do pais
e que provocam movimentos de esterilizagdo do excesso de moeda ingressante, com impactos
importantes sobre a divida publica doméstica destes paises. Isto, sem falar no crescimento do
Passivo Externo Liquido (mesmo considerando que o crescimento das reservas ¢ um fator
positivo).

Paralelamente, nos periodos de retragdo, tende a ocorrer uma rapida reducdo dos

recursos liquidos com viés de curto prazo (tanto pela saida de recursos, quando pela menor
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entrada), com importantes impactos cambiais para os paises envolvidos na fuga, sendo que
estes podem estar ocorrendo por determinantes que ndo estdo centrados nas condigdes
concretas do pais periférico em questdo.

Note-se que no caso dos Investimentos em Carteira, ndo ¢ errado considera-los, todos,
como fluxos com viés de curto prazo; mesmo sabendo que muitos sdo agdes e titulos de renda
fixa de longo prazo. Independente da maturidade, esta generalizagdo poder ser feita pelo fato
de todos os fluxos de portfoélio poderem ser negociados em mercados secundarios. Assim
sendo, ainda que os influxos de Investimento em Carteira aos paises periféricos tenham se
concentrado em aplicagdes de longa maturidade, ndo seria isto um indicador de maior
estabilidade dos fluxos.

Ademais, outra informagdo importante a expressiva participacdo dos Investidores
Institucionais, tais como fundos de pensdo ¢ fundos mutuos, no direcionamento de
Investimentos em Carteira para os paises periféricos. Além disso, uma mengdo adicional
interessante ¢ a de que, além da participagdo dos fundos de paises centrais como Estados
Unidos e Europa, grande parte dos fundos chegam aos paises periféricos através de centros
financeiros off shore’, a exemplo do de Luxemburgo.

Os Investidores Institucionais tenderam a entrar, no periodo pés 2009, nos mais
variados mercados, com destaque para o caso do Brasil, Africa do Sul e Asia. Uma
curiosidade pouco conhecida ¢ a de que, o do Brasil, permanece como um grande receptor de
fundos vindos do Japdo.

Por fim, cabe destacar duas caracteristicas das movimenta¢des dos Investidores
Institucionais. A primeira ¢ a de que estes agentes t€ém o potencial de efetuar aplicagdes
bastante vultosas, dado o fato de serem centralizadores de capital. A segunda ¢é a inclinago
que possuem, pela necessidade de apresentarem bons resultados no curto prazo, de reverterem
rapidamente suas decisdes em momentos de alteracdo de expectativas. Ou seja, mudangas de
conjuntura tem o potencial de efetuar alteragdes rapidas na disposicdo dos Investidores
Institucionais em efetuar compras e/ou vendas dos papéis de paises periféricos, o que, em
virtude da representatividade dessa categoria de agentes, magnifica o potencial de

vulnerabilidade dos paises periféricos.

*% Chamados de Centros “conduits” (IMF, 2011).
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3. A Vulnerabilidade Externa do Brasil

O objetivo deste capitulo ¢ estudar a vulnerabilidade externa da economia Brasileira
advinda dos fluxos financeiros. Especificamente, o intuito ¢ identificar como o Balanco de
Pagamentos nacional e a Posi¢do Internacional do Investimento tém sido impactados pela
performance dos fluxos de capitais e, também, fazer alguns apontamentos sobre a relagdo
existente entre o cambio brasileiro e a dinamica financeira. O objetivo ¢, dessa maneira, o de
tecer, para o Brasil, uma investigagdo empirica dos pontos tedricos expostos no primeiro
capitulo e, de forma paralela, estabelecer algumas comparagdes dos resultados encontrados
para a economia brasileira com aqueles constatados na analise dos periféricos em geral —
capitulo segundo.

A investigacdo do Balanco de Pagamentos e da Posic¢do Internacional do Investimento
¢ feita pela desagregacdo das contas componentes destes dois balancetes, tentando identificar
as rubricas de maior peso e, portanto, de maior influéncia nos resultados. Para o cambio, o
proposito ndo ¢ elaborar uma estudo aprofundado. A intengdo aqui € a de apenas capturar se a
dindmica do cambio brasileiro tem apresentado relagdo com as esfera financeira.

O capitulo esta estruturado em trés se¢des. Primeiramente é estudado o Balanco de
Pagamentos. Posteriormente, debruca-se sobre a constitui¢do do Passivo Externo Liquido
Brasileiro. Por fim, sdo feitos alguns apontamentos sobre a taxa de cambio.

Para a andlise do Brasil, diferentemente do capitulo anterior, o estudo comega no ano
de 2000 e se estende até 2014. Os dados utilizados sdo extraidos do Banco Central do Brasil a

partir de uma periodicidade trimestral.

3.1. O Balanco de Pagamentos brasileiro

Geralmente trabalhos que abordam a vulnerabilidade externa do ponto de vista
monetario financeiro concentram-se sobre a Conta Financeira do Balango de Pagamentos. A
Transagdo Corrente, outra rubrica que integra o BP, raramente ¢ levada em consideracao, por
ser ela, geralmente, considerada mais desvinculada da esfera financeira e diretamente ligada
ao lado mais real da economia.

Nesta sec¢do, contudo, o Balango de Pagamentos ¢ estudado de forma completa, isto &,
a partir de suas duas contas integrantes. O propdsito geral é capturar como os fluxos

financeiros tem influenciado os resultados do PB. Os objetivos particulares sdo: i- estudar a
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dindmica dos fluxos de capitais da Conta Financeira, detectando as principais rubricas de
fluxos no Brasil; ii- identificar se existe, ou ndo, impactos expressivos dos capitais financeiros
sobre as Transa¢des Correntes; iii- caso o impacto seja verificado, capturar as subcontas de
maior peso nessa na relagdo entre Transagdes Correntes e fluxos financeiros.

Trés partes compde esta secdo. Inicialmente sdo feitos alguns esclarecimentos sobre a
estrutura do Balango de Pagamentos. Em seguida, efetua-se o estudo da Conta Financeira,
responsdvel direta por computar os fluxos financeiros. E, ulteriormente investiga-se as

Transacoes Correntes.

3.1.1. A estrutura do Balanco de Pagamentos

A fim de melhorar a compreensdo de analises mais detalhadas que serdo feitas
posteriormente, esta se¢do aborda brevemente a estrutura do Balango de Pagamentos.

Inicialmente cabe destacar que o BP registra o resumo contabil de todas as transagoes
econdmicas (comerciais ¢ financeiras) de um pais com o resto do mundo durante certo
intervalo temporal. Seus resultados permitem a avaliagdo da situagdo econdmica internacional
da nagdo (GREMAUD et alii, 2008).

No BP sdo registradas as transagdes contabeis que ja foram efetuadas pelo pais, ou
seja, ¢ um registro ex-post. No que se refere a estrutura do BP, este trabalho adota a
metodologia contida na quinta edi¢do do Manual de Balango de Pagamentos do Fundo
Monetario Internacional (BPM5)*. Segundo essa metodologia, o BP é composto por trés
contas primarias: A) Transa¢des Correntes, B) Conta Capital e Financeira, e C) Erros e
Omissoes.

As Transagoes Correntes registram todas as operagdes reais de uma economia, 0s
pagamentos dos fatores de produgdo e, inclusive, alguns servigos financeiros. Trés subcontas
a integram: i- a Balanga Comercial; ii- a Balanga de Servicos e Rendas e iii- as Transferéncias
Unilaterais. A primeira é responsavel por computar as exportagdes e importagdes de
mercadorias. A Balanca de Servigos, registra a exportagdo ¢ importagdo de servigos
invisiveis®’. A Balanga de Rendas ¢ a zeladora da contabilizagdo dos pagamentos dos fatores

~ , . . 1 A e . . .
de produgio salario e capital®'. E as Transferéncias Unilaterais registram pagamentos sem

% Na verdade, o manual do Balango de Pagamentos do FMI j4 est4 em sua sexta edigdo. No entanto, o Banco
Central do Brasil s6 comecara adota-la a partir de abril do presente ano de 2014, data posterior a de realizagdo da
tese. Para detalhes sobre 0 BPMS, ver IMF (1993, 2000 e 2004) e para BPM6, ver IMF (2009).

® Transportes, viagens internacionais, aluguel de equipamentos, turismo, fretes, etc.

¢! Investimentos Diretos, Investimentos em Carteira, Derivativos ¢ Outros Investimentos.
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contrapartida de um pais para outro. A Figura 3 mostra esquematicamente a composigao das
subcontas que integram as Transa¢des Correntes do BP. Cada nivel de abertura encontra-se

ilustrado com uma cor diferente, de modo a ser identificado facilmente.

Figura 3: Estrutura da Conta Transagdes Correntes
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|
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Fonte: Elaboragéo propria.

A Conta Capital e Financeira, por sua vez, agrupa as transa¢des representativas de
modifica¢des nos direitos e obrigacdes de residentes no pais para com ndo residentes. Na
Conta Capital ficam lancadas as transferéncias unilaterais referentes ao patrimonio de
migrantes internacionais e, também, a aquisi¢ao (ou alienag@o) de bens ndo financeiros e nao
produzidos, como a cessdo de marcas e patentes. Ja& na Conta Financeira, principal rubrica
desta parte do BP, contabiliza-se todos os fluxos financeiros ocorridos entre residentes e
estrangeiros. Ela ¢ dividida em quatro grupos: i- Investimentos Diretos; ii- Investimentos em
Carteira®; iii- Derivativos e iv- Outros Investimentos.

Cada uma dessas contas ¢ dividida em ativos e passivos, ou, se preferir, em

investimentos de residentes e investimentos de estrangeiros. Isso significa que ha um item

2 Também chamados de Investimentos de Portfolio.
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destinado a registrar os fluxos envolvendo os ativos externos detidos residentes
(investimentos de brasileiros) e outro para registrar a emissdo de passivos brasileiros cujo
credor ¢ ndo residente (investimentos de estrangeiros). Os ativos ¢ passivos também sao
desdobrados em outras subcontas para evidenciar detalhes especificos de cada conta (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2001). As rubricas integrantes da Conta Financeira estdo ilustradas
na Figura 4. Da mesma forma que na Figura 3, cada nivel de abertura esta representado com

uma cor especifica.

Figura 4: Estrutura da Conta Financeira
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Fonte: Elaboragao propria.

A terceira conta do Balango de Pagamentos, Erros ¢ Omissoes, destina-se a cobrir os
erros cometidos e as transagdes nio registradas®.

O resultado global do BP ¢ dado pela somatoria das trés contas primarias — Transagdes
Correntes, Conta Capital e Financeira, e Erros e Omissdes. O valor pode ser superavitario
(quando hé sobra de recursos) ou deficitario (quando ha escassez de recursos) e representa a

variacdo das reservas internacionais de determinado pais.

% 0 Balango de Pagamentos foi aqui apresentado de uma forma resumida. Sua composigdo completa pode ser
visualizada no Anexo 1.
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O resultado do BP brasileiro pode ser visto no Grafico 6. No inicio dos anos 2000, o
saldo era pequeno devido as baixas participagdes da Conta Financeira e das Transagdes
Correntes, as quais se intercalavam entre periodos superavitarios e deficitarios. A partir de
2006 ha uma nova dindmica, puxada pela maior participagdo da Conta Financeira e,
consequentemente, maiores resultados superavitarios para o BP. No entanto, os crescentes
déficits das transagdes correntes tem, novamente, diminuido o saldo. Diferentemente do inicio
dos anos 2000, este resultado ¢é baixo ndo por causa das reduzidas participagdes das duas
contas; ao contrario, ¢ pela magnificagdo delas, uma puxando os resultados para cima (Conta
Financeira) e a outra para baixo (Transagdes Correntes). A seguir expde-se, detalhadamente,

cada uma das duas principais contas integrantes do BP.

Grafico 6: Balango de Pagamentos do Brasil, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de do6lares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

3.1.2. Conta Financeira Brasileira®

No Brasil, a Conta Financeira amplia significativamente seu peso no periodo 2000-
2014. Os fluxos de capitais crescem de uma média de 2,5 bilhdes de ddlares trimestrais, na
primeira metade dos anos 2000; para 9,6 bilhdes na segunda metade daquela década; e
atingem de 22,8 bilhdes no terceiro quinquénio analisado®. Ou seja, durante os 15 anos

examinados, as aplicagdes financeiras expandem sua participacdo média trimestral em mais

% Devido ao infimo peso da Conta Capital no BP brasileiro, ela ndo seré examinada.
% As trés médias correspondem, respectivamente, aos periodos 2000-2004, 2005-2009 e 2010-2014.
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de 800% (Grafico 7). Na verdade, como visto no capitulo anterior, toda América Latina
aumenta a captag@o de fluxos de capitais no periodo recente e o Brasil ¢ um dos paises que
mais contribuem para o maior direcionamento dos investimentos financeiros na regido (IMF,
2011).

Além da percepg¢do do quantum do aumento, outra apreensdo importante ¢ a de
quando a Conta Financeira ganha participag@o. O Grafico 7 ¢é claro, o crescimento no peso da
Conta Financeira concentra-se exatamente nos periodos de ‘surtos de recursos’: 2006Q4-
2008Q3; 2009Q3-2011Q2. O expressivo aumento em periodos relativamente curtos esta
atrelado a maior participagdo dos Investidores Institucionais no Brasil atraidos, de um lado,
pelo ciclo de liquidez mundial e, de outro, pelos bons ‘fundamentos macroecondomicos’
brasileiros. Conforme mostra estudo do IMF (2014), os Investidores Institucionais aumentam

consideravelmente sua participa¢do nos anos 2000, sobretudo no ‘surto’ 2006Q4-2008Q3.

Grafico 7: Conta Financeira, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Contudo, ¢ fundamental destacar que, embora a expansdo nos fluxos seja bastante
vultosa durante as ondas de liquidez, ela ndo ocorre de forma regular. Dado a natureza e a
instrumentalizacdo operacional dos capitais financeiros, o incremento acontece de forma
bastante volatil, onde periodos de ampliacdo dos capitais sdo intercalados por momentos de
retragdo. E, note-se, quanto maior o peso dos capitais financeiros, maior a possibilidade de
reversdo dos fluxos nos momentos desfavoraveis, magnificando os efeitos danosos sobre o BP

nacional e, portanto, estendendo a vulnerabilidade externa da economia doméstica.



74

Destaca-se ainda que a dinamica instavel dos fluxos financeiros ocorre mesmo estando
a economia brasileira com bons indicadores econémicos. Nos anos estudados, a maior parte
das contragdes ndo possuem como causas problemas nos fatores nacionais; os principais
propulsores das saidas de capitais geralmente sdo elementos exdgenos. Tanto ¢ verdade que
desde 2002 ha uma tendéncia descendente no indice Embi + Brasil, indicador do risco-pais
(Grafico 8); todavia, mesmo assim, a performance dos fluxos financeiros continua instavel,
mostrando que a vulnerabilidade externa transcende os limites expostos simplesmente pelas

variaveis domésticas.

Grifico 8: Risco-Brasil — Embi +, 2000-2014 (dados diarios em pontos-base)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — elaboracdo propria.

Uma analise mais detalhada das rubricas componentes da Conta Financeira esclarece;
a trajetoria desequilibrada da Conta Financeira advém da instabilidade de todas as contas que
~ . . . . . 66 . .
a compde. Investimentos em Carteira, Outros Investimentos, Derivativos™ e inclusive,
Investimentos Diretos, apresentam, todos, cursos volateis (Grafico 9). Exatamente por isso
torna-se extremamente importante entender detalhadamente a performance de cada uma

dessas contas.

% A pequena participagdo dos Derivativos no Grafico 9 tem haver com o fato de esta rubrica ndo envolver a
liquidagdo do valor total dos contratos, mas apenas da varia¢ao de prego dos indices financeiros estabelecidos.
Todavia, quando se leva em consideragdo as movimenta¢des de fluxos, o mercado de derivativos representa
valores exorbitantes. Em 2011, por exemplo, movimenta 708 trilhdes de dolares. Assim como para os demais
fluxos, as transagdes para esta categoria também sdo extremamente volateis.
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Antes disso, contudo, algumas inferéncias gerais podem ser tiradas do Grafico 8.
Antes de mais nada, é preciso mencionar que a durante a maior parte dos anos analisados € o
Investimento Direto a categoria que registra os maiores influxos no pais. Todavia, ¢
interessante notar que durante os ‘surtos de recursos’ 2006Q4-2008Q2 e 2009Q3-2010Q2, o
Investimento em Carteira é o principal absorvedor de capitais. Mas, pelo seu proprio perfil,
também sdo os fluxos de portfolio os que apresentam maior reversdo durante turbuléncia do
final de 2008.

Outra observagdo importante ¢ a de que, embora os Investimentos em Carteira sejam
maiores no momento imediatamente posterior a retomada dos capitais em 2009, a partir do
final de 2010 estes fluxos caem significativamente. Paralelamente, os Investimentos Diretos
aumentam sua participag@o e continuam elevados até 2014. O argumento, que sera verificado
ao longo da tese é o de que parte dos Investimentos Diretos no periodo recente possuem, de
fato, um viés de portfolio e, por isso, parte deles ndo corresponde a investimentos em nova

capacidade produtiva.

Grafico 9: Rubricas integrantes da Conta Financeira, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de
dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracgao propria.

Feito essa analise mais geral, a seguir examina-se cada uma das Contas financeiras a

partir dos trés niveis de abertura apresentados na Figura 4.
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3.1.2.1.  Investimentos Diretos

Desde a metade dos anos 1990, ocasido em que a economia brasileira intensifica seu
grau de integracdo financeira, os Investimentos Diretos, aumentam sua participa¢do e
consolidam-se como um dos principais canais pelos quais os fluxos financeiros transitam no
Brasil. Como mencionado, no intervalo temporal analisado neste capitulo (2000-2014) eles
sdo, para a maior parte do periodo, o principal responsavel pelos influxos internacionais. Essa

lideranga na atragao de capitais ¢ ainda mais relevante no periodo pos 2010 (Graficos 9 e 10).

Grafico 10: Investimentos Diretos, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Os dados do Banco Central do Brasil mostram que o aumento dos Investimentos
Diretos sdo decorrentes do maior ingresso de capitais estrangeiros. A despeito de os
investimentos diretos de brasileiros no exterior terem ampliado sua presenca a partir da
segunda metade dos anos 2000, ainda sdo pequenos quando comparados ao montante das
aplicagdes de estrangeiros na economia nacional (Grafico 11). A excegio do wltimo trimestre
de 20067, o resultado dos Investimentos Diretos ¢ determinado pelos fluxos de nio-
residentes. Alias, a consideravel expansdo no peso da referida rubrica no poés 2010 ¢
consequéncia das movimentac¢des dos investidores externos, os quais aumentam sobremaneira

suas aplicagdes no Brasil naquele ano. No espaco 2010-2014, o valor médio trimestral das

7 A elevada saida de recursos no quarto trimestre de 2006 deve-se 4 um movimento pontual de uma empresa
brasileira. Em outubro daquele ano, a Vale realiza uma operagdo de US$ 13,6 bilhdes e compra 75,66% do
capital da mineradora canadense Inco. O valor negativo do Grafico 10 ocorre justamente por representar uma
saida de recursos referente a aquisicdo de uma empresa ndo-residente.
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aplicagdes estrangeiras ¢ de 15,3 bilhdes de dodlares, colocando, segundo o Relatorio de
Investimento Mundial de 2014 da Unctad, a economia brasileira entre os principais receptores

dos referidos investimentos.

Grifico 11: Investimentos Diretos Estrangeiros, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragio propria.

A maior parte dos influxos correspondem a participagdo de estrangeiros no capital de
empresas brasileiras (Grafico 11). A primeira vista essa informagao parece positiva, em razio
de poder levar a interpretacdo de entrada de capitais para investimentos novos, geradores de
novas fabricas. Entretanto, uma analise mais detalhada aponta um dado importante, o
aumento exponencial dessas aplicagdes, em 2010, ocorre justamente apds o governo realizar
elevacdo na aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) para Investimentos em
Carteira. Tal medida pode ter estimulado os investidores externos a comprarem mais de 10%
das ag¢des de uma companhia com direito a voto, levando a operagdo ser categorizada como
Investimento Direto, fugindo, dessa maneira, do IOF. Essa hipotese sera analisada
posteriormente. Por enquanto basta a percep¢do de serem os Investimentos Diretos de
estrangeiros uma das principais categorias dos influxos financeiros no Brasil. Sua participagao
tem se tornado ainda maior nos anos recentes e a as entradas ocorrem, predominantemente, na

forma de participagdo no capital de determinada empresa.
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3.1.2.2.  Investimentos em Carteira

Os fluxos dos Investimentos em Carteira da economia brasileira sdo bastante instaveis.
Isso deve-se ao fato de ser as aplicagdes em portfolio as mais estreitamente vinculadas as
condi¢cdes do cenario econdmico mundial, ligadas, especialmente, ao grau de liquidez
internacional e a politica monetaria norte-americana. Momentos de elevagdo na percepcao de
risco (e, por isso, de reducdo do grau de liquidez) e/ou épocas de movimento ascendente nos
juros americanos sdo coincidentes com os periodos de retragdo dos Investimentos em
Carteira; enquanto as fases de influxos ocorrem simultancamente aos periodos nos quais o

mercado aponta para baixos indicadores de risco.

Grafico 12: Investimentos em Carteira, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Entre 2000 e 2003 o VIX encontra-se relativamente elevado e, paralelamente, a
participagio dos Investimentos em Carteira é pequena (Grafico 12)°®. Em 2004 o VIX se
reduz, entretanto, o aperto monetario norte-americano prejudica o ingresso de capitais no
Brasil®. Os fluxos de portfolio aumentam sua participagio apenas em 2006, quando os
Estados Unidos interrompem o movimento ascendente dos juros e a percepgdo de risco do
mercado ainda continua baixa. Os acréscimos nos investimentos permanecem até 2007,
ocasido de surgimento da crise Subprime. Em 2008, apice da referida crise, o VIX chega a seu
maior valor, 59,89 pontos, ¢ a saida de capitais da economia brasileira atinge recorde

histoérico, mesmo tendo o pais alcangado naquele ano a condigcdo de investment grade e

8 A performance do indice VIX esta no Grafico 1 (pagina 36).
% A taxa de juros norte-americana pode ser vista no Grafico 2 (pagina 37).
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entrado, assim, para o rol de economias com baixo risco de investimento. As aplica¢des
internacionais voltam para o Brasil no ano seguinte, instante de acalmamento dos mercados e,
portanto, reducdo do VIX. Em 2011 a erupgdo da crise na zona do euro expande a percepcao
de risco e instiga a mais um movimento de saida dos capitais. O retorno acontece em 2012,
ano que o VIX volta a exibir patamares relativamente baixos e estaveis. Mas em junho de
2013 a simples sugestdo por parte do Federal Reserve de uma possivel redugdo nos estimulos
monetarios iniciados em 2008 gera panico nas bolsas e provoca queda abrupta dos fluxos de
carteira. Em 2014, ao efetivar algumas contragdes nos estimulos, as aplicagdes no Brasil
voltam a cair.

As movimentagdes dos Investimentos em Carteira no Brasil, assim como no caso dos
Investimentos Diretos, concentram-se nos fluxos de estrangeiros (Grafico 12). Na sua
composi¢do, tanto as aplicagdes em agdes como as realizadas em titulos de renda fixa
apresentam movimentacdes relevantes (Grafico 13). Um ponto a ser destacado ¢ o aumento da
instabilidade dos fluxos de portfélio a partir do incremento no peso de tais investimentos,

respaldando os argumentos apresentados por Minsky (1986).

Grafico 13: Investimento Estrangeiro em Carteira, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de
dolares)

25000
20000

15000

A

10000 A & /i
AN oY
VAR G o VoS
5000 A r/ -'\'l\.o‘| 7 o~ A 31
y PN O A WL SAY g Sl 0

o ), ’w'){ ,6 P ..'.(,,‘., - ,\ IV v,,'..|l ., 3 Ty l".

|

v H IIIVI | 1|1V I\II,{II v MIV I“II‘III [ ivi T Eu‘v-) IV LIV v o ﬂ HHIvEE Iv i

-5000 l
2000 2001 2002 2003 2004 2005 ?06 2007 2008’? 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-10000
-15000
-20000

Investimento estrangeiro em carteira *eeeeem Agdes de companhias brasileiras === em Titulos de Renda Fixa LP e CP

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

O detalhamento das informagdes oferecidas pelo Banco Central do Brasil permite uma
constatag@o. O crescimento dos fluxos de portfolio, tanto em agdes como em titulos de renda
fixa, centra-se em aplicagdes em moeda doméstica. Os investidores internacionais preferiram

comprar papéis negociados no Brasil, em vez de vendidos no exterior (Graficos 14 e 15)"°. E

" A valorizagdo do cambio e o crescimento no preco das agdes representaram elementos de atragdo para a
inclinac@o dos investidores globais em aplicagdes na economia doméstica.



80

importante destacar as consequéncias dessa opg¢do para os indicadores de endividamento
nacional. A maior preferéncia dos investidores globais por aplicagdes no mercado doméstico,
embora possa conduzir a uma reducdo da divida externa, ndo conduz a uma diminui¢do
Passivo Externo Liquido’'. A possibilidade de uma interpretagdo utdpica acerca do nivel de

endividamento sugere, assim como no primeiro capitulo, os beneficios da utilizagdo do PEL

vis-a-vis a DEL.

Grifico 14: Investimentos em Carteira de Estrangeiros em Ag¢des de Companhias Brasileiras, 2000-
2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria.

Grifico 15: Investimentos em Carteira de Estrangeiros em Titulos de Renda Fixa Brasileiros, 2000-
2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)

18000

0
1)
13000 i)
e
I
I3
8000 ,\ f. 'I )
v N !
A | I
N WA [
1"\ N S o
3000 +% . L A [N 1
VA - o AR (L
SN SY A LN A I 1| e a,, [ ]
_L'_,d.',-:-‘._,'-.-._-..—'.-;--l._r—-~',_-l : . '.': 4 )
2000 [RERLN v IIIJVOI JI mn IV'I i it 1% II }IH, | II'QLR/'Q Il III i IIIJ\/ﬂ n II{ q.r
2000 2001 k3 2002 - 2003 1@4 2005 '2056 2007 ¥ 2008' o/ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
y
<
L) .o
1
7000 T
-12000
ICE Titulos de renda fixa LP e CP === Negociados no pais LP e CP (liquido) ¢ s e eNegociados no exterior LP e CP (liquido)

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

1 . . ~ . A . ~
"' O PEL, pela propria formagio conceitual, enxerga o fendmeno apenas como troca de propriedade, e nio como
diminuicédo de divida.
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3.1.2.3. Outros Investimentos

Diferentemente das duas categorias de fluxos estudadas anteriormente, a rubrica
Outros Investimentos apresenta movimentacdes expressivas ndo s6 para as aplicagdes de
estrangeiros, mas também para a de residentes no exterior (Grafico 16). As duas contas tém
participagdo marcante durante os anos estudados e ambas aumentam ainda mais sua operagao
na segunda metade dos anos 2000, especificamente a partir do ‘surto’ 2006Q4-2008Q2.
Ademais, aperceba-se de que a dindmica de estrangeiros prevalece superavitaria, ao passo que
a de brasileiros impera deficitaria. O resultado é uma conta extremamente volatil, a qual

altera-se, sobretudo depois de 2006, entre mini-ciclos positivos e negativos.

Grafico 16: Outros Investimentos, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborag@o propria.

A desagregagdo dos dados revela que, para os fluxos de residentes, a subconta Moeda
e Deposito’” ¢ a principal responsavel pela trajetoria da categoria Outros Investimentos de
brasileiros até 2008. Posteriormente, a rubrica Empréstimo e Financiamento de brasileiros
concedidos a ndo residentes cresce consideravelmente ultrapassando, inclusive, as amplitudes

alcangadas por Moeda e Depdsito (Grafico 17).

72 «“Refere-se 4 movimentagdo de depositos mantidos no exterior na forma de disponibilidades, caugdes
depositos judiciais e, ainda, as garantias para os empréstimos vinculados a exportagdes. Inclui a variagdo dos
depositos no exterior dos bancos comerciais e os depdsitos relativos ao excesso de posicdo comprada dos bancos
residentes depositados no Banco Central. Estao incluidas, também, as movimenta¢des de garantias colaterais, na

modalidade de depdsitos, constituidas no ambito do acordo de renegociagdo da divida externa (Plano Brady)”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001).
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A subconta Empréstimo e Financiamento também é a de maior relevincia nas
movimentacdes de Outros Investimentos de estrangeiros no Brasil (Grafico 18). Nesta
categoria estdo computados os empréstimos diretos (excetuando-se os intercompanhias), os
financiamentos as importacdes na modalidade de crédito de compradores (buyers’ credit), os
concedidos pelos organismos internacionais e agéncias governamentais, e, também, os
empréstimos ofertados a Autoridade Monetaria (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001).
Além da conta Empréstimo e Financiamento, a subconta Crédito Comercial, relacionada aos
créditos disponibilizados pelos exportadores estrangeiros a seus clientes do Brasil, ainda que
tenha um peso menor, também tem colaborado na defini¢do da trajetéria da conta Outros

Investimentos de estrangeiros no Brasil.

Grafico 17: Outros Investimentos de Brasileiros, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de
dolares)
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Grifico 18: Outros Investimentos Estrangeiros, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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3.1.3. Conta Transacdes Correntes

Embora o computo dos fluxos de capitais ocorra na Conta Financeira, os registros das
remuneragoes das diferentes modalidades de aplica¢des sdo feitos nas Transagdes Correntes.
O intuito desta se¢do ¢ investigar a relacdo secundaria, porém relevante, entre os fluxos
financeiros e as Transagdes Correntes do Brasil. Para tanto, analisar-se-a a performance desta
conta ¢ as rubricas que a compde.

Inicialmente faz-se necessario indicar que as Transa¢des Correntes tém apresentado
resultados bastante problematicos ao logo dos ultimos anos (Grafico 19). No inicio dos anos
2000, especificamente entre o comego daquele ano e o terceiro trimestre de 2003, os
resultados sdo deficitarios e apresentam média trimestral de 5,5 bilhdes de dolares. Em
seguida, h4 um intervalo com resultados superavitarios (T3 2002 — T3 2007)”*; contudo a
média restringe-se a cifra de 2,2 bilhdes de dolares trimestrais. Na metade de 2007 o saldo
comega a se deteriorar consistentemente, apresentando, desde entdo, resultados
crescentemente negativos. O déficit entre 2010 e 2011 atinge média de 12,8 bilhdes de dolares

trimestrais. Nos dois tltimos anos analisados, a situag@o piora ainda mais ¢ alcanga média de

20,5 bilhdes.

73 Terceiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 2007.
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Grafico 19: Transagdes Correntes, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

E preciso identificar a rubrica responsavel pela geragdo de resultados tio ruins. Como
dito no inicio do capitulo, trés contas compdem as Transacdes Correntes: i- Balanga
Comercial, ii- Servicos ¢ Rendas, ¢ iii- Transferéncias Unilaterais. No caso da economia
brasileira, a participag¢ao da ultima é muito pequena e € a interagdo entre as duas primeiras a
determinante do saldo final.

A trajetoria da Balanga Comercial esta expressa no Grafico 20. Como pode ser visto,
pelo menos no que tange aos causadores dos grandes déficits, o problema nao advém de sua
performance. Ainda que tenha piorado seu resultado nos anos recentes, durante praticamente
todo o periodo investigado, a Balanga Comercial apresenta-se superavitaria’.

Os desfavoraveis saldos das Transagdoes Correntes provém da conta Servigos e
Rendas, registradora de amplos valores negativos durante todo o intervalo examinado
(Grafico 21). No final da primeira década dos anos 2000, a saida de recursos por essa conta
aprofunda-se e¢ a simultinea piora da Balanca Comercial problematiza o cenario. Ao
comparar, simultaneamente, as trajetorias das rubricas que compde as Transagdes Correntes, a

forca dos saldos da conta Servigos e Rendas ¢ facilmente percebida (Grafico 22).

™ Nio se esta afirmando que Balanga Comercial brasileira seja exibidora de bons resultados. Pelo contrario, um
dos grandes problemas vem de sua falta de dinamismo, principalmente por ser baseada em produtos primarios de
baixo valor agregado. A alegacdo ¢ simplesmente a de que ndo ¢ a Balanga Comercial a responsavel pela criagido
dos enormes déficits de Transagdes Correntes.
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Grifico 20: Balanga Comercial, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria.

Grafico 21: Servigos e Rendas, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborago propria.



86

Grafico 22: Transagdoes Correntes - desagregada, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de
dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

A decomposicdo dos dados revela que as duas subcontas, Servicos e Rendas, sdo
deficitarias e, em ambas, a fuga de recursos aumenta no periodo recente (Grafico 23). Na
rubrica Servicos as saidas de recursos sdo geradas, basicamente, pelos itens aluguel de
equipamentos e viagens internacionais’” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014). O
primeiro esta relacionado as plataformas de produgao e exploragdo da Petrobras, dependentes
de maquinas alugadas do exterior. Os segundos, por sua vez, estdo atrelados ao aumento do
poder aquisitivo da populagéo brasileira e, consequentemente, ao maior dispéndio financeiro
com viagens para outros paises.

A subconta Rendas, ainda que se assemelhe a de Servicos pela geragdo de déficits e
sua magnifica¢@o nos ultimos anos estudados, diferencia-se desta em dois aspectos. Desde os
anos 2000, o montante de saidas por essa categoria ¢ significativa e a medida que os egressos
aumentam, a volatilidade da trajetoria também se intensifica. Essas especificidades estdo
relacionadas ao perfil da rubrica. A subconta Rendas é a conectora dos fluxos de capitais as
Transagoes Correntes. Contabilmente, ela registra as remuneracdes das aplicacdes detalhadas

na Conta Financeira®. Todos os investimentos financeiros geram como contrapartida o

75 Além das subcontas aluguel de equipamentos e viagens internacionais, integram a conta Servigos os seguintes
itens: seguros; servicos financeiros; computagdo e informagdo; royalties e licencas; governamentais;
comunicagdes; construgdo; relativos ao comércio; empresariais, profissionais e técnicos; pessoais, culturais e
recreagdo (ver anexo A).

7 Na verdade, além da remuneragdo das aplicagdes da Conta Financeira, a categoria Rendas também computa as
rendas oriundas de pagamentos de Salarios e Ordenados. Todavia, estes possuem participagdo pifia no Balango
de Pagamentos brasileiro e por isso ndo sdo analisados neste trabalho.
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pagamento gratificagdes, registrados na subconta Rendas. Ou seja, entradas de recursos pela

Conta Financeira acarretam posteriores saidas através das Transa¢des Correntes.

Grafico 23: Subconta Servigos ¢ Subconta Rendas, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de
dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Os influxos por Investimentos Diretos provocam retiradas na forma de lucros e
dividendos relativos a participacdes no capital de empresas e juros correspondentes aos
empréstimos intercompanhias’’. Os Investimentos em Carteira geram partidas na forma de
lucros, juros e bonificagdes concernentes as aplicagdes em agdes e juros referentes aos titulos
de divida. E os Outros Investimentos engendram pagamentos de juros de créditos comerciais,
empréstimos de agéncias governamentais, organismos internacionais, bancos, além dos
relativos a depositos (IMF, 1993).

No Brasil, os Investimentos Diretos sdo os fluxos de maior peso dentro da Conta
Financeira e, também, os propulsores de maiores saidas de recursos (Grafico 24). A expansao
no saldo negativo da rubrica Renda a partir da segunda metade dos anos 2000 decorre desse
tipo de aplicagdo. A vista disso, um sinal de alerta ascende. Mesmo que os influxos
representassem apenas novos investimentos e o aumento do IOF ndo tivesse estimulado parte
dos aplicadores de portfolio migrarem para os Investimentos Diretos, esses capitais ja ndo
seriam tdo bons como sempre aponta a literatura. As saidas de recursos por eles provocados
causam problemas no Balanco de Pagamentos nacional; sdo os agentes centrais dos resultados

negativos de Rendas e, por conseguinte, do déficit de Transa¢des Correntes.

77 Nio incluem os ganhos de capital. Estes sio registrados como Investimentos Diretos na Conta Financeira.
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Grafico 24: Conta Rendas - desagregada, 2000-2014 (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Os saldos negativos das Rendas de Investimento Direto decorrem essencialmente da
remessa de lucros e dividendos ao exterior, praticamente ndo ha reinvestimentos do Brasil. As
saidas relativas aos empréstimos intercompanhias, ainda que positivas, sdo pequenas (Grafico
25).

Grifico 25: Rendas de Investimento Direto (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborag@o propria.
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Embora em magnitudes bem inferiores no Brasil, os Investimentos em Carteira e os
Outros Investimentos também provocam saidas de rendas. No tocante aos fluxos de portfolio,
até 20006, as retiradas referem-se, fundamentalmente, aos pagamentos de juros decorrentes
das aplicagdes de estrangeiros em titulos de renda fixa. Apos esse ano, a maior operacao dos

investimentos estrangeiros em ac¢des faz com que as partidas sejam principalmente na forma

de lucros e dividendos (Grafico 26).

Grafico 26: Rendas de Investimento em Carteira (dados trimestrais em milhdes e ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria.

As saidas referentes aos Outros Investimentos sdo na forma de juros. Desde os anos

2000, o Brasil pouco tem gastado com juros atrasados ou refinanciados ¢ a maior parte refere-

se as amortizagdes correntes (Grafico 27).
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Grafico 27: Rendas de Outros Investimentos (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracao propria.

Analisado os fluxos do Balango de Pagamentos brasileiro, partir-se-a, a seguir, para a

analise dos estoques de seu balancete complementar: o Passivo Externo Liquido.

3.2. O Passivo Externo Liquido do Brasil

Os progressivos influxos de capitais estrangeiros na economia Brasileira desde os anos
2000 trazem como consequéncia um demasiado incremento no passivo externo bruto
nacional. Esses, saem de 370 bilhdes de dolares no primeiro trimestre de 2001 e atingem,
mais de 1 trilhdo no segundo trimestre de 2008, momento imediatamente anterior ao
aprofundamento da crise Subprime. Posteriormente a eclosdo da crise, hd um breve periodo de
evasdo dos capitais financeiros e os passivos externos contraem-se para 687 bilhdes de
ddlares no ultimo trimestre do ano. No entanto, a diminui¢do tem curta duragao; de janeiro de
2009 a meados de 2011, o volume de investimentos financeiros externos no pais sobe
substancialmente e em um intervalo de apenas um ano e meio as obrigagdes externas crescem
aproximadamente 127%. 1,66 trilhdes de dolares é o estoque dos passivos financeiros

brasileiro no segundo trimestre de 2011. Apesar de algumas variagdes, o volume do passivo

permanece relativamente constante até o segundo trimestre de 2014 (Grafico 28).
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Grafico 28: Passivo Externo Bruto (dados trimestrais em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Quanto ao perfil do passivo, observa-se que o crescimento ocorrido nos anos 2000 esta
atrelado principalmente aos Investimentos em Carteira e Investimentos Diretos (Grafico 29).
Ambos apresentam trajetdrias continuamente crescentes até 2008, e mesmo que tenham
registrado queda nesse ano, retomam rapidamente seus niveis anteriores. Alids, os
Investimentos em Carteira fazem isso muito rapidamente. O aumento nos passivos de
Investimentos Diretos acontece de maneira mais ténue no momento imediatamente posterior a
crise, mas em 2011 a ampliacdo ¢ tdo intensa que, no segundo trimestre daquele ano, os
passivos derivados desta categoria de influxo ultrapassam os provenientes das aplicagdes de
portfolio e, desde entdo, configuram-se como os maiores estoques.

Concomitante ao aumento dos passivos, o periodo 2001-2014 7* também ¢é
caracterizado por uma elevagio dos ativos externos brasileiros. Os estoques crescem de 108,9
bilhdes de dolares no tltimo trimestre de 2001 para 793,1 bilhdes na metade de 2014 (Grafico
30). Quase metade dos ativos referem-se as reservas internacionais do Brasil. Além das
reservas, o Investimento Direto de brasileiros no exterior também expande, colocando-o como
componente importante dos ativos externos. Alids, embora as reservas internacionais sejam o

principal ativo brasileiro, a estabilizagdo de sua taxa de crescimento a partir do final 2011, faz

8 Os dados sobre a Posi¢éo Internacional de Investimento no Brasil iniciam-se no ultimo trimestre de 2001.
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com que os investimentos diretos de brasileiros no exterior sejam os maiores propulsores da

N . _ . 79
elevacdo dos ativos brasileiros no periodo recente’”.

Grifico 29: Passivo Externo Bruto desagregado (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborag@o propria.

Grifico 30: Ativo Externo desagregado (dados trimestrais em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragio propria.

Ainda que haja crescimento tanto dos ativos como dos passivos externos durante os 15
anos analisados neste trabalho, as obrigacdes brasileiras sempre permanecem superiores
comparativamente aos seus direitos. O predominio dos passivos em relagdo aos ativos €

apreendida nao apenas em termos de valores correntes, mas, também, quando medidos como

A interrupcdo da taxa de crescimento das reservas neste periodo esta vinculada a piora do saldo do Balango de
Pagamentos brasileiro a partir de 2011 puxado especialmente pelos expressivos déficits em Transagdes
Correntes.
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propor¢do do Produto Interno Bruto (PIB). Até nos anos em que a maior expansdo do PIB
suaviza a propor¢do do passivo — caso dos anos 2004, 2005 e 2006 — sua importancia
quantitativa continua muito acima da alcancada pelos ativos (Grafico 31 e Tabela 2). A
propor¢do dos passivos no PIB nos trés anos mencionados ¢ de, respectivamente, 66,61%,
54,1% e 48,78; enquanto a de ativos ¢ de apenas 22,79%, 19,33% e 22,27%. Mesmo em 2008,
quando os passivos caem amplamente, por causa das fugas dos investidores estrangeiros, os
passivos correspondem a 41,57% do PIB, ainda bem superior aos 29,9% dos ativos. Nos
demais anos, os passivos representam uma fragdo enorme do PIB, mais de 60% do PIB. Em
2014, a forte participacdo de capitais externos no Brasil somada ao baixo desempenho do
Produto Interno Bruto faz com que o passivo atinja recorde historico, quase 75% do PIB; mais

que o dobro dos ativos (35,5%).

Grifico 31: Ativo e Passivo Externos (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — elaboragéo propria.
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Tabela 2: Ativo e Passivo Externo (% do PIB)

Ano Passivo Ativo
2001 66.97% 19.68%
2002 69.35% 23.25%
2003 72.72% 24.57%
2004 66.61% 22.79%
2005 54.10% 19.33%
2006 48.78% 22.27%
2007 66.38% 27.88%
2008 41.57% 24.92%
2009 66.04% 28.68%
2010 70.32% 26.62%
2011 60.01% 25.90%
2012 70.41% 32.51%
2013 67.62% 33.75%
2014 74.36% 35.56%

Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — elaborag@o propria.

O elevado peso dos passivos e sua incessante preponderancia em relagdo aos ativos
resulta em uma trajetdria positiva e majoritariamente crescente para o Passivo Externo
Liquido (passivo menos ativo) — Grafico 32. A Posi¢do Internacional de Investimento (ativo
menos passivo), como simétrico oposto, fica cada vez mais negativa. Ou seja, o Brasil
caracteriza-se como devedor liquido para o periodo estudado e, mais, o montante do
endividamento tem tendéncia ascendente ao longo dos anos. Isto ¢, a situagdo externa do

brasil deteriora-se, magnificando a vulnerabilidade externa nacional.

Grafico 32: Passivo Externo Liquido e Posi¢do Internacional de Investimento (dados trimestrais em
milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborago propria.
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A realidade apresentada pelos dados do PEL ¢ completamente diferente daquela
anunciada pela DEL (Grafico 33). Além de exibir valores visivelmente inferiores e possuir
trajetoria decrescente, a partir do ultimo trimestre de 2007, a DEL comega a registrar valores
negativos®’, levando a impressio enganosa de que o Brasil, naquele momento, passa de
devedor a credor internacional. O que acontece, na verdade, ndo ¢ a alteragdo da situacdo
econdmica externa, mas sim a substituicdo de divida brasileira em dolar por divida em real.
Em meados dos anos 2000 o Brasil intensifica a troca da divida externa para com nao
residentes (logo, em dolar) por acdes negociadas nacionalmente (em moeda doméstica).
Ademais, novos investidores globais optam por aplicar em papéis brasileiros negociados
domesticamente. O otimismo infundado dos dados da DEL ocorre pelo fato de seu conceito
ndo abranger essas transformagdes, pois a divida brasileira em moeda doméstica ndo ¢
incluida em seu computo. Diversamente, por congregar todos os fluxos da Conta Financeira,
PEL nao ¢ alterado pela simples troca de categorias de divida e os dados apresentados sobre

sua Otica desmistificam aqueles exibidos pela DEL.

Grafico 33: Passivo Externo Liquido x Divida Externa Liquida (dados trimestrais em milhdes de
dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracao propria.

O enfoque segundo o PEL permite, dessa maneira, a visualizacdo do quio piora o

estoque de passivos brasileiros e, portanto, a vulnerabilidade externa. Por mais que os ativos

89 Os niimeros negativos sdo obtidos deduzindo-se da Divida Externa Bruta o total de reservas internacionais, os
créditos brasileiros no exterior e os haveres de bancos comerciais.
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externos brasileiros se expandam, os passivos liquidos (passivos descontados dos ativos)
passam de 261 bilhdes de dolares no 2001 para 615 bilhdes no segundo trimestre de 2008,
antes do aprofundamento da crise. De 2009 até meados 2011 (periodo de ‘surto de recursos) a
curva representativa da performance dos PEL ¢é extremamente ingreme e os estoques atingem
mais de 1 trilhdo de ddlares na metade daquele ano. Nos dois trimestres subsequentes ocorre
uma breve queda e, em seguida, o PEL permanece relativamente estavel. Mas, aperceba-se,
mesmo nao variando muito, o nivel continua bastante elevado; 865,3 bilhdes de dolares na
metade de 2014, os quais correspondem a 40 % do PIB nacional do ano.

Para este trabalho, quanto maior o estoque do PEL, maior a vulnerabilidade externa
nacional. A medida que se eleva o nivel das obrigagdes financeiras do pais e os ativos nao
acompanham esse crescimento, a probabilidade de afetacdo da economia doméstica em
decorréncia de fendmenos adversos externos ¢ maior. No caso de economias periféricas,
como o Brasil, crises internacionais provocam venda de seus papéis. Como dito no primeiro
capitulo, mesmo paises menos desenvolvidos oferendo maior rentabilidade a investimentos
financeiros, em momentos turbuléncia, os investidores globais preferem concentrar seu
portfolio em paises desenvolvidos, possuidores de conversibilidade monetaria. Logo, havera
fuga de recursos de nagdes subdesenvolvidas nesses momentos.

Alguns poderiam alegar que, sendo esse o argumento, as saidas de investimentos nos
periodos de instabilidade, ao reduzirem o PEL, beneficiariam a situacdo externa nacional.
Atenta-se, entretanto, para a incompreensdo desta leitura. Antes de mais nada deve-se
perceber a magnificacdo do potencial de reversdo advinda do aumento dos capitais
financeiros. Isso, por si s6, ja engendra sérios problemas ao Balango de Pagamentos nacional.
Além do mais, antes de ocorrer a redug¢do do PEL, alguns transtornos acontecem. Um deles é
o inconveniente da intensificacdo do descarte de papéis no mercado secundario antes da data
de liquidagdo preestabelecida; quase sempre ha queda nos pregos dos titulos nacionais. Outro
problema ¢ o impeto a venda de moeda nacional e compra de moedas conversiveis,
particularmente dolar; desvalorizando excessivamente o pre¢o da moeda doméstica. Também
pode ocorrer uma complicagdo adicional; embora as reservas internacionais brasileiras
tenham se ampliado consideravelmente nos ultimos anos (Grafico 34), ainda sdo insuficientes
perante as obrigacdes externas. Em 2014, por exemplo, as reservas brasileiras atingem 375,5
bilhdes de ddlares; o PEL, todavia, continua bem superior, 865 bilhdes. Ou seja, os depodsitos
em moeda estrangeira do Banco Central do Brasil ndo cobrem nem a metade das obrigagdes
internacionais do pais; restringem-se a 44% da quantia minima necessaria a garantir certa

estabilidade a economia nacional.
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Grafico 34: Reservas Internacionais Brasileiras, 2000-2014 (dados anuais em milhdes de dolares)
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Fonte

: Banco Central do Brasil — elaborago propria.

Ainda em relagdo ao PEL, cabe destacar que os Investimentos em Carteira sdao os

principais componentes de sua formagao (Grafico 35). Inclusive, a ampliagdo dos estoques em

2007 bem como seu declinio em 2008 sdo puxados por esta categoria de capital,

especialmente pelas aplicagdes em acgdes. Os investimentos em titulos de renda fixa, porém,

vém aumentando sua participagdo na geragdo das obrigagdes brasileiras. Em 2014 o peso de

cada um deles no PEL torna-se bem semelhante (Grafico 36).

Grifico 35: Passivo Externo Liquido Desagregado (dados trimestrais em milhdes de dolares)
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Grafico 36: Passivo Externo Liquido, Investimentos em Carteira (dados em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragio propria.

Uma desagregacdo ainda maior dos dados anuncia uma relativa estabilidade para os
passivos de titulos de renda fixa (TRF) negociados no exterior (Grafico 37). O aumento das
obrigagoes por TRF sdo decorrentes do crescimento continuo das aplicagdes de estrangeiros
em papéis negociados no pais. Os estoques destes ultimos, ainda bastante diminutos no inicio
dos anos 2000, ultrapassam os negociados no exterior em 2009.

Em relagdo as acdes, as de negociagdo no pais e no exterior tem performances
parecidas até 2009. Na crise Subprime, por exemplo, sdo elas que apresentam as maiores
quedas em 2008 e retornos em 2009. Similarmente aos TRF, as aplicagdes de estrangeiros em
agdes no pais cresce ¢, em 2009, também ultrapassam as realizadas no exterior.

No que concerne aos Investimentos Diretos, percebe-se que essa rubrica tem ganhado
crescentemente destaque na formacdo do PEL brasileiro, especialmente depois de 2010
(Grafico 35). A proposito, no periodo recente, este grupo s6 ndo lidera como principal
contribuinte para o estoque de PEL nacional porque ¢ responsavel por parte significativa dos
ativos brasileiros, minimizando, assim, o peso do passivosl. Para Investimentos Diretos, as

maiores obrigagdes tem como origem as aplicagcdes concernentes a participacdo no capital de
companhias (Grafico 38).

81 Lembrar que o PEL de cada rubrica ¢ formado pela dedugio dos ativos sobre os passivos.
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Grafico 37: Passivo Externo, Investimentos em Carteira desagregado (dados em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

Grafico 38: Passivo Externo Liquido, Investimento Direto (dados em milhdes de ddlares)
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Se a analise do PEL for mais profunda, constata-se que a modalidade de maior
significdncia dos Investimentos Diretos, a participacdo no capital de companhias, tem
apresentado, no periodo recente, bastante relagdio com os passivos de Investimentos em
Carteira de Agdes (Grafico 39). As trajetorias dos dois estoques tornam-se muito parecidas,
sobretudo a partir do final de 2010, ano de fortificagdo da aliquota de IOF sobre os

Investimentos em Carteira. Isso pode ser um indicativo de que a divergéncia de tributacdo
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entre as duas rubricas para os investimentos externos tem estimulado os investidores
internacionais a migrarem para os Investimentos Diretos, tornando-os semelhantes as

aplicagdes de portfolio.

Grafico 39: Passivo Externo Liquido, Participagdo no Capital e Investimentos em Agdes (dados em
milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria.

3.3. A taxa de cambio brasileira

As secdes anteriores tém dois objetivos: i- apresentar os impactos trazidos pelo
aumento dos fluxos financeiros sobre o BP e o PEL nacional; e ii- desvendar as principais
rubricas responsaveis por isso. A presente se¢do tem o intuito de apontar os efeitos desses
capitais financeiros sobre a taxa de cdmbio, variavel conectora entre os acontecimentos do
mercado financeiro e a economia real.

Na dindmica capitalista moderna, as movimenta¢des dos fluxos de capitais sdo
elementos desestabilizadores na precificagdo da moeda nacional (LEAGUE OF NATIONS,
1944). Diante da magnificagdo da Conta Financeira e dos fluxos de divisas por ela trazidos, a
taxa de cambio se desvincula das variaveis reais, como balanga comercial ¢ crescimento
econdmico, para se tornar subordinada as decisdes de portfolio dos investidores globais.

No caso da economia brasileira, a qual apresenta resultado comercial debilitado,
atrelado a exportacdes de mercadorias primarias de baixo valor agregado e importagdo de
produtos intensivos em capital, a taxa de cambio fica ainda mais dependente das

movimentagdes do lado financeiro.
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O Grafico 40 apresenta, a0 mesmo tempo, a taxa de cambio brasileira e a Conta
Financeira nacional. Esta Gltima encontra-se expressa na ordenada do lado esquerdo e esta em
milhdes de dolares. A ordenada do lado direito representa o caimbio R$/USS$, ou seja, mostra
quantas unidades monetarias de reais sdo necessarias para comprar uma unidade monetaria de
dolar. Neste caso, o aumento da taxa de cdmbio significa depreciacdo no preco da moeda

brasileira, enquanto a queda demostra valorizagao.

Grafico 40: Taxa de Cambio (R$/ USS) e Conta Financeira (em milhdes de délares), 2000-2014
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

A analise concomitante das duas curvas mostra a existéncia de uma relagdo negativa
entre elas. Quando a Conta Financeira apresenta participagdo baixa ou negativa, a taxa de
cambio estd desvalorizada (com valor alto); ao passo que taxas de cambio valorizadas sdao
encontradas nos momentos em que a Conta Financeira apresenta peso elevado. Ademais,
note-se que os picos da taxa de cambio sempre sdo alcangados nos momentos de
instabilidades: 2001: crise da Argentina; 2002: elei¢des brasileiras; 2008: crise Subprime;
2011: crise da zona do euro; 2013: sinalizacdo do fim dos estimulos monetarios por parte dos
Estados Unidos; 2014: piora no cenario doméstico — agravamento dos indicadores
econdmicos, escandalos de corrupgio e eleigdes presidenciais.

A relagdo entre capitais financeiros e taxa de cAmbio também pode ser percebida pela

perspectiva dos estoques mostrados através do PEL (Grafico 41). Os intervalos de taxas de
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cambio relativamente depreciadas coincidem com os momentos de PEL baixo, enquanto o

cambio apreciado ocorre nos instantes de alto PEL.

Grifico 41: Taxa de Cambio (RS/USS) e Passivo Externo Liquido (em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

A financeirizagdo na determinagdo da taxa de cambio no contexto moderno ¢ estudado
detalhadamente no trabalho de Rossi (2012). O autor comprova nao s6 a forte dependéncia do
cambio em relagdo a dindmica financeira, mas também detecta especificidades importantes na
formacdo do preco da moeda no Brasil. Rossi (2012) detecta que as altas taxas de juros
brasileiras estimulam os investidores internacionais a realizarem operagdes estritamente
especulativas no intuito de usufruir do diferencial de juros entre a moeda brasileira e as
vigentes internacionalmente, menores que a nacional. Dito em outras palavras, os altos juros
no Brasil, tem incitado o desenvolvimento de operagdes carry trade.

Os movimentos carry trade acontecem por dois caminhos. De um lado, os aplicadores
globais, contraem empréstimos (passivos) no exterior e os aplicam no Brasil, adquirindo aqui
a posse de um ativo. De outro, especulam com a moeda brasileira no proprio mercado
nacional, sem necessidade do intermédio de contracdo de passivos no exterior. Isso acontece
através do mercado de derivativos, onde assumem uma posi¢do vendida em uma moeda de
juros baixos e uma posi¢do comprada na moeda brasileira. Ambas situagdes, como
representam operagdes financeiras, variam a depender do grau de liquidez internacional.
Intervalos de alta liquidez estimulam as operagdes carry trade e o real tende a se valorizar.

Momentos de instabilidade, porém, diminuem o nivel de ocorréncia dos procedimentos de
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arbitragem de juros interpaises ¢ a moeda se desvaloriza. Por causa do perfil dos capitais e das
engenharias financeiras disponiveis, a construgdo/desconstru¢do das manobras de carry trade
acontecem de maneira agil e rapidamente sdo constatadas no valor da taxa de cambio.

Paralelamente, também ha as pressdes de apreciacao/depreciacao da moeda originarios
das demais classes de capitais financeiros, ndo vinculadas as operagdes de carry trade e ao
mercado de derivativos. E importante ter em mente que todos os tipos de investimentos
financeiros transfronteiricos geram entradas e saidas de divisas, logo, impactam na taxa de
cambio. Quando as aplicacdes estdio em moeda doméstica, como tem acontecido na ultima
década no Brasil, os efeitos sobre o cambio sdo ainda maiores (BIS, 2007).

Exatamente por isso, o Banco Central do Brasil tem feito sucessivas intervengdes
através de swaps cambiais e leildes de linha®. As frequentes intercessdes governamentais até
conseguem minimizar alguma volatilidade do preco da moeda. Mas elas ndo sdo capazes de
anular as variagdes provenientes do mercado de derivativos. Por sua forma de operagao, sdo
mais eficazes no controle da volatilidade advinda dos demais fluxos da Conta Financeira:
Investimentos Diretos, Investimentos em Carteira e Outros Investimentos. Assim sendo,
apesar de variar menos do que faria na auséncia das interferéncias, a taxa de cambio nao deixa
de ser volatil. Alias, ela tem sido uma das mais instdveis nos momentos de desordem
internacional. Nas duas ultimas turbuléncias financeiras mais graves, crise Subprime e crise
da zona do euro, a moeda brasileira ¢ a que apresenta maior percentual de depreciagdo quando
comparada as moedas da Russia, india, México, Coreia do Sul e Africa do Sul, representantes

importantes dentro do grupo de paises ndo desenvolvidos (Tabela 3).

Tabela 3: Desvalorizacio da taxa de cdmbio (dados em porcentagem)

Pais Crise Subprime|Crise Zona do Euro
Brasil 50% 16%
Russia 43% 13%
Africa do Sul 35% 15%
México 34% 13%
Coreia do Sul 30% 11%
india 13% 6%

Fonte: Trading Economics — elaboragdo propria

2 1N . A . 1 . .
82 eildes de swaps: equivalentes & venda de dolares no mercado futuro. Leildes de linha: venda de délares no
mercado a vista com o compromisso de recompra.
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3.4. Resumo dos resultados do estudo da vulnerabilidade externa brasileira

A vulnerabilidade externa da economia brasileira advinda dos fluxos financeiros foi
estudada neste capitulo a partir das principais categorias de investimentos financeiros que
compde o Balan¢o de Pagamentos e o Passivo Externo liquido nacional: Investimento Direto,
Investimento em Carteira e Outros Investimentos. Cada uma dessas rubricas foi analisada do
ponto vista da Conta Financeira, da Transagdo Corrente e do Passivo Externo liquido.

A primeira constatacdo importante ¢ a de que todas as categorias de capital ganham
importancia ao longo dos anos estudados, indicando, pela defini¢do apresentada no primeiro
capitulo, que o Brasil tem aumentado seu potencial de vulnerabilidade externa. Tanto ¢
verdade que os resultados indicam para um aumento na instabilidade dos fluxos (Conta
Financeira) a medida que o peso dos capitais crescem; podendo ser este um indicador de que a
economia brasileira tem aumentado seu grau de afetagdo em relacdo a fenomenos exdgenos.
Dado que o pais apresenta, para o periodo estudado, bons indicadores domésticos, ndo sao as
condi¢des nacionais as causadoras da volatilidade.

Outro apontamento relevante ¢ que, de forma geral, os capitais internacionais chegam
ao Brasil principalmente na forma de Investimento Direto. Excegdes para esta generalizagao
acontece somente nos periodos ‘atipicos’, de ‘surto de recursos’ (2006Q4-2008Q2 e 2009Q3-
2010Q2) ou de turbuléncia financeira (2008Q4-2009Q2). Nesses casos excepcionais, ¢ 0
Investimento em Carteira, pelo proprio perfil curto prazista da rubrica, o investimento de
maior forca para entrada (nos momentos dos ‘surtos de recursos’) e para saida (na
instabilidade).

Os estudos mais pormenorizados mostraram que, se por um lado, o Investimento
Direto tem a ‘vantagem’ de sustentar o superavit da Conta Financeira, por outro, possui dois
grandes inconvenientes. Primeiro, esta categoria de capital tem um peso enorme na formagao
do passivo externo brasileiro, principalmente depois que aumenta sua participacdo no pos
2010. Segundo, essa rubrica é, desde 2006, a maior responsavel pela geracdo do déficit da
conta Rendas, constituindo-se, assim, em uma causadora fulcral do excessivo déficit da
Transagdo Corrente brasileira. A analise detalhada dos dados ¢ explicita, os gritantes saldos
negativos da Transacdo Corrente sdo gerados por fatores financeiros, especificamente pelo
Investimento Direto através do envio de lucros e dividendos ao exterior.

Ainda em relacdo ao Investimento Direto, mais um resultado importante ¢ a
identificacdo de sua principal subconta: participacdo de estrangeiros no capital de companhias

brasileiras, sendo essa classe a autora central dos déficits da Transagdo Corrente ¢ uma das
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principais na constituicdo dos passivos externos. Ademais, a analise detalhada das contas
comega a corroborar a hipotese de que parte dos Investimentos Diretos especialmente no pos
2010 sdo aplicagdes de portfolio. A maior presenga dos investimentos estrangeiros no capital
de empresas nacionais a partir do momento de elevagdo do IOF para fluxos de portfélio, ¢ um
indicativo da veracidade do argumento. A similaridade entre o PEL dos Investimentos Diretos
participagdo no capital e Investimentos em Carteira em agdes ¢ outro indicador.

Em relag@o a categoria de capital por tltimo mencionada — Investimentos em Carteira
— a investigacdo das contas também assinala algumas considera¢des. Estes fluxos ndo
fundamentam os déficits da Transagao Corrente. Os lucros e dividendos enviados ao exterior
por esta rubrica sdo bem menores que os remetidos pelos Investimentos Diretos. No entanto,
eles colaboram bastante para a ampliagdo do potencial de vulnerabilidade externa pelos canais
da Conta Financeira e do PEL. A analise dos fluxos realizada no estudo da Conta Financeira
mostra o qudo sensivel estes investimentos sdo em relagdo a fendmenos externos,
particularmente ao VIX e a taxa de juros norte-americana. Além disso, a questdo da
instabilidade dos fluxos tem o agravante de os Investimentos em Carteira serem, juntamente
com os Investimentos Diretos, os principais ocasionadores do passivo externo brasileiro.

As adversidades geradas pelas aplicacdes de portfolio de estrangeiros sdo causadas por
suas duas subcontas constituintes: i- a¢des e ii- titulos de renda fixa. Ademais, outra
constatagdo encontrada ¢ que os investidores internacionais tem aumentado as aplicagdes em
papéis brasileiros negociados na propria economia doméstica. Nos dois casos, a¢des e titulos
de renda fixa, o passivo externo de papéis negociados domesticamente, que era infimo no
inicio dos anos 2000, chega em 2009 superior aquele advindo de titulos brasileiros negociados
no exterior.

No caso dos Outros Investimentos, a geragdo de potencial de vulnerabilidade externa
pelas vias do PEL e das Transag¢des Correntes € relativamente pequena. No caso destes fluxos,
problema maior ¢ o decorrente da instabilidade dos fluxos, que ¢ alta. Ademais, destaca-se
que os principais fluxos® desta rubrica decorrem dos empréstimos e financiamentos (de
estrangeiros e residentes). No entanto, no caso desta categoria, deve-se ter em mente que ela
envolve caracteristicas especificas de datas de pagamentos de amortizagdes, o que dificulta a
identificacdo de movimentos com causas particulares, daquelas ligadas as condigdes do

mercado geral.

%3 Em termos de peso e volatilidade.
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Assim sendo, conclui-se que embora todos os capitais financeiros colaborem para
aumentar o potencial de vulnerabilidade externa da economia brasileira, duas categorias
possuem um peso ainda maior nessa relacdo, sdo elas: Investimentos Diretos de Estrangeiros
Participa¢do no Capital e Investimentos em Carteira de Estrangeiros em Ag¢des e em Titulos
de Renda Fixa. No caso do IDE participagdo no capital, o efeito transmissdo acontece pela
geragdo dos déficits nas Transagdes Correntes ¢ do elevado passivo externo por ele criado.
Nos ICE em acgdes e titulos de renda fixa, além da colaboracdo na criagdo dos passivos
externos, hd também as consequéncias maléficas da instabilidade dos fluxos nas suas
movimentagdes da Conta Financeira.

Por fim, cabe destacar que o principal canal de transmissdo da vulnerabilidade externa
brasileira advinda dos fluxos de capitais para a economia real ocorre pela taxa de cambio, que

tem se tornado cada vez mais dependente da performance da esfera financeira.
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4. Estudo aplicado dos fluxos
financeiros

No capitulo anterior analisou-se a vulnerabilidade externa da economia brasileira a
partir de trés prismas: Balango de Pagamentos nacional, Passivo Externo Liquido e Taxa de
Cambio. O intuito foi o de apontar como os trés itens estdo foram impactados pelos
investimentos financeiros ao longo do periodo 2000-2014. Devido a enorme relevancia dos
fluxos de capitais para a questdo da vulnerabilidade externa, neste capitulo focar-se-a sobre a
Conta Financeira, responsavel direta pela contabilizagdo dos fluxos.

O capitulo esta estruturado em duas se¢des. A primeira destina-se a estudar e a
identificar as categorias de fluxos financeiros que mais impactam na variancia da Conta
Financeira. A segunda tem como objetivo capturar as variaveis que mais influenciam na
dindmica dos fluxos financeiros mais relevantes para o estudo da vulnerabilidade externa do

Brasil.

4.1. A variancia dos fluxos componentes da Conta Financeira

O ponto central desta se¢do ¢ o estudo da variancia dos fluxos componentes da Conta
Financeira para o periodo 2000-2014. A intencdo ¢ a de levantar quais sdo as rubricas de
capitais que mais influenciam na variancia da referida conta. Para tanto, analisa-se a Conta
Financeira a partir de seus niveis de abertura, tal como apresentado na Figura 4 ilustrada no
inicio do capitulo anterior®".

No estudo, primeiramente, identifica-se as rubricas do primeiro nivel que mais
colaboram para a varidancia da Conta Financeira. Posteriormente, realiza-se o mesmo
procedimento para as rubricas do segundo e terceiro niveis. Porém, nestes dois casos, a fim de
facilitar a analise, sdo apresentadas somente a desagregagdo das categorias identificadas como

as de maior relevancia para variancia. O método aplicado para tal investigacao foi construido

por NEDER e CORREA™; suas especificagdes seguem abaixo.

8 Ver pagina 67.

5 A metodologia aqui utilizada foi desenvolvida por Henrique Dantas Neder e Vanessa Petrelli Corréa. Neder
empenhou-se na parte estatistica, enquanto Corréa dedicou-se a parte tedrico-econdmica da definicdo das
hierarquias dos fluxos do Balango de Pagamentos (primeiro nivel de abertura, segundo nivel de abertura, e assim
sucessivamente). Nao poderiamos deixar de agradecer ao enorme empenho de Henrique Dantas Neder em
arquitetar um critério estatistico preciso capaz de analisar a variancia dos fluxos.
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A Conta Financeira (CF) pode ser decomposta por trés perspectivas. A primeira delas
retrata o primeiro nivel de abertura e € composta por quatro grandes fluxos: Investimentos
Diretos (ID), Investimentos em Carteira (IC), Derivativos (Der) e Outros Investimentos (OI).

Para o primeiro nivel de abertura, tem-se a seguinte identidade contabil:

CF = ID + IC + Der + OI (1)

Pela perspectiva do segundo nivel de abertura, a CF ¢ decomposta em oito fluxos:
Investimento Direto de Brasileiros (IDB), Investimento Direto de Estrangeiros (IDE),
Investimento em Carteira de Brasileiro (ICB), Investimento em Carteira de Estrangeiros
(ICE), Derivativos Ativos (Der At), Derivativos Passivos (Der Pas), Outros Investimentos de
Brasileiros (OIB) e Outros Investimentos de Estrangeiros (OIE). Logo, pelo segundo nivel, a

identidade é:

CF =IDB + IDE + ICB + ICE + Der At + Der Pas + OIB + OIE (2)

Por fim, o terceiro nivel de abertura decompde a CF em 15 fluxos: IDB Participagdo
no Capital (IDB part. K), IDB Empréstimos Intercompanhias, (IDB emp.), IDE Participagio
no Capital (IDE part. K), IDE Empréstimos Intercompanhias (ID emp.), ICB em acdes (ICB
acgoes), ICB em titulos de renda fixa (ICE em TRF), ICE em agoes (ICE ag¢des), ICE em
titulos de renda fixa (ICE em TRF), OIB empréstimos e financiamentos (OIB emp.), OIB
moedas e depositos (OIB M&D), OIB outros ativos (OIB outros), OIE créditos comerciais
(OIE créd.), OIE empréstimos e financiamentos (OIE emp.), OIE moedas e depositos (OIE
M&D) e OIE outros passivos (OIE outros). Pelo terceiro nivel:

CF = IDB part.K + IDB emp. + IDE part. K + IDE emp. + ICB agées + ICB em
TRF + ICE agoes + ICE em TRF + OIB emp. + OIB M&D + OIB outros + OIE
créd. + OIE emp. + OIE M&D + OIE outros (3)

Pela teoria estatistica, a variancia total ¢ igual a soma das variancias individuais de
cada parcela mais o componente formado pelo dobro das covaridncias de cada par de parcelas
que compde o total. Dessa maneira, sob a otica da CF, sua variancia total ¢ igual a somatéria
das variancias de cada fluxo financeiro que a compde mais duas vezes as covariancias de cada

par de fluxos. Destaca-se que, como a CF esta sendo analisada sob trés niveis de abertura, esta
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metodologia deve ser aplicada a cada um dos niveis. Aqui, para simplificagdo, as defini¢des
sdo mostradas apenas para o primeiro nivel de abertura; mas os calculos para o segundo e
terceiro niveis obedecem a mesma logica, diferindo apenas no nimero de subcontas
integrantes da equag@o: oito para o segundo nivel e quinze para o terceiro nivel.

A implementacdo da teoria estatistica acima mencionada para o primeiro nivel de

abertura da CF ¢ a seguinte:

var(CF) = var(ID) + var(IC) + var(Der) + var(0I) + 2 X covar(ID, IC)
+ 2 X covar(ID, Der) + 2 X covar(ID,0I) +...4+2 X covar(0I, Der)(4)

Genericamente, se y = Y\[-, X;, tem-se que:

var(y) = YiLyvar(X;) + 2 Y, covar(X;X;) (5)

Dito em termos tedricos, mais uma vez, a variancia total dos fluxos (var(y)) ¢ igual a
soma das varidncias de cada fluxo integrante (31~ var(X;)) mais a parcela correspondente
ao dobro do somatdrio das covariancias de todos os pares de fluxos componentes
(2 Yi<j covar(X;X;)). Assim sendo, a varidncia do fluxo total depende ndo apenas de todas
as variancias dos fluxos individuais, mas também da forma como estes fluxos componentes se
correlacionam. A existéncia de pares de fluxos que se correlacionam positivamente
(negativamente) tende a aumentar (reduzir) a varidncia do fluxo total. Desta maneira, a
identificacdo de quais componentes contribuem mais fortemente para a elevagdo da variancia
do fluxo total tem de considerar nao apenas os fluxos componentes de maiores valores de
variancia, mas também os possuidores de maiores grandezas do dobro da covaridncia com os
demais fluxos. Portanto, no exemplo de quatro componentes de fluxos, a contribui¢do de cada

- A . 86
um para a composic¢do da variancia do fluxo total seria™:

contribui¢io (X1) = var (X1) + (cov(X1,X2) + cov(X1,X3) + cov(X1,X4))
contribuicio (X2) = var (X2) + (cov(X2,X1) + cov(X2,X3) + cov(X2,X4))
contribuicdo (X3) = var (X3) + (cov(X3,X1) + cov(X3,X2) + cov(X3,X4))
contribuicdo (X4) = var (X4) + (cov(X4,X1) + cov(X4,X2) + cov(X4,X3))

8 Lembre-se de que o exemplo refere-se a analise do primeiro nivel de abertura. O critério para o segundo e
terceiro niveis ¢ o mesmo. A diferenga ¢ que eles possuem oito e quinze fluxos, respectivamente.



110

A somatoéria de todas as contribuigdes fornece, obviamente, a variancia total, a qual
corresponde, nesse caso, a da CFY.

Levando-se em conta o que foi apresentado acima, para os propositos desse trabalho,
mais importante do que encontrar os valores brutos das varidncia de cada fluxo e a propria
variancia total da CF, o primordial é identificar a contribui¢do relativa de cada categoria de
fluxo para a variancia da Conta Financeira. Isto ¢, o objetivo maior € saber o quanto cada
categoria de capital esta colaborando, em porcentagem, para a varidncia CF.

Para encontrar esse resultado, basta dividir o valor da parcela de cada fluxo pelo valor
da variancia total da CF. Os resultados deste calculo para os quatro grandes fluxos da CF (1°

nivel de abertura) sdo:

Tabela 4: Contribui¢des dos fluxos de capitais para a varidncia da CF, 2000-2014 — 1° nivel

Fluxo de Capital Varidncia Pares de Covaridncias Contribui¢io Contribuicio Relativa
CONTA FINANCEIRA --- --- 24810584 1
Investimento Direto (ID) 8569548 -2140260 6429288 0.259
Investimento em Carteira (IC) 11031188 -1386728 9644459 0.389
Derivativos (Der) 9621 -33343 -23722 -0.001

QOutros Investimentos (Ol) 14016216 -5255657 8760559 0.353

Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados coletados no Banco Central do Brasil.

Como pode ser visto na Tabela 4, a variancia da CF tem origem em trés categorias de
fluxos financeiros: IC, OI e ID, cada uma contribuindo, por esta ordem, com 39%, 35% ¢
26%. Todavia, no caso dos Outros Investimentos, a variancia possui especificidades ligadas a
propria natureza da rubrica. Por englobarem os empréstimos das institui¢des multilaterais ao
Brasil®® (¢ vice-versa) e de empréstimos em geral, a volatilidade desta conta muitas vezes
encontra-se desconectada das condi¢gdes momentaneas do mercado mundial, podendo estar
ligada exclusivamente a datas pontuais como, por exemplo, a de vencimento de contratos
(amortizagoes). A fim de evitar contaminacdo nos dados e interpretagdes equivocadas, a
categoria Ol ndo ¢ analisada nesta parte da pesquisa. Foca-se aqui nos fluxos de IC e ID.

O célculo da contribuigdo relativa da volatilidade das contas componentes do segundo
nivel de abertura dos fluxos de IC e ID aponta que, em concordancia com o previsto, sdo as
movimentagdes de Estrangeiros as causadoras das maiores contribui¢cdes para a variancia da

CF. Os ICE, sozinhos, sdo causadores de 35% da variancia de CF. Os IDE, contribuem menos

% Deve-se ter em mente que a varidncia da CF ¢ encontrada pelo somatério das contribui¢des de cada nivel, e
ndo somando-se simultaneamente todas as subcontas integrantes de todos os niveis da CF. Nesse caso, haveria
uma sobreestimagao.

% Tais como FMI e Banco Mundial.
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(19%); mas, mesmo assim, representam influéncias importantes na variancia da CF (ver
Tabela 5)%.

Tabela 5: Contribui¢des dos fluxos de capitais para a varidncia da CF, 2000-2014 — 2° nivel

Fluxo de Capital Variancia Pares de Covariancias Contribuicdo Contribui¢io Relativa
Investimento Direto de Brasileiros (IDB) 4137425 -2515117 1622308 0.065
Investimento Direto de Estrangeiros(IDE) 5235485 -424018 4811468 0.194
Investimento em Carteira de Brasileiros (ICB) 1298282 -435969 862313 0.035
Investimento em Carteira de Estrangeiros(ICE) 10160584 -1376048 8784536 0.354

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados coletados no Banco Central do Brasil.

A analise mais pormenorizada da contribuicdo relativa para as subcontas componentes
do terceiro nivel de abertura indica que as trés categorias de fluxos que mais contribuem para
a variancia da CF sdo, respectivamente, ICE em titulos de renda fixa (19%), ICE em agdes
(16%) e IDE participagdo no capital (12%) (ver Tabela 6). Atenta-se para o fato de que sdo as
mesmas rubricas destacadas na investiga¢do da vulnerabilidade externa brasileira do capitulo
anterior. A trés categorias de fluxos financeiros mencionadas também foram os destaques na
investigagdo, ndo s6 da Conta Financeira, mas também na discussao relativa a conta Servigos

e Rendas de Transagdes Correntes e na analise do Passivo Externo Liquido.

Tabela 6: Contribui¢des dos fluxos de capitais para a varidncia da CF, 2000-2014 — 3° nivel

Fluxo de Capital Varidncia Pares de Covaridncias Contribui¢io Contribui¢io Relativa
IDE Participagdo no capital 3283008 -98878 3184130 0.128
IDE Empréstimo intercompanhia 744303 865690 1609993 0.065
ICE AgGes de companbhias brasileiras 4807498 -711181 4096317 0.165
ICE Titulos de renda fixa LP e CP 3941738 717622 4659359 0.188

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados coletados no Banco Central do Brasil.

Estes resultados mostram entdo que essas trés categorias de fluxos financeiros
merecem atengdo especial; na medida em que sdo importantes responsaveis pela variancia da
CF, pela geracdo de passivos externos brasileiros e também pelos déficits de rendas das
Transagoes Correntes. Por isso, entender quais sfo as variaveis que influenciam essas

categorias de fluxo € tarefa extremamente importante.

89 . A . ’ ~ . .~ .

Evidentemente, a medida que aumenta o nivel de desagregagdo das contas, a contribuigdo de cada categoria se
reduz, afinal, a variancia da CF estd sendo decomposta em um maior nimero de subcontas. E por isso que as
contribuigdes encontradas na Tabela 5 sdo menores que as da Tabela 4 e, simultaneamente, maiores que as da
Tabela 6.
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Nestes termos, nenhuma politica piblica que vise reduzir os a volatilidade dos fluxos
financeiros, diminuir o déficit de transagdes correntes brasileiro, minimizar o tamanho do
passivo externo nacional e/ou implementar controles de capitais, tera eficacia se ndo levar em
consideragdo as minticias dos fluxos responsaveis pela geracdo de muitos dos resultados de
instabilidade da economia brasileira.

Pelos dados apresentados nesta segdo, portanto, ¢ possivel identificar a importancia
dos fluxos de Investimento em Carteira e de Investimento Direto para a explicagdo da
variancia da Conta Financeira do Balango de Pagamentos brasileiro no periodo considerado.
Ademais, destaca-se que, assim como no estudo da vulnerabilidade externa s3o os
movimentos de Estrangeiros nas duas contas mencionadas aqueles que mais importam para a
volatilidade da Conta Financeira. Por fim, outra conclusdo importante ¢ a de que, mais uma
vez, no caso de Investimentos em Carteira, tanto as aplicacdes em Titulos de Renda Fixa,
quanto as aplicacdes em Agodes influenciam de forma expressiva a volatilidade da Conta
Financeira e que, no caso dos Investimentos Diretos, a Participagdo do Capital é a conta que
deve ser considerada para a analise do mesmo fendmeno.

Ou seja; os resultados vdo ao encontro das hipdteses que estdo sendo averiguadas,
referentes a dindmica volatil dos fluxos de Investimentos em Carteira. Um dado importante do
resultado refere-se ao fato de que a varidncia dos Investimentos Diretos também apresenta
niveis altos para a explicacdo da volatilidade da Conta Financeira. Este ¢ um ponto que deve
ser considerado e que leva a uma hipétese essencial para a tese.

Por um lado, destaca-se que ¢ preciso separar a dindmica da conta ‘Participacdo no
Capital’, daquela de ‘Empréstimos Intercompanhias’. Isto foi feito e a constatagdo foi a de
que a primeira das duas contas ¢ aquela cuja variancia influencia mais na varidncia da Conta
Financeira.

Por outro lado, a propria volatilidade dos fluxos de ‘ID Participagdo no Capital’ deve
ser qualificada. De fato, esta volatilidade pode estar indicando entradas expressivas de
recursos para um Gnico empreendimento, em determinado momento especifico do tempo. E o
caso de grandes ingressos de recursos vinculados a Petrobras em 2011, por exemplo. No ano
seguinte poderia ndo estar ocorrendo um investimento de tal vulto, o que ocasionaria uma
queda abrupta dos fluxos de Investimentos Diretos, mas isto ndo indicaria uma volatilidade
que pudesse ser explicada por mudanca de conjuntura. Tem a ver com a caracteristica
particular desta conta, que teria um perfil mais estavel, mas que apresentaria picos de entradas
de recursos em momentos particulares. As entradas de recursos de magnitudes mais elevadas,

¢ apresentada no Grafico 42, onde os Investimentos Diretos de Estrangeiros s@o classificados
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segundo categorias de alto valor (entre US$ 500 milhdes e US$ 1 bilhdo e acima de US$ 1
bilhdo).

Grafico 42: Investimentos Estrangeiros Diretos Participagdes no Capital — distribui¢do por valores
acima de US$ 500 milhdes (dados anuais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

No entanto, a hipdtese indicada na tese € a de que a volatilidade encontrada pode estar
mostrando mais do que isto. De fato, segundo a classificagdo do FMI, sdo contabilizados
como Investimentos Diretos as aplicacdes de Estrangeiros em Ag¢des que correspondam a
compra de 10% ou mais das a¢des ordinarias (com direito a voto) da uma companhia. Ou seja,
parte dos recursos que estdo sendo contabilizados como Investimento Direto pode ter a
mesma dindmica dos Investimentos em Carteira em Ag¢des. Isto ndo quer dizer que parte
importante dos Investimentos Diretos ndo sejam, efetivamente, recursos mais estaveis para o
pais. No entanto, na medida que a contabiliza¢do é a que esta acima indicada, a hipdtese é
bastante plausivel, sendo que a mesma foi proposta por Corréa et alii (2012).

Para uma primeira visualizacdo, o Grafico 43 nos mostra os Investimentos Diretos de
Estrangeiros classificados segundo magnitudes de valores recebidos por operagdo abaixo de
US$ 500 milhdes. Por um lado, nota-se a importancia de todas as categorias abaixo de US$ 50
milhdes, com especial destaque para as operagdes de US$ 10 milhdes ou menos.

Na Tese utiliza-se da hipétese para avancar na compreensido deste fendmeno. Em
primeiro lugar, ja foi destacado que houve uma realocagdo de portfolio dos Investidores
Institucionais em nivel mundial, ap6s 2009. A indicacdo ¢ a de que parte do crescimento dos
Investimentos Diretos de Estrangeiros Participacdo do Capital no Balanco de Pagamentos

Brasileiro tem a ver com compras mais temporarias de agdes, aproveitando o potencial de



114

ganho com a variagdo de preco das mesmas e com a expectativa da continuidade de
valorizagdo do cambio, que tornariam as eventuais remessas de dividendos e de eventuais
vendas das agdes muito favoraveis. Ou seja; a hipotese ¢ a de que parte dos Investimentos
Diretos Participagdo do Capital se comportam como IC em agdes. Na verdade, a questdo
envolve critérios de contabilizagdo, pois os Investimentos Diretos estdo incorporando

diferentes perfis de fluxo.

Grifico 43: Investimentos Estrangeiros Diretos Participagdes — distribui¢do por valores abaixo de
USS$ 500 milhdes (dados anuais em milhdes de dolares)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria.

Neste sentido, a hipotese ¢ a de que os Investimentos em Carteira de Estrangeiros
sejam influenciados pelo indice VIX e pela taxa de juros norte-americana, que sdo fatores
exogenos ao pais. Ao mesmo tempo, para comprovar a hipotese acima, também ¢ esperado
que os Investimentos Diretos de Estrangeiros Participagdo do Capital sejam influenciados por
estes indicadores, que podem estar se movendo por fatores conjunturais. De outra parte,
também para comprovar esta hipotese, esperamos encontrar uma importante relagdo entre
Investimento Direto de Estrangeiros Participacdo do Capital e Investimento em Carteira de
Estrangeiros em Agdes.

Isto posto, na proxima se¢do avangar-se-a nesta analise, relacionando os fluxos de
capitais volateis do terceiro nivel de abertura acima estudados com o indice VIX e a taxa
Treasury (TBond) de 1 ano dos Estados Unidos. Para além delas, também utiliza-se os dados
referentes a taxa de juros de 1 anos no Brasil, que convenciona-se ser a da SWAP-DI Pré 360,

com a mesma temporalidade da Taxa Treasury dos Estados Unidos utilizada. Nao ¢é utilizado
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o diferencial de juros, mas sim o nivel de cada taxa em separado, na medida em que o intuito
¢ destacar a dindmica particular da taxa brasileira. A estas variaveis também agrega-se o nivel

do cambio e a relagdo DLSP/PIB.

4.2. Relacio entre os fluxos financeiros e as variaveis econdomicas selecionadas

O intuito desta parte do trabalho ¢ o de estabelecer relagdes entre a dindmica dos
fluxos financeiros e algumas variaveis macroecondmicas, domésticas e internacionais.
Considerando-se as discussdes apresentadas no capitulo referente a analise da periodicidade
dos fluxos financeiros e¢ dos fatores que os influenciam, utiliza-se, como indicadores
internacionais, a taxa de juros dos Estados Unidos (taxa Treasury Bond de 1 ano) e o indice
de ‘aversdo ao risco’ mais considerado pelos operadores nos mercados financeiros mais
importantes do mundo: o indice VIX (Chicago Board Options Exchange SPX Volatility
Index). No que se refere aos indicadores nacionais, levando-se em conta as questdes tedricas
levantadas, utilizam-se dados referentes a taxa de juros, a taxa de cdmbio e a Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP/PIB). A variavel utilizada para a taxa de juros brasileira ¢ a SWAP-
DI-Pré 360, a qual ¢ uma proxy de uma taxa de juros de titulos publicos de 1 ano, que pode
ser comparada com a taxa Treasury dos EUA, também de 1 ano. No que se refere ao cambio,
¢ empregado o dolar comercial americano (R$/US$) para venda.

Quanto aos fluxos financeiros estudados nesta parte do trabalho, utilizam-se aqueles
identificados anteriormente como sendo os mais importantes para a explicagio da
vulnerabilidade externa e¢ da variancia da Conta Financeira do Balango de Pagamentos
brasileiro no periodo considerado: IDE participacéo no capital, ICE em ac¢des e ICE em titulos
de renda fixa.

As séries dos fluxos financeiros e do cambio sdo coletadas no Banco Central do
Brasil. A razdo DLSP/PIB e os juros (brasileiro e norte-americano) sdo extraidos do Ipea; e
os dados do VIX, do Federal Reserve. A periodicidade de todos os dados ¢ mensal. No que
tange ao recorte temporal, nesta parte do trabalho, por causa da disponibilidade dos valores da
DLSP/PIB, inicia-se a analise em dezembro de 2001 (e ndo em janeiro de 2000). As séries
para todas as variaveis vao até novembro de 2014.

O modelo escolhido para analisar a relagdo entre os fluxos de capitais e as demais
variaveis econdmicas ¢ o Modelo Vetorial com Corregdo de Erros (VEC).

A seguir, encontra-se a algumas observagdes sobre o contexto econdmico no intervalo

analisado, a indicagdo da hipdteses envolvidas e algumas especificagdes do referido modelo.
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4.2.1. O contexto econdmico

Como dito, o periodo considerado ¢ 2001-2014, intervalo caracterizado por fazes
importantes de liquidez, entrecortadas pela crise de Subprime em 2008. Embora exista a
reversdo em 2008, conforme exposto nos capitulos 2 e 3, o retorno dos recursos aos paises
periféricos ocorre com relativa rapidez apds o movimento de queda expressiva das taxas de
juros dos paises centrais.

Além do cenario internacional favoravel de liquidez e queda nos juros internacionais,
ha também, neste interregno, os estimulos ao direcionamento dos fluxos financeiros advindos
da propria economia nacional. Entre 2003 e 2010 o Brasil segue a tendéncia dos paises
periféricos em geral e da América Latina e apresenta uma taxa de crescimento expressiva,

4,3% ao ano, niveis muito superiores aos observados nos 10 e 20 anos anteriores.

Grafico 44: Dinamica das variaveis economicas selecionadas no estudo do modelo VEC, 2001-2014
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Fonte: Banco Central do Brasil, Ipea e Federal Reserve — elaboragao propria

Neste mesmo interregno (2003-2010), o Brasil exibe queda importante da DLSP/PIB.
Em parte a reducdo acontece por conta do proprio crescimento do PIB, mas também ha
fatores decorrentes do aumento das reservas da queda nos passivos dolarizados (em doélar ou
indexados ao dodlar), o que ndo deixa de ser um fator de maior estabilidade interna olhado
mercado global. Em relag@o as outras duas variaveis domésticas selecionadas, o movimento
predominante é de queda na taxa de juros doméstica e valorizagdo da taxa de cambio (Grafico

44),
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Mas, mesmo que tanto os indicadores nacionais quanto os internacionais sejam
favoraveis; conforme argumentado ao longo da tese, a interpretagdo ¢ a de que a dinamica da
liquidez internacional ¢ dominante para explicar o movimento dos fluxos. Neste ponto, ¢
interessante observar, por exemplo, que no ano de 2004, ao ocorrer uma reversao na trajetoria
da taxa de juros americana, os fluxos de Investimentos em Carteira apresentam volatilidade,
ainda que o pais apresentasse bons indicadores domésticos.

No periodo posterior, 2011-20014, alguns indicadores nacionais se deterioram. O pais
passa a apresentar taxas de crescimento menores, o cdmbio exibe um paulatino movimento de
desvalorizagdo e, depois de 2012, os juros sobem. Mas, a despeito da piora destes indicadores,
como mostra o capitulo 3, a atracdo de capitais continua. Alids, o que ndo ¢ de se estranhar,
dado o contexto internacional favoravel. A excecdo o efeito da crise da zona do euro no final
de 2011, o indice VIX fica em patamares baixos até 2014.

Ademais, destaca-se que para analisar as relagdes propostas, ¢ preciso considerar o
movimento predominante para a maior parte do periodo 2001-2014 e, quando isso ¢ feito,
prevalece um cenario favoravel. Além do mais, a piora dos indicadores macroecondmicos
brasileiros ndo ¢ tdo expressiva até o final de 2014, principalmente se comparada aos de
alguns paises centrais, especialmente da FEuropa, que ainda apresentam importantes

problemas.

4.2.2. Hipoteses a serem testadas

No que se refere as hipoteses, espera-se encontrar resultados que indiquem:

a) que a variancia dos fluxos de capitais considerados seja explicada pela variancia do
indice VIX e da taxa de juros norte americana, para indicar o fato de que a dinamica dos
mercados globais tem uma determinagdo importante para estes fluxos;

b) que a variancia dos Investimentos Diretos Participa¢do no Capital seja explicada de
forma importante essencialmente pelos mesmos fatores que os que se verificardo para o caso
de Investimentos em Carteira de Estrangeiros em Agoes, indicando o fato de que uma parte da
logica de Investimentos Diretos ¢ essencialmente a mesma logica de Investimentos em
Carteira de Estrangeiros;

¢) que a variancia dos Investimentos Diretos seja fortemente explicada pela varidncia
dos Investimentos em Carteira de Estrangeiros em agdes; também indicando a mesma

dindmica citada no item anterior;
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d) que a variancia da taxa de juros basica brasileira nio seja essencial para explicar a
variancia dos fluxos de capitais que estamos considerando na analise. Isto porque parte-se da
interpretagdo de que este ¢ um periodo, em geral, de forte liquidez e teria sido o nivel dos
juros brasileiros um fator que influenciou o volume da atracao de capitais. No entanto, o nivel
dos juros ¢ tao alto, que variagdes do mesmo, ndo influenciam nos fluxos. A logica geral € a
da realocagdo de portfolio em diregdo dos paises periféricos que apresentam juros elevados.
Nao ¢ necessario o nivel de juros que o pais apresenta (muito alto) para atrair. Neste sentido,
sua varidncia ndo deveria influenciar na varidncia dos fluxos neste interregno que é
considerado, pelas caracteristicas particulares desta fase.

e) durante a maior parte do periodo o cimbio se valoriza e, neste sentido, deve ser um
fator positivo para a atragdo dos titulos de renda fixa e para as agdes, tanto no que se refere a
entrada, quanto no tocante a saida de recursos nos momentos de remessas de juros e lucros e

naqueles de eventuais encerramentos de posi¢des no pais.

4.2.3. O Modelo Vetorial com Correcio de Erros

O modelo VEC ¢ uma extensdo do modelo VAR (Modelo de Vetores Auto-
Regressivos). Desta maneira, as especificacdes elementares dos dois sdo as mesmas. Em
ambos, as variaveis sdo definidas como funcdo de seus proprios valores defasados no tempo e
também pelas defasagens das demais variaveis consideradas na analise. Em séries temporais,
como no presente estudo, ndo ha apenas uma variavel dependente e cada pardmetro ¢
estimado contra todos os parametros das n defasagens. Ou seja, considera-se, a0 mesmo
tempo e em todas as equagdes, todas as variaveis endogenas. Essa pressuposi¢do ndo acarreta
nenhum tipo de problema a analise.

Nos modelos VAR ¢ VEC nao existe necessidade de identificagdo prévia das variaveis
enddgenas e exogenas. Todas podem se manifestar liviemente e simultaneamente, inclusive
as puramente exdgenas como intercepto e tendéncia deterministica. Essa metodologia € util
para os objetivos aqui propostos, pois possibilita analisar as dindmicas entre as variaveis
selecionadas sem definir a priori a ordem de determinagdo e a causalidade entre elas. Isto ¢,
pode-se, a partir deste método, estudar a interagdo dos fluxos financeiros com as demais
variaveis sem que se assuma, ex ante, a associagdo causal entre as variaveis do modelo. A
causalidade ou, se preferir, o grau de endogeneidade das varidveis e, assim, de seu

ordenamento, ¢ definido apenas a posteriori, por teste especifico para isto.



119

Geralmente, o proposito de aplicagdo tanto do VAR como do VEC é o mesmo: estudar
de forma empirica a participacdo de cada uma das variaveis do modelo em todos os choques
individuais possiveis (analise de decomposi¢do da variancia) e/ou verificar, por meio de
simulagdo, a sensibilidade das varidveis econdmicas a choques especificos em periodos
determinados (estudo das fung¢des de impulso resposta).

A diferenca entre os dois modelos esta na capacidade em trabalhar com séries que
apresentam raiz unitaria’® sem perder eficiéncia e/ou informagio na estimagdo. Como aponta
Sims (1980), a hipotese fundamental do modelo VAR ¢é a de que todas as séries sejam
estacionarias, condi¢ao dificilmente satisfeita. Dentro do modelo VAR as possibilidades de
trabalhar com a ndo estacionariedade sdo duas. Uma ¢ implementar o modelo com as
variaveis em nivel, ja que o objetivo do VAR ¢ determinar as relacGes existentes entre as
variaveis, ndo entre os parametros estimados. O problema desta escolha ¢ a perda de
eficiéncia da estimagdo. Outra forma de lidar com a ndo estacionariedade das séries dentro
modelo VAR ¢ através da diferenciagdo delas. Aqui ndo ha perda de eficiéncia, mas ocorre
perda de informacdo no que concerne as ligagcdes de longo prazo existentes entre as variaveis
(RAMASWAMY & SLO@K, 1998; MATSUMOTO, 2000).

Ao contrario do modelo VAR, o modelo VEC consegue trabalhar com séries nio
estacionarias sem gerar os problemas de perda de eficiéncia e/ou informagdo. Isso porque o
modelo VEC trata as varidveis com raiz unitaria encontrando combinagdes lineares das
variaveis integradas que sejam estacionarias (ENDERS, 1995). Ou seja, mesmo que as séries
temporais possuam, individualmente, raiz unitaria, existe estacionariedade nas combinacdes
lincares das variaveis integradas. Dentro da literatura econométrica isso ¢ denominado
cointegragao.

Isto posto, pode-se dizer que no caso de ndo estacionariedade nas séries componentes
do modelo, o VEC apresentara resultados mais robustos que o VAR, sendo preferivel sua
utilizagdo comparativamente ao VAR. Todavia, sua implementacdo s6 pode ser realizada caso
exista cointegracdo entre as séries analisadas.

A vista disto, antes da propria estimagio do modelo, o primeiro passo a ser
implementado ¢ a verificagdo da presenga (ou auséncia) de estacionariedade nas varidveis.
Caso seja identificado raiz unitaria, o segundo passo & a verificacdo da existéncia de
cointegragdo entre as séries. Se a resposta for positiva, o modelo estd apto a utilizagdo do

VEC.

% Como ser4 apontado posteriormente, a raiz unitaria esta presente quando a série é ndo estacionéria.
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Mas, note-se, isso ndo significa a possibilidade imediata de execu¢do do modelo.
Outros procedimentos preliminares também s@o necessarios. Um € o teste de causalidade
Granger para definir o ordenamento das variaveis, ja que no modelo VEC a sequéncia adotada
durante a estimagdo interfere nos resultados. O outro procedimento fundamental ¢ a sele¢do
do numero de defasagens (lags) a ser usado; que também deve respaldar-se em teste
estatistico. Feitos todos esses procedimentos, o modelo VEC pode ser efetuado com
seguranga ¢ as analises de impulso resposta e decomposi¢do da variancia podem, finalmente,
ser implementadas. Portanto, a fim de garantir confianga nos resultados aqui apresentados, o

modelo VEC sera elaborado a partir de sete etapas:

1- Teste de estacionariedade;

ii- Teste de cointegragio

iii- Teste de causalidade Granger

v- Teste para selegdo do nimero de defasagens;
V- Estimagdo do modelo VEC

vi- Analises das fungdes de impulso resposta
vii-  Investigagdo da decomposi¢do da variancia

Todos esses procedimentos sdo efetuados para os quatro modelos aqui
implementados®'. Antes da apresentagio de todos os testes e dos resultados finais dos

modelos, a seguir apresenta-se as variaveis integrantes de cada um deles.

4.2.3.1.  As varidveis integrantes de cada um dos quatro modelos
estudados

Conforme dito no inicio da se¢do, o objetivo ¢ o de estudar a relagdo existente entre
tré€s categorias de fluxos de capitais e outras cinco variaveis econdmicas. Ja que modelo VEC
permite a inclusdo de mais de uma variavel dependente, uma alternativa poderia ser a
estima¢do de um unico modelo com as oito varidveis sendo estudadas simultaneamente.
Todavia, uma observagdo essencial deve ser levada em considera¢do durante a construgdo do
VEC. Este, deve ser o mais parcimonioso possivel, ndo sendo recomendado a inclusdo de
muitas variaveis. Geralmente, aconselha-se o uso de cinco.

Tendo isso em mente, na tentativa de construir um modelo mais parcimonioso, o

estudo da relagdo dos capitais financeiros com as variaveis economicas ¢ dividido em quatro

1 ~ . . . . . .. .z
°! Excegdo para o caso do teste de estacionariedade que, como é realizado individualmente para cada variavel,
independe do modelo.
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modelos, contando, cada um deles, com seis variaveis. Uma vez que o recorte temporal
incluido nesta parte do trabalho engloba 13 anos e uma periodicidade mensal de dados, as seis
variaveis podem ser trabalhadas conjuntamente sem nenhuma preocupagdo sobre possiveis
perdas de confiabilidade para os resultados.

Dos quatro modelos estudados, trés apresentam uma especificacdo semelhante. Cada
um analisa a relagdo de um dos trés fluxos de capitais (IDE participacdo no capital, ICE em
acdes e ICE em titulos de renda fixa) com todas as demais variaveis selecionadas (cambio,
Swap DI 360, DLSP/PIB, taxa de juros norte-americana e VIX). A intencdo destes trés
modelos € entender a ligacdo existente de cada um dos trés fluxos com as outras variaveis. Ja
o quarto modelo possui uma especificidade, mais do que capturar a conexdo de um fluxo
financeiro com as outras variaveis economicas, a finalidade é entender a relacdo entre dois
tipos de capitais, especificamente, entre o IDE participacdo no capital e o ICE em agdes. No
quarto modelo, para manter o padrio de 6 variaveis, a inclusdo de um fluxo financeiro ¢
compensada pela exclusdo do cambio na analise.

Segue abaixo as tabelas com as variaveis integrantes de cada um dos modelos.

Quadro 4: Variaveis utilizadas na construcio do VEC — Modelo 1

Variaveis Especificacio Descricao

Fluxos de Capitais (IDEK) [Investimento Direto de Estrangeiros - participagdo no capital; Banco Central |US$ Milhées (mensal)

Taxa de cimbio (CAMBIO) Taxa média comercial (venda); Banco Central Meédia mensal

Taxa de juros nacional (SWAP)  |Taxa Swap DI Pré 360; Ipea % ao ano, taxa média mensal
Divida (DIVPIB) Divida Liquida do Setor Publico/PIB; Ipea % mensal

Taxa de juros internacional (iext) |7axa Treasury Bond 1 ano; Ipea % ao ano, taxa média mensal
Indice de aversio ao risco (VIX) Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index; Federal Reserve Em pontos (média mensal)

Quadro 5: Variaveis utilizadas na constru¢io do VEC — Modelo 2

Variaveis Especificacio Descricio

Fluxos de Capitais (ICEA) [Investimento em Carteira de Estrangeiros - em agdes; Banco Central US$ Milhées (mensal)

Taxa de cimbio (CAMBIO) Taxa média comercial (venda); Banco Central. Meédia mensal

Taxa de juros nacional (SWAP)  |Taxa Swap DI Pré 360; Ipea % ao ano, taxa média mensal
Divida (DIVPIB) Divida Liquida do Setor Publico/PIB; Ipea % mensal

Taxa de juros internacional (iext) |7axa Treasury Bond 1 ano; Ipea % ao ano, taxa média mensal

indice de aversio ao risco (VIX) Em pontos (média mensal)

Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index; Federal Reserve




Quadro 6: Variaveis utilizadas na constru¢io do VEC — Modelo 3
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Variaveis

Especificacio

Descri¢ao

Fluxos de Capitais (ICET)

Investimento em Carteira de Estrangeiros - em tiutlos de renda fixa; Banco
Central

US$ Milhées (mensal)

Taxa de cambio (CAMBIO)

Taxa média comercial (venda); Banco Central

Média mensal

Taxa de juros nacional (SWAP)

Taxa Swap DI Pré 360; Ipea

% ao ano, taxa média mensal

Divida (DIVPIB)

Divida Liquida do Setor Piiblico/PIB; Ipea

% mensal

Taxa de juros internacional (iext)

Taxa Treasury Bond 1 ano; Ipea

% ao ano, taxa média mensal

indice de aversio ao risco (VIX)

Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index; Federal Reserve

Em pontos (média mensal)

Quadro 7: Variaveis ut

ilizadas na construcdo do VEC — Modelo 4

Variaveis

Especificacio

Descricao

Fluxos de Capitais (ICEA)

Investimento em Carteira de Estrangeiros - em agées; Banco Central

US$ Milhées (mensal)

Fluxos de Capitais (IDEK)

[Investi Direto de Estrangei

s - participagdo no capital; Banco Central

US$ Milhées (mensal)

Taxa de juros nacional (SWAP)

Taxa Swap DI Pré 360; Ipea

% ao ano, taxa média mensal

Divida (DIVPIB)

Divida Liquida do Setor Piiblico/PIB; Ipea

% mensal

Taxa de juros internacional (iext)

Taxa Treasury Bond 1 ano; Ipea

% ao ano, taxa média mensal

indice de aversio ao risco (VIX)

Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index; Federal Reserve

Em pontos (média mensal)

4.2.3.2.

Testes prévios

adequabilidade da estimagdo por VEC

A) Teste de estacionariedade

necessdrios para a verificacio da

Uma sériec ¢ definida como estacionaria quando se desenvolve no tempo

aletatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo, assim, alguma forma de

estabilidade (Grafico 45). Se ocorrer variabilidade na média, a série é considerada ndo

estacionaria (Grafico 46).
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Grifico 45: Exemplo de série temporal estacionaria
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Grifico 46: Exemplo de série temporal ndo estacionaria
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Empiricamente, a identificacdio da estacionaridade da série ¢ realizada através do teste
de raiz unitaria (GUJARATI, 2004). Existem diferentes maneiras de realiza-lo. Os testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) sdo alguns exemplos. Na maioria dos testes, a hipotese nula, Hy, ¢ a de que a série
tenha raiz unitaria; nesse caso, a série ndo é estacionaria’>. Caso ocorra a hipotese alternativa,
H;, a série comporta-se como estacionaria e ndo apresenta raiz unitaria.

Na pratica, existem duas formas de verificar se a hipotese nula (Hy) deve (ou nio) ser
aceita. Uma € através o valor da probabilidade (p-value). Para o nivel de significancia de 5%,
sempre que a probabilidade apresentar-se inferior a esse valor (5%), Ho deve ser rejeitada,

indicando, nesse caso, auséncia de raiz unitaria e, consequentemente, presenca de

2 Para o teste KPSS, a hipétese nula é o contrario, de auséncia de raiz unitaria, e, dessa maneira, de
estacionariedade da série.
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estacionariedade na série. Outra maneira igualmente eficaz de averiguar, é por meio da
comparagdo entre a Estatitica t ¢ o Valor Critico. Quando o Valor Critico for superior a
Estatistica t, ndo ha raiz unitdria e, por conseguinte, tem-se estacionariedade na série.
Inversamente, quando o Valor Critico fica aquém da referida estatistica, a série em questdo
apresenta ndo estacionariedade.

Uma observacdo a ser feita € a de que o teste de estacionariedade deve ser realizado
primeiramente com a varidvel em nivel. Caso o resultado aponte para a presenca de raiz
unitaria, ai sim diferencia-se série e efetua-se o teste novamente. Quando a série apresenta
estacionariedade com a variavel em nivel, ela é cointegrada de ordem zero, /(0); se a série €
estaciondria em primeira diferenca, ela ¢ cointegrada de ordem um, /(1), e assim por diante.

Neste trabalho o exame ¢ feito pelo teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) através do
software EVIEWS. Os resultados, expressos na Tabela 7, mostram que embora algumas séries
exibam auséncia de raiz unitaria ja com as variaveis em nivel, trés (CAMBIO, DIVPIB ¢
IEXT) sdo I(1) e apresentam estacionariedade apenas em primeira diferenca. A ndo
estacionariedade destas trés séries ja sdo um primeiro indicio a utilizagdo do VEC, em
detrimento do VAR. Porém, a garantia completa em relagdo a adequabilidade ao VEC s6 se

concretiza apos o teste de cointegragio, realizado logo a seguir.

Tabela 7: Teste de Estacionariedade de Augmented Dickey-Fuller

Defasagem Constante Tendéncia  Estatisticat Valor Critico (5%)

IDEK 0 Sim Sim -12.73379* -3.439267
ICEA 1 Sim Sim -6.238894* -3.439461
ICET 0 Sim Sim -9.259160%* -3.439267
CAMBIO 0 Nao Nao -0.283718 -1.94291

DCAMBIO 0 Nao Nao -14.66676* -1.942924
DIVPIB 0 Sim Sim -3.119258 -3.439267
DDIVPIB 8 Sim Sim -8.883996* -3.441111
SWAPDI 4 Sim Sim -3.932506* -3.440059
VIX 1 Sim Nao -3.566251* -2.880336
I[EXT 3 Nao Nao -1.279018 -1.942952
DIEXT 2 Nao Nao -4.022469* -1.942952

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.
Notas: Para selegdo da defasagem ¢ utilizado o critério de informagao de Schwarz (SC). A letra D refere-se a
primeira diferenga da variavel. *Significativo a 5%. Hipotese nula: raiz unitaria (série ndo estacionaria).
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B) Teste de cointegracdo

Uma relagdo de cointegragdo existe quando mesmo havendo ndo estacionariedade
entre as séries individuais, é possivel encontrar combinagdes lineares estacionarias entre elas
(ENGLE E GRANGER, 1987). Esta combinagdo linear de estacionariedade pode ser
interpretada como uma relacdo de equilibrio de longo prazo, de tal forma que as variaveis
com esta vinculacdo ndo conseguem se mover independente uma da outra ao longo do tempo
(FURLAN, 2009; CORREA, et alli 2008).

O proposito do teste de cointegragdo, como o proprio nome sugere, € determinar se um
grupo com sé€ries ndo estaciondrias apresenta, ou ndo, cointegracdo. Sua presenca forma a
base da especificacdo do modelo VEC, dado ser essa ligagdo entre as séries a permissora de
resultados mais robustos vis a vis aos encontrados pelo VAR.

O teste usado para verificar se ha relagdes estruturais entre as variaveis envolvidas é o
Johansen Test, o qual ¢ exibido, para os quatro modelos, por meio da Estatistica Trace (Trace
Statistic). No caso deste teste, a hipotese nula, Hy, ¢ flexivel, variando entre auséncia de
cointegracgdo (linha 1 da tabela); ou presenca de cointegracdo (demais linhas da tabela).

A rejeicao/aceitacdo de Hy pode acontecer tanto pela analise da probabilidade como
pela comparagéo entre valores das Estatisticas Trace e dos Valores Criticos. Pelos ultimos, a
hipotese nula € rejeitada (aceita) quando o Trace Statistic ¢ superior (inferior) ao Critical
Value. Pelo valor da probabilidade, a analise ¢ a de sempre, se € menor que 5%, rejeita-se Ho;

se ¢ maior, aceita-se.

Tabela 8: Teste de Cointegragdo de Johansen para a Estatistica Trace

MODELO 1

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.258176 122.1005 117.7082 0.0256
At most 1 0.180816 77.30415 88.80380 0.2525
At most 2 0.120362 47.38719 63.87610 0.5346
At most 3 0.075967 28.15041 42.91525 0.6131
At most 4 0.058162 16.29925 25.87211 0.4688

At most 5 0.047571 7.310886 12.51798 0.3132
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MODELO 2
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.225851 98.58057 95.75366 0.0315
At most 1 0.159100 60.18190 69.81889 0.2298
At most 2 0.107199 34.18952 47.85613 0.4915
At most 3 0.062469 17.18082 29.79707 0.6267
At most 4 0.047124 7.504963 15.49471 0.5197
At most 5 0.001761 0.264430 3.841466 0.6071
MODELO 3
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.297143 135.3138 117.7082 0.0024
At most 1 0.184887 82.42344 88.80380 0.1321
At most 2 0.132913 51.75909 63.87610 0.3391
At most 3 0.088692 30.36671 42.91525 0.4806
At most 4 0.063319 16.43551 25.87211 0.4581
At most 5 0.043197 6.623643 12.51798 0.3854
MODELO 4
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.252182 103.4541 95.75366 0.0133
At most 1 0.146131 59.86472 69.81889 0.2395
At most 2 0.106177 36.16812 47.85613 0.3879
At most 3 0.090889 19.33098 29.79707 0.4693
At most 4 0.030850 5.037769 15.49471 0.8048
At most 5 0.002247 0.337391 3.841466 0.5613

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.
Nota: * indica rejei¢do da hipotese ao nivel de 5%. ** p-values conforme definido por MacKinnon-Haug-

Michelis (1999) .

Os resultados da Tabela 8 apontam, para os todos modelos, uma rejeigao de Hy quando

esta ¢ de nenhum vetor de cointegragdo (linha 1 de cada modelo) e uma aceitagdo de Hy

quando a hipdtese ¢ de existéncia de vetor de cointegracdo (demais linhas da tabela). Com
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esse diagnodstico, a aplicabilidade do VEC aos modelos fica comprovada, podendo-se

prosseguir para os testes ja destinados a especificagdo do modelo.

C) Teste de Causalidade Granger e definicio da ordem das varidveis

O ordenamento das variaveis no modelo VEC, embora nio interfira nos valores dos
parametros da regressdo, afeta os resultados das estimativas de Fung¢des de Impulso Resposta
e Decomposic¢des de Variancia. Por isso, conforme sugerido por Enders (1995) e Saatcioolu e
Korap (2006), uma construgdo adequada do modelo precisa definir a sequéncia das variaveis
baseando-se nas nog¢des de causalidade.

Destaca-se que as normas de causalidade nos termos aqui considerados ¢ a definida no
sentido Granger, isto €, trata-se de uma determinag@o de precedéncia temporal, ndo de uma
relacdo de causa e efeito. Empiricamente, ela segue a estatistica Qui-Quadrado de Wald (Chi-
sq), a qual corresponde a significancia conjunta de todas as variaveis endogenas defasadas na
equagdo (ENDERS, 1995).

A hipdtese nula, Hy, no teste da estatistica Qui-Quadrado, ¢ a de que a variavel X ndo
causa, no sentido Granger, a variavel Y; a hipotese alternativa, H;, o contrario. Como de
praxe, se a probabilidade (p-value) ¢ menor que 5% rejeita-se Ho; se € maior, a aceita
(CORREA, et al. 2008). Logo, quanto maior a significancia estatistica, ou seja, quanto menor
0 p-value, maior a causalidade da variavel X sobre Y, ou, dito de outra forma, maior a
exogeneidade da variavel X. No ordenamento das variaveis, elas devem ser colocadas das
mais exdgenas (menores p-values ¢ maiores Chi-sq) para as mais enddgenas (maiores p-
values e menores Chi-sq) (ENDERS, 1995).

A verificacdo da estatistica Qui-Quadrado e, consequentemente, a definicdo da
disposi¢do das variaveis ¢ feita pelo Teste de Causalidade Granger Pairwise, também
denominado de Teste Wald para Exogeneidade em Bloco. De acordo com esse critério, a
ordenag@o correta para os quatro modelos € a seguinte: Modelo 1: SWAP, VIX, 1IEXT,
DIVPIB, IDEK e CAMBIO. Modelo 2: SWAP, VIX, DIVPIB, IEXT, ICEA ¢ CAMBIO.
Modelo 3: SWAP, VIX, DIVPIB, IEXT, ICET e CAMBIO. Modelo 4: IDEK, SWAP, VIX,
DIVPIB, IEXT e ICEA (ver Tabela 9).



Tabela 9: Teste Wald para Exogeneidade em Bloco / Teste de Causalidade Granger Pairwise

128

MODELO 1

Variavel Dependente Chi-sq df Prob (total)
D(SWAP) 25.46479 10 0.0045
D(VIX) 18.96314 10 0.0407
D(IEXT) 15.02968 10 0.1310
D(DIVPIB) 13.00572 10 0.2234
D(IDEK) 9.28124 10 0.5056
D(CAMBIO) 8.93643 10 0.5381
MODELO 2

Variavel Dependente Chi-sq dfr Prob (total)
D(SWAP) 23.94625 10 0.0077
D(VIX) 23.46702 10 0.0091
D(DIVPIB) 17.27742 10 0.0684
D(IEXT) 12.68881 10 0.2416
D(ICEA) 12.16767 10 0.2740
D(CAMBIO) 9.88203 10 0.4509
MODELO 3

Variavel Dependente Chi-sq dfr Prob (total)
D(SWAP) 25.79666 10 0.0040
D(VIX) 15.19030 10 0.1253
D(DIVPIB) 12.97614 10 0.2250
D{EXT) 11.77977 10 0.3001
D(CET) 13.38084 10 0.2032
D(CAMBIO) 7.11578 10 0.7145
MODELO 4

Variavel Dependente Chi-sq df Prob (total)
D(IDEK) 36.88307 10 0.0001
D(SWAP) 17.34891 10 0.0670
D(VIX) 17.23831 10 0.0693
D(DIVPIB) 15.35626 10 0.1196
DIEXT) 14.69345 10 0.1436
D(ICEA) 8.85325 10 0.5461

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

D) Teste para a selecio do niumero de defasagens

Além do ordenamento das variaveis, outro passo fundamental & especificagdo dos

modelos ¢ a sele¢@o do nimero de defasagens, a qual também deve ser feita com base em
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teste especifico designado a esse propdsito. Neste trabalho, utiliza-se o Teste Wald de
Exclusdo de Lags (Lag Exclusion Wald Test). Verifica-se, nesse teste, a possibilidade de
simplificagdo do modelo através da exclusdo de algum dos lags, sem com isso afetar, de
alguma forma, o ajustamento dos dados.

A tabela de resultados divulga a probabilidade (p-value) de cada lag com relagdo a
cada variavel e também o p-value referente ao valor conjunto (joint). O nimero de /ags a ser
escolhido deve apresentar um p-value conjunto menor ou igual a tolerancia de 0,05 (5%).
Para todos os modelos, ¢ selecionado o numero de duas defasagens. Como pode ser visto na
Tabela 10, o DLag(2) do conjunto de variaveis apresenta-se estatisticamente significativo nos

quatro modelos.

Tabela 10: Teste Wald de Exclusdo de Lags
MODELO 1

D(SWAP)  D(VIX) D(IEXT) D(DIVPIB) D(DEK) D(CAMBIO)  Joint
D(Lag2) 0561578  0.010658  0.871424 0241793  0.002437  0.173955  0.015472

MODELO 2
D(SWAP)  D(VIX) D(IVPIB) DIEXT) D(ICEA) D(CAMBIO)  Joint
D(Lag2) 0485741  0.003165 0091319  0.562167  0.666327 0437815  0.014956

MODELO 3
D(SWAP)  D(VIX) D(IVPIB) D(EXT) D(ICET) D(CAMBIO)  Joint
D(Lag2) 0381672  0.032223 0267766 0769694 0445281  0.508289  0.048248

MODELO 4
D(Lag2) D(DEK) D(SWAP) D(VIX) D(DIVPIB) D(@IEXT) D(CEA) Joint
4.14E-05 0.56174 0.006855 0.104547 0.561533 0.227535 1.75E-05
Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

Agora que ja foi construida uma sequéncia estatisticamente consistente para as
variaveis e ja foi selecionado o nimero de defasagens a ser usado, o modelo VEC pode ser

finalmente elaborado e analisado.

4.2.3.3.  Resultados do VEC: analises das Funcées de Impulso
Resposta e Decomposigdo da Varidncia

Neste trabalho, o VEC ¢ estudado pelas analises das Fungdes de Impulso Resposta e
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pelas Decomposicdes de Varidncia®. Por isso, antes de mais nada, faz-se necessario entender
o que fornece os resultados destes dois instrumentos econométricos.

A funcao de impulso resposta permite a compreensdo de como um choque no termo de
erro de determinada variavel impacta todas as demais, ou, sob o prisma da variavel impactada
(variavel resposta), possibilita a visualizagdo de como essa variavel ¢ afetada por choques
advindos das outras variaveis integrantes do modelo. O interessante ¢ que a fungdo de
impulso resposta concede a visualizagdo ndo apenas do impacto instantdneo, mas também da
forma que ele se desenvolve ao longo do tempo.

Neste sentido, pode-se dizer que esta ferramenta propicia a identificagdo do efeito
corrente e futuro sobre as variaveis enddgenas originado de um choque advindo dos termos de
erro de outra variavel (SILVA E CORONEL, 2012). Isso porque, mantendo-se todos os
outros choques constantes, um choque em determinada variavel afeta ndo apenas ela propria,
mas também todas as outras variaveis endogenas através da estrutura dindmica de defasagens
do modelo (MUNHOZ, 2010).

De outra parte, assim como a fungdo de impulso resposta, o mecanismo de
decomposicao da varidncia também proporciona identificagdo dos efeitos ao longo do tempo.
Contudo essa analise acontece sob um prisma diferente, pois ele fornece as proporgdes de
como a varidncia das variaveis endogenas € afetada pelos choques de todas as variaveis do
modelo, incluindo os advindos delas proprias.

As analises das fungdes de impulso resposta e das decomposi¢des de variancia sio,
portanto, complementares. Enquanto as primeiras mostram os efeitos do choque de uma
variavel sobre as demais; as segundas fornecem informagdes acerca da importancia relativa
de cada choque na varidncia das variaveis endogenas.

Neste trabalho, como o objetivo ¢ estudar a relacdo dos fluxos de capitais (IDEK,
IDEA ¢ ICET) com as variaveis CAMBIO, SWAP, DIVPIB, IEXT e VIX, apresentar-se-a
somente as func¢des de impulso resposta e decomposicao da variancia dos fluxos financeiros.
As outras variaveis ocuparao o espacgo de propulsoras dos choques, de forma a identificar se
cada uma delas configura-se, ou ndo, como variavel explicativa para a performance dos fluxos
financeiros do Brasil no periodo 2001-2014. De qualquer forma, os resultados das demais

variaveis se encontram no Anexo C da tese.

> A despeito da possibilidade de efetuar avaliagdes pelos coeficientes das varidveis do modelo, essa maneira é
relativamente complexa quando comparada as analises de Impulso Resposta ¢ Decomposi¢do da Varidncia,
fornecedoras de resultados mais diretos e, por isso, facilmente identificados. Todavia, se necessario, as
estimativas completas dos quatro modelos VEC podem ser visualizadas no Anexo B.
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Modelo 1: Investimento Direto de Estrangeiros Participacio no Capital (IDEK)

O Modelo 1 considera o Investimento Direto de Estrangeiros Participagdo no Capital
(IDEK), juntamente com as demais variaveis macroecondmicas selecionadas. Analisando-se
as Funcdes Impulso Resposta, observa-se que, além dos choques provenientes de si mesmo,
esse tipo de capital é afetado mais fortemente por duas outras variaveis: VIX e cimbio, sendo
que na Figura 5 ¢ possivel constatar o resultado desses choques sobre IDEK.

Um choque no VIX gera um impacto negativo e imediato no IDEK. Ainda que no
terceiro periodo ocorra uma suavizacgdo na resposta, no quarto periodo a intensidade do ‘efeito
VIX’ se expande e permanece ao longo do tempo.

Atenta-se para a importancia desta constatacdo trazida pelo modelo VEC. Ela aponta
que a categoria de capital geralmente caracterizada como a mais estavel e relativamente
descolada dos acontecimentos financeiros internacionais, na verdade, ¢ afetada pela percepcao
de risco do mercado. Além do que, esse contagio nao se dissipa rapidamente, como talvez se
poderia esperar.

Um resultado importante, de outra parte, refere-se a baixa resposta de IDEK a taxa de
juros dos Estados Unidos. Isto poderia estar indicando um comportamento mais estavel dos
Investimentos Diretos, o que contradiria as indica¢des acima. Na verdade, ndo se acredita que
seja esta a explicacdo, sendo que se vai esclarecer a interpretagdo quanto a este resultado
quando for analisada a fun¢do Impulso Resposta referente aos Investimentos em Carteira de
Estrangeiros em titulos de Renda Fixa.

No caso de choques no cambio, a resposta do IDEK ndo ¢é instantanea, porém ela
acontece com defasagem, também negativamente, mostrando que quando a moeda brasileira
se deprecia (se valoriza) os investidores internacionais diminuem (aumentam) a proporg¢ao de
suas aquisicdes em empresas brasileiras. Ou seja, mesmo os Investimentos Diretos,
tradicionalmente caracterizados como aplicacdes de longo prazo, respondem a choques

pontuais de desvalorizagdo (valorizagdo) da moeda nacional.
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Figura 5: Funcdes de Impulso resposta - Modelo 1: Variavel de Resposta: IDEK

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do software Eviews.

A Tabela 11, ao decompor o quanto a variancia do IDEK ¢ afetada por todas as

variaveis consideradas, corrobora-se os resultados indicados pela dinamica da fungdo impulso

resposta. Percebe-se que a influéncia do indice VIX no IDEK ¢ evidente. O referido indicador

explica, no final do intervalo, 27,3 % da variancia do IDEK, magnitude bem superior a

participacdo de todas as outras variaveis, excluida a oriunda de si mesmo. A importancia da

taxa de cambio comega a aparecer mais fortemente a partir do nono periodo; o que nao

elimina sua participagdo de 6,76 %.
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Tabela 11: Decomposicdo da Variancia de IDEK — Modelo 1

Variance Decomposition of IDEK:

Period  SE. SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 15649.877  0.276968  1.688088  0.750928  0.118298  97.16572  0.000000
2 1576.664  0.328586  3.796328  1.651231  0.129570  93.92720  0.167082
3 1642.666  0.309395  3.572118 2198404  0.182988  93.17574  0.561355
4 1743691  0.390739 6451520 2992298  0.335778 89.17696  0.652708
5 1806.801 0422547  10.29559  3.483067 0557767  84.03051  1.210516
6 1880.270 0479531  13.03868  3.806977  0.660476  79.83490  2.179437
7 1959.238  0.581656  16.24520  4.037720  0.802504  75.25259  3.080324
8 2033.383  0.665951  19.09932 4.151188 0911683  71.18544  3.986422
9 2108.222  0.746247 2153161  4.210082  1.002201  67.67678  4.833072

10 2180.329  0.820598  23.72650  4.244048  1.078218  64.57541 5555226
11 2249781  0.885464 2562990 4.261427  1.145216  61.87431  6.203680
12 2317.265  0.943543  27.30322 4.272402 1.201838 5951174  6.767261

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

Pela analise da decomposicdo da variancia, fornecedora de resultados mais pontuais e
especificos, é possivel perceber que a varidncia da taxa de juros norte-americana (IEXT)
também importa, mas em uma magnitude pequena: 4% a partir do sétimo periodo.

Algumas conclusdes podem ser tiradas dos diagnosticos acima apontados. Primeiro,
excluindo-se a contribuigdo da propria variavel explicada nas contribuicdes de sua variancia”
(IDEK), as variaveis internacionais importam muito mais na explicacdo da varidncia de
IDEK. Juntos, o VIX e a taxa de juros norte americana representam 31,6% da variancia; ja a
somatoria das outras variaveis se restringem a participagdo de 8,9%. Isto indica que o
direcionamento dos Investimentos Diretos para o Brasil (e para outros paises periféricos) tem
sido influenciado por decisdes de realocagdo de portfolios, decisdes estas vinculadas a
dindmica da percepgdo de risco (indice VIX) e secundariamente da politica monetaria norte
americana.

Outro dado importante é que a variancia de IDEK ndo tem sido praticamente
influenciada pela taxa de juros doméstica que estd sendo considerada no estudo
(SWAPDIPRE 360). Alias, neste Modelo 1 a referida taxa é essencialmente exdgena, na
medida em que sua decomposicdo de varidncia mostra que ela é explicada essencialmente por
si mesma e ndo esta sendo influenciada pela variancia da taxa de juros norte-americana e nem

pelo indice VIX.

94 . . . .
A qual, obviamente, sempre sera a mais expressiva.
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Modelo 2: Investimento em Carteira de Estrangeiros em A¢oes (ICEA)

A modalidade de fluxo de capital a ser estudada no Modelo 2 ¢ Investimento em
Carteira de Estrangeiros em Acdes (ICEA) em conjunto com as demais variaveis
selecionadas. A Figura 6 indica que os choques a exercerem respostas mais impactantes neste
fluxo financeiro sdo os originarios do VIX, do cdmbio e dos juros norte-americanos. Ou seja;
praticamente as mesmas variaveis cujos choques provocam impactos no IDEK. Cabe, no
entanto observar que o que se altera em relagdo a analise anterior ¢ apenas a forma como os
impactos acontecem ao longo do tempo.

Tanto em relagdo ao VIX como ao cambio, diferentemente do caso anterior, as
respostas sdo maiores no primeiro periodo. Nos periodos seguintes, embora o ICEA ainda
responda negativamente aos choques das duas variaveis, a magnitude ¢ menor. Esta dindmica
poderia estar sendo explicada justamente pelo perfil de curto prazo dos fluxos de
Investimento em Carteira em agdes. Ja no caso do IDEK, em parte este resultado poderia estar
sendo contrabalangado pela estabilidade de uma parte dos fluxos: aqueles que se dirigiram ao
pais se comportando efetivamente como investimentos — especialmente aqueles que envolvem
grandes magnitudes.

No que tange a taxa de juros norte americana, o desenho da trajetéria da resposta ¢
praticamente o mesmo, a Unica diferenca se restringe a grandeza do impacto, que € alta no
primeiro periodo mas se dissipa posteriormente.

A relevancia do curto prazo para o ICEA também ¢ facilmente apreendida no exame
da decomposicéo da variancia. Ja no primeiro periodo, o VIX responde por mais de 12 % da
variancia desse fluxo financeiro. No entanto, ao contrario do que acontece para o IDEK, essa
porcentagem cresce pouco ao longo dos periodos, apenas 1,4%. Ou seja, o ICEA captura
muito rapidamente as mudangas nas percepcdes de risco do mercado, mas, em contrapartida,
o grau de explicacdo da avers@o ao risco na variancia deste tipo de capital ndo oscila muito ao
longo do tempo, como acontece com o IDEK. Algo extremamente interessante se extrai disso.
Embora no curtissimo prazo o VIX influencie mais os fluxos de Investimento em Carteira em
acOes, quando a andlise é realizada levando em consideracdo todos os periodos, o VIX
provoca muito mais alteragdes nas variancias do IDEK do que no ICEA. A diferenca de
dimens3o do poder de explicagdo do VIX na varidncia de IDEK chega a ser o dobro,
exacerbando ainda mais o quanto tem sido grande a importancia de fatores especulativos no

Investimentos Direto de Estrangeiros no Brasil (Tabela 12).
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Para as outras variaveis, os resultados sdo os seguintes. As influéncias da taxa de juros
dos Estados Unidos e da taxa de cambio brasileira na decomposi¢do da variancia de ICEA
também comecam a ser visualizadas rapidamente, desde o segundo periodo, chegando no
final a, respectivamente, 4.17% e 11.43%.

Uma novidade em relacdo ao IDEK ¢ a de que, para o ICEA, o patamar da taxa de

juros doméstica exerce certa influéncia na variancia desse ultimo fluxo: de 3,82%.

Figura 6: Funcdes de Impulso resposta - Modelo 2: Variavel de Resposta: ICEA

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: Elaborag@o propria a partir da saida do software Eviews.
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Tabela 12: Decomposicdo da Variancia de ICEA — Modelo 2

Variance Decomposition of ICEA:

Period  SE. SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMBIO
1 2221298  0.240938 1256997 1.501659  0.317868  85.36956  0.000000
2 2333539 0451231 1287650  2.166195  2.599767  77.89806  4.008246
3 2443114 1152022 1233724  3.012122  3.190386  74.33743  5.970792
4 2501419  1.641513 1237458 2950844  3.552231 7275178  6.729047
5 2536.487  2.009091 1238928  2.947298  3.764435 71.21731  7.672585
6 2564207 2316614  12.60406 2896906  3.903980 69.93013  8.348313
7 2589.711 2588646 1286513  2.847120 3.970950 68.80783  8.920320
8 2612.944 2852317  13.08361  2.800022 4.031066  67.75398  9.479001
9 2635474 3110237 1329853  2.753964  4.075274  66.76337  9.998623

10  2657.448  3.355871  13.51940 2709350 4.112846 6581007  10.49247
11 2679109  3.591603  13.73799  2.666347  4.145910 64.88727  10.97088
12 2700529  3.819597  13.95148  2.624745  4.176284  63.99621  11.43168

Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do software Eviews.

Portanto, se alguma conclusdo geral pode ser tirada para os fluxos de ICEA, ¢ a sua
maior flexibilidade em absorver, rapidamente, os choques ocorridos nas demais variaveis
econdmicas. E, note-se, se isso acontece € porque o poder auto explicativo do ICEA também
se altera velozmente, s6 que nesse caso a mudanga ¢, obviamente, para baixo. Apenas entre o
primeiro e o segundo periodo a capacidade autoexplicativa do ICEA cai de 85% para 77%,

reducdo de 8% em apenas 1 periodo.

Modelo 3: Investimento em Carteira de Estrangeiros em Titulos de Renda Fixa (ICET)

O Modelo 3 avalia, assim como o anterior, os Investimentos em Carteira de
Estrangeiros, mas agora em Titulos de Renda Fixa (ndo em Ag¢des). A principal novidade nos
resultados é que, para esse tipo de capital, além das respostas negativas ao VIX, aos juros
norte-americano e ao cambio, o fluxo financeiro também reage a choques na DLSP/PIB
(Figura 7).

Atenta-se para o fato de que, oposto ao que poderia apontar a primeira intui¢do, a
resposta de ICET ao choque da DLSP/PIB ¢ positiva, assinalando que, nos anos estudados,
essa variavel tem contribuido favoravelmente para as aplicagdes de estrangeiros em titulos de
renda fixa brasileiros. A rela¢do é facilmente compreendida quando se leva em consideracéo a
performance da DLSP do Brasil no periodo examinado. Desde 2003 e até 2013, a relacdo
DLSP/PIB tem apresentado uma trajetéria continua de queda (Grafico 47), podendo ser

inclusive uma proxy para o PIB. A esta dindmica se soma a questdo da valorizagdo do
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cambio. Destaque-se que a melhora da relagdo DLSP/PIB ocorria a0 mesmo tempo que caia a

participacdo dos titulos indexados ao cambio. Como ja comentado, o movimento de queda de

Divida esta vindo junto com o movimento de melhora do PIB e de valorizagdo do cambio,

que torna positiva a decisdo de aplicagdo em Titulos de Renda Fixa negociados no Brasil,

indexados a Selic, em Reais.

Figura 7: Funcdes de Impulso resposta - Modelo 3: Variavel de Resposta: ICET
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Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do software Eviews.
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Grifico 47: Divida Publica do Setor Publico, 2001-2014 (dados mensais medidos em porcentagem do
PIB)
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Fonte: Ipea — elaborac@o propria.

A resposta de ICET as outras variaveis (VIX, juros dos Estados Unidos, cdmbio e os
proprios investimentos em titulos de renda fixa), acontece mais intensamente nos periodos
inicias; mas no caso da taxa de cambio e, especialmente, do VIX as respostas permanecem ao
longo do tempo.

As mesmas variaveis acima indicadas sdo, evidentemente, as que chamam aten¢do na
investigacdo da decomposi¢do da variancia de ICET (Tabela 13). Salvo as oscilagdes da
variancia decorrentes de sua propria movimentacdo no passado, o VIX é, mais uma vez, a
variavel que mais contribui para a variancia deste capital financeiro. Sua influéncia comeca
no segundo periodo, aprofunda-se no terceiro e chega ao final interferindo em mais de 15% na
variancia de ICET. A Divida Liquida do Setor Publico explica 10% deste fluxo financeiro e o
cambio e os juros dos Estados Unidos justificam, respectivamente, 7,5 % e 4.15 %.

Retornando a explicacdo da relagdo entre aplicagdes em Titulos de Renda Fixa e
DLSP/PIB, o que se quer destacar é que segundo a interpretagdo que esta sendo construida
pela analise dos dados, a relacdo existente entre a varidncia de ICET a variancia DLSP/PIB,
ndo corrobora a associacdo indicada pelos modelos ortodoxos, que definem esta ultima
variavel como um indicador de risco para aplicagdes no pais. De fato, para as aplicagdes em
acdes, ndo ¢ encontrada esta mesma relagdo, como também isto ndo ocorre para IDEK. Desta
forma, esta relagdo ocorre particularmente no caso das aplica¢des em titulos de Renda Fixa.
Analisando estes dados a constatagdo, ja comentada em capitulo anterior, é a de que estes

fluxos foram dominados por aplicagdes em titulos renda fixa no pais, essencialmente em



139

titulos publicos, principalmente os indexados a Selic. Ora, conforme ja destacado acima, a
especificidade do movimento da DLSP ¢ a de que sua queda se deu ao mesmo tempo em que
caiam os titulos indexados ao cadmbio ¢ os estoques de divida passaram a ser dominados por

titulos indexados a Selic em Reais, em um periodo de valorizagdo do cambio.

Tabela 13: Decomposic¢io da Variancia de ICET — Modelo 3

Variance Decomposition of ICET:

Period SE. SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
1 1779.964  0.085981  0.189332  0.090594  5.750624  93.88347  0.000000
2 1926.283 0293816  4.602043  1.687405 5.074553  85.08937  3.252817
3 1984.381  0.290408  8.325443  2.033048 4.781788  80.92369  3.645623
4 2024579 0441082  9.193273  3.061467  4.631999  77.84744 4824737
5 2049911 0504346  9.919474 4167890 4551371  75.94990  4.907019
6 2081.568 0535852  11.02928  4.849981 4422329 73.67663 5485934
7 2112630 0537086  11.91351 5957155 4350130 7152650 5715622
8 2144940 0549817 12.74387 6.801674 4290290 69.38911  6.225239
9 2176.365 0560715  13.46711  7.788528  4.252610  67.40180  6.529236

10 2207346 0574904 14.20466  8.579396 4.213260 6552921  6.898569
11 2237993 0586616  14.86796  9.419511 4179823  63.75378  7.192306
12 2268.023 0599186 1551915  10.15028  4.147410  62.08503  7.498947

Fonte: Elaborago propria a partir da saida do software Eviews.

Outro resultado importante do modelo é o de que a varidncia de ICET ndo ¢é explicada
pela varidncia da taxa de juros doméstica considerada. O resultado é o esperado e ja foi
comentado anteriormente. Como o nivel da taxa de juros doméstica ¢ historicamente muito
alto e se mantém elevado, mesmo considerando sua trajetoria de queda, sua varidncia nao
impacta na varidncia de ICET. O movimento do direcionamento de recursos para aplicagdo
em titulos no Brasil vem de uma decisdo de redirecionamento de portfolio dos investidores
institucionais a partir dos acontecimentos nos mercados financeiros mais importantes,
juntamente com a historicamente alta taxa de juros dos paises periféricos — dentre eles o
Brasil. O movimento da taxa de juros brasileira ndo afeta esta caracteristica estrutural inicial.
Ja a variancia das taxas de juros dos EUA influéncia na variancia das aplicacdes de
estrangeiros em titulos de renda fixa, ainda que esta influéncia nio seja de grande magnitude

(4.15%).
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Modelo 4: Relacdo entre Investimento Direto de Estrangeiros Participagcdo no Capital
(IDEK) e Investimento em Carteira de Estrangeiros em Titulos de Renda Fixa (ICET)

O Modelo 4 apresenta uma especificidade em relacdo aos trés precedentes.
Anteriormente o intuito dos modelos era estudar a relagdo de cada um dos trés fluxos de
capitais selecionados (IDEK, ICEA e ICET) com as variaveis economicas Swap DI 360, taxa
de cambio, Divida Liquida do Setor Publico, VIX e taxa de juros dos Estados Unidos. Cada
modelo analisava a interagdo um dos fluxos com as demais variaveis selecionadas.
Especificamente o objetivo era o de entender se estas varidveis influenciam, ou ndo, os
referidos fluxos financeiros.

No Modelo 4 a finalidade, mais que entender a relagdo de um fluxo de capital com as
outras variaveis, ¢ entender se existe alguma relagdo entre Investimentos em Carteira de
Estrangeiros em Agdes e Investimentos Diretos de Estrangeiros Participagdo no Capital. Ja
vimos, pela avaliagdo dos resultados dos modelos apresentados anteriormente, que as
variaveis que influenciam os fluxos sdo essencialmente as mesmas, ainda que suas respostas a
choques nas varidveis apresentem eventuais diferencas de temporalidade. Ainda assim, e
conforme ja comentado, ja foi possivel destacar o fato de que IDEK ¢ influenciado por fatores
conjunturais.

O proximo modelo pretende avangar na hipotese de que parte importante dos fluxos de
Investimento Direto também tem um ‘viés de curto prazo’, por serem essencialmente uma
aplicacdo em acdo com intuito de ganho especulativo: foi atraido em momento de pregos
baixos no mercado acionario doméstico e de potenciais de rentabilidade das firmas brasileiras.

Como ¢ sabido, se a aplicagdo em agdes de um aplicador estrangeiro é inferior a 10%
das ag¢des com direito a voto de uma companhia com capital aberto, a operagdo é computada
como ICEA. Caso o investimento ultrapasse os 10% o registro acontece dentro da rubrica
IDEK. Logo, a hipotese ¢ a de que parte de IDEK tenha a dindmica de Investimento em
carteira, fazendo que a trajetoria dessa conta e de ICEA sejam relacionadas.

Para verificar se tal influéncia existe, a especificagio do Modelo 4 inclui,
simultaneamente, os dois tipos de capital financeiro (ICEA e IDEK). Para manter o rol de 6
variaveis e garantir resultados mais confiaveis no modelo VEC, exclui-se o cambio da analise.
A escolha pela omissdo dessa variavel deve-se ao fato de o objetivo maior desta parte ser
identificacdo da influéncia existente entre os dois tipos de capitais; ndo os apontamentos

decorrentes de choques cambiais.
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As Figuras 8 e 9 exibem, nessa ordem, as respostas de ICEA e IDEK para todos os
choques possiveis. As reagdes tanto de ICEA a choques de IDEK (primeiro grafico da Figura
8) como a de IDEK a choques ICEA (ultimo grafico da Figura 9), sdo positivas ¢
significativas, assinalando que, de fato, existe uma relagdo forte entre essas duas categorias de

fluxos financeiros.

Figura 8: Funcdes de Impulso resposta - Modelo 4: Variavel de Resposta: ICEA
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Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.
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Figura 9: Funcdes de Impulso resposta - Modelo 4: Variavel de Resposta: IDEK

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

A influéncia entre os dois tipos de capitais ¢ atestada nas analises de decomposi¢do da
variancia (Tabela 14). Quando se decompde a variancia de ICEA (Tabela 14) percebe-se que,
no curtissimo prazo, além da influéncia dos proprios fluxos de portfolio, o VIX representa o
maior poder explicativo de ICEA — aproximadamente 11%. No entanto, com o passar tempo,

ele perde parte de sua representatividade e, concomitantemente, o IDEK ganha. A



143

importancia do IDEK para a varidncia de ICEA comega no quarto periodo e, ao final do

décimo segundo periodo, representa 17,36%, montante bastante consideravel.

Tabela 14: Decomposicdo da Variancia de ICEA — Modelo 4

Variance Decomposition of ICEA:

Period SE. IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA
1 2356.742  0.323878  0.532555  10.82122  1.736374  0.779354  85.80662
2 2471887  1.743785 0966936  11.15215 2399312  1.629286  82.10853
3 2636.304  1.834437  1.750840  10.18307  3.414900  1.490119  81.32663
4 2837.165 5314602  2.023640 8890505 3479746  1.328716  78.96279
5 2922884  6.700063  2.206862 8439650  3.702404  1.351420  77.59960
6 3037.950  8.454821 2248704  7.826257  3.756721  1.254373  76.45912
7 3143839 1056475  2.264891  7.314216 3822811  1.176557  74.85677
8 3231922 1202343 2287344  6.930575  3.856717  1.113818  73.78812
9 3329.848  13.58421 2284746 6532513  3.881515  1.050770  72.66625

10 3418448 1499213 2288641  6.203711  3.898493 0997915 71.61911
11 3505.274  16.19661 2290132  5.905493  3.914488 0952223  70.74106
12 3591918  17.36092  2.288234 5628347  3.925440 0910585  69.88647

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

Paralelamente, na decomposicdo da varidncia de IDEK, o ICEA também se destaca. A
proposito, o poder explicativo de ICEA na variagdo de IDEK ¢ ainda maior comparativamente
a relacdo contraria. No terceiro periodo ja representa mais de 13% e, no final dos doze

periodos, o ICEA ¢ responsavel por 32% da variancia de IDEK.

Tabela 15: Decomposicdo da Variancia de IDEK — Modelo 4

Variance Decomposition of IDEK:

Period SE. IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA
1 1473.346  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 1486.533  98.44485  0.004847  1.115734  0.066919  0.250470  0.117185
3 1691.297 8440367  0.003770  1.261396  0.074687  0.400489  13.85599
4 1788.010  84.25811  0.025181  1.246745  0.089202  0.501345  13.87942
5 1849.496  80.84728  0.059965 2403833  0.140925 0497030  16.05097
6 1963.921  76.14889  0.108115  2.718802  0.141570  0.466689  20.41593
7 2036.253  73.54513  0.189448  3.131256  0.131962  0.608333  22.39387
8 2117926 7034240 0271568 3446307 0.125053 0671394 2514328
9 2200695 67.83197 0340886  3.731877  0.119315  0.771847  27.20410

10 2273351 6562021 0404797 4.051156  0.114725  0.889574  28.91954
1 2349.359  63.51581 0460287 4.270269  0.112041  0.980821  30.66078
12 2421175  61.76087 0511395 4471453  0.109421  1.083404  32.06346

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do software Eviews.

A vista disso, fica comprovada a relagdo bidirecional existente entre os fluxos de

IDEK e ICEA. Um influi na variancia do outro, sendo que o impacto da performance dos
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fluxos de portfolio sobre os de investimento direto é ainda maior quando comparada a relago

inversa.

4.2.4. Resumo dos resultados da relacao entre os fluxos financeiros e as variaveis
econdomicas selecionadas

Os resultados dos trés primeiros modelos que analisam a relagdo de um dos trés fluxos
financeiros selecionados (IDEK, ICEA e ICET) com as demais varidveis econdmicas
selecionadas apresentam resultados similares. As varidveis que mais influenciam nas suas
variancias sfo: indice VIX, taxa de juros norte-americana e cdmbio. A principal diferenca nos
resultados foi em relacdo a temporalidade. Enquanto os fluxos de Investimentos em Carteira
(ICEA e ICET) mostraram sensiveis as trés variaveis ja no curto prazo, nos Investimentos
Diretos, os efeitos aconteceram com certa defasagem.

Corroborando a hipétese de que os mercados financeiros globais é um importante
determinante para os fluxos financeiros, o indice VIX foi, para todos os modelos, a variavel
mais importante na explicacdo da variancia dos fluxos de capitais. Um resultado bastante
relevante foi o de que a influéncia do referido indice na variancia do Investimento Direto de
Estrangeiros Participagdo no Capital é ainda maior que a existente para os dois fluxos de
Investimento em Carteira estudados.

As variagdes advindas dos juros norte-americanos, embora menores que o VIX,
também existiu. Em relacdo ao cdmbio outro diagndstico interessante foi o que mesmo os
Investimentos Diretos mostraram-se influenciaveis a choques no cimbio. Além disso, no caso
dos especifico IDET, a DLSP/PIB mostrou-se importante na explica¢do da variancia.

Por fim, no quarto modelo, a hipodtese da existéncia de uma forte correlagdo entre os
fluxos de IDEK e ICEA foi corroborada. Mais ainda, foi detectado uma relagao bilateral entre
esses dois capitais financeiros, um impactando no outro. Ou seja, esse resultado, somado a
grande influéncia do VIX e do cambio na variancia de IDEK comprovam a hipdtese de que
parte dos Investimentos Diretos possui essencialmente a mesma logica dos Investimentos em

Carteira.
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Conclusao

Esta tese se propds a analisar a vulnerabilidade externa brasileira advinda dos capitais
financeiros no periodo 2000-2014.

No campo tedrico mostrou-se que a vulnerabilidade externa das nagdes periféricas,
caso do Brasil, tem haver com a hierarquia do sistema monetario e financeiro internacional.
Paises sem conversibilidade monetaria ficam automaticamente expostos a um maior potencial
de vulnerabilidade, dado o papel secundario que ocupam internacionalmente.

O capitulo primeiro, apoiado em Keynes (1936) e Minsky (1986) desenvolveu uma
perspectiva tedrica acerca da tematica. Apresentou-se que, dessemelhante a interpretacdo
ortodoxa, a melhora dos indicadores nacionais, embora importante, ndo ¢ capaz de conduzir
os paises periféricos a superagdo da vulnerabilidade externa. Esta, esta dada e ¢ intrinseca;
tem haver com as assimetrias que envolvem o Sistema global.

A vulnerabilidade externa esta relacionada a participagao dos capitais financeiros, nao
aos indicadores macroecondomicos domésticos. Seus determinantes centrais, como exposto,
dependem de elementos exdgenos aos paises fora do nicleo do Sistema, subordinam-se aos
ciclos de liquidez mundial. Neste sentido, o processo de securitizagdo, articulado ao avango
dos mercados de derivativos e ao movimento geral de abertura financeira, magnificam o
potencial de vulnerabilidade externa. A presuncdo é a de que esses processos ampliam o
ingresso dos fluxos com viés de curto prazo e, portanto, o potencial de reversdao dos capitais.

Nestes termos, a hipotese central que se buscou comprovar na Tese € a de que quanto
mais elevado o peso dos capitais com viés de curto prazo no Balango de Pagamentos de um
pais periférico, maior sera seu potencial de vulnerabilidade. Um ponto importante que a Tese
levantou foi a necessidade de a andlise ser efetivada para além da Conta Financeira, incluindo
no estudo os efeitos dos fluxos financeiros sobre as Transa¢des Correntes e sobre o Passivo e
Externo Liquido.

Outra consideravel questdo sugerida foi a de que parte dos Investimentos Diretos sdo
fluxos, na verdade, de Investimento em Carteira. A atual definicdo das duas categorias
mistura os recursos que ingressam no intuito de permanecerem de forma mais estavel no pais,
com recursos que visam apenas auferir alta rentabilidade, mantendo sua situagdo de
flexibilidade. Por conseguinte, parte dos recursos que ingressam na conta Investimentos
Diretos podem ter um ‘viés de curto prazo’, ainda que, obviamente, parcela expressiva esteja

ligada a entradas de recursos mais estaveis.
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Diferentes estudos foram efetuados a fim de comprovar as questdes acima colocadas.

Realizou-se tanto a analise da evolugdo dos fluxos financeiros dirigidos aos paises periféricos

no geral, como uma criteriosa investigagdo em torno do Brasil. Foram analisados, em detalhe,

o Balango de Pagamentos e o Passivo Externo Liquido brasileiro, além de estudos aplicados

para estabelecer relagdes e comprovar as hipoteses levantadas na Tese.

A discussdo dos fluxos de capitais aos periféricos foi implementada no segundo

capitulo. Nele, avaliou-se a dindmica da liquidez nos mercados financeiros globais e seus

impactos sobre os influxos nos paises menos desenvolvidos. Destacou-se as seguintes

questoes:

Os fluxos dirigidos aos paises periféricos aconteceram em ‘surtos’. O inicio para os
diferentes paises nem sempre foi coincidente, mas a reducdo generalizada dos recursos
ocorreu conjuntamente, mostrando o qudo decisorio foi o grau de liquidez global para
o direcionamento dos fluxos. A logica de aplicagdo dos capitais globais e suas
decisdes de ajuste de portfolio mostraram-se estreitamente relacionados a dindmica do
indice VIX, o qual pdde servir de medidor da percepgao de risco do mercado;

Apods 2003 houve um avango no nivel de liquidez mundial e essa ampliagdo
manifestou estreita relagdo com a politica monetaria dos Estados Unidos. Momentos
de reversdo da taxa de juros norte-americana (como, por exemplo, 2004 ¢ 2006)
afetaram a dinamica de liquidez, a0 menos temporariamente;

Desde 2003 os Investimentos Diretos apresentaram-se como uma categoria bastante
importante no direcionamento de recursos aos paises periféricos. No entanto, na
retomada das entradas em 2009, os Investimentos em Carteira cresceram
significativamente e foram a rubrica dominante;

O aumento dos Investimentos em Carteira esteve concatenado as alteragdes nas
decisdes de aplicagdes dos Investidores Institucionais, que decidiram atuar mais
fortemente nos mercados periféricos. Com a eclosdo da crise Subprime e seu
aprofundamento entre os mercados desenvolvidos, o crescimento desses paises
diminuiu. Os paises emergentes, em contrapartida, apresentaram certa resisténcia aos
choques da crise, além de contarem com um movimento de valorizagdo cambial (que é
bom para os investidores internacionais) € um crescimento nos pregos de suas agoes.
Com estes fatores, os surtos de recursos aos periféricos permaneceram mesmo apos a

estagnagdo do comércio mundial em 2010 e 2011;
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* Os centros financeiros ‘off shore’ constituiram importantes atores no ingresso das
aplicagdes de portfolio nos paises periféricos;

* O ‘nivel exato’ da taxa de juros interna dos mercados menos desenvolvidos ndo ¢
primordial para a decisdo dos investidores. Garantido um alto diferencial
rentabilidade, pouca diferenca faz em um ponto percentual para cima ou para baixo.
Por isso, ainda que muitos mercados periféricos tenham reduzido suas taxas de juros
internas no periodo posterior a eclosdo da crise Subprime; o cambio relativamente
valorizado, as oportunidades de ganhos com variagdes de pregos das acdes e o maior
crescimento dos periféricos, os mantiveram como atraecntes para os aplicadores
globais;

Apds mostrar a dinamica dos fluxos de capitais para os periféricos em geral e sua
ligacdo aos ciclos de liquidez e as alteragdes nas decisdes de portfolio dos investidores
globais, a Tese focou no estudo de caso do Brasil. As investigagdes para a economia brasileira
iniciaram-se em janeiro de 2000 e também se estenderam até 2014.

No terceiro capitulo, o Balango de Pagamentos (Conta Financeira ¢ Conta Financeira)
e o Passivo Externo Liquido foram estudados detalhadamente. Ambos foram desagregados até
o terceiro nivel de abertura a fim de identificar as subcontas especificas a problematizagido dos
dois balancetes. Também desenvolveu-se uma breve observacdo sobre o caimbio brasileiro.

No que se refere a Conta Financeira brasileira, ressaltou-se:

* A expansdo dos recursos para o Brasil, assim como para os periféricos em geral,
concentrou-se nos periodos de ‘surtos de recursos’, particularmente em 2006Q4-
2008Q3 e 2009Q3-2011Q2;

* A ampliagdo de recursos, embora vultosa, ndo ocorreu de forma regular. Dado a
natureza e a instrumentalizacdo operacional dos capitais financeiros, o incremento
aconteceu de forma bastante volatil. Ademais, & medida que a participacdo dos
capitais financeiros aumentavam, a instabilidade também se tornava maior;

* Durante a maior parte dos anos observados, foi o Investimento Direto a categoria que
registrou os maiores influxos. Todavia, durante os surtos 2006Q4-2008Q2 e 2009Q3-
2010Q2, o Investimento em Carteira foi o principal absorvedor de capitais;

* Quando o governo brasileiro intensificou a cobranga de IOF sobre os Investimentos
em Carteira no final de 2010, sua participagdo caiu significativamente. Paralelamente,
os Investimentos Diretos aumentaram seu peso. A compreensdo foi a de que, naquele

momento, os investidores se viram estimulados a comprarem mais de 10% do capital
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da companhia e terem suas operagdes registradas como Investimento Direto, fugindo,

desta maneira, da maior incidéncia de IOF. A interpretagdo foi, portanto, a de que

parte dos Investimentos Diretos no periodo recente possuiu viés de portfolio e ndo
correspondeu a ampliacdo de nova capacidade produtiva;

* A subconta Participagdo de Estrangeiros no Capital de Companhias Brasileiras foi a de
maior dimensdo dentro da rubrica dos Investimentos Diretos, indicando, assim, um
possivel apontamento da coeréncia da hipotese acima levantada;

*  Os fluxos de portfolio de estrangeiros, de A¢des e Titulos de Renda Fixa, centraram-se
em aplicagdes em moeda doméstica. Os Investidores Internacionais preferiram
comprar papéis negociados no Brasil, em vez de vendidos no exterior.

Analisados os fluxos de capitais da Conta Financeira, passou-se a investigacdo das
Transagoes Correntes. As analises desta parte do trabalho revelaram:

* Os enormes déficits das Transagoes Correntes brasileiras foram originarios
majoritariamente da conta Rendas, responsavel direta pela contabilizacdo das
remuneragdes dos fluxos de capitais;

¢ Os Investimentos Diretos foram os maiores geradores de saidas de rendas do Brasil.
A vista disto, um sinal de alerta se ascendeu. Mesmo que seus influxos representassem
apenas novos investimentos ¢ a elevagdo do IOF nao tivesse estimulado parte dos
aplicadores de portfolio a migrarem de categoria, os Investimentos Diretos j& ndo
seriam tdo bons como sempre apontou a literatura. Os egressos de recursos por eles
provocados (remessas de lucros e dividendos) causaram problemas no Balango de
Pagamentos nacional; foram os agentes centrais dos resultados negativos de Rendas e,
consequentemente, do déficit em Transagdes Correntes;

Portanto, as movimenta¢des financeiras impactaram negativamente o potencial de
vulnerabilidade externa brasileira pelas duas contas componentes do Balango de Pagamentos.
Pelo lado das Transagdes Correntes, através do enorme montante de envio de rendas ao
exterior. Pela 6tica da Conta Financeira, o perfil dos capitais ingressantes e sua dependéncia a
fatores externos aumentaram a instabilidade dos fluxos.

A Tese ainda avaliou, também no terceiro capitulo, os efeitos das aplica¢des
financeiras sobre o Passivo Externo Liquido. Aqui, as constatagdes foram:

* Os progressivos influxos de capitais estrangeiros para o Brasil desde os anos 2000
trouxeram um demasiado incremento no Passivo Externo Liquido. Apesar de os ativos

externos brasileiros terem aumentado nos anos recentes, o crescimento das obrigacdes
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alcangaram patamares bem maiores. Ou seja, o Brasil caracterizou-se como devedor
liquido no periodo estudado, sendo que o montante de endividamento apresentou
tendéncia crescente. Isto €, a situacdo externa do Brasil deteriorou-se, magnificando a
vulnerabilidade externa nacional;

Os Investimentos em Carteira foram os principais componentes da formagdo do
Passivo Externo Liquido nacional. As aplicacdes de estrangeiros em Acdes foi a
categoria originaria da maior proporc¢do dos estoques de obrigagdes. Os investimentos
em Titulos de Renda Fixa, porém, aumentaram expressivamente sua participagdo na
geracdo dos passivos brasileiros e, em 2014, seu peso ficou muito semelhante ao
advindo das movimentagdes em agdes;

Nos ultimos anos, os estrangeiros preferiram aplicar em papéis brasileiros negociados
nacionalmente. Desde 2009, os investimentos de nado residentes em Acdes e Titulos de
Renda Fixa no pais ultrapassam os executados no exterior;

A partir de 2010 os Investimentos Diretos também passam a constituirem parcela
expressiva do Passivo Externo Liquido. No periodo recente este grupo so ndo liderou
como principal contribuinte do PEL porque foram responsaveis por porgdo
significativa dos ativos brasileiros, minimizando, assim, o peso dos passivos;

Os estoques de passivos dos Investimentos Diretos de Estrangeiros Participagdo no
Capital, desde 2010, apresentaram trajetoria muito semelhante a dos Investimentos em
Carteira em Ac¢des. Este foi mais um indicativo de que a divergéncia de tributacdo (de
IOF) estimulou parte dos investidores internacionais a migrarem para Investimentos
Diretos.

Além dos impactos sobre o Passivo Externo Liquido e sobre o proprio Balango de

Pagamentos, o trabalho também fez alguns apontamentos em torno da ftaxa de cdmbio

brasiliera. A este respeito levantou-se:

O cambio brasileiro tornou-se mais vinculado ao movimento das finangas. Sua
determinagdo no Brasil esteve estreitamente ligada a dindmica dos derivativos e as
operacdes de carry trade;

A moeda brasileira foi uma das mais volateis entre o grupo de emergentes nos
momentos de instabilidade;

A taxa de cambio, por ser atualmente a principal variavel conectora entre a esfera
financeira ¢ a real, tem sido o principal canal de transmissdo da vulnerabilidade

externa para a economia.
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Desta maneira, o capitulo terceiro permitiu a apreensdo de como fluxos financeiros
impactaram a vulnerabilidade externa do Brasil. O aumento dos fluxos de capitais deixaram o
Balango de Pagamentos mais exposto aos choques desestabilizadores externos.
Concomitantemente, a elevagdo dos capitais tornaram os estoques das obrigagdes brasileiras
cada vez mais alto que os dos ativos nacionais, elevando, crescentemente, o Passivo Externo
Liquido. Ademais, o alto peso das aplicacdes financeiras externas no pais magnificou a
participacdo das finangas na determinagdo da taxa de cambio, deixando-a cada vez mais
exposta a variagdes oriundas de causas meramente especulativas. Todos esses fendmenos,
obviamente, aumentaram o potencial de vulnerabilidade da economia brasileira.

Uma vez reconhecidas as adversidades advindas dos fluxos de capitais, a pesquisa
partiu para o quarto capitulo, onde desenvolveu uma intensa investigagdo em torno da Conta
Financeira. O objetivo maior desta parte da Tese foi o de confirmar, através de estudos
aplicados, as hipoteses levantadas ao longo do trabalho.

Para tanto, foram desenvolvidos trés estudos. Primeiramente, realizou-se uma analise
da variancia na conta financeira a fim de identificar os fluxos financeiros mais volateis.
Posteriormente, construiu-se um modelo econométrico para contemplar a ligagdo existente
entre os capitais mais volateis e algumas variaveis econOmicas. Finalmente, a ultima
investigagdo se propds averiguar a relagdo entre Investimentos Diretos Participagdo no
Capital e Investimentos em Carteira em Ag¢des. Os resultados de cada um destes estudos

encontram-se a seguir.

(i) Variancia da Conta Financeira

* Os Investimentos em Carteira foram as aplicacdes que mais contribuiram para
instabilidade da Conta Financeira no periodo 2000-2014, 38%. Ainda que em menor
proporgdo, os Investimentos Diretos também contribuiram consideravelmente, 25%;

e Tanto nos Investimentos em Carteira como nos Investimentos Diretos, foram as
movimentacdes de estrangeiros as propulsoras maiores da variagéo;

* A avaliagio pormenorizada mostrou que foram as aplicagdes de estrangeiros
Participagao no Capital, A¢des e Titulos de Renda Fixa aquelas que mais contribuiram
para a instabilidade;

Isto €, os resultados encontrados no estudo estatistico da varidncia foram ao encontro
daqueles sugeridos no terceiro capitulo. Os fluxos financeiros mais problematicos sao:
Investimentos em Carteira de Estrangeiros (em Agdes ¢ em Titulos de Renda Fixa) e

Investimentos Diretos de Estrangeiros Participagdo no Capital. A partir desta constatacdo, foi-
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se ao passo seguinte: identificagdo da relacdo destes fluxos com algumas variaveis

econdomicas.

(ii) Relagdo entre os fluxos financeiros mais volateis (IDEK, ICEA e ICET) e as varidveis

selecionadas

Esta parte da Tese investigou, através da implementagdo do modelo VEC, como os

tr€s fluxos acima mencionados se relacionam com as seguintes variaveis: indice VIX, taxa de

juros norte-americana, taxa de cdmbio, taxa de juros doméstica e DLSP/PIB.

Foi efetuado um modelo para cada um dos fluxos em separado, interagindo com as

demais varidveis. As principais conclusdes foram:

O indice VIX foi a varidvel mais importante para explicar a variancia dos trés capitais.
Isto apareceu tanto na funcdo de Impulso Resposta como na Decomposi¢do da
Variancia. A homogeneidade deste resultado confirmou a hipdtese da forte
dominancia dos fatores externos na dinamica dos fluxos, inclusive no de Investimento
Direto Participacdo no Capital;

O cimbio também foi uma variavel importante para explicar a performance dos
investimentos financeiros, embora em nivel menor que o VIX. Deste modo, também
foi confirmada a hipdtese de que a valorizagdo cambial (movimento dominante em
praticamente todo o periodo) configurou-se como um elemento adicional de atracdo
dos capitais;

A importancia da taxa de juros norte-americana foi relativamente pequena. De fato,
quando se toma o periodo estudado como um todo, é possivel constatar forte ingresso
de recursos mesmo antes da expressiva queda da taxa norte-americana. Por isso, o
declinio dos juros dos Estados Unidos apenas deu continuidade ao movimento que ja
existia previamente. Isso vai de encontro a consideragdo de que a liquidez
internacional, somada as decisdes de mudanca na composi¢do de portfolio dos
Investidores Institucionais, sdo os fatores centrais na explicagdo do direcionamento de
recursos ao pais (a partir, € claro, de um alto patamar de juros ja estabelecido);

A taxa de juros doméstica foi essencialmente explicada por si mesma. Choques nesta
variavel (observados pela fun¢do de Impulso Resposta) ndo provocaram alteragdes
relevantes nos fluxos de capitais. Além do que, a Decomposicdo de Varidncia de cada

um dos investimentos financeiros foi pouco explicada pela varidncia da taxa de juros
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interna. Os elevados juros nacionais ja eram grandes mesmo antes da implementagéo
do Quantitative FEasing em 2009 e, entdo, do crescimento do diferencial de
rentabilidade oferecida. Pequenas variagdes, seja de queda (como a que ocorreu) ou de
aumento, nao afetaram a dindmica dos fluxos, pois, em esséncia, 0s juros
permaneceram altos. Desta maneira, ficou comprovada a hipotese de que os fluxos de
capitais dirigidos ao Brasil ocorreu por causa do alto nivel de juros ja existentes. Além
do mais, este resultado também confirmou o pressuposto de que o direcionamento de
recursos deu-se, em grande medida, pela logica de realocagdo dos aplicadores
internacionais, e ndo pela variagdo de juros do pais;

* A DLSP/PIB exerceu influéncia apenas sobre os Investimentos em Carteira em Titulos
de Renda Fixa. Este resultado tem relacdo com o fato de parte importante destes
fluxos vincularem-se a aplicagdes no pais, concentradas em titulos publicos. O cenario
otimista da DLSP/PIB acabou impactando positivamente na dindmica dos referidos
fluxos. No intervalo 2000-2014 o movimento dominante foi de queda da DLSP/PIB.
Ademais, houve uma mudanga na sua composicdo, caindo os titulos indexados em
dolar e aumentando a participacdo de titulos Selic e pré-fixados, que geram maior
rentabilidade. Também houve o estimulo cambial; o processo de ajuste da DLSP
ocorreu em momento de valorizagdo do cambio com o dominio de titulos em reais.

* Os fatores que influenciaram (ou nao) os Investimentos em Carteira em A¢des foram
os mesmos dos verificados para os Investimentos Diretos Participacdo no Capital,
sendo este um fator adicional para explicar a presungdo de que parte dos fluxos ID
possuiam viés de curto prazo. A maior diferenga entre esses dois fluxos aconteceu
apenas em relacdo a temporalidade necessaria para os capitais mostrarem-se afetados
pelas variaveis. Os Investimentos em Carteira foram impactados de forma mais rapida.
Os Investimentos Diretos foram afetados com defasagem, mas também foram. Alias,
no caso do VIX, ao final dos doze periodos considerados na analise, a influéncia sobre
os Investimentos Diretos foi bem maior que a verificada para os Investimentos em
Carteira e, ao contrario do que se poderia esperar inicialmente, os impactos nao se

dissiparam rapidamente.

(iii) Ligagdo entre Investimentos Diretos Participa¢do no Capital e Investimentos em
Carteira em A¢oes
Ainda que tenha sido observada uma dindmica muito semelhante entre os dois fluxos,

a fim de fornecer embasamentos e conclusdes robustos, optou-se por construir um modelo
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adicional. Neste, as duas categorias de capital foram colocadas lado a lado, em conjunto com
as demais variaveis. O propdsito era o de comprovar se realmente existe interagdo entre os
Investimentos Diretos Participagdo no Capital e Investimentos em Carteira em Agdes. O
resultado foi:
* Realmente existe relagdo entre os dois tipos de investimentos. De fato, parte dos
Investimentos Diretos possuem a mesma dindmica dos fluxos de portfolio e so

fortemente influenciados pelas condi¢des do mercado global.

Portanto, tendo em vista o conjunto de resultados levantados, todas as hipoteses
iniciais foram confirmadas. O maior peso dos capitais financeiros, sobretudo os assetados em
perfil curto prazista, aumentaram o potencial de vulnerabilidade externa da economia
brasileira. Foi possivel confirmar esta elevagdo tanto sob o ponto de vista do Balango de
Pagamentos como do Passivo externo Liquido. Pelo primeiro, dois movimentos aconteceram:
i- a Conta Financeira ficou mais instavel e ii- a conta Transagées Correntes ficou mais
deficitaria por causa do aumento no envio de rendas ao exterior em cendrio de uma Balanga
Comercial debilitada. Pelo lado do Passivo Externo Liquido a elevacdo do potencial de
vulnerabilidade pdde ser legitimado por sua propria expansdo, mostrando que o estoque de
obrigagoes brasileiras cresceram em ritmo muito superior aos ativos externos.

A tese ainda foi além destes apontamentos e comprovou, estatisticamente, quais sdo,
especificamente, os capitais responsaveis pelas problematicas citadas. Ficou evidenciado que
as aplicagdes controversas sdo: Investimentos em Carteira de Estrangeiros (em Acgdes e
Titulos de Renda Fixa) e Investimentos Diretos Externos Participa¢do no Capital. Ou seja,
ficou certificado que os Investimentos Diretos, tradicionalmente tratados como capitais
benéficos, nem sempre os sdo. Ficou demostrado, econometricamente, que parte destes
capitais possuem a mesma dinamica dos fluxos de portfolio. Tanto € que eles mostraram-se
influenciados pelos mesmos elementos dos Investimentos em Carteira. A varidvel explicativa
de maior peso para esses capitais foi o indice VIX, corroborando a hipétese de que os
determinantes primeiros dos fluxos de capitais para economias periféricas, como o Brasil, ndo
sdo os fundamentos macroecondmicos domésticos. O direcionamento de recursos ¢
estabelecido pelas condigdes dos mercados globais, sobretudo pelas condigdes de liquidez
internacional, refletidas, mesmo que indiretamente, no indice VIX.

Ainda que a Tese ndo tenha se estendido sobre a analise dos controles de capitais, ja
que ndo era esse seu objetivo, ela contribuiu sobremaneira para o debate. O apontamento

especifico dos fluxos de capitais problematicos, bem como de seus principais determinantes,
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fornece fundamentos essenciais para a construgdo de medidas proficuas de controles. Fica
aberto o caminho para o aprofundamento da extraordinaria agenda de pesquisa que esta

tematica envolve.
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Anexos

Balanco de pagamentos

Discriminacio

TRANSACOES CORRENTES
Balanca comercial (FOB)
Exportagdo de bens
Importagao de bens
Servicos e Rendas
Servigos
Receita
Despesa
Transportes
Receita
Despesa
Viagens internacionais
Receita
Fins educacionais, culturais ou esportivos
Funcionarios de governo
Negocios
Por motivos de saude
Turismo
Com uso de cartoes de crédito
Despesa
Fins educacionais, culturais ou esportivos
Funcionarios de governo
Negocios
Por motivos de saude
Turismo
Com uso de cartoes de crédito
Seguros
Receita
Despesa
Servigos financeiros
Receita
Despesa
Computacao e informagao
Receita
Despesa
Royalties e licengas




162

Receita
Despesa
Aluguel de equipamentos
Receita
Despesa
Governamentais
Receita
Despesa
Comunicagdes
Receita
Despesa
Construgdo
Receita
Despesa
Relativos ao comércio
Receita
Despesa
Empresariais, profissionais e técnicos
Receita
Encomendas postais
Servigos juridicos, de auditoria, contabilidade, consultoria tributaria e de educagdo
Passe de atleta profissional
Publicidade e participag@o em feiras e exposi¢des
Servicos de engenharia, arquitetura, P&D e assisténcia técnica
Servigos administrativos e outros técnicos e profissionais
Despesa
Aquisicao de medicamentos no exterior
Encomendas postais
Servigos juridicos, de auditoria, contabilidade, consultoria tributaria e de educagio
Passe de atleta profissional
Publicidade e participag@o em feiras e exposicdes
Servicos de engenharia, arquitetura, P&D e assisténcia técnica
Servigos administrativos e outros técnicos e profissionais
Pessoais, culturais e recreagdo
Receita
Audiovisual
Eventos cultural e esportivo
Despesa
Audiovisual
Eventos cultural e esportivo
Servigos diversos
Receita
Despesa

Rendas
Receita
Despesa




Salario e ordenado
Receita
Despesa
Renda de investimentos
Renda de investimento direto
Receita
Despesa
Lucros e dividendos
Receita
Despesa
Lucros reinvestidos no Brasil
Juros de empréstimo intercompanhia
Receita
Despesa
Renda de investimento em carteira
Receita
Despesa
Lucros ¢ dividendos
Receita
Despesa
Juros de titulos de renda fixa
Receita
Despesa
Renda de outros investimentos (juros)
Receita
Despesa
Juros pagos
Juros refinanciados
Juros atrasados
Transferéncias unilaterais correntes
Receita
Despesa
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA
Conta Capital
Transferéncias unilaterais de capital
Receita
Despesa
Bens nio financeiros nao produzidos
Receita
Despesa
Conta Financeira
Investimento Direto
Investimento brasileiro direto
Crédito
Débito
Participacdo no capital
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Regresso
Aplicacdo
Empréstimo intercompanhia
Crédito
Débito
Matriz no Brasil a filial no exterior
Amortizagdo recebida
Desembolso
Filial no exterior a matriz no Brasil
Ingresso
Amortizagdo
Investimento estrangeiro direto
Crédito
Débito
Participacdo no capital
Ingresso
Moeda
Autébnomo
Privatizagao
Conversao
Mercadoria
Reinvestimento
Regresso
Empréstimo intercompanhia
Crédito
Débito
Filial no Brasil a matriz no exterior
Amortizagdo recebida
Desembolso
Matriz no exterior a filial no Brasil
Ingresso
Amortizagdo

Investimento em Carteira
Investimento brasileiro em carteira
Retorno
Aplicagdo
Acgdes de companhias estrangeiras
Retorno
Aplicacdo
Brazilian Depositary Receipts - BDR
Retorno
Aplicagdo
Demais
Retorno
Aplicagdo
Titulos de renda fixa LP ¢ CP
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Retorno
Aplicacdo
Titulos de renda fixa LP
Retorno
Memo: retorno de colateral
Aplicagio
Memo: aplicagdo de colateral
Titulos de renda fixa CP
Retorno
Aplicagdo
Investimento estrangeiro em carteira
Crédito
Débito
Acdes de companhias brasileiras
Ingresso
Saida
Negociadas no pais
Ingresso
Saida
Negociadas no exterior (Depositary Receipts)
Ingresso
Saida
Titulos de renda fixa LP e CP
Crédito
Débito
Negociados no pais LP e CP (liquido)
Titulos de renda fixa LP
Ingresso
Saida
Titulos de renda fixa CP
Ingresso
Saida
Negociados no exterior LP e CP (liquido)
Bonus LP
Ingresso
Novo ingresso
(Memo: bonus privados)
Refinanciamento
Amortizagao
Paga
Valor de face
(Memo: bonus privados)
Desconto
Memo: divida nacionalizada (Bradies)
Refinanciada
Valor de face
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Desconto
Notes e commercial papers LP
Ingresso
Saida
Titulos de renda fixa CP
Ingresso
Saida
Derivativos (liquido)
Ativos (liquido)
Passivos (liquido)

Outros Investimentos
Outros investimentos brasileiros
Empréstimo e financiamento LP e CP
Empréstimo e financiamento LP
Amortizagdo recebida
Desembolso
Empréstimo e financiamento CP (liquido)
Moeda e deposito (liquido)
Bancos (liquido)
Demais setores (liquido)
Dos quais: retorno de colaterais
Outros ativos LP e CP (liquido)
Outros ativos LP (liquido)
Outros ativos CP (liquido)

Outros investimentos estrangeiros (liquido)
Crédito comercial - fornecedores LP e CP
Crédito comercial - fornecedores LP

Ingresso
Amortizagdo
Amortizagdo paga
Amortizagdo atrasada
Crédito comercial - fornecedores CP (liquido)
Empréstimos e financiamentos LP e CP
Autoridade monetaria
Operagdes de regularizagdo
FMI
Ingresso
Amortizagao
Outras operagdes de regularizagao
Ingresso
Amortizagao
Outros empréstimos LP
Ingresso
Amortizagao
Demais setores LP e CP
Empréstimos e financiamentos - demais setores LP
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Ingresso

Organismos

Agéncias
Novo ingresso
Refinanciamento (Clube de Paris)

Compradores

Empréstimos diretos
Novo ingresso
Refinanciamento

Amortizagdo

Organismos

Agéncias
Amortizagdo paga
Amortizagdo refinanciada
Amortizagdo atrasada

Compradores
Amortizagido paga
Amortizagdo atrasada

Empréstimos diretos
Amortizagdo paga
Amortizagdo refinanciada
Amortizagdo atrasada
Desconto

Empréstimos e financ. - demais setores CP (liquido)

Moeda e deposito (liquido)

Outros passivos LP e CP (liquido)
Outros passivos LP (liquido)
Outros passivos CP (liquido)

Atrasados (liquido)
Demais (liquido)
ERROS E OMISSOES
RESULTADO DO BALANCO
HAVERES DA AUTORIDADE MONETARIA (-=aumento)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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ANEXO B: Estimativas Completas dos Modelos VEC
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Vector Error Correction Estimates
Date: 02/12/15 Time: 10:17
Sample (adjusted): 2002M03 2014M10

Included observations: 152 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
SWAP(-1) 1.000000
VIX(-1) -0.774341
(0.15332)
[-5.05038]
IEXT(-1) -2.816743
(0.86430)
[-3.25898]
DIVPIB(-1) -0.843860
(0.64879)
[-1.30068]
IDEK(-1) -0.004959
(0.00104)
[-4.74582]
CAMBIO(-1) -10.81012
(3.33775)
[-3.23874]
@TREND({01M12) -0.072021
(0.10583)
[-0.68052]
C 85.25589
Error Correction: D{SWAPR) D{VIX) D(IEXT) D(DIVPIB) D(IDEK) D{CAMBIO)
CointEq1 0.019656 0.120092 0.003432 0.004434 96.98508 0.002715
(0.01133) (0.05519) (0.00189) (0.01302) (21.5524) (0.00181)
[ 1.73501] [2.17582] [ 1.81251] [ 0.34048] [ 4.49998) [ 1.50347]
D(SWAP(-1)) 0.262401 0.051332 -0.009309 0.146338 -107.2592 0.007950
(0.09125) (0.44455) (0.01525) (0.10490) (173.591) (0.01455)
[ 2.87569] [ 0.11547] [-0.61043] [ 1.39507] [-0.61789] [ 0.54650]
D(SWAP(-2)) -0.148650 0.435351 0.002376 -0.134485 -38.93752 -0.013416
(0.08064) (0.39289) (0.01348) (0.09271) (153.418) (0.01286)
[-1.84331] [ 1.10809] [0.17632] [-1.45067] [-0.25380] [-1.04352]
D{VIX(-17) -0.011553 0.122622 -0.006617 -0.050420 -5.880848 0.005205
(0.01931) (0.09409) (0.00323) (0.02220) (36.7395) (0.00308)
[-0.59822] [ 1.30329] [-2.05013] [-2.27111] [-0.16007] [ 1.69056]
D{VIX(-2)) 0.003702 -0.283856 0.003096 0.021470 66.87494 -0.001043
(0.01934) (0.09421) (0.00323) (0.02223) (36.7885) (0.00308)
[ 0.19144] [-3.01294] [ 0.95801] [ 0.96578] [1.81782) [-0.33833]
D(IEXT(-1)) -0.485731 0.057395 0.496865 -0.543806 -891.0182 -0.023564
(0.53874) (2.62471) (0.09004) (0.61933) (1024 91) (0.08589)
[-0.90160] [ 0.02187] [ 5.51826] [-0.87806] [-0.86936] [-0.27437]
D(IEXT(-2)) 0.337120 0.504111 -0.018080 0.194131 69.44212 -0.064108
(0.51359) (2.50215) (0.08584) (0.59041) (977.050) (0.08188)
[ 0.65641] [ 0.20147] [-0.21063] [ 0.32881] [ 0.07107] [-0.78299]
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D(DIVRIB(-1}) 0.188591 -1.027525 0.018631 -0.047320 19.26900 -0.014081

(0.08899) (0.43353) (0.01487) (0.10230) (169.287) (0.01419)

[2.11934] [-2.37013] [ 1.25274] [-0.46258] [0.11382] [-0.99256]

D(DIVPIB(-2})) 0.062685 -0.271966 -0.010128 0.144646 2270988 0.006946

(0.08804) (0.42892) (0.01471) (0.10121) (167.487) (0.01404)

[0.71201] [-0.63407] [-0.68834] [ 1.42919] [ 0.13559] [ 0.49492]

D(IDEK{-1)) 5.38E-05 0.000466 1.09E-05 -2 45E-05 -0.537915 9. 76E-06

(5.2E-05) (0.00028) (8.8E-0B) (6.0E-05) (0.09987) (8.4E-06)

[ 1.02493] [ 1.82205] [ 1.23820] [-0.40589] [-5.38638] [ 1.16638]

D(IDEK({-2)} 3. 46E-05 0.000434 -3.22E-06 -3.69E-05 -0.280390 9 42E-06

(4.1E-05) (0.00020) (6.8E-06) (4.7E-059) (0.07769) (6.5E-06)

[ 0.84678] [ 2.48496] [-0.47197] [-0.78637] [-3.60914] [ 1.44673]

D(CAMBIO(-1)) 1.789476 10.70593 0.011304 -0.565965 1702.499 -0.077933

(0.70349) (3.42736) (0.11757) (0.80872) (1338.33) (0.11218)

[ 2.54370] [ 3.12367] [0.09614] [-0.69983] [1.27211] [-0.69489]

D(CAMBIO(-2)) -0.168818 3.802875 0.040335 0582113 776.4073 0.231807

(0.72831) (3.54828) (0.12172) (0.83725) (1385.55) (0.11611)

[-0.23179] [ 1.07175] [ 0.33136] [ 0.69527] [ 0.560386] [ 1.99647]

C -0.023148 -0.154802 -0.005741 -0.098445 17.83934 -0.001412

(0.06773) (0.32996) (0.01132) (0.07786) (128.845) (0.01080)

[-0.34178] [-0.46915] [-0.50718] [-1.26442] [ 0.13848] [-0.13073]

R-squared 0.253522 0.201957 0.383004 0.150794 0.548699 0.154635

Adj. R-squared 0.183202 0.126779 0.324881 0.070797 0.506185 0.074999

Sum sq. resids 91.59358 2174031 2 558427 121.0438 3.31E+08 2 327856

S.E. equation 0.814691 3969111 0.136159 0936552 1549 877 0.129879

F-statistic 3.605249 2 686386 6589566 1884984 12.90634 1941776

Log likelihood -177.1832 -417.8734 94 74242 -198.3713 -1324 916 101.9202

Akaike AIC 2 515568 5682545 -1.062400 2794359 1761732 -1.156845

Schwarz SC 2.794084 5961061 -0.783885 3.072875 17.89584 -0.878330

Mean dependent -0.053092 -0.028772 -0.011184 -0.103947 17.71053 0.000632

S.D. dependent 0.901438 4247479 0.165713 0971575 2205.540 0.135042
Determinant resid covariance (dof adj.) 3047776
Determinant resid covariance 1706.852
Log likelihcod -1859.695
Akaike information criterion 25.66704
Schwarz criterion 27 AT739
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Vector Error Correction Estimates
Date: 02/12/15 Time: 10:21
Sample (adjusted): 2002M03 2014M10

Included observations: 152 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-stafistics in ]

Cointegrating Eq: CointEq1
SWAP(-1) 1.000000
VIX(-1) 1.100592
(1.16382)
[ 0.94567]
DIVPIB(-1) -3.424439
(2.10023)
[-1.63051]
IEXT(-1) 10.85412
(6.83018)
[ 1.58914]
ICEA(-1) 0.038587
(0.00594)
[ 6.49242]
CAMBIO(-1) 69.08149
(30.1088)
[ 2.294349]
[ -93.44209
Error Correction: D{SWAP) D(VIX) D(DIVPIB) D{IEXT) D(ICEA) D{CAMBIO)
CointEq1 0.001777 -0.002600 -0.000905 -0.000154 -19.41911 -0.000273
(0.00137) (0.00660) (0.00155) (0.00023) (3.71576) (0.00022)
[ 1.29791] [-0.39370] [-0.58509] [-0.84328] [-5.22615] [-1.25936]
D(SWAPR(-17) 0.284455 0.271163 0.178375 0.002315 15.84765 0.015069
(0.08954) (0.431886) (0.101186) (0.01504) (242.989) (0.01418)
[ 3.17686] [0.62740] [ 1.76338] [ 0.153849] [ 0.06522] [ 1.06447]
D(SWAP(-2)) -0.143138 0.629506 -0.136236 0.005053 -181.7224 -0.008815
(0.08085) (0.38993) (0.09133) (0.01358) (219.397) (0.01278)
[-1.77123] [ 1.614400 [-1.49162] [ 0.372086] [-0.82828] [-0.68965]
D{VIX(-1)) -0.017769 0.144958 -0.056698 -0.007453 -24 97506 0.004758
(0.01976) (0.09533) (0.02233) (0.00332) (53.6365) (0.00312)
[-0.89902] [ 1.52064] [-2.53926] [-2.24474) [-0.46564] [ 1.52271]
D{VIX(-2)) 0.000854 -0.398373 0.035707 0.003790 7201992 -0.003136
(0.02035) (0.09816) (0.0229%) (0.00342) (55.2297) (0.00322)
[ 0.04196] [-4.058486] [ 1.55302] [ 1.10864] [ 1.30401 [-0.97459]
D(DIVPIB(-1)) 0.148733 -1.380908 -0.022301 0.017817 547 4558 -0.018135
(0.08989) (0.43353) (0.10155) (0.01510) (243.930) (0.01421)
[ 1.65467] [-3.18526] [-0.21962] [ 1.17989] [2.24432] [-1.27608]
D(DIVPIB(-2}) 0.040333 -0.183324 0.134451 -0.013586 3525911 0.011353
(0.08939) (0.43113) (0.10098) (0.01502) (242 578) (0.01413)
[ 0.45121] [-0.42522] [ 1.33141] [-0.90474] [ 1.45352] [ 0.80329]
D{IEXT(-1)) -0.273433 1.884965 -0.613786 0.510907 -2652 598 0.021517
(0.53035) (2.55793) (0.59915) (0.08910) (1439.24) (0.08385)
[-0.51557] [ 0.73691] [-1.02443] [ 5.73439] [-1.84306] [ 0.25661]
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D{IEXT(-2)) 0.350362 0.592554 0.384874 0.032205 394.0302 -0.073098

(0.52233) (2.51923) (0.59008) (0.08775) (1417 .46) (0.08258)

[ 0.74735] [0.23521] [0.65224] [ 0.36702] [0.27798] [-0.88515]

D{ICEA(-1)) -5.90E-05 0.000301 1.46E-05 8.07E-06 -0.210686 6.98E-06

(4.5E-05) (0.00022) (5.1E-05) (7.6E-06) (0.12200) (7.1E-06)

[-1.31341] [ 1.38628] [ 0.28668] [ 1.06792] [-1.72692] [ 0.98164]

D{ICEA(-2)) -2.98E-05 -0.000171 6.95E-05 9.40E-06 -0.025908 -3.17E-06

(3.3E-09) (0.00018) (3.7TE-05) (5.5E-06) (0.08939) (5.2E-06)

[-0.906186] [-1.07564] [ 1.75839] [ 1.69950] [-0.28982] [-0.60861]

D{CAMBIO(-1)) 1.624207 9.748255 -0.630450 -0.067129 -3596.707 -0.123233

(0.69620) (3.35783) (0.78651) (0.11696) (1889.31) (0.11007)

[ 2.33297] [2.90314] [-1.05588] [-0.57397] [-1.90372] [-1.11956]

D{CAMBIO(-2)) -0.362287 1.036144 0.415144 -0.033454 -2323.541 0.141731

(0.71645) (3.45549) (0.80938) (0.12036) (1944 .26) (0.11327)

[-0.50567] [0.29985] [0.51291] [-0.27795] [-1.19508] [ 1.25122]

C -0.024524 -0.135444 -0.094335 -0.004632 72.96106 -0.000284

(0.06813) (0.32859) (0.07697) (0.01145) (184.884) (0.01077)

[-0.35947] [-0.41220] [-1.22567] [-0.40472] [ 0.39463] [-0.02633]

R-squared 0.246464 0.210477 0.172126 0.370716 0.474173 0.160659

Adj. R-squared 0.175479 0.136101 0.094138 0.311436 0.424638 0.081591

Sum sq. resids 92.45961 2150821 118.0032 2.609379 6.81E+08 2.311267

S.E. equation 0.818534 3.947868 0.924714 0.137508 2221.298 0.129415

F-statistic 3.472051 2.829924 2207081 6.253613 9.572591 2.031906

Log likelinood -177.8984 -417.0577 -196.4378 93.24372 -1379.624 102.4638

Akaike AIC 2.524979 5671812 2768919 -1.042681 18.33715 -1.163997

Schwarz SC 2.803494 5.950327 3.047434 -0.764165 18.61567 -0.885482

Mean dependent -0.053092 -0.028772 -0.1023947 -0.011184 6.368421 0.000632

S.D. dependent 0.901438 4.247479 0.971575 0.165713 2928440 0.135042
Determinant resid covariance (dof adj.) 5016.481
Determinant resid covariance 2809.391
Loqg likelinood -1897.567
Akaike information criterion 26.15220
Schwarz criterion 27.94265
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Vector Error Correction Estimates
Date: 02/12/15 Time: 10:27
Sample (adjusted): 2002M03 2014M10

Included observations: 152 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in ]

Cointegrating Eq: CointEq1
SWAP(-1) 1.000000
VIX(-1) -1.629688
(1.17503)
[-1.38694]
DIVPIB(-1) 9697819
(4.80533)
[2.01814]
IEXT(-1) -3.617183
(6.21373)
[-0.58213]
ICET(-1) -0.039234
(0.00603)
[-6.51302]
CAMBIO(-1) -39.93151
(25.0111)
[-1.59655]
@TREND(D1M12) 2.070192
(0.78547)
[ 2.63560]
[ -444 5170
Error Correction: D{SWAP) D(VIX) D(DIVPIB) D(IEXT) D(ICET) D(CAMBIO)
CointEq1 -0.001948 -0.010491 -0.000493 0.000298 18.14546 5.82E-05
(0.00150) (0.00747) (0.00173) (0.00025) (3.27820) (0.00024)
[-1.29765] [-1.40537] [-0.28541] [ 1.17152] [5.53519] [ 0.24066]
D(SWAP(-1)) 0.291796 0.235005 0.145838 0.000856 -22 87887 0.013681
(0.08829) (0.43894) (0.10157) (0.01495) (192 758) (0.01422)
[ 3.30491] [ 0.53539] [ 1.43585] [ 0.05727] [-0.11869] [ 0.96175]
D(SWAP(-2)) -0.125966 0.597455 -0.133045 0.003128 -35.55142 -0.010802
(0.08026) (0.39903) (0.09233) (0.01359) (175.230) (0.01293)
[-1.56942] [ 1.49728] [-1.44093] [ 0.23021] [-0.20288] [-0.83529]
DEVIX(-1)) -0.022547 0.062720 -0.049426 -0.006829 -23.88365 0.004464
(0.01938) (0.09634) (0.02229) (0.00328) (42.3066) (0.00312)
[-1.16353] [ 0.65103] [-2.21715] [-2.08169] [-0.56454] [ 1.42971]
D{VIX(-2)) -0.004161 -0.326992 0.018410 0.003261 -28.20875 -0.001542
(0.01949) (0.09688) (0.02242) (0.00330) (42 5455) (0.00314)
[-0.21351] [-3.37511] [0.82120] [ 0.958855] [-0.66303] [-0.49118]
D(DIVPIB(-1}) 0.179897 -1.130118 -0.047466 0.012795 304 5935 -0.017681
(0.08843) (0.43965) (0.10173) (0.01497) (193.068) (0.01425)
[ 2.03427] [-2.57051] [-0.46658] [ 0.865464] [ 1.57765] [-1.24095]
DIDIVPIB(-2)) 0.063954 -0.328545 0.157496 -0.012903 -352 4499 0.006918
(0.08859) (0.44041) (0.10191) (0.01500) (193.401) (0.01427)
[ 0.72194] [-0.74600] [ 1.54547] [-0.86034] [-1.82238] [ 0.48470]
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D(IEXT(-1)) -0.293713 212331 -0.546010 0.508557 97.19247 0.002882

(0.54051) (2.68714) (0.62179) (0.09151) (1180.03) (0.08708)

[-0.54340] [0.79018] [(0.87812] [5.55753] [ 0.08236] [ 0.03310]

D(IEXT(-2)) 0.598476 1.056598 0.268172 0.001263 826.1685 -0.052213

(0.52207) (2.59549) (0.60059) (0.08839) (1139.79) (0.08411)

[ 1.14635] [ 0.40709 [ 0.44652] [0.01429] [ 0.72484] [-0.62074]

D(ICET({-1}) -8.77E-05 -0.000257 -2.19E-05 7.69E-06 -0.070889 3.18E-07

(5.0E-05) (0.00025) (5.8E-05) (8.5E-06) (0.10971) (8.1E-06)

[-1.74431] [-1.02867] [(0.37884] [ 0.92680] [-0.64612] [ 0.03922]

D(ICET(-2)) -4 36E-05 -0.000245 -3.82E-05 7 41E-06 -0.002003 -1.42E-06

(3.8E-05) (0.0001%) (4.4E-05) (6.4E-06) (0.08302) (6.1E-06)

[-1.14631] [-1.29474] [-0.87335] [ 1.15162] [-0.02413] [-0.23138]

D(CAMBIO(-1)) 1.527709 9.110196 -0.633868 -0.048020 -2660.908 -0.124692

(0.68625) (3.41169) (0.78945) (0.11618) (1498.21) (0.11056)

[ 2.22618] [2.67029] [-0.80292] [-0.41331] [-1.90954] [-1.12778]

D(CAMBIO(-2)) -0.449379 2.508207 0.467453 -0.046096 3418.377 0.169674

(0.71737) (3.56641) (0.82525) (0.12145) (1566.16) (0.11558)

[-0.62643] [ 0.70329] [ 0.56644] [-0.37954] [ 2.18265] [ 1.46805]

C -0.012897 -0.106635 -0.095382 -0.005972 37.19871 -0.000754

(0.06788) (0.33749) (0.07809) {0.01149) (148.205) (0.01094)

[-0.189398] [-0.31597] [-1.22139] [-0.51966] [ 0.25100] [-0.06896]

R-squared 0.252405 0167751 0.148327 0.365929 0.457006 0.135298

Adj. R-squared 0.181979 0.089351 0.068097 0.306197 0.405854 0.053840

Sum sq. resids 91.73071 2267 215 121.3954 2629231 4 37E+08 2.381105

S.E. equation 0.615301 4053282 0.937911 0.138030 1779.964 0.131356

F-statistic 3.583990 2139674 1.848773 6.126243 8.934336 1.660360

Log likelihood -177.2969 -421.0631 -198.5918 92 66770 -1345 956 100.2013

Akaike AIC 2517064 5724514 2 797260 -1.035101 17.89416 -1.134228

Schwarz SC 2.795580 6.003030 3.075776 -0.756586 18.17267 -0.855713

Mean dependent -0.053092 -0.028772 -0.103947 -0.011184 33.26316 0.000632

S.D. dependent 0.901438 4247479 0.971575 0.165713 2309.216 0.135042
Determinant resid covariance (dof adj.) 4121.273
Determinant resid covariance 2308.045
Log likelihood -1882 628
Akaike information criterion 2596879

Schwarz criterion

2777914
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Vector Error Correction Estimates
Date: 02/12/15 Time: 10:35
Sample (adjusted): 2002M03 2014M10

Included observations: 152 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
IDEK(-1) 1.000000
SWAP(-1) 127 5717
(114.103)
-1.11804]
VIX(-1) 51.89712
(35.9330)
[ 1.44427]
DIVPIB(-1) 159.6884
(81.4768)
[ 1.95992]
IEXT(-1) 321.4031
(190.881)
[ 1.68379]
IGEA(-1) -0.744148
{0.16690)
-4.45859]
c -8522 608
Error Correction: D(IDEK) D(SWAP) D(VIX) D(DIVPIB)  D(IEXT) D(IGEA)
CointEq1 -0.375362  -6.0BE-D5  0.000131 1.78E-05  -3.16E-06  0.375849
(0.08127)  (46E-D5)  (0.00022)  (5.1E-05)  (7.5E-06)  (0.12999)
[-4.61893]  [-1.31387]  [0.58776]  [0.34648]  [-0.42048] [ 2.89133]
D(IDEK(-1)} 0571103 195605  -0.000127  -245E-05  447E-06  -0.192099
(0.08642)  (4.9E-05)  (0.00024)  (5.5E-05)  (8.0E-06)  (0.13823)
[-6.60874] [0.39867]  [0.53882]  [0.44956] [0.55922]  [-1.38970]
D(IDEK(-2)} 0272379 229605  0.000205 -343E-05 -621E-06  -0.187736
(0.07238)  (4.1E-D5)  (0.00020)  (4.6E-05)  (6.7E-06)  (0.11578)
[-3.76315]  [0.55717]  [1.035201  [-0.75113]  [-0.92701]  [-1.62151]
D(SWAP(-1)) 2986572 0296775 0481806 0173921  -0.002281  -1210134
(156.260)  (0.08861)  (0D.42697)  (0.09860)  (0.01447)  (249.951)
[[0.01911]  [3.34905] [1.12843] [176385] [-0.15762]  [-0.48415]
DISWAP(-2)) 5045048  -0.149156  0.593024  -0.132014  0.004530  -200.6211
(145.859)  (0.08272)  (0.39855)  (0.09204)  (0.01351)  (233.314)
[-0.40759]  [-1.80323]  [1.48795]  [-1.43430] [0.33539]  [-0.85938]
D(VIX(-1)) -30.74458  -0.001262  0.233815  -0.063933  -0.007529  -69.90311
(33.9012)  (0.01923)  (0.09263)  (0.02139)  (0.00314)  (54.2278)
[-0.90689]  [-0.06563] [2.52410]  [2.98860]  [-2.39838]  [-1.2B906]
D(VIX(-2)) 1147754 0008135  -0.338876 0034487  0.003552 2827852
(34.0445)  (0.01931)  (0.09302)  (0.02148)  (0.00315)  (54.4570)
[3.37134]  [0.42137]  [-3.64288] [160531] [1.12669]  [0.51928]
D(DIVPIB(-1)) 37.65135 0291883  -0.699470  -0.097804  0.011955  157.2432
(135.233)  (0.07669)  (0.36951)  (0.08533)  (0.01252)  (216.316)
[0.27842]  [3.80601]  [-1.89294]  [-1.14613]  [0.95476] [ 0.72691]
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D(DIVPIB(-2)) -105.8491 -0.009748 -0.373835 0.174728 -0.014035 184.3181

(137.861) (0.07818) (0.37670) (0.08699) (0.01276) (220.521)

[-0.76779] [-0.12469] [-0.99240] [ 2.00852] [-1.09949] [ 0.83583]

D(IEXT(-1)) -418.3493 -0.409903 1.391527 -0.511239 0.515694 -2329.277

(9595.533) (0.54188) (2.61093) (0.60296) (0.08848) (1528.46)

[-0.43782] [-0.75645] [ 0.53296] [-0.84788] [ 5.82868] [-1.52394]

D(IEXT(-2)) 588.3128 0.438042 0.778155 0.296494 0.028029 651.8064

(929.387) (0.52705) (2.53949) (0.58646) (0.08605) (1486 .63)

[ 0.63301] [0.83112] [0.30642] [ 0.50556] [0.32572] [ 0.43844]

D(ICEA(-1}) -0.302634 -5.01E-05 0.000248 3.81E-06 2.80E-06 -0.490768

(0.06659) (3.8E-05) (0.00018) (4.2E-05) (6.2E-06) (0.10651)

[-4.54490] [-1.32705] [ 1.36177] [ 0.09063] [ 0.45393] [-4.60760]

D(ICEA{-2Y) 0.001762 -2 31E-05 -0.000172 5.48E-05 7.16E-06 -0.153917

(0.05697) (3.2E-059) (0.00016) (3.6E-05) (5.3E-06) (0.09113)

[ 0.03093] [-0.71545] [-1.10605] [ 1.52420] [ 1.36208] [-1.68907]

C 25 16576 -0.012993 -0.061288 -0.098565 -0.005639 9772777

(121.755) (0.06905) (0.33269) (0.07683) (0.01127) (194 757)

[ 0.20669] [-0.18818] [-0.18422] [-1.28290] [-0.50017 [ 0.05018]

R-squared 0.592168 0.214847 0.178990 0.163152 0.380629 0.408093

Adj. R-squared 0.553749 0.140883 0.101648 0.084319 0.322282 0.352334

Sum sq. resids 3.00E+0D8 96.33913 2236.598 119.2823 2.568277 7 .GEE+08

S.E. equation 1473346 0.835530 4.025820 0929712 0.136421 2356.742

F-statistic 15.41341 2904758 2314280 2069581 6.523583 7.318824

Log likelihood -1317.219 -181.0222 -420.0298 -197.2572 94.45039 -1388.620

Akaike AIC 17.51604 2.566082 5.710918 2779700 -1.058558 18.45553

Schwarz 3C 17.79456 2.844597 5.989433 3.058215 -0.780042 18.73405

Mean dependent 17.71053 -0.053092 -0.028772 -0.1035947 -0.011184 6.368421

5.D. dependent 2205.540 0.901438 4 247479 0971575 0.165713 2928 .440
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.50E+12
Determinant resid covariance B8.39E+11
Log likelihood -3380.682
Akaike information criterion 45.66687
Schwarz criterion 47 45733
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ANEXO C: Tabelas completas do estudo de decomposicido de varidncia



Variance Decomposition of SWAP:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 0.814691 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.428331 9565702 0.000691 0.028548 2901739 0.228551 1.183449
3 1.847661 93.99288 0.108427 0.058993 4190944 0.597902 1.050853
4 2173760 92.02722 0.272722 0.074145 5.453060 1.226539 0.946312
5 2442682 90.87770 0.524756 0.084857 5.693390 1.846584 0.772712
6 2 684028 89.97791 0.772605 0.086892 6244826 2270231 0.647540
7 2904783 89.30616 1.021038 0.085130 6.408356 2626403 0.552916
8 3.110389 88.76855 1.214151 0.080501 6572942 2881618 0.482241
9 3.302438 88.35765 1.376930 0.075632 6683825 3.077780 0428184
10 3.483981 88.02174 1.504888 0.070796 6788240 3.229391 0.384948
11 3656246 87.75459 1.610271 0.066521 6867845 3.350944 0.349824
12 3.820802 87.532393 1.695668 0.062771 6939555 3.449119 0.320503

Variance Decomposition of VIX:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 3.969111 3.359909 96.64009 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.162799 4272223 92.71008 0.040095 0.602130 0.113112 2262356
3 7.330040 6.098014 88.03160 0.059318 1.458391 0.122114 4230568
4 8.169014 7.723455 83.96691 0.094647 1.918767 1.323615 4972610
5 8.892877 8.646952 81.27426 0.144988 2302386 2.836207 4795206
6 9.493879 9.184900 79.34138 0.192044 2.684594 4.091417 4.505661
7 10.02118 9.586386 77.50782 0.216497 3.078897 5413788 4.196610
8 10.50334 9.919156 75.99354 0.224080 3.403082 6.553317 3.906828
9 1095312 10.18786 74.73546 0.223995 3.684731 7.516801 3.651148
10 11.38116 10.41036 73.67215 0.219389 3.920669 8.347180 3.430253
11 11.79141 10.60037 7277295 0.213087 4125069 9.049757 3.238772
12 12.18714 10.76587 71.99931 0.206439 4300671 9654715 3.072997

Variance Decomposition of IEXT:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 0.136159 0.728594 10.37741 88.89399 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.259487 1.208541 18.03773 80.38792 0.225545 0.1306693 0.009593
3 0.369930 1.387523 21.34477 76.05061 0.162648 0.905547 0.148909
4 0465373 1.534423 2229719 7425339 0.145762 1415001 0.354230
5 0.550823 1.662842 2316724 7278255 0.114326 1.715356 0.557684
6 0.629025 1.737491 23.90598 71.56376 0.093720 1.977260 0.721781
7 0.700874 1.787028 24 ATET3 70.61173 0.078643 2170564 0.875306
8 0.767255 1.825425 24 90593 69.89047 0.068473 2309624 1.000069
9 0.829116 1.856250 25 23567 6932724 0.060671 2416378 1.103795
10 0.887064 1.880612 25 48796 68.89521 0.054904 2494952 1.186315
11 0.941682 1.900213 2568714 68.55334 0.050319 2555678 1.253309
12 0.993405 1.915982 25.84464 68.28196 0.046716 2603512 1.307192

Variance Decomposition of DIVPIB:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 0.936552 5.045195 0.033199 2.840961 92 08065 0.000000 0.000000
2 1.289%20 6.998877 2152979 1.880650 88 44963 0.297966 0.219897
3 1.688394 6.486979 1475613 1.545686 89 96537 0.373643 0.152710
4 1.970802 5.980343 1.213419 1.372790 90.83737 0.327719 0.268365
5 2.238595 5.569506 0.978766 1.284900 91.67689 0.266801 0.223141
6 2 464845 5.373895 0.840766 1.233013 9211204 0.228471 0211814
7 2681155 5241797 0.719951 1.190533 92 47076 0.194134 0.182827
8 2 876451 5.163203 0.632948 1.154256 92 71581 0.169916 0.163867
9 3.062562 5.103125 0.561527 1.122589 9291685 0.150310 0.145601
10 3.235981 5.061319 0.506118 1.094765 93.07081 0.135132 0.131858
11 3401762 5.027483 0.460184 1.070459 93.19924 0122679 0.119955
12 3.559023 5001183 0.422615 1.049325 93.30393 0.112520 0.110425

‘Variance Decomposition of IDEK:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
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1 1549 877 0.276968 1.688088 0.750928 0.118298 97 16572 0.000000
2 1576 664 0.328586 3.796328 1.651231 0.129570 93.92720 0.167082
3 1642 666 0.309395 3572118 2198404 0.182988 93.17574 0.561355
4 1743.691 0.390739 6.451520 2.992298 0.335778 89.17696 0.652708
5 1806.801 0422547 10.29559 3.483067 0.557767 8403051 1.210516
6 1880.270 0.479531 13.03868 3.806977 0.660476 79.683450 2.179437
7 1959.238 0.581656 16.24520 4.037720 0.802504 75.25259 3.080324
8 2033383 0.665951 19.09932 4151188 0.911683 71.18544 3.986422
9 2108.222 0.746247 21.53161 4210082 1.002201 67 67678 4833072
10 2180.329 0.820598 2372650 4.244048 1.078218 64 57541 5.555226
11 2249751 0.885464 25.62990 4.261427 1.145216 61.87431 6.203680
12 2317 265 0.943543 27.30322 4272402 1.201838 5951174 6.767261

Variance Decomposition of CAMBIO:

Period SE SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO
1 0.129879 9.696680 12.61842 0.361355 19.76442 0.005778 57.55334
2 0.176040 11.60255 16.67461 0.199169 15.08890 0.141261 56.29351
3 0.231271 10.83921 16.92732 0.184529 1480096 0.160450 57.08749
4 0.266493 11.03512 16.69580 0.360632 13.40225 0.765291 57.74090
5 0.300406 11.03465 16.31567 0.525272 13.14150 1.125419 57.85749
6 0.326686 11.19073 15.87844 0.716885 12 67648 1.606937 57.93053
7 0.351591 11.27286 15.46420 0.846713 12 56057 1.992274 57.86339
8 0.373240 11.38141 15.12099 0.956331 1240073 2338303 57.80223
9 0.393963 11.44907 14.82349 1.029974 1235659 2605565 57 73531
10 0413137 11.51744 14 58104 1.088491 12 29367 2837279 57 68208
11 0431634 11.56613 14.37881 1.130652 1226988 3.017242 57 63729
12 0449224 11.61114 14.20944 1.165573 1223735 3.172503 57 60398

Cholesky Ordering: SWAP VIX IEXT DIVPIB IDEK CAMBIO




Variance Decomposition of SWAP:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMEBIO
1 0.818534 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.439075 96.05995 0.032654 2521812 0.059292 0.007271 1.319023
3 1.858321 94 81455 0.026184 3.735766 0.046896 0.037643 1.338963
4 2188465 9282829 0.040920 5403223 0.040086 0.265151 1.422335
5 2.462497 91.70739 0.064249 6.307672 0.041016 0.550205 1.329469
6 2711275 90.76041 0.065669 7.106501 0.049070 0.754820 1.263528
7 2 937506 90.18759 0.067054 7.591965 0.057044 0.898996 1.197352
8 3.149040 8971532 0.067232 7.997783 0.063248 1.000080 1.156336
9 3.346606 89.38081 0.068544 8287536 0.067810 1.075209 1.120091
10 3.533563 89.09627 0.069144 8533802 0.071325 1.135415 1.094041
11 3.710798 88.87481 0.069750 8725538 0.074130 1.184449 1.071327
12 3.880086 88.68609 0.070058 8.689215 0.076433 1.224782 1.053422

Variance Decomposition of VIX:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMBIO
1 3.947868 5.055533 94 94447 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.252968 6.503190 90.26582 0.837207 0.154610 0.143257 2.095918
3 7 622480 8.906917 84 65323 1.783421 0.480423 0.907908 3.268099
4 8.598495 10.96918 80.47339 1.948552 0.819905 1.709873 4.079101
5 9440538 12.17052 78.46341 1.980887 1.073800 1.748632 4 562744
6 10.26096 12.70961 77.64254 1.949713 1.210336 1.666747 4821061
7 11.03049 13.03870 77.08503 1.965867 1.299910 1.629635 4980857
8 11.73983 13.35239 76.52733 1.984918 1.376517 1.629139 5129703
9 12.40273 13.63319 76.04314 2.000312 1.441201 1.635849 5246311
10 13.03343 13.85454 75.67229 2.005486 1.493203 1.633685 5.340800
11 13.63660 14.02753 75.38118 2.011271 1.535540 1.628536 5415943
12 1421454 1417172 75.13559 2016248 1571101 1.625482 5479859

Variance Decompaosition of DIVPIB:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMBIO
1 0924714 5.560294 0.201537 94 23817 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.277303 7.553876 2 067060 89.49683 0.404842 0.039931 0.437465
3 1.662458 6.840634 1.425867 90.80125 0.470241 0.134695 0.327315
4 1.963721 6.313787 1.064485 91.39300 0.614375 0.099735 0.514616
5 2224076 5.899865 0.830345 9206302 0.643367 0.078171 0.485236
6 2.440270 5.745647 0.700441 92 30267 0.656106 0.088398 0.506739
7 2 646121 5 646002 0.603425 92 50747 0.647496 0.106572 0.489036
8 2 831695 5588583 0.534422 92 62961 0.637381 0.124584 0.485422
9 3.007776 5.538936 0.477687 92 74471 0.625393 0.140023 0.473251
10 3.171982 5.504966 0.433764 92.82329 0.614852 0.156003 0467123
11 3.328888 5477820 0.397713 52 89068 0.604763 0.170008 0.459014
12 3478084 5457182 0.368192 9294260 0.596037 0.182330 0.453597

Wariance Decomposition of IEXT:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMEBIO
1 0.137508 0.310144 9.237152 2374307 88.07840 0.000000 0.000000
2 0.261449 0.471852 15.98850 3.483470 79.96092 0.010338 0.084914
3 0.373564 0.544310 19.00489 3.322566 76.66970 0.028930 0.429545
4 0.469078 0.613425 19.01102 3.436689 76.23798 0.018573 0682316
5 0.553552 0.678730 18.55073 3.272475 76.62192 0.021682 0.854465
6 0.630739 0.706837 18.17484 3.092185 77.04437 0.057197 0.924569
7 0.702289 0.713350 17.94951 2902306 77.35046 0119117 0.964660
8 0.768781 0711776 17.77165 2754809 77.60030 0.181451 0.980014
9 0.830790 0.709559 17.61670 2628189 77.81989 0.237188 0.988481
10 0.888950 0.707122 17.48032 2 525593 78.00927 0.286697 0.990991
11 0.943855 0.704497 17.37055 2438303 78.16462 0.330361 0.991670
12 0.995936 0.701701 17.28087 2366201 78.29233 0.368142 0.990756

Variance Decomposition of ICEA:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMBIO
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1 2221.298 0.240938 12.56997 1.501659 0.317868 8536956  0.000000
2 2333.539 0451231 12.87650 2.166195 2.599767 77.89806  4.008246
3 2443114 1.152022 12.33724 3.012122 3.190386 7433743 5970792
4 2501.419 1.641513 12.37458 2950844 3.552231 7273178  6.729047
5 2536 487 2.009091 12.385928 2.947298 3.764435 71.21731 T7.672285
6 2564 207 2316614 12.60406 2.896906 3.903980 6993013  8.348313
T 2589.711 2.588646 12.86513 2.847120 3.970950 68.80783 8920320
8 2612.944 2.852317 13.08361 2.800022 4.031066 67.75398  9.479001
9 2635.474 3.110237 13.29853 2.753964 4.075274 66.76337  9.998623
10 2657 448 3.355871 13.51540 2.709350 4.112846 65.81007 10.49247
11 2679.109 3.591603 13.73799 2.666347 4.145910 64 88727 10.97088
12 2700.529 3.819597 13.95148 2.624745 4176284 63.99621 11.43168

Variance Decomposition of CAMBIO:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMEIO
1 0.129415 11.85010 11.84029 20.86353 0.023112 1.981945  53.44103
2 0.175653 1479114 16.830359 15.22828 0.012771 27756825  50.36140
3 0.232580 14.09854 17.67280 14.10228 0.095964 5.252141 43.77826
4 0.270887 14.35806 17.59585 12.39754 0.117840 6.571627  48.95909
5 0.309909 14.16815 17.52854 11.84611 0.159863 7.358083 4893925
6 0.342448 14.14002 17.72934 11.12311 0.197414 7.908282 4890183
T 0.373974 14.02992 17.88130 10.73270 0.231653 8.234291 48.89013
8 0.402244 14.00040 17.98634 10.33511 0.259934 8.531958  48.88626
9 0.429228 13.95978 18.04469 10.08700 0.283637 8.733976  48.89091
10 0.454291 13.94176 18.09875 9.861899 0.303919 8.897125  48.89655
11 0.478248 13.91789 18.14575 9.700433 0.321299 9.014495 4890013
12 0.500938 13.90246 18.18754 9.556471 0.336332 9.114271 458.90293

Cholesky Ordering: SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA CAMEIO
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Variance Decomposition of SWAP:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
1 0.815301 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1431156 96.00169 0.010161 2 646686 0.066667 0.093231 1.181571
3 1.852238 94 74405 0.051980 3.943846 0.048694 0.065436 1.145992
4 2182593 92.79929 0.085885 5.587103 0.041051 0.318980 1.167693
5 2454517 91.63418 0.139938 6.346370 0.034408 0.747599 1.097448
6 2.698999 90.71559 0.175766 6.922504 0.028457 1.053802 1.103885
7 2 920998 90.17428 0.208136 7.213270 0.025652 1.270605 1.108055
8 3.128006 89 75699 0.228708 7.459970 0.025138 1.406088 1.123104
9 3.321497 89.47350 0.247027 7.621294 0.025656 1.501467 1.131058
10 3.504622 89.24256 0.260965 7.764088 0.026452 1.567154 1.138782
11 3678461 89.06411 0.273009 7.673529 0.027156 1.619235 1.142960
12 3.844556 8891257 0282663 7.970243 0.027734 1.660398 1.146392

Wariance Decompaosition of VIX:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
1 4053282 3.926394 96.07361 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.381152 5.102553 92.02300 0.658005 0.086236 0.036516 2.093687
3 7.711904 7.399700 86.77059 1.323124 0.576737 0.054395 3.875459
4 8751335 9.343790 83.01516 1.433206 0.839460 0.371428 4 996959
5 9676304 10.24952 81.35599 1.426689 0.988765 0.684111 5.294926
6 10.53563 10.65555 80.32112 1.424612 1.129598 0.838499 5630620
7 11.32484 10.93191 79.51902 1.462047 1.282177 0.929819 5.875028
8 12.06312 1116917 78.86745 1.483248 1.405712 0.996389 6.078026
9 12 75662 11.36793 78.35614 1.506425 1.506081 1.042259 6221156
10 13.41515 11.53003 77.94606 1.519984 1.588111 1.072850 6.342959
11 14.04223 11.66329 7761134 1.533371 1.656535 1.097416 6.438050
12 14.64257 11.77532 77.33219 1.542615 1.713543 1.117600 6.518735

Variance Decomposition of DIVPIB:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
1 0.937911 4981738 8.02E-05 95.01818 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.289507 6.552868 2411831 90.54437 0.276422 0.001524 0.212986
3 1.690060 5816167 1.809508 91.81762 0.361440 0.057429 0.137838
4 1.970791 5.293658 1.531184 9235271 0.536841 0.088386 0.197224
5 2 237466 4846337 1.292412 9296181 0.625605 0.091362 0.182472
6 2.460047 4 642659 1.211123 93.15089 0.696540 0.125633 0.173159
7 2 672383 4 487059 1.127375 93.34170 0.7386594 0.143576 0.161599
8 2 864440 4381680 1.072992 93.45100 0.775937 0.164165 0.154221
9 3.046461 4293599 1.024850 93.56048 0.799603 0.174457 0.147006
10 3.216729 4227757 0.990194 93.63641 0.819558 0.184638 0.141445
11 3.379195 4172945 0.960339 §93.70340 0.834842 0.191586 0.136886
12 3533771 4128673 0.936434 93.75581 0.848150 0.197806 0.133125

Wariance Decomposition of IEXT:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
1 0.138030 0.298722 8621219 2.755270 88.32479 0.000000 0.000000
2 0.262621 0.445286 14.86468 3.724710 80.86991 0.046556 0.048862
3 0.372773 0.550472 17.45972 3.438091 78.13670 0.108223 0.306785
4 0.469164 0.654515 17.65849 3.522002 77.23604 0.401674 0.527277
5 0.554869 0.726378 17 53386 3414772 76.85999 0.765284 0.679710
6 0.632302 0.756129 17.37968 3.368751 76.54792 1.157459 0.790062
7 0.702427 0.765483 17.30564 3.329683 76.27132 1.444300 0.883575
8 0.766668 0.768410 17.24931 3.322958 76.02971 1.668719 0.960889
9 0.826063 0.770405 17.21297 3.320498 7583533 1.837500 1.023296
10 0.881534 0.772264 17.18451 3.324313 7567855 1.966769 1.073593
11 0.933722 0.773963 17.16522 3.327601 7555284 2066251 1.114124
12 0.983157 0.775433 17.15018 3.331377 75.45029 2.145547 1.147167

Variance Decomposition of ICET:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMBIO
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1 1779.964 0.085981 0.189332 0.090594 5.750624 93.88347 0.000000
2 1926.283 0.293816 4602043 1.687405 5.074553 85.08937 3.252817
3 1984.381 0.290408 8.325443 2.033048 4781788 80.92369 3.645623
4 2024.579 0.441082 9.193273 3.061467 4.631999 77.84744 4.824737
5 2049.911 0.504346 9.919474 4.167820 4.551371 75.94930 4907019
6 2081.568 0.535852 11.02928 4.849981 4.422329 73.67663 5.485934
T 2112.630 0.537086 11.91351 5.957155 4.350130 71.52650 5.715622
8 2144940 0.549817 12.74387 6.801674 4.290290 69.38911 6.225239
9 2176.365 0.560715 13.46711 7.788528 4.252610 67.40180 6.529236
10 2207.346 0.574904 14.20466 8.5793596 4.213260 65.52921 65.898569
11 2237993 0.586616 14.86796 9.419511 4.179823 63.75378 7.192306
12 2268.023 0.599186 15.51915 10.15028 4.147410 62.08503 T7.498947

Variance Decomposition of CAMBIO:

Period SE SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMEIO
1 0.131356 10.87062 13.95278 19.36128 0.045558 1.356483 54 41327
2 0.178632 13.34491 18.90970 14.25668 0.029610 1.613101 51.84600
3 0.235273 12.71457 19.76951 13.69649 0.086048 1.896655 51.83672
4 0.273290 12.99283 20.34662 12.35917 0.142172 1.884105 52.27510
5 0.311612 12.86129 20.64959 1213375 0.226311 1.843820 52.28525
6 0.343388 12.89239 21.00487 11.62259 0.303543 1.778292 52.39832
T 0.374177 12.82545 2123191 11.42112 0.363810 1.742837 5241487
8 0.401804 12.82020 21.41898 11.15608 0.413807 1.698742 5249219
9 0.428188 12.79369 21.55572 11.01187 0.453154 1.667640 5251792
10 0.452763 12.78508 21.66813 10.85977 0.486085 1.637634 52.56331
11 0.476251 1277035 21.75809 10.75653 0.512381 1.615230 5258742
12 0.4983240 12.76191 21.83344 10.65855 0.534639 1.594865 52.61639

Cholesky Ordering: SWAP VIX DIVPIB IEXT ICET CAMEIO




Variance Decomposition of IDEK:

Period SE IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA
1 1473.346 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1486.533 98.44485 0.004847 1.115734 0.066919 0.250470 0.117185
3 1691.297 84 40367 0.003770 1.261396 0.074687 0.400489 13.85599
4 1788.010 84 25811 0.025181 1.246745 0.089202 0.501345 13.87942
5 1849 496 80.84728 0.059965 2.403833 0.140925 0.497030 16.05097
6 1963.921 76.14889 0.108115 2718802 0.141570 0.466689 2041593
7 2036.253 73.54513 0.189448 3.131256 0.131962 0.608333 2239387
8 2117 926 70.34240 0.271568 3446307 0.125053 0.671394 2514328
9 2200.695 67.83197 0.340886 3.731877 0.119315 0.771847 27.20410
10 2273.351 6562021 0.404797 4051156 0.114725 0.889574 2891954
11 2349.359 63.51581 0.460287 4.270269 0.112041 0.980821 30.66078
12 2421175 61.76087 0.511395 4471453 0.109421 1.083404 32 06346

Variance Decomposition of SWAP:

Period SE IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA
1 0.835530 0.175283 9962472 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.442732 0.682173 96.23873 0.005451 2.914693 0.153108 0.005847
3 1.864319 0.934149 94.70233 0.046968 4.092875 0.190672 0.033009
4 2.189855 1.317267 92 63801 0.129819 5474745 0.177536 0.262624
5 2 461269 1.633174 91.24108 0.225299 6246226 0.174470 0.479752
6 2704764 1.881690 90.09583 0.308646 6875147 0.177307 0.661382
7 2927753 2.064109 89.26688 0.380917 7.306542 0.187346 0.794204
8 3.135639 2212130 88 59496 0.432841 7 658450 0.199620 0.901998
9 3.330400 2325830 88.07612 0.470365 7.927338 0.212680 0.987666
10 3.514424 2417951 87.65590 0.499424 8.145950 0.224958 1.055816
11 3.689269 2493114 87.31406 0.523396 8322132 0.235991 1.111305
12 3856253 2 555794 87.02765 0.543173 8469957 0.245708 1157721

Variance Decompaosition of VIX:

Period SE IDEK SWAP WVIX DIVPIB IEXT ICEA
1 4025820 0.123197 6.735754 93.14105 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.358942 0.147640 8.385596 90.35940 0.724175 0.115709 0.267478
3 7.738693 0.724711 11.16711 8562755 1.718488 0.302830 0.459252
4 8659299 0.686608 13.62237 8243825 2020808 0.621668 0610293
5 9.495353 0.630785 14.99763 80.85838 2049879 0.955747 0.507576
6 10.29322 0.582306 15.63812 80.14624 2.040167 1.161225 0.431939
7 11.01724 0.539359 16.08807 79.58396 2078498 1.332524 0.377583
8 11.67980 0.515805 16.49525 79.06907 2105117 1478733 0.336019
9 12.30227 0.490086 16.63894 78.65674 2121791 1.589377 0.303064
10 12.89860 0.467448 17.10214 78.34652 2.128667 1.679495 0.275729
11 13.46950 0.450436 17.31379 78.09580 2135702 1.751403 0.252862
12 14.01559 0.434961 17.49684 77.87965 2143183 1.811825 0.233543

Variance Decomposition of DIVPIB:

Period SE IDEK SWAP WIX DIVPIB IEXT ICEA
1 0.929712 0.072905 4201843 0.079747 95.64551 0.000000 0.000000
2 1.276967 0.181137 6.250677 2.360003 90.90545 0.276832 0.025899
3 1.685487 0274191 5426980 1.684317 9216102 0.311791 0.141700
4 1.971860 0.221363 4 996964 1.286398 9294492 0.445856 0.104503
5 2235829 0.188876 4634453 1.015269 93.60029 0.479417 0.081697
6 2 460481 0.155972 4 506776 0.854522 93.89858 0.506858 0.077297
7 2671264 0.132744 4.434420 0.734586 94.10372 0.514047 0.080481
8 2863857 0.115554 4.405489 0.643625 9423754 0.513952 0.083843
9 3.045052 0.102420 4.385554 0.571818 94.34099 0.509513 0.089703
10 3.214948 0.092165 4376957 0.515472 94.41550 0.503130 0.096773
11 3376613 0.083939 4371488 0.469555 94 47730 0.495353 0.102369
12 3.530642 0.077149 4368614 0.431553 94 52678 0.488084 0.107819

Variance Decomposition of IEXT:

Period SE IDEK SWAP WIX DIVPIB IEXT ICEA

184



185

1 0.136421 0.008273 0.441357  7.873596 2217297 89.45947  0.000000
2 0.260873 0.002734 0.834246 1447274 3.295562 8120875  0.185967
3 0.374611 0.134661 1.011284 17.38100 3.152085 77.73466  0.586310
4 0.472027 0.166802 1.163845 17.32320 3.375080 77.07255  0.898522
5 0.556672 0.166094 1.285664 17.12548 3.3725691 77.06967  0.980504
6 0.633109 0.162426 1.351278 17.02217 3.345154 77.11052 1.008447
T 0.702396 0.193961 1.382310 16.95882 3.309827 77.18393 1.011249
8 0.766422 0147777 1.399652 16.88476 3.286066 77.27373 1.008008
9 0.825643 0.142021 1.410743 16.80508 3.262973 77.37466 1.004519
10 0.881077 0.136799 1.418061 16.73814 3.242807 7746619 0997995
11 0.933366 0.132571 1.422713 16.68524 3.224409 77.54399 0991077
12 0.982963 0.128894 1.425839 16.64003 3.209257 77.61061 0.985374
Variance Decomposition of ICEA:
Period S.E IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA
1 2356.742 0.3238738 0.532555 10.82122 1.736374 0.779354 85.80662
2 2471.887 1.743785 0.966936 11.15215 2.399312 1629286  82.10853
3 2636.304 1.834437 1.750840 10.18307 3.414900 1490119  81.32663
4 2837.165 5314602  2.023640 §.890505 3.479746 1328716  78.96279
5 2922 884 6.700063 2206862  B8.439650 3.702404 1351420  77.59960
6 3037.950 8.454821 2248704 7.826257 3.756721 1.254373 76.45912
7 3143.839 1096475 2.264891 7.314216 3.822811 1.176597  74.85677
8 3231.922 12.02343 2287344 6.930572 3.896717 1.113818  73.78812
9 3329.848 13.98421 2284746  6.232313 3.881915 1.050770 72.66629
10 3418.448 1499213  2.288641 6.203711 3.898493 0997915 7161911
11 3505.274 16.19661 2290132 5905493 3.914488 0952223  70.74106
12 3591.918 17.36092  2.288234 5.628347 3.925440 0910585  69.88647

Cholesky Ordering: IDEK SWAP VIX DIVPIB IEXT ICEA




