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RESUMO

O presente trabalho analisa a dindmica dos fluxos de capitais internacionais para paises em
desenvolvimento durante a década de 1990 e propde um estudo empirico sobre os fluxos
estrangeiros de portfolio para o Brasil, no periodo 1995-2002, a partir da paridade
descoberta da taxa de juros, do risco-pais e da legislagdo sobre os fluxos de capitais. Para
isso, utiliza-se a metodologia dos vetores auto-regressivos (VAR) e a estimagio das
fungdes de resposta aos impulsos, decomposi¢io de varidncia e testes de causalidade
Granger. Em termos gerais, o trabalho indica que os fluxos de capitais para o Brasil
apresentaram uma significativa mudanga de comportamento ao longo da década de 1990,
uma vez que, na primeira metade da década, os fluxos de portfolio representaram a
principal fonte de ingresso de capitais, ao passo que, a partir da segunda metade da década,
tais fluxos perderam importancia relativa aos fluxos para investimento direto estrangeiro.
Os resultados obtidos através da analise empirica confirnam a hipotese de pouca
relevancia da utilizagdo de uma legislagdo de capitais mais liberalizante, uma vez que as
alteragOes nesta ndo estimularam a atragdo de capitais de portfolio para o Brasil no periodo
observado. Por outro lado, observa-se uma maior importancia da paridade descoberta da
taxa de juros e do risco-pais na determinagdo dos movimentos dos fluxos de portfolio,
especialmente no que diz respeito ao fluxo de portfolio total e aos fluxos financeiros
direcionados para o segmento de titulos publicos. Finalmente, ha que se ressaltar que 0s
fluxos de capitais para os mercados de derivativos e acionario, em funcdo das
especificidades desses mercados, apresentaram-se pouco sensiveis aos efeitos da paridade

descoberta da taxa de juros, do risco-pais e da liberalizagdo dos capitais.
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ABSTRACT

The present work analyses the dynamics of international capital flows to developing
countries during the 1990s, and it develops an empirical investigation regarding foreig;
portfolio flows to Brazil for the period from 1995 to 2002. Other than this, it also examines
the role of uncovered interest parity, country-risk and capital flows legislation to explain
portfolio flows based on a vector autoregressive econometric analysis using impulse-
response function, variance decomposition and Granger causality tests. In general, one can
say that capital flows to Brazil have experienced a significant change over the last decade
when portfolio flows represented the major source of capital inflows for the first half of the
decade, which was not the case for the second half when foreign direct investments
became the main source. The empirical analysis results corroborate the hypothesis of a low
efficiency of capital measures expressed through a less restrictive legislation since they
were not able to stimulate an increase in portfolio flows to Brazil during the period studied.
~ On the other hand, the uncovered interest parity and the country-risk have played the main
role in explaining portfolio flows, especially for total portfolio flows and federal funds.
Finafly, it is fair to say that capital flows to equity and derivative markets, due to their own
peculiarities, have not been affected in a significant way by the uncovered interest parity,

country-risk or capital liberalization.
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INTRODUCAO

A década de 1990 foi marcada pela intensificagdo dos movimentos dc capitais
internacionais, principalmente para os paiscs em desenvolvimento, decorrente de
transformagdes no cenario econémico mundial que implicaram o surgimento dc economias
mais abertas, tendo em vista a configuragdo de um processo de maior intcgragdo financeira
e dc desregulamentagdo nas diversas economias.

A literatura econdmica reccnte tem se prcocupado significativamentc com a
investigagdo dos fatores dcterminantes deste processo de elevada mobilidade dos capitais.
Neste sentido, o ressurgimento dos fluxos de capitais internacionais tem sido explicado por
fatores internos as economias, como as altas taxas de retorno proporcionadas pelos paises
receptores dos capitais, pela liberalizagdo das transagSes de capital, tanto nos paiscs
descenvolvidos como nos paises em desenvolvimento, pelo desenvolvimento dos sistemas
financeiros dos paises receptores, € pela consolidagdo de fundamentos macroecondmicos
mais solidos, via reformas monetanas ¢ fiscais. Fatores externos também contribuiram para
a intensificagdo dos movimentos de capitais, dentre os quais destacam-se a tendéncia de
declinio nas taxas de juros das economias avangadas, ao longo da Gltima década, ¢ a
emergéncia dos investidores institucionais nos paises desenvolvidos.

Dentro desse contexto, o debate sobre a liberalizag@io dos fluxos de capitais ganhou
relevancia no final da década de 1990, colocando em evidéncia a discussdo levantada pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) sobre convertibilidade da conta capital e remogio
dos controles de capitais adotados pelos diversos paises, em termos semclhantes a
convertibilidade da conta corrente, tendo em vista a defesa das vantagens propiciadas pela
liberalizagdo, como a alocagdo Otima dos capitais internacionais e a redugdo dos riscos de
portfolio pela diversificagdo. Além disso, no a@mbito macroecondmico, a liberalizagio dos
fluxos de capitais foi apresentada como ponto fundamental para o sucesso das politicas dc
estabilizagdo de pregos implementadas nos paises em desenvolvimento, na medida em que
favorece a entrada de recursos externos, os quais possibilitam a manutengio de um volume
de reservas necessirio a implementagao de politicas anti-inflacionarias baseadas em

ancoras cambiais ¢ tendem a favorecer um melhor comportamento dos balangos de

pagamentos pela geragdo de superavits na conta capital.
A década de 1990, no entanto, ndo foi marcada apenas pela abundéncia de liquidez
nos mercados financeiros intcrnacionais, mas também pela ocorréncia de graves crises

financeiras nas economias em desenvolvimento, como as crises do México (1994), Asia
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(1997), Russia (1998), Brasil (1999) ¢ Argentina (2001), cujas rcpercussdes sc
prolongaram para as demais cconomias cm descnvolvimento por mcio do efeito contagio.
O alto custo quc estes cpisédios causaram para tais cconomias, scja afctando as taxas de
crescimento, seja através da promogdo de criscs nos balangos de pagamentos, deram maior
folego ao debate sobre os efeitos dos fluxos de capitais internacionais. A discussdo de que
a absor¢do de recursos externos pelos paises cm desenvolvimento scria estritamente
vantajosa, possibilitando o aumento do nivel de investimento e do consumo nas economias,
passou a scr contrabalangada pela discussiio quanto as possiveis desvantagens dos fluxos
de capitais, uma vez que os mesmos poderiam implicar expansio monetéria indescjada,
pressoes inflacionarias, apreciagdo das taxas reais de cmbio, além de deixar as economias
extremamente vulneraveis as crises financeiras. Tais possibilidades suscitaram a
importancia quanto a investigagdo sobre as melhores formas de se utilizar os recursos
internacionais e, a0 mesmo tempo, minimizar oS riscos inerentes aos Mesmos.

As crises financeiras, vivenciadas ao longo da década, tiveram suas causas
associadas 4 absor¢do de grandes volumes de capitais e a volatilidade desses recursos,
traduzida em rapidas e substanciais entradas e saidas de capitais. A volatilidade dos fluxos
de capitais foi atribuida, sobremaneira, aos ingressos de capitais de curto prazo, geralmentc
caracterizados por uma natureza especulativa e mais instavel. Neste sentido, o debate
econdbmico passou a incorporar uma discussdo acerca da composigio dos fluxos dc
capitais, uma vez que, COm O objetivo de evitar ou amenizar a vulnerabilidade dos paiscs
frente & mobilidade desenfreada dos capitais ¢ a propagagdo das crises financeiras, muitos
paises utilizaram mecanismos de controle dos fluxos de capitais como forma de regular o
movimento, o volume e a composi¢do dos capitais que circulam nas economias, buscando
reduzir a movimentagdo dos fluxos de curto prazo e estimular a atragio de capitais com
prazos mais longos € que pudessem ser direcionados para o sctor produtivo.

Tendo em vista o contexto desenvolvido brevemente acima ¢ as evidéncias de que
no Brasil, a partir da segunda metade da década de 1990, os fluxos de portfolio perderam
importancia relativamente a0s fluxos para investimento direto estrangeiro (IDE) na
composigdo do capital, o presente trabalho pretende apontar alguns aspectos relevantes
para a investigagdo dos fatores explicativos dos movimentos dos fluxos de capitais para
investimento em portfolio no Brasil, no periodo entre janciro de 1995 ¢ dezembro de 2002.

O problema proposto pelo trabalho consiste cm verificar como as variaveis
paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais ¢ a lcgislagdo sobre fluxos dc capitais

afetaram os fluxos para investimento cm portfolio, aos quais sdo atribuidos maior
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volatilidade, considerando também os diversos scgmentos dessc mercado, quais scjam o0s
mercados monctario, de derivativos ¢ acionario. A hipdtese a ser investigada ¢ a de quec a
legislagio sobre fluxos dc capitais implementada pelas autoridades brasileiras entre 1995 ¢
2002 foi pouco eficaz cm afetar o fluxo de recursos para investimento em portfolio no pais,
bem como a sua composigio entre os segmentos de mercados mencionados. O fato € que
os fluxos de portfolio parecem ser determinados com maior significancia pcla taxa dc
juros, medida pela paridade descoberta da taxa de juros (UIP), ¢ pelo risco-pais. A
investigagdo empirica dessa questdo se encontra baseada na andlise de séries temporais,
através de um aparato econométrico fundamentado na construgdo de sistemas de vetores
auto-regressivos (VARs).

A justificativa para o estudo proposto tem em vista a relevancia crescente dos
mercados financeiros privados nos anos 1990 e a auséncia de um trabalho mais completo
referente ao tratamento dos fatores explicativos dos fluxos de capitais para investimento
em portfolio, uma vez que a literatura em si considera, na sua maior parte, o modo como as
restriges de capitais afetaram a composi¢do do capital entre investimento direto
estrangeiro e investimento em portfolio, raramente procedendo a investigagdo mais
detalhada dos elementos constituintes das rubricas anteriormente mencionadas.

O trabatho esta estruturado em trés capitulos principais. O capitulo 1 visa realizar
um breve apanhado da literatura relacionada a problematica dos fluxos de capitais para os
paises em desenvolvimento, procedendo & andlise do volume, da composigdo e dos
principais fatores determinantes dos fluxos dec capitais, além de procurar ressaltar os
principais aspectos teoricos € 0s resultados obtidos pela investigagdo empirica quanto a
implementagdo e eficacia dos controles de capitais. O capitulo 2 descreve o
comportamento ¢ a composi¢do dos fluxos de capitais para o Brasil nos anos 1990,
enfatizando os fluxos para investimento em portfolio total ¢ os segmentos de intercsse da
pesquisa, representados pelos mercados monetario, de derivativos e acionario, no periodo
entre janciro de 1995 ¢ dezembro de 2002. O capitulo 3 apresenta os aspectos teoricos para
a analise dc sérics temporais ¢ dedica-sc & investigagdo empirica baseada na utilizagdo da
metodologia VAR, andlise de decomposigdo de varidncia, fungdes de resposta aos
impulsos e testes de causalidade Granger para a determinagdo das relagdes dindmicas entre
os fluxos de capitais dc portfolio ¢ os scus diversos segmentos, a paridade descoberta da
taxa dc juros, O risco-pais ¢ a legislagdo para 0s capitais de portfolio. Posteriormente, serdo
apresentadas as principais conclusocs € consideragdes adicionais derivadas do trabalho. As

tabelas ¢ as figuras referentcs & andlise cconométrica ¢ outras questdes metodologicas




envolvidas na elaboragdo do trabalho estdo registradas nos apéndices. Por fim, estdo
listadas as referéncias bibliograficas utilizadas no trabalho.

A investigagdo aqui proposta permite verificar que os fluxos de capitais para o
Brasil apresentaram uma significativa mudanga de comportamento ao longo da década dc
1990, uma vez que, na primeira metade da década, os fluxos de portfolio representaram a
principal fonte de ingresso de capitais para o Brasil, ao passo quc, a partir da scgunda
metade da década, tais fluxos perderam importancia rclativa aos fluxos para investimento
direto estrangeiro. E possivel antecipar que os resultados obtidos através da andlise
empirica confirmam a hipotese de pouca relevancia da utilizaggo de uma legislagao mais
liberalizante em explicar os fluxos de portfolio no periodo observado, uma vez que as
alteracdes em tal legislagGo ndo resultaram na maior atragdo de capitais de portfolio para o
Brasil. Por outro lado, observa-se uma maior importancia da paridade descoberta da taxa
de juros ¢ do risco-pais na determinagdo dos movimentos dos capitais de portfolio no
periodo, especialmente no quc diz respeito aos fluxos de portfolio totais ¢ aos fluxos
financeiros direcionados para o segmento dc titulos publicos. Finalmente, hid que sc
ressaltar que os fluxos de capitais para os mercados de derivativos e acionario, em fungdo
das especificidades desses mercados, apresentaram-se pouco sensiveis aos cfcitos tanto da

paridade descoberta da taxa de juros, como do risco-pais e das medidas liberalizantes.




CAPITULO 1

FLUXOS DE CAPITAIS PARA PAISES EM DESENVOLVIMENTO NOS ANOS
1990

O objetivo do presente capitulo consiste em analisar os diversos aspectos
relacionados aos movimentos de capitais internacionais ao longo da década de 1990. O
capitulo se encontra subdividido em duas segdes. A primeira se¢do considera a discussio
presente na literatura sobre dimensdo, composicdo e fatores determinantes dos fluxos de
capitais para os paises em desenvolvimento durante a década de 1990, enquanto a segunda
segio se preocupa com a investigagdo quanto ao papel dos controles de capitais
implementados por diversos paises no periodo e a avaliagdo empirica da eficacia dos

controles, especialmente em alterar o volume e a composigao dos capitais.
1.1 — Volume, Composi¢iio e Fatores Determinantes dos Fluxos de Capitais

O processo de globalizagdo financeira, vivenciado ao longo das ultimas décadas,
modificou profundamente a estrutura dos mercados financeiros internacionais, uma vez
que implicou no aumento da capacidade de acessar e processar informagdes sobre os
mercados financeiros, o que possibilitou uma maior circulagio de grandes volumes de
recursos em escala mundial direcionados pelas maiores oportunidades de retorno
oferecidas pelos paises. Em decorréncia dessa maior integragdo entre os mercados em
escala mundial, aliada a um processo de expansdo de liquidez internacional verificado no
inicio dos anos 1990, ao surgimento de um amplo espectro de instrumentos financeiros e a
orientagdo dos paises em diregdo as politicas liberais, a década de 1990 foi marcada pelo
retorno dos fluxos de capitais internacionais para os paises em desenvolvimento, depois de
um consideravel periodo de escassez de recursos para tais paises em fungdo das crises de
endividamento experimentadas durante os anos 1980.

A retomada dos fluxos de capitais estrangeiros para os paises em desenvolvimento
¢ ilustrada pelo grafico 1.1, o qual apresenta o volume de fluxos de capitais totais liquidos
para os paises em desenvolvimento selecionados ao longo da década de 1990.

A analise do grafico 1.1 permite observar que os fluxos de capitais para os paises

em desenvolvimento cresceram significativamente ao longo do periodo, chegando a um




nivel maximo em 1996, quando os fluxos de capitais estrangeiros liquidos para aqueles
paises atingiram US$ 264.4 bilhdes, cinco vezes maior do que o volume observado em
1990. Depois de 1996, dada a ocorréncia de diversas crises financeiras no cenario
internacional, observa-se um declinio no volume de recursos, cujo patamar minimo ¢é
atingido em 1998 (US$ 140,3 bilhdes) com a deflagragio da crise russa, embora os fluxos
tenham se mantido em um nivel mais elevado do que no comego da década (US$ 489
bilhdes). A partir de 1998, verifica-se que os fluxos de capitais retomaram novamente uma

tendéncia ascendente,

Grifico 1.1 - Fluxos de Capitais Totais Liquidos para Paises em

Desenvolvimento nos Anos 1990 (em USS Bilhées)
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Fonte: FMI (2003)

Nota: Compreende a soma dos fluxos de capitais externos liquidos para IDE, investimento em portfolio ¢
outros investimentos para 21 paises em desenvolvimento selecionados: Africa do Sul, Argentina, Brasil
Chile, China, Colombia, Coré¢ia, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Maldsia, México. Marrocos Pcru‘
Polonia, Sri Lanka, Tailandia, Tunisia, Turquia ¢ Venczuela. ’ ’

Com relagdo a distribui¢éo regional dos fluxos de capitais, ha que se ressaltar que o
timing, a duragdo e a magnitude dos fluxos de capitais ndo foram uniformes entre as
regides de paises em desenvolvimento.

A tabela 1.1 informa o volume liquido de capitais conforme as regides de paises em
desenvolvimento, considerando América Latina, Asia, Africa e Leste Europeu. Pode-se
observar que os fluxos de capitais foram mais elevados para os paises latino-americanos e

para os paises asidticos, os quais receberam grandes volumes de capitais durante todo o




periodo. Em particular, paises como Chile, Malasia, Tailandia e, até 1994, México, nio
apenas vivenciaram as primeiras ondas de fluxos de capital, mas também estiveram entre
os maiores receptores de capitais durante a primeira metade dos anos 1990. A partir de
1993, o capital também comegou a fluir para os paises africanos e do Leste Europeu, sendo
que a magnitude dos fluxos para tais paises, embora ainda pequena se comparada a dos

fluxos para os paises latino-americanos e asiaticos, tem se tornado maior depois de 1997 '

Tabela 1.1 — Fluxos de Capitais Liquidos por Regiiio nos Anos 1990 (em USS$ Bilhges)

Regioes 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
América Latina 11,2 368 449 851 721 566 892 1028 852 746 81,9
Asia 373 521 516 844 966 1370 1619 941 188 626 920
Africa 14 15 47 26 51 18 13 174 130 151 47

Leste Europeu 0.1 -0,9 7.7 196  -10,1  18.1 10,8 20,5 19,5 28,7 31,0

Fonte: FMI (2003)
Nota: Compreende a soma dos fluxos de capitais externos liquidos para IDE, investimento em portfélio ¢

outros investimentos dos paises sclecionados para cada regido: América Latina (Argentina, Brasil, Chile
Colombia, México, Peru e Venczuela), Asia (Coréia, China, Filipinas, india, Indonésia Ma]é;ia Sr Lanka é
Tailandia), Africa (Africa do Sul, Tunisia ¢ Marrocos) ¢ Leste Europeu (Hungria, Pol(”m}a c Turqixia)

A tabela 1.2 indica a composi¢do dos fluxos liquidos de capital para os paises em
desenvolvimento selecionados durante a década de 1990. A andlise dos dados demostra
que, nos anos 1990, os fluxos de capitais foram dominados pelos investimentos diretos
estrangeiros (IDE) e pelos investimentos em portfolio, o que indica uma mudanca da
composigdo dos capitais com relacdo aos anos 1980, onde a rubrica outros investimentos,
que refletia grandes fluxos de dividas, em particular empréstimos bancarios e de
instituigdes multilaterais, era o componente mais importante dos fluxos de capitais
privados para tais paises. Neste sentido, conforme Lopez-Mejia (1999), vale ressaltar que
houve uma mudanga com relagdo aos tomadores dos recursos, pois, enquanto nos anos

1970 e 1980 o setor piblico foi o mais importante receptor dos fluxos, nos anos 1990

foram os agentes privados que contrataram a maioria dos empréstimos externos.

! Lopez-Mcjia (1999) ressalta quc a maioria dos paiscs em descnvolvimento estdo apenas comegando a se
integrar aos mercados financciros globais, com 140 dos 166 paiscs em desenvolvimento contando com

menos do quc 5% dos influxos totais.




O debate sobre fluxos de capitais apresentado pela literatura normalmente aponta
que os fluxos para IDE foram mais importantes para os paises asiaticos do que para as
regides latino-americana, africana e paises do Leste Europeu, sendo que nestas regides os
investimentos em portfolio e os outros investimentos compuseram a maior parte dos fluxos

de capitais.

Tabela 1.2 — Composi¢iio dos Fluxos de Capitais Liquidos para Paises em

Desenvolvimento nos Anos 1990 (em USS Bilhdes)

Fluxos 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Total 489 87,7 1062 190,5 1618 217,9 2644 2317 1403 1823 203,2
IDE 18,7 284 389 56,2 75,8 89,5 1093 1378 1389 151,7 1375
Portfolio 24 304 416 1118 996 399 887 739 383 421 355
Outros

Investimentos 79 288 257 225 136 885 663 199 369 115 303

Fonte: FMI (2003)
Nota: Compreende a soma dos fluxos de capitais externos liquidos para IDE, investimento em portfélio ¢

outros investimentos para os 21 paises em desenvolvimento sclecionados: Africa do Sul, Argentina, Brasil
Chile, China, Coldmbia, Coréia, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Maldsia, México, Marrocos, Peru
Polonia, Sri Lanka, Tailandia, Tunisia, Turquia ¢ Venczuela. ’

Os graficos 1.2 e 1.3 mostram a composi¢ao dos fluxos liquidos de capital para a
América Latina e a Asia, respectivamente, as quais contaram com fluxos de capitais mais
expressivos relativamente as demais regides. Os graficos indicam que houve uma maior
entrada de capitais para investimento em portfolio (relativamente ao IDE) para a América
Latina, na primeira metade dos anos 1990, mas esta composigio se alterou a partir de 1997,
e o IDE passou a ter uma maior participa¢@o nos fluxos de capitais totais na regido do que
entos em portfolio. Por outro lado, percebe-se que a composi¢ao do capital para

os investim
os paises asiaticos, a0 longo de toda a década de 1990, foi dominada pelos fluxos de IDE
em relagio ao investimento em portfolio.

Considerando a maior participagdo dos fluxos de portfolio para os paises latino-
americanos relativamente aos paises asiaticos, a literatura sobre fluxos de capitais
freqiientemente supde uma maior vulnerabilidade da América Latina a instabilidade dos
capitais internacionais, em fungdo da natureza de curto prazo e mais volatil dos capitais de

portfolio quando comparados aos fluxos para IDE. Conforme Cardoso (2000), a literatura
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sugere recorrentemente que os fluxos de capitais para a América Latina, em fun¢do da sua
natureza especulativa, contribuiram para a instabilidade dos balangos de pagamentos
desses paises, enquanto, na Asia, os fluxos de capitais representavam investimentos

diretos, contribuindo para o crescimento e para a maior estabilidade dos paises asiaticos.

Grafico 1.2 — Composigio dos Fluxos de Capitais para a América Latina no Periodo

1990-2000 (em USS$ Bilhdes)
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Fonte: FMI (2003) o
Nota: Compreende os fluxos de capitais externos liquidos para IDE, investimento em portfolio ¢

outros investimentos para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru ¢ Venezuela.

Entretanto, Cardoso (2000) argumenta que, embora o0s investimentos diretos

possam trazer beneficios em termos de transferéncia de tecnologia e de capacidade

administrativa, os investidores diretos ndo reagem de forma diferente dos demais

investidores, sendo que, quando percebem o risco de uma desvalorizagdo, tais investidores,

sejam nacionais ou estrangeiros, retiram do pais grande parte dos recursos que ali

aplicavam.2 De fato, por mais que 0S investimentos de portfolio tragam instabilidade para

e
2 Além disso, Cardoso (2000) observa que os rotulos dos fluxos de capitais registrados nos balangos de

pagamentos nem sempre refletem a verdadeira natureza dos capitais que entram nos paises, uma vez que ¢
possivel mudar a naturcza dos investimentos quando o dinheiro entra, dada a existéncia de novos
os, sendo que a imposi¢io de impostos ¢ controles também forgam os investidores a

instrumentos financeir :
buscarem formas de evitd-los, mudando a rotulagdo do capital.
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as economias, o influxo de grandes volumes de IDE, por si 50, ndo € garantia de imunidade
dos paises receptores as crises de liquidez, como foi percebido durante a experiéncia da
crise asiatica, onde a Indonésia e a Malasia possuiam uma alta participagdo do IDE no;
fluxos de capitais totais, mas, mesmo assim, foram duramente atingidos pela reversao dos

movimentos de capitais e pelo colapso das moedas nacionais

Grafico 1.3 — Composicio dos Fluxos de Capitais para a Asia no Periodo 1990-2000
(em USS$ Bilhdes)
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Fonte: FMI (2003)
Nota: Compreende os fluxos de capitais liquidos externos para IDE, investimento em portfoli
s olio ¢

outros investimentos para Coréia, China, India, Indonésia, Filipinas, Malasia, Sri Lanka e Tailand
; s a, anka ¢ Tailindia.

Em uma avaliagdo do tamanho e da composi¢do dos fluxos de capitais para as

regioes latino-americana e asiatica, Montiel e Reinhart (1999b) ressaltam que se o fluxo d
‘ xo de

portfolio € separado dos fluxos de curto prazo (capitais com prazo menor do que 360 dias)

e se sio considerados 0s
a magnitude dos fluxos totais e a participagdo dos fluxos de curto prazo no

fluxos de capitais com relagdo ao PIB (Produto Interno Bruto) de

cada regido,

influxo total de capitais € maior na Asia do que na América Latina, embora tenh
; a-se

verificado que os fluxos de portfolio exerceram um papel mais substancial para a Améri
érica

Latina e se apresentaram mais volateis nessa regido. No entanto, os autores sugerem
> que a
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maior volatilidade dos capitais para os paises latino-americanos, relativamente aos paises
asiaticos, ndo deve ser atribuida as maiores entradas de capitais de curto prazo, mas sim ao
comportamento mais erratico dos fluxos para a América Latina originados do historico de
politicas macroecondmicas menos eficientes e da fraca credibilidade da regido.

Por outro lado, Lopez-Mejia (1999) afirma que a curta maturidade dos fluxos de
capitais pode ser o principal determinante da volatilidade dos mesmos. Como evidéncia, o
autor aponta que, apesar do desenvolvimento dos mercados de derivativos nos anos 1990,
as exposigoes desprotegidas das moedas nacionais e das taxas de juros foram os principais
determinantes das crises mexicana € asiatica.® Corroborando o argumento, Cardoso (2000)
ressalta que as crises na Asia e na Russia alcangaram graves dimensdes porque os bancos e
empresas assumiram riscos excessivos ao acumularem ativos de alta volatilidade, como
acoes em bolsa de valores, ao aceitarem uma diferenga significativa entre os prazos de
vencimentos de ativos (longo prazo) e passivos (curto prazo), e ao se endividarem em
moedas diferentes daquelas em que recebiam suas receitas, expondo-se ao risco cambial.

Dada a dimensio e a relevincia dos fluxos de capitais para os paises em
desénvolvimento na década de 1990, a literatura tem dedicado atengdo a investigagdo dos
fatores responsaveis pelo retorno dos fluxos de capitais, procurando identificar se os
capitais foram atraidos pelas condigdes domésticas mais favoraveis naqueles paises (pul/
factors) ou pelas condicdes desfavoraveis nos paises desenvolvidos (push factors).

Os fatores internos (pull factors) operam por meio da melhora das caracteristicas de
risco-retorno dos ativos emitidos pelos devedores dos paises em desenvolvimento (Montiel
e Reinhart: 1999a).

Desenvolvimentos nos paises receptores de capitais melhoraram as caracteristicas
de risco-retorno para 0s investidores internacionais através dois canais principais. Primeiro,
houve uma melhora da credibilidade dos paises em desenvolvimento, resultante da solugio
s de endividamento externo daqueles paises através da reestruturagdio das

dos problema
dividas externas e regularizagao dos empréstimos atrasados por iniciativas oficiais do tipo

Plano Brady, criando incentivos para a renovagao dos fluxos de capitais.

I ————
3 Conforme Lopez-Mcjia (1999). no caso mexicano, a vulncrabilidade do pais foi aumentada. pois, cm 1994,

para facilitar 0 refinanciamento da divida doméstica ¢ dar cycgiibilidadc a taxa de cimbio, o governo
mexicano deixou de emitir divida m'dcxada a0 peso para emitir divida de curto prazo com 0s pagamentos dos
servicos da divida indexados ao délar. No caso asidtico, obscrva-sc quc( a exposigio das corporagdes nio
financciras liveram um papcl imporiantc para a Crise da Asia em 1997, uma vez que muitas firmas
financiaram suas operagoes através de cmissdes de titulos ¢ contratacdo de emprestimos em mocda externa
sem proicger suas exposi¢oes, tendo em vista que o hedge encarccia 0 cuslo“do ;mpncstxmo no exterior ¢
havia um compromisso crivel das autoridades quanto aos arranjos da taxa de cimbio.




Segundo, a execugdo de reformas estruturais (liberalizagdo comercial e financeira,
desregulamentagdo e privatizagdes) e de programas de estabilizagdo bem sucedidos nos
paises em desenvolvimento criou um cenario de maior estabilidade macroecondmica e
aumentou a confianga dos investidores estrangeiros. Assim, a melhora dos fundamentos
econdmicos, via controle da inflagao, realizagdo de ajustes fiscais, redugdo do risco-pais e
o comprometimento com regras de politica econdmica mais claras, propiciou uma maior

atragio dos fluxos de capitais para tais paises. Além disso, as altas taxas de juros

domeésticas praticadas implicaram  oportunidades de retornos elevados para os

investimentos nos paises em desenvolvimento, constituindo outro incentivo para o influxo

de capitais.4
Os fatores externos (push factors) estdo associados & redug@o da atratividade de se

emprestar para devedores dos paises desenvolvidos em funcdo da deterioragdo das

caracteristicas de risco-retorno dos ativos emitidos por tais paises (Montiel e Reinhart:

1999a).
O trabalho de Calvo, Leiderman e Reinhart (1993) sugere que as condig¢des ciclicas

nos paises desenvolvidos foram as principais responsaveis pelo direcionamento dos fluxos

de capitais para a América Latina. Em particular, o declinio nas taxas de juros dos EUA,

no inicio dos anos 1990, € a recessdo nas principais economias desenvolvidas (EUA, Japio

e paises europeus) tornaram as oportunidades de lucro nos paises em desenvolvimento

relativamente mais atrativas, estimulando o ingresso dos investidores internacionais nos

5
mercados emergentes.

S —————
4 A literatura apresenta algumas evidéncias sobre a relevancia dos fatores internos para os fluxos de capitais.

Schadler et al. (1993) argumentam quc 0s fatores domésticos foram a causa dominante da entrada de capitais
para os paiscs emergentes € que as r_nqdang:as nos fat'orcs exgemos.nﬁo coincidiram com as grandes ondas de
capitais. Além disso, variagdes no {mung, persisténcia € na intensidade dos influxos entre os paises indicam
que 0s investi dores podem ter reagido aos fatorcs especificos a.cada pais. O World Bank (1997) sugerc quc
os fatores domésticos {iveram um papel mais relevante para os influxos de capitais no periodo 1994-1995 do
que nos episodios iniciais de entrada, destacando que paises com fundamentos macroccondmicos mais fortes
receberam maiores fluxos de capitais/PIB € que 0S fluxos de portfolio para os paises emergentes aumentaram
apesar do aumento das 1axas dc juros globais em 1994. Bacchetta e Van Wincoop (1998) ressaltam o papel
das reformas liberalizantes, apontando que paises €omo Argentina ¢ Tailandia, os quais iniciaram os
processos de liberalizagdo no comego dos anos 1990, contaram com influxos de capitais crescentes, enquanto
em paiscs como India, Afn'ga d_o Sul_ e Sri Lanka, cujos m'ercados' dc capitais foram poucos abertos, os fluxos
de capitais permanceeram significativamente abaixo do nivel estavel de longo prazo.
e Leiderman ¢ Reinhart (1993) aﬁmlarp que os fatores externos predominam sobre os fatores internos,
* formas estruturais nio justificam sozinhas a cntrada de capital para alguns paises, na medida cm que
des entradas de capitais para paiscs cujas reformas cstavam incompletas. Os autores obtiveram
evidéncias de que a queda da taxas de jqros dos E.UA esteve associada ao aumento dos fluxos dc capitais no
periodo 1988-1991 para a Amenca Latina refletido no aumento das suas rescrvas ¢ taxa de cambio real.
Monticl e Reinhart (1999b) encontraram resultados de que os fluxos de capitais totais ¢ os fluxos de portfolio
te as mudangas nas taxas de juros dos EUA, sendo que um aumento nas taxas de

respondem sistcmaticamentc angas I ' > 1 ;
juros dos EUA {ende a reduzir a participagao dos fluxos de portfolio para os paiscs cm desenvolvimento.

pois as refo
houve gran
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A explicagdo dos fluxos de capitais pelos fatores externos sugere que uma reversa
desses fatores poderia conduzir a uma saida dos capitais dos paises receptores. N -
Lopez-Mejia (1999) ressalta que a persisténcia dos fluxos de capitais privad-OS : entjanto,
aumento das taxas de juros mundiais, em 1994, e da eclosdo crise mexicana su epois do
forcas estruturais externas também contribuiram para a explicagao dos fluxos de cierif: que

O aumento da liquidez internacional associado a mudangas na estrutura gna::'e_

ira

dos paises exportadores de capitais representadas pelo aumento da importancia d
ncia dos

3 UOS Comp i JUros

pensdo, e pelo avango da securitizagio contribuiram para a resposta do capital privado
vado as

oportunidades de investimento nos mercados emergentes, uma vez que tais investid
vestidores

tornaram-se mais dispostos a investir seus recursos externamente, tendo em vista
’ as taxas

esperadas de retorno mats altas oferecidas pelos paises em desenvolvimento e as ma
maiores

oportunidades de diversificagdo dos riscos de portfolio em bases geograficas

Os choques externos também possuem um poder explicativo para o movimento do
S

capitais por meio do efeito contagio, na medida em que este pode ocasi
ionar uma

transmissdo da instabilidade entre os  pai i i
ses, inclusive para
> aqueles que exib
em

fundamentos macroecondomicos mais soli
blidos, causando uma rapi
a rapida e substanci 5
cial reversio
dos fluxos de capltals.6
O contagio ocorre quando 0S investidores optam por ndo coletar info
rmacdes
custosas sobre 0s fundamentos macroecondmicos dos pai
paises, sendo assim i i
’ influenciados

por rumores, fundamentados ou nao, a respeito da situagdo dos mesmos. Neste sentid
: entido, O

contagio € desencadeado pela percepgao que OS investidores tém sobre os fund
amentos

econdmicos dos paises, de tal forma que o colapso de um determinado pais também aft
m ateta

outros paises. Se 08 ‘nvestidores suspeitarem que paises com caracteristicas economi
ondmicas

semelhantes compartilham 0
s e reformas econdmicas incompletas, na ocorréncia de um ru
mor

s mesmos problemas, como déficits fiscais elevados, contas

correntes deficitania

negativo ou de uma crise sobre um determinado pais, os investidores sdo induzid
zidos a

retirarem seus recursos também daqueles outros paises. O contagio também provo
ca uma

saida efetiva de recursos dos paises em desenvolvimento quando ocorrem cri
crises

s de carater global, como a
e suas posigdes nos paises em desenvolvimento para cobrir seus

financeira s vivenciadas na Asia e na Russia, uma vez que
) 0s

investidores s€ desfazem d

reiuizos nos paises de origem. Além disso existe um efeito “psicologico” ,
prej p , eito “psicologico” nos periodos de

6 Ver Lopez-Mgjia (1999) € Oreiro ¢t al. (2003).
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crises, que faz com que os capitais internacionais migrem dos paises em desenvolvi
para a seguranga dos titulos dos paises desenvolvidos em fungdo das turb 1‘0 \flmemo
mercados internacionais. Por tais motivos, e dado o crescente processo du f'mcms o
financeira mundial, atribui-se ao contagio um papel importante no entened']megracao
volatilidade dos mercados de capitais internacionais, estando o mesmo e
. , 4SSO
principalmente com os fluxos de portfolio, que sdo mais suscetiveis a reversdes 'bs'oClado
fungdo de mudangas das expectativas dos investidores internacionais.’ subitas em
A literatura sobre os determinantes dos fluxos de capitais permite observ
importancia dos fatores push nao exclui a relevancia dos fatores pull no direcioar que a
dos capitais para os paises em desenvolvimento. Conforme Montiel e Reinhart ;‘:1;“989120
enquanto os fatores push ajudam a explicar o fiming e a magnitude dos influxos de capi -),
os fatores pull podem ser necessarios para explicar a distribuigdo geografica do :tals’
durante o periodo. Diferengas nos influxos de capitais entre os paises no tempo a (5) tuxos
importancia das caracteristicas especificas aos paises para a determinagdo da abszrnf’mda
capital externo, as quais podem incluir tanto aspectos institucionais da economia ci)ar(r)l0 0
utilizagdo de politicas macroecondmicas. Sendo assim, verifica-se que, além do,s N a
’ ores

externos e internos, uma linha de pesquisa mais recente da literatura ressalta a utilizaggo d
izagdo de

instrumentos de controle sobre 08 capitais como uma :
resposta direta dos pai
paises receptores

ao aumento dos fluxos de capitais, na medida em que tai
ais fatores sio teori
eoricamente capaze
S

essa questao sera realizada na proxima segdo do trabalho.

1.2 — Evidéncias Teéricas e Empiricas sobre Controles de Capitais

A segunda metade da década de 1990 vivenciou o acirramento de um debate teori
edrico

sobre a liberalizagdo da conta capit
izar plenamente 0s seus movimentos de capital. Esse debate

al, que procurou responder & questdo de se os paises

deveriam ou nao liberal

ganhou folego 2 partir da intengdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), declarada e
> m

abril de 1997, de recomendar aos paises membros a convertibilidade da conta capital
ital nos

-

7 Edwards (1998a), no cntanto, aponta um declinio da extensio do contdgio cntre 0s mercs ;
pela experiéncia da crisc mexicana em 1994, ondc a comunidade financcira internacion: (;m;’dos. verificado
manada da América Latina. O autor afirma que os investidores internacionais foram ca a! IO Se Ielirou cm
diferengas entrc 0S paiscs, chegando a aumentar suas exposigoes nos paiscs com fund'n][:a"CS de pcrcchr as
quc, para elc, indica que paiscs com solidos fundamentos macroeconomicos incluix;d cnios mais f_Orlcs‘ °
bancarios ¢ dec supervisao, scriam menos vulncraveis ao colapso quar;do as c(())nrc;]izgz;“(;‘lsn51slcmas

anceiras

internacionais mudam.
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mesmos moldes da convertibilidade da conta corrente, tendo em vista a idéia de que os
beneficios proporcionados pela livre mobilidade dos fluxos de capitais seriam da mesma
natureza que os ganhos advindos da liberalizagao comercial.

A teoria econdmica tradicional aponta que a livre movimentagdo dos capitais
permitiria o uso 6timo dos recursos mundiais, uma vez que os capitais poderiam se mover
para paises onde a taxa de retorno ¢ mais alta. A alocagdo oOtima dos recursos seria
particularmente benéfica aos paises em desenvolvimento, onde a escassez do capital
permitiria a obtengdo de retornos mais altos. Neste sentido, a remogdo das barreiras a
circulagio do capital conduziria a0 aumento de poupanga disponivel para investimento nos
paises em desenvolvimento, favorecendo o crescimento econdmico e o aumento do bem-
estar. Além disso, argumenta-se que liberdade dos capitais expandiriam as oportunidades
de investimentos pela diversidade de fontes de recursos e de opgdes, possibilitando aos
investidores a reducio dos riscos através da diversificagdo de portfolio. Por outro lado, a
liberdade dos movimentos de capitais exerceria um efeito disciplinador sobre as politicas

dos governos, uma vez que politicas macroecondmicas insustentaveis levariam a saida dos

capitais, sinalizando aos governos que tais politicas deveriam ser alteradas, ao passo que a
cor{dugzéo de politicas adequadas aos olhos dos investidores atrairiam os capitais
estrangeiros, aumentando as possibilidades econdmicas dos paises. Finalmente, dado o
avango das comunicagdes € a diversidade jurisdicional, ressalta-se que os controles de

capitais seriam ineficientes, uma vez queé 05 mesmos s3o facilmente burlados, sendo que a

liberalizagdo dos movimentos de capitais promoveria uma maior eficiéncia da operagio

dos sistemas financeiros domésticos, na medida em que estes seriam colocados sob a

. . 8
pressdo dos competidores estrangeiros.
Entretanto, diante da elevada mobilidade dos capitais para os paises em

desenvolvimento, ao longo da década de 1990, e das conseqiiéncias negativas que a mesma

pode implicar para 1ais economias, uma parte mais recente da literatura passou a investigar
a eficacia da implementagao de medidas domésticas de controle aos capitais como meio de

reduzir as pressoes dos excessivos volumes de capitais sobre aspectos macroecondmicos

dos paises e proteger as economias de situagdes adversas relacionadas a ocorréncia de

/ . .
¥ Para uma discussdo detalhada dos argumentos favoraveis a liberalizagdo da conta de capitais, ver Fischer
€

(1998). Dornbusch (1998), Cooper (1999) e Carvalho ¢ Sicsti (2002).
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crises de liquidez e as subitas mudangas de sentimentos dos investidores internacionais
através da alteragio do volume e da composi¢do dos fluxos de capitais.”

A andlise do papel dos controles de capitais envolve a preocupagio com dois
questionamentos basicos: i) se o volume de capital ingressante nas economias acarreta
conseqiiéncias indesejaveis para as mesmas, ¢ ii) se a composigdo do capital € relevante.

Com relagdo a primeira questdo, de uma forma geral, a literatura aponta que os
excessivos volumes de capitais podem acarretar expansdo da demanda agregada, trazendo
consigo pressdes inflacionarias, apreciagao da taxa de cambio real, deteriora¢@o das contas
correntes e aumento da divida resultante da politica de esterilizag@o de reservas. Observa-
se que, sob elevada mobilidade de capital, as autoridades governamentais perdem algum

poder de controlar a politica monetaria e as economias ficam vulneraveis aos choques

externos e a reversio dos fluxos de capitais. Os sistemas financeiros podem se tornar mais
vulneraveis em fungdo do descasamento entre OS ativos € os passivos bancarios e da

deterioragio da qualidade dos empréstimos. Além disso, em um mundo de informagéo

imperfeita, a livre mobilidade dos capitais pode ampliar as distor¢des existentes, criando

situagdes de risco moral, encorajando a tomada excessiva de recursos de alto risco e

aumentando a probabilidade de ocorréncia de grandes € custosas crises financeiras.
Com relagio a segunda questdo, a literatura indica que a composigio dos fluxos de

capitais importa pelas seguintes razdes. Primeiro, ressalta-se que certos tipos de capitais

sio considerados mais estaveis do que outros, isto €, 0 IDE ¢ considerado mais estavel do
que os fluxos de portfolio. Paises que recebem grandes quantidades de capitais de portfolio

s3o vistos como mais vulneraveis as condigdes adversas, como crises financeiras e redugio

da liquidez internacional, pois tais capitais se retiram das economias com mais facilidade
do que o IDE.!’ Segundo, mesmo S€ as caracteristicas de estabilidade forem uniformes, as

implicagOes para O ajustamento macroecondmico podem ser diferentes. Sob este aspecto,

observa-se que os influxos de capitais para os paises asidticos tenderam a financiar o

I
9 Conforme Cardoso ¢ Goldfajn (1997), as principais politicas para reduzir o impacto dos fluxos de capitais

inclucm a intervengao através da imposigdo d_c 'conlroles ou dc uma politica monetaria restritiva na forma de
esterilizagdo. Dado que a inlcrvegcéo esterilizada tem custos elevados para a economia em fungiio do
pagamento de juros € aumento da dwxc_ia.. 0s autorcs apontam que 0S gOVCrnos parecem ter alguma razio para
impor controles sobrc 0S fluxos de g:apltaxs. o N

10°A maioria dos estudos cxamina a COMPOSIGAO dos ﬂuxos_ de ga'pltals fjo ponto dc vista da sua
desejabilidade, normalmentc rcssal.umdo o IDE como a forma mais chja\’cl dg mﬂuxo de capital em fungio
de suas externalidades positivas, (ats como lransf'crcnma de tecnologia e de habilidade dc administragéio, e do
maior comprometimento com a cconomia do pais receptor, dada a !dgxa dc que o IDE ¢ menos scnsivel as
taxas dc juros internacionais ¢ ¢ dirigido ’pf:la's expectativas de lucratmdadc'dc longp prazo dos empresarios.
Por outro lado. o investimento cim portfolio ¢ pc_rccbldo como fluxo QC maior VO}qllhdadc devido 20 menor
custo dc reversdo cm relagdo ao IDE, sendo considerado fonte potencial de instabilidade para as economias,
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aumento dos investimentos domésticos, enquanto os influxos para os paises latino-

americanos foram utilizados para aumentar o consumo € o volume de reservas

internacionais.

Tendo em vista a importancia do volume e da composi¢do dos fluxos de capitais,

alguns autores apontam que as economias em desenvolvimento se beneficiariam pela

imposi¢io de restrigdes sobre 0s fluxos de capitais como forma de enfrentar os problemas

criados pela volatilidade dos investimentos internacionais. A defesa da adogdo dos

. . 1
controles € baseada nos seguintes argumentos:

111)

1v)

11 para uma discussio ma
Cooper (1999), Andrade (

Os controles permitem uma autonomia na condugdo da politica monetaria em um
ambiente de alta mobilidade de capital e taxa de cdmbio fixa (Trindade Mundelliana)
pela manutengdo de um diferencial entre as taxas de juros domésticas e externas, pois

os controles dificultam a entrada de capitais, possibilitando o controle do superavit do

balango de pagamentos € da pressdo para a valorizagdo da taxa de cdmbio sem que o

governo tenha que intervir no mercado monetario, via compra de reservas;

Os controles de capitais ajudam a prevenir a instabilidade financeira e a diminuir a
vulnerabilidade dos paises diante de choques externos adversos, na medida em que os

mesmos podem ser usados para melhorar a qualidade dos capitais que ingressam nas

economias, desestimulando as entradas de recursos de curto prazo, considerados mais

volateis, e atraindo capitais com prazos mais longos;

Controles aos movimentos de capitais podem ser usados para enfrentar problemas no

balango de pagamentos em contextos de crise ou de déficit nas transagdes correntes,
por meio da implementagdo de medidas restritivas sobre a saida de capitais, evitando a

fuga de recursos € 0 comprometimento do equilibrio do balango de pagamentos;

As restrigdes aos fluxos de capitais ajudam a controlar a evolugdo das taxas de cdmbio

reais. ao evitar flutuagdes constantes nas reservas internacionais e nas taxas de juros,

mantendo o cambio em niveis mais estaveis e ndo sobrevalorizados, principalmente

em paises cujas exportagdes s0 0 determinante chave do desempenho econémico;

is detathada dos argumentos em defesa dos controles de capitais, ver Rodrik (1998).
2002), Carvalho e Sicsi (2002) ¢ Orciro et al. (2003).
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v) Dado que os mercados de capitais sdo caracterizados por falhas de mercado e
distor¢des, os controles podem ser usados no intuito de melhorar a eficiéncia dos
mercados, contribuindo para a redugdo das distor¢oes criadas pelo risco moral,
incerteza e assimetria de informagdo entre os agentes econdmicos. Neste sentido, os
controles de capitais podem ser adotados como medidas regulatorias e de supervisdo
prudenciais quando os paises contam com instituigdes financeiras pouco

desenvolvidas e com fracos sistemas de regulagdo e supervisao.

As restricdes sobre a mobilidade dos capitais podem ser implementadas em termos
qualitativos, atuando através de incentivos e desincentivos de mercado, ou em termos
quantitativos diretos. Os controles qualitativos envolvem a exigéncia de impostos sobre os
fluxos de capitais ou a cobranga de impostos diferenciados de acordo com as
caracteristicas do fluxo de capital que se deseja privilegiar, de tal forma que a permanéncia
dos capitais em um pais € incentivada sem que se proiba a saida daqueles que prefiram
fazé-lo. Conforme Carvalho e Sicsi (2002), exemplos dessas disposi¢es foram dados
pelos controles estabelecidos na Malasia em 1999, onde as saidas de capitais eram taxadas
pof aliquotas inversamente proporcionais ao periodo de permanéncia no pais, e pelos
controles a entrada chilenos, que estabeleciam depositos compulsorios como fragio dos
fluxos de entrada a serem resgatados apés um periodo minimo estabelecido, incentivando a
entrada apenas dos capitais que contemplavam a permanéncia por um periodo mais longo.

Os controles quantitativos, também chamados de controles administrativos, sdo
utilizados para regular o volume dos fluxos de capitais, e envolvem medidas explicitas de
proibigio ou restri¢do de determinados fluxos de capitais. Segundo Carvalho e Sicsu
(2002), tais controles vedam a possibilidade da entrada ou saida de capitais, mesmo se os
detentores estdo dispostos a arcar com custos maiores para manterem suas opgdes abertas.
Um exemplo de controles quantitativos foi utilizado pelo México em 1992, que limitou os
passivos em moeda externa dos bancos comerciais a 10% dos fluxos totais de portfolio. A
Malasia também implementou controles quantitativos temporarios, em 1994, para enfrentar
ociados com os depositos bancarios de curto prazo, sendo uma

os fluxos especulativos ass

das medidas adotadas a proibigdo dos residentes domésticos de venderem instrumentos de

mercado de curto prazo aos investidores estrangeiros.
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Os controles podem ser aplicados & enfrada elou & saida dos capitais.'? Qs
controles a entrada visam evitar o influxo excessivo de capitaié durante periodos de
excesso de liquidez e sinalizam uma decisdo de selecionar o volume e o tipo de recurso
mais desejavel para os paises, funcionando como uma prevengdo contra movimentos e
alocacdo indesejaveis de certos capitais. A experiéncia do Chile ¢ freqiientemente citada
como a mais bem sucedida na implementagdo de controles a entrada de capitais. A
literatura argumenta que os controles a entrada chilenos desencorajaram a entrada de
capitais de curto prazo, enquanto atrairam recursos com prazos mais longos, ajudando o
pais a obter um registro consideravel de crescimento e estabilidade.

Os controles & saida sio mais usados em carater temporario ¢ em momentos de
crises, em que OS paises se defrontam com a possibilidade de uma retirada repentina e
instabilizante de recursos em momentos de maior incerteza, como forma de evitar a
desvalorizagdo indesejavel da taxa de cambio, a saida em massa dos recursos e o
comprometimento do balango de pagamentos. Tais controles podem ser classificados em
dois tipos. O primeiro refere-se aos controles preventivos, os quais sio impostos quando
um pais esta enfrentando severos déficits no balango de pagamentos, mas ainda nio sofreu
uma crise de desvalorizagdo. O objetivo deste tipo de controle ¢ ajudar a reduzir o declinio
das reversas internacionais do pais, proporcionando as autoridades tempo para
implementar politicas corretivas e agir defensivamente contra os especuladores. A
literatura, no entanto, sugere que os controles preventivos nio sio efetivos, uma vez que
diante da perspectiva de grandes crises, as quais podem implicar grandes perdas, os
investidores privados encontram meios de burlar os controles ou preferem arcar com os
custos dos mesmos, retirando recursos em massa do pais ameagado.

O segundo tipo 530 0S controles curativos, os quais sio adotados temporariamente
quando um pais ja esta enfrentando uma crise. A finalidade desse tipo de controle é
permitir a condugao de taxas de juros domésticas mais baixas e de politicas que favoregam
o tempo a0 pais em crise para reestruturar o setor financeiro

o crescimento, concedend

adequadamente, sendo que tais controles devem ser desmantelados quando a economia

retornar as condigoes normais. Edwards (1999) ressalta que a imposi¢do de controles

I
12 Andrade (2002) ressalta que 05 controles & cntrada dc'ctapitais nfio costumam scr avaliadqs de forma
ncgativa pelo mercado, mas sim COmo um sinal dc uma politica econoémica clara, onde cabe aos investidores
avaliar a atratividadc de realizar ou ndo investimentos no pais. Por outro lado, os controles a saida sdo vistos
pclo mercado como sinal dc maus tcmpos na economia ¢, uma vez que os mesmos condicionam os

realizados a regras incxistentes no momento da cntrada daqueles recursos, tais

investimentos cxtcrnos ja 7
controles desestimulam a nova realizagdo dc investimentos no pais.
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curativos nos periodos pos-crises ndo sio muito uteis, pois as evidéncias indicam que tais
controles falham em causar uma desvalorizagdo da taxa de cdmbio capaz de melhorar o
balango de pagamentos, sendo que a maioria dos paises que 0s utilizam no apresentam um
crescimento do PIB satisfatorio depois das crises € ndo promovem a reestruturagdo dos
seus setores financeiros. Além disso, o autor argumenta que a grande desvantagem desses
controles é que os mesmos ndo sio usados de forma temporaria e, freqiientemente, tornam-
se instrumentos permanentes na eConomia.

Tendo em vista que diversos paises em desenvolvimento implementaram controles
de capitais ao longo dos anos 1990, a literatura tem se preocupado em avaliar os efeitos
dos controles sobre varidveis como taxa de cdmbio real e taxas de juros, a eficacia dos
controles em alterar o volume e a composigdo do capital e a capacidade dos mesmos de
isolar as economias do contagio de choques advindos dos mercados internacionais.

A discussio empirica baseada em estudos econométricos e estatisticos sobre as
experiéncias de adogdo de controles sobre os movimentos de capitais ¢ ampla e demonstra
que o debate sobre a eficacia dos controles ¢ bastante controverso.'* De forma
generalizada, e sem entrar no dmbito da experiéncia individual dos paises, uma analise dos
resultados apresentados pela literatura indica que os controles de capitais tiveram pouco
efeito em evitar a apreciagdo das taxas de cdmbio reais das diversas economias que os
utilizaram, sendo que as evidéncias apontam que os controles ndo exerceram efeitos
significativos sobre as taxas de juros domésticas no sentido de proporcionar uma maior
autonomia da condugdo da politica monetaria, e que 0s volumes de capitais ndo declinaram
em decorréncia da imposigdo dos controles sobre os fluxos. As observagdes empiricas
também sugerem que, apesar de haver evidéncias de que os controles ajudam a reduzir a
instabilidade dos mercados de agoes, 0s controles ndo foram eficazes em isolar as
economias dos grandes choques internacionais. Além disso, ressalta-se que os controles

sobre os fluxos de capitais sdo efetivos no curto prazo, mas ndo possuem efeitos

sustentados no longo prazo.
Quanto a relagdo entre liberalizagao e crescimento econémico, os estudos empiricos

niio sdo conclusivos a favor ou ndo da liberalizagdo. O estudo de Rodrick (1998), por

exemplo, ndo confirma a hipotese de que a liberalizagdo da conta capital traria beneficios

13 para uma discussio da experiéncia chilena de controle 4 entrada dc capitais, ver Massad (1998). Edwards

(1999) ¢ De Gregorio, Edwards ¢ Valdés (2000).
14 O apéndice I sistematiza as principais conclusoes obtidas pela analise cmpirica de diversos autores sobre a

eficacia dos controles de capitais.
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em termos de melhora da performance econdmica, ndo tendo encontrado evidéncias de que
paises sem controles tenham crescido mais, investido mais ou obtido menor inflagio.

Ha que se ressaltar que, embora as evidéncias apontem que os controles de capitais
tiveram pouco efeito sobre taxas de cadmbio, taxas de juros, contagio e sobre a reducio do
volume de influxo de recursos, € possivel observar a existéncia de um certo consenso entre
os diversos estudos no sentido de que os controles foram eficazes em alterar a composigio
do capital, proporcionado o alongamento da maturidade dos recursos pela redugdo da
participagdo dos fluxos de curto prazo e maior atragdo dos fluxos de IDE. Conforme
Lopez-Mejia (1999), este foi um importante resultado obtido pelos controles, se
considerarmos a curta maturidade dos fluxos como um dos principais determinantes da
volatilidade e da reversdo dos fluxos de capitais.

No entanto, a propria literatura levanta algumas criticas com relagdo aos trabalhos
empiricos sobre a avaliagdo da eficacia dos controles de capitais. Primeiro, as evidéncias
empiricas ndo podem ser consideradas conclusivas porque, muitas vezes, as mesmas s3o
baseadas em episodios individuais vividos pelos paises e utilizam diferentes metodologias,
tornando-se dificil avaliar se os resultados conflitantes sdo evidéncias de que as
exﬁeriéncias dos paises sdo de fato diferentes ou se sdo produtos da utilizagio de técnicas
diferentes.

Segundo, os resultados podem ser afetados pelo contexto macroecondmico
vivenciado pelos paises. Assim, por exemplo, no caso chileno, em que a imposigéo de
controles a entrada é dita bem sucedida, deve-se levar em conta que o pais contava com
uma situagdio macroecondmica mais solida, com forte posicdo fiscal, alta taxa de
poupanga-investimento e baixa tendéncia a corrupgao, favorecendo a obten¢do de bons
resultados. Além disso, o timing da implementagdo dos controles também pode afetar os
resultados gerados, como observa-se no caso da Malasia e da Tailandia, onde verifica-se
que a Malasia implementou controles antes da ocorréncia da crise, obtendo resultados na
direcio desejada, como o controle do declinio das reservas e uma taxa de cambio mais
estavel, enquanto a Taildndia implementou controles depois da ocorréncia da crise, ndo
conseguindo atingir os resultados desejados.

Terceiro, ha a dificuldade de se mensurar 0s controles em func¢do da inexisténcia de
uma medida aceita do grau de controle efetivamente praticado em cada economia. A
maioria dos testes sio baseados em dados fornecidos pelo FMI através do Annual Report
on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, o qual lista os instrumentos de

controle utilizados nos paises membros, mas nao informa a intensidade do uso dos
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mesmos, sendo que muitos paises mantém controles na legislagio como precaugio, que
nio sio efetivamente utilizados. Assim, observa-se que o nimero de controles em si
mesmo nao ¢ uma medida adequada da extensio em que o movimento de capitais ¢é
efetivamente afetado, e, portanto, a avaliagdo da eficacia dos controles tende a ser viesada.

Quarto, outra dificuldade surge da escolha das variaveis relevantes para medir a
eficacia dos controles, uma vez que os mesmos nao sdo empregados tendo em vista
objetivos tao genéricos quanto aumento de eficiéncia, mas sim para alcangar objetivos bem
definidos, como estabilizar o cdmbio, permitir politicas de juros mais autdnomas, evitar
crises dos balangos de pagamentos e discriminar fluxos de capitais, entre outros. Com
freqiiéncia, os objetivos sio multiplos e a centralidade de um objetivo ou outro pode
depender do periodo especifico em foco, sendo complicado julgar individualmente se os
objetivos foram atingidos ou ndo."

Por fim, ha que se ressaltar que autores, como Edwards (1999) e Cardoso (2000),
apontam que a imposi¢io dos controles aos fluxos de capitais por si s6 ndo ¢ capaz de
impedir o aumento da vulnerabilidade dos paises a ocorréncia de crises financeiras. Neste
sentido, paises preocupados com a questio da vulnerabilidade aos fluxos de capitais
internacionais devem buscar desenvolver politicas macroeconémicas consistentes, evitar
regimes cambiais que subsidiem o risco e induzam posigdes financeiras demasiadamente
arriscadas e imprudentes, além de implementar mecanismos de supervisdo eficientes para o
sisterna financeiro através da criagdo de instituigdes firmes e transparentes, que regulem os

riscos que os investidores estdo dispostos a assumir e reduzam o risco moral e a corrupgio

15 yer Carvalho e Sicsi (2002), p. 23-26.




CAPITULO 2

FLUXOS DE CAPITAIS PARA O BRASIL NOS ANOS 1990

O presente capitulo tem o intuito de averiguar a dindmica dos movimentos de
capitais estrangeiros para o Brasil. Neste sentido, o capitulo se encontra subdividido em
trés secdes. A primeira se¢do considera uma discussdo quantitativa e qualitativa sobre o
volume e a composigio dos fluxos de capitais totais para o pais ao longo da década de
1990. A segunda segdo investiga a composi¢ao dos fluxos para investimento em portfolio,
conforme os segmentos de mercado que constituem o interesse do trabalho (mercados
monetario, de derivativos e acionario), no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de
2002. Por fim, a terceira segdo pretende verificar o comportamento de algumas variaveis
relevantes para a explicagdo dos fluxos de capitais: a paridade descoberta da taxa de juros,

o risco-pais e a legislagdo sobre fluxos de capitais.

2.1- Volume e Composi¢io dos Fluxos de Capitais

A década de 1990 para o Brasil, assim como para os demais paises em
desenvolvimento, também foi caracterizada pela retomada dos fluxos de capitais
internacionais depois de um longo periodo de escassez de influxo de recursos externos.

O Brasil se beneficiou de um conjunto de condigdes favoraveis a atragdo dos fluxos
de capitais, dentre 0s quais se destacam as condigdes externas favoraveis aos movimentos

de ca
desenvolvidas, fatores estes que tornaram as oportunidades de investimento nos paises em

pitais, como as baixas taxas de juros dos EUA e a recessdo das principais economias

desenvolvimento mais lucrativos em termos de retorno, e a abundincia de liquidez

internacional proporcionada pela emergéncia dos investidores institucionais. As condi¢Ges

internas do pais também mostraram-se atrativas aos capitais internacionais, uma vez que o

Brasil ja vinha implementando, desde o fim da década de 1980, um processo de

liberalizagdo econdmica por meio de medidas de abertura comercial e financeira. Além

disso, a estruturagdo do processo de renegociagdo da divida externa e regularizagéo dos

empréstimos atrasados nos moldes do Plano Brady concluido em 1994 e a adogdo de

medidas de politica interna, como a implantagio do Plano Real, o qual propiciou a criag@o

de um ambiente de estabilidade inflacionaria conjugado com a manutengao de taxas de
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juros elevadas, contribuiram para tornar o pais um dos principais receptores dos fluxos de
capitais internacionais nos anos 1990.

A tabela 2.1 informa os fluxos totais liquidos de capitais externos para os principais
paises da América Latina, em US$ milhdes e como porcentagem do PIB de cada pais,
respectivamente. A analise dos dados indica que, em termos absolutos, o Brasil,
juntamente com a Argentina e o México, foi um dos principais receptores dos fluxos de
capitais internacionais direcionados para a América Latina, recebendo, em média, no
periodo entre 1990-1999, um montante de cerca de US$ 22,64 bilhdes, sendo que entre
1995-1998, periodo de auge de recepgdo dos fluxos externos, o pais chegou a receber, em
média, cerca de US$ 37,89 bilhdes por ano, superando os fluxos para os demais paises. No
entanto, quando se considera a relagdo dos fluxos liquidos como propor¢do do PIB de cada
pais, observa-se que Os outros paises contaram com volumes liquidos de capitais externos
mais importantes relativamente ao seu tamanho, como € o caso do Chile, que recebeu, em
média, fluxos de capitais externos da ordem de 9% do PIB, e da Argentina e do México,
que contaram cada um com um volume de capitais de cerca de 6% de seus PIBs, enquanto

o Brasil recebeu, em média, fluxos de capitais externos da ordem de 3,19% do PIB.

Tabela 2.1 — Fluxos de Capitais Externos Liquidos para Paises Latino-Americanos
no Periodo 1990-1999 (em US$ Milhoes e em % PIB)

A Argentina Brasil Chile Colémbia México Venezuela
no 0SS %PIBUSS %PIB__USS__%PIB__USS %PIB_USS %PIB__USS__ %PIB
S50 G308 335 7376 122 25096 584 116 016 17140 646 571 087
1991 8017 378 4425 072 7874 017 2306 030 26137 945 3300 4,60
100y 7986 337 2917 048 38531 739 870 110 21487 750 4130 543
1993 27305 1087 16908 265 27933 501 27817 335 37362 1279 2848 374
1994 17018 640 20309 301 67073 1138 48981 557 21457 704 1349 18]
1995 17495 677 33049 469 3432 526 4018 434 30307 -109 2198 284
1006 20967 769 43278 598 83102 1186 8622 913 10590 35 35 046
1097 20088 087 27197 364 10301 1369 9422 965 19028 59 555 676
762 48033 644 9935 1279 4481 457 11761 349 4340 529

1662 1595 170 18451 529 5490  7.21

897 3657 393 18028 6,04 2574 333

1998 23.315
1999 20.993 7,09 22.895 3,04 12.782

Média 16.588 6,01 22639 3,19 6.055
Fonte: FMI (2003)

O volume de fluxos de capitais externos liquidos para o Brasil, no periodo entre

1990 e 2002, ¢ ilustrado pelo grafico 2.1. Observa-se que o Brasil absorveu fluxos liquidos




de capitais externos crescentes desde o inicio da década, especialmente a partir de 1992,
partindo de um montante de cerca de US$ 7,37 bilhdes (1,22% do PIB) em 1990 para US$
48 bilhdes (6,44% do PIB) em 1998, ano em que se atingiu o auge do volume de fluxos de
capitais externos para o pais. A tendéncia de crescimento observada, na primeira metade da
década, so foi interrompida de forma significativa quando ocorreram as crises financeiras,
sendo que os fluxos nao foram visivelmente afetados pela crise mexicana, no final de 1994
mas foram significativamente afetados pela crise asiatica, em 1997, pela crise russa, em
1998, e pela crise brasileira, em janeiro de 1999, onde ocorreram substanciais saidas de
capitais externos da economia, principalmente dos chamados capitais de curto prazo. A
partir de 1999, verifica-se uma retomada do crescimento dos fluxos de capitais externos
para o pais, embora em niveis inferiores aos dos anos anteriores, sendo que uma sucessao
de choques desfavoraveis em 2001 e em 2002, como a eclosdo da crise argentina, 0 ataque
terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA, a crise energética no pais € o movimento
eleitoral em outubro de 2002, implicou uma maior desconfianga dos investidores externos

causando um movimento de redugéo dos fluxos de capitais para a economia brasileira

Grifico 2.1 — Fluxos de Capitais Totais Liquidos para o Brasil no Periodo

1990- 2002 (em US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)
Nota: Compreende a soma dos fluxos liquidos de capitais externos para IDE, investimento em portfolio

¢ outros investimentos para o Brasil.

O estudo dos fluxos de capitais externos para Brasil deve considerar também uma
analise qualitativa dos capitais. Neste sentido, 0 grafico 2.2 apresenta a composicdo dos

fluxos liquidos de capitais a0 longo do periodo 1990-2002, considerando as trés principais
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rubricas de ingresso de capitais externos para o Brasil: investimento direto estrangeiro

(IDE), investimento em portfolio, e empréstimos e financiamentos de curto e longo

prazo.'®

Grifico 2.2 — Composicio dos Fluxos Liquidos de Capitais Externos para o Brasil no

Periodo 1990-2002 (em US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)

O grafico 2.2 aponta uma mudanga da composi¢do do capital para o Brasil nos anos
1990 relativamente aos anos 1970 e 1980. Nos anos 1970 e 1980, a rubrica de empréstimos
e financiamentos representou a principal fonte de captagdo de recursos externos pela
economia brasileira, embora a partir de 1982, dada a instabilidade econdmica causada
pelas crises de endividamento das economias em desenvolvimento, tenha prevalecido um
periodo de escassez de recursos externos para o Brasil. Nos anos 1990, observa-se que os
fluxos para empréstimos e financiamentos perderam importancia, sendo que os fluxos de

capitais para IDE e investimento em portfolio foram os grandes responsaveis pelo

16 Conforme Miranda et al. (2000), os fluxos de capitais para IDE destinam-se a criagdo ou a ampliagiio da
capacidade produtiva ou aquisigio de empresas em processo de privatizacdo; os fluxos de capitais de
portfolio correspondem, essencialmente, aos investimentos em ativos financeiros, como titulos, agdes,
derivativos. debéntures, etc.; e os fluxos de empréstimos e financiamentos externos referem-se aos

desembolsos de organismos internacionais ou de bancos para o setor publico ou privado.
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crescente influxo de recursos externos no pais. Os fluxos para IDE e investimento em
portfolio contaram, respectivamente, com um volume total liquido de cerca de US$ 171
bilhdes e US$ 156 bilhdes no periodo 1990-2002 e com um volume médio anual de US$
13 bilhdes e US$ 12 bilhdes, enquanto os fluxos para empréstimos externos e
financiamentos registraram um volume total liquido de US$ -14,4 bilhdes no periodo
1990-2002 ¢ um volume médio anual de US$ -1,08 bilhdo, sendo os mesmos, portanto,
menos significativos para o volume total de capitais externos no Brasil.

Por outro lado, houve também uma mudanga da composi¢ao do capital ao longo da
década de 1990, uma vez que, na primeira metade da década, os investimentos em
portfolio foram a principal fonte de entrada de capitais externos, sendo que, a partir de
1997, ha uma maior participagdo dos fluxos de IDE no volume total de recursos externos
captados. Verifica-se que 0 volume médio anual dos fluxos de capitais liquidos para
investimento em portfolio no periodo entre 1990-1996 foi cerca de US$ 17 bilhdes contra
USS$ 3,2 bilhdes para IDE. No periodo entre 1997-2002, as posi¢des se invertem, pois 0s
fluxos de portfolio passam a contar com um volume médio anual de US$ 6,3 bilhdes, ao
passo em que os fluxos de IDE totalizaram US$ 24,7 bilhdes, em média, por ano.

A inversio da participa¢do entre os fluxos para investimento em portfolio e IDE
pode ser explicada tendo por base os movimentos das duas rubricas ao longo da década.
Neste intuito, os graficos 2.3 e 2.4 indicam os volumes liquidos, os volumes de ingresso e
os volumes de saida de capitais para investimento em portfolio e IDE, respectivamente.

Os graficos 2.3 € 2.4 permitem observar que os fluxos de portfolio contaram com
significativas entradas de capitais desde o inicio da década até 1994, tendo em vista o
estimulo a atragdo desse tipo de capital proporcionado pela ado¢do de medidas
liberalizantes com relagio a legislagdo de capitais do Brasil, como a criagdo de
instrumentos que estimulavam os nio-residentes a investirem no pais. Neste ambito,
conforme Soihet (2002), enquadram-se a criagao dos Anexos 1, II e IIl, que permitiam a
isencdo de imposto de renda sobre ganhos de capital, e a criagdo do Anexo 1V, que
flexibilizou o mercado de portfolio ao permitir a aquisi¢ao de agdes e titulos de renda fixa
por parte de investidores institucionais estrangeiros. Além disso, segundo Garcia e
Valpassos (1998), as altas taxas de juros praticadas no pais fizeram com que os capitais
estrangeiros, principalmente 0s de curto prazo que visavam ganhos de arbitragem,
ingressassem maci¢amente no Brasil, a partir de 1992, sendo que a redugéo da inflagio ¢ a
estabilizagdo macroecondmica, vivenciada com a implanta¢do do Plano Real, fez com que

o ano de 1994 registrasse o maior volume liquido de capitais para portfolio observado na
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década (cerca de US$ 54 bilhdes). Por outro lado, na primeira metade da década de 1990
registra-se que os fluxos liquidos de IDE ndo tiveram uma participagdo expressiva no fluxo
de capital total, e parecem ndo reagir aos desdobramentos econdmicos verificados no
periodo, tais como as medidas liberalizantes e a estabilidade macroeconémica, contando

com volumes baixos e estaveis, tanto de entrada como de saida de capitais.

Grifico 2.3 — Volume Liquido, de Entrada e de Saida de Capitais de Portfélio no
Brasil no Periodo 1990-2002 (em US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)

A mudanca de comportamento dos fluxos de capitais torna-se visivel a partir da
segunda metade da década de 1990. Neste periodo, as diversas crises financeiras que
ocorreram, aliadas a deterioragdo dos fundamentos econdmicos brasileiros (aumento da
divida publica, perspectivas de desvalorizagdo, entre outros) e a determinagéo do risco-pais
em patamares mais altos implicaram a retirada dos capitais de portfolio da economia
brasileira, tendo em vista a natureza mais volatil desse tipo de fluxo. Em 1995, houve uma
queda do volume liquido de capitais de portfolio para cerca de US$ 10,4 bilhdes devido as
menores entradas e as substanciais saidas desse tipo de capital do pais, tendo em vista a
crise mexicana no final de 1994. Em 1996, as altas taxas de juros praticadas e a queda da
percepgdo de risco dos paises emergentes, apds debelada a crise mexicana, promoveram

uma recuperagdo da entrada de capitais de portfolio, com a saida permanecendo estavel em
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relagdo a 1995, e assim o volume liquido voltou a crescer atingindo US$ 22 bilhdes. No
entanto, no final de 1997, observa-se um acentuado movimento de queda do volume
liquido de capital para portfolio em decorréncia da expressiva saida de capitais provocada
pela crise asiatica, embora as entradas de capitais tenham aumentado em relagdo ao ano
anterior. Neste ano, os fluxos liquidos para investimento em portfolio foram da ordem de

US$ 10 bilhdes, sofrendo uma redugdo de mais de 50% em relagdo ao volume liquido

observado em 1996.

Grifico 2.4 — Volume Liquido, de Entrada e de Saida de Capitais para IDE no Brasil
no Periodo 1990-2002 (em US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)

O aumento da taxa de juros Over Selic para 45% ao ano em novembro de 1997, a
implementagdo de medidas mais liberais aos movimentos de capitais e a recuperagdo da
crise asidtica geraram novas entradas de capitais de portfolio para a economia brasileira,
mas em 1998, por conta da crise russa € da conseqiiente retragdo da liquidez do sistema
financeiro internacional, houve uma saida de recursos de curto prazo do pais e os fluxos
liquidos de portfolio somaram US$ 18,6 bilhdes. Em 1999, observa-se que os fluxos
liquidos de portfolio declinaram para US$ 3,5 bilhdes, sendo afetados pela mudanga do
regime cambial para o sistema de taxa de cambio flexivel e pelo crescimento do risco-pais,

o que implicou em saidas substanciais deste tipo de capital no comego de 1999. No ano
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2000, os ingressos de capitais de portfolio se mantiveram estaveis com relagao a 1999, mas
houve uma menor saida de capitais da economia, e os fluxos liquidos de portfolio ficaram
em torno de US$ 8.6 bilhdes. Em 2001 e 2002, os fluxos liquidos voltaram a apresentar
tendéncia de queda, ficando em torno de USS$ 872 milhdes e US$ -4.8 bilhoes,
respectivamente, devido as menores entradas de capitais de portfolio no pais relativamente
4 saida em decorréncia da crise argentina, da desaceleragdo econdmica mundial
magnificada pelo ataque terrorista nos EUA, do fim da bolha especulativa nas bolsas
mundiais e da incerteza gerada pelo processo eleitoral brasileiro no fim de 2002.

Quanto aos recursos para IDE, observa-se uma tendéncia de crescimento dos fluxos
liquidos a partir de 1996, em funcdo do inicio do processo de privatizagio de empresas
plblicas brasileiras e da aplicagdo de uma legislagio de capitais mais favoravel a atragdo
de capitais de longo prazo, como por exemplo fixagdo das aliquotas do 10F (Imposto sobre
Operagoes Financeiras) de forma inversamente proporcional ao tempo de permanéncia do
capital no pais. Assim, apesar da ocorréncia das crises financeiras no cenario internacional,
constata-se que os fluxos para IDE continuaram aumentando e atingiram aproximadamente
US$ 29 bilhdes, em 1998, em decorréncia das privatizagdes dos setores elétrico e de
telecomunicagdes. Entre 2000 e 2002, as entradas para IDE diminuiram e as saidas
passaram a apresentar um ligeiro aumento, fazendo com que os fluxos liquidos
apresentassem uma tendéncia de redugdo. Esse movimento aconteceu devido ao
esgotamento do processo de privatizagdes, implicando uma menor entrada de capitais, ¢
da de capitais referentes as participagdes do capital (lucros e dividendos) e as

pela sai
amortizacdes de empréstimos intercompanhias concedidos pelas matrizes no exterior as

suas filiais no Brasil.

Os grandes fluxos de capitais direcionados para o Brasil, durante a década de 1990,
tiveram um papel ativo na construgao de um cenario de estabilidade inflacionaria para o
pais, na medida em que a absor¢io de substanciais volumes de recursos externos pela
economia brasileira no periodo significou ndo s6 a volta da poupanga externa como fonte
de financiamento dos investimentos, mas também foi extremamente importante para a
implementagdo de um plano econdmico — 0 Plano Real — baseado na ancoragem cambial e
em um elevado nivel de reservas externas. No entanto, a literatura sobre fluxos de capitais
para o Brasil ressalta que, apesar dos beneficios proporcionados pelos movimentos de

capitais, 0s excessivos fluxos de recursos externos, em conjunto com a dindmica de

funcionamento do Plano Real, trouxeram consigo implicagdes macroecondmicas de dificil

reversio para a €conomia.
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A literatura aponta que o grande volume de entrada de recursos externos
possibilitou a manutengdo da taxa de cmbio sobrevalorizada via aumento de reservas,
implicando uma deterioragdo das contas externas. Além disso, as taxas de juros muito
altas, utilizadas para atrair os capitais, prejudicaram o crescimento econémico € causaram
uma elevagio do déficit quasi-fiscal brasileiro, na medida'em que houve a necessidade de
esterilizagdo do aumento das reservas decorrente do elevado fluxo de capitais, a fim de que
nio houvesse aumento da oferta de moeda e a geragdo de pressdes inflacionarias, o que
acabou por gerar um alto pagamento de juros, agravando o problema da divida publica."”

Para Corréa e Almeida Filho (2003), a estratégia de estabilizagdo, baseada na
abertura comercial e financeira em um ambiente de elevada liquidez nos mercados
internacionais, implicou uma crescente dependéncia da economia quanto aos capitais
externos como fonte de financiamento e a subordina¢do do desenvolvimento econémico
aos interesses dos movimentos dos capitais internacionais. A necessidade crescente de
recursos ingressando via conta capital ndo foi vista como problematica pelas autoridades, e
a liberdade dos fluxos de capitais e a desregulamentagdo dos mercados combinados a
obtengdio de bons fundamentos macroecondmicos (controle da inflagdo e da relagdo divida
pﬁbiica/PIB via corte de gastos primarios) foram considerados suficientes para a retomada
do crescimento sustentado e tomados como os objetivos principais da politica econdmica.
Os autores argumentam que o sucesso do plano de estabilizagao inflacionaria e a adogio de
um “novo estilo de desenvolvimento” criaram uma armadilha macroeconémica que tornou

o pais muito dependente de recursos externos ¢ vulneravel a ocorréncia de crises e ataques
especulativos, sendo esta configuracao da economia de reversibilidade dificil, custosa e

demorada, diminuindo o espago de gerenciamento interno voltado para o desenvolvimento,
uma vez que Os capitais requerem politicas ativas de atragdo baseadas no ajuste dos juros
internos as demandas dos capitais financeiros internacionais, os quais, mantidos em

patamares elevados, ndo deixam espago para o estimulo ao crescimento do pais.

'7 Ver Garcia ¢ Valpassos (1998).
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2.2 — Composicio dos Fluxos de Portfolio para o Brasil no Periodo 1995-2002

A analise dos fluxos estrangeiros de portfolio para o Brasil realizada na segio
anterior permitiu concluir que esse tipo de capital apresentou uma mudanga de
comportamento significativa na segunda metade da década de 1990. Neste sentido, torna-
se também relevante verificar como se comportaram os fluxos de capitais que compdem o
mercado de investimento em portfolio no Brasil ao longo do periodo 1995-2002, a fim de
investigar os fatores explicativos dos fluxos de portfolio para o pais em tal periodo e, por
conseguinte, da sua redugao relativa aos fluxos para IDE.

A avaliagdo dos fluxos para investimento em portfolio requer a observagio deste
mercado de acordo com alguns dos seus segmentos de maior relevancia. O objetivo da
segmentagio proposta € verificar se os fluxos de capitais, segundo os seus mercados,
apresentaram movimentos simétricos em termos de timing, dimensdo e resposta a paridade
descoberta da taxa de juros, ao risco-pais € as intervengdes aos movimentos de capitais.

O presente trabalho procedeu & seguinte divisdo do mercado de portfolio, sendo os

pontos principais relacionados & dindmica dos diversos segmentos brevemente descritos a

seguir:

i)  Mercado monetario — titulos publicos federais
ii)  Mercado monetario — titulos de renda fixa
iii) Mercado de derivativos

iv) Mercado acionario

O mercado de titulos publicos federais esta relacionado a emissido de papéis pelo

Tesouro Nacional e pelo Banco Central. Conforme Fortuna (2001), o Tesouro Nacional

como caixa do governo, capta recursos no mercado financeiro, via emissio primaria de
titulos, para execugao € financiamento das dividas internas do governo, inicialmente, via
ORTN (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional) e LTN (Letras do Tesouro
Nacional), apos o Plano Cruzado, via OTN (Obrigag¢des do Tesouro Nacional), depois, via
BTN (Bénus do Tesouro Nacional) e LFT (Letras Financeiras do Tesouro) e, finalmente,
via NTN (Notas do Tesouro Nacional), que engloba uma grande série de siglas que

identificam titulos com caracteristicas diferentes de prazo e remuneragdo, mas que
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cumprem a missdo basica de rolagem da divida interna pelo Tesouro Nacional, sempre
através do Banco Central.'*

A Constituicio permite a emissdo de titulos pelo Banco Central para a execugio da
politica monetaria, tendo como lastro titulos do Tesouro custodiados em sua carteira.
Entretanto, o governo precisa substituir gradualmente os papeis do Banco Central, que
estdo no mercado, por titulos do Tesouro. Operacionalmente, a contrapartida ocorre através
da recompra gradual do Tesouro de seus titulos que estdo na carteira do Banco Central. Os
principais papéis de emissdo do Banco Central sio os BBC (Bonus do Banco Central),
NBC (Notas do Banco Central) e LBC (Letras do Banco Central).

Os titulos federais sio langados no mercado via leildes formais (ou primérios)
realizados pelo Banco Central, onde, através de instituigdes financeiras (bancos, corretoras
ou distribuidoras), os interessados em adquirir os papéis enviam suas ofertas, as quais 0
Banco Central pode aceitar ou ndo. As instituigdes ndo sao obrigadas a carregar o papel
comprado em leildo primario até o seu vencimento, sendo pratica comum a venda desses
titulos a outras instituigdes de forma definitiva ou através de operagdes compromissadas
(venda com recompra em prazo ¢ preco previamente definidos) através do mercado
secundario, que tem no mercado aberto ou open market o seu instrumento.'” Os titulos
federais também s3o negociados em leiloes informais (go around), cujo objetivo é manter
o maior nivel de competitividade possivel, com participagio de todos os dealers
credenciados na operagdo de venda ou resgate de titulos. Este tipo de leilio ndo é
divulgado com antecedéncia e o Banco Central também ndo divulga o tamanho do lote
vendido, nem o prego médio negociado.

Os titulos federais podem ser pré-fixados ou pos-fixados. Os titulos pré-fixados
possuem prazo de maturagdo curto (em geral, um ano) e fornecem um pagamento de juros
e definidas no ato da emiss3o (cupom de juros), enquanto para os titulos
pos-fixados, o pagamento dos juros s3o determinados posteriormente, de acordo com a
taxa de juros vigente no vencimento dos titulos. Os titulos pos-fixados sdo preferiveis
diante de uma eventual perspectiva de aumento da taxa de juros. No Brasil, a estabilizagio
inflacionaria da economia, o estabelecimento de um sistema de taxa de cambio semi-fixa e
a manutencio da taxa de juros em niveis relativamente estaveis, porém elevados, implicou,

1¥ para uma descrigio detalhada dos diversos tipos d¢ NTN, ver Fortuna (2001). p. 67-70.

19 Conforme Fortuna (2001). o open marke! ¢ um instrumento dc sintonia fina da politica monetdria.
vendendo titulos. quando ha excesso de recursos na cconomia. ou resgatando-os, quando ha auséncia de
recursos ¢ ¢ necessario aumentar a liquidez, sendo por meio dessas operagdes que o Banco Central influcncia

a taxa de juros interna.
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no inicio do Plano Real até meados de 1998, uma preferéncia dos agentes por titulos pré-
fixados. No entanto, a medida em que a taxa de cidmbio foi gradualmente se desvalorizando
e a taxa de juros foi se elevando, os agentes que possuiam titulos pré-fixados comecaram a
ter perdas, pois as taxas de juros, com o decorrer do tempo, estavam maiores do que
aquelas em que haviam sido negociados os titulos pré-fixados. Deste modo, os agentes
passaram a preferir os titulos pos-fixados, especialmente a partir de 1999, temendo maiores
alteragdes na economia, que implicariam grandes perdas para 0s mesmos.

Finalmente, deve-se ressaltar que os titulos publicos federais podem estar atrelados
a diversos indexadores, como taxa de cdmbio, TR (Taxa Referencial), TILP (Taxa de Juros
de Longo Prazo), taxa de juros Over Selic, indice de corregdo pré-fixado, IGP-M (indice
Geral de Pregos do Mercado) e 1GP-DI (indice de Pregos Demanda Interna). No presente
trabalho, optou-se por priorizar uma analise dos titulos publicos federais indexados & taxa
de cambio e & taxa de juros Over Selic, uma vez que tais titulos tiveram maior importancia
relativamente aos demais indexadores, somando, em termos médios mensais no periodo
1995-2002, uma participagdo de 61% no total dos titulos pitblicos federais emitidos, sendo
que, no periodo mais recente (apos a desvalorizagio cambial em janeiro de 1999 até 2002),
os titulos indexados a taxa de cimbio e @ Over Selic chegam a ter uma participagio média

mensal de quase 81% no total da emissdo de titulos pitblicos federais.

O mercado de titulos de renda fixa foi instituido pelo Banco Central em

25/11/1993, através da Resolugdo n.° 2.034, a qual autorizou a constituigio dos Fundos de
Renda Fixa — Capital Estrangeiro, destinados & captagao de recursos para investimentos em
ativos financeiros de renda fixa, emitidos por empresas e instituigdes sediadas no pais,

sendo a aquisigdo das cotas desses fundos privativa de pessoas juridicas domiciliadas ou

com sede no exterior.
Os recursos para aplicagdo em fundos de renda fixa entram através do mercado de

taxas livres e ndo sofrem incidéncia de 10F sobre o cdmbio, desde 25/08/1999, a excegdo
dos recursos que ingressem no pais por um prazo inferior a 90 dias, que pagam o 10F no
resgate das cotas. Segundo Fortuna (2001), a constituigao e o funcionamento dos fundos de
renda fixa foram regulamentados pela Circular n.° 2.382 de 25/11/1993, a qual estabelece

que as aplicagdes nessa modalidade devem estar representadas por:

i) 35%, no minimo, em titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central;




(S )
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ii) 40%, no maximo, em titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituigdes, cotas
de FIF (Fundos de Investimento Financeiro) e FAC (Fundos de Aplicagdo em Cotas),
e outros valores mobiliarios de renda fixa, ou em opera¢des em mercados organizados
de derivativos e de liquidagao futura, envolvendo contratos regularmente negociados e

considerados pelo seu valor nominal, quer sejam contratos a termo, de swap, futuro, ¢

o prego de liquidagdo das operagoes de opgao;

iii) ndo é permitido aplicar mais de 20% do patriménio liquido em titulos de renda fixa de
emissio de uma mesma instituigdo financeira, e as aplicagdes no mercado de

derivativos devem ser compativeis com o patriménio liquido do fundo.

A Resolugdo n.° 2.689 de 26/01/2000 estabeleceu novas regras para as aplicagdes
em fundos de renda fixa, liberando ao investidor estrangeiro (nd3o residente) todos os
instrumentos e modalidades operacionais dos mercados financeiro e de capitais disponiveis

no pais. Antes dessa data, havia restrigoes a participagio do capital estrangeiro nas

aplicagdes de renda fixa.
" O mercado de derivativos opera com ativos cujo valor ¢ determinado pelo valor de

algum outro ativo, pelo comportamento de algum outro mercado, ou pela ocorréncia de
alguma combinagdo pré-especificada de eventos. O papel mais importante desse mercado
consiste na possibilidade que o mesmo oferece de decompor e negociar em separado os
riscos que envolvem uma determinada transagdo financeira, permitindo a cada parceiro
aceitar apenas os riscos que lhe atraem, transferindo os riscos restantes para outros agentes,
isto &, fazendo hedge contra esses outros riscos por meio da compra de contratos que lhe
garantam uma compensagdo contra contingéncias especificas.”’

Segundo Carvalho et al. (2001), o mercado para derivativos se expandiu,
inicialmente, em fungdo do aumento da volatilidade dos mercados financeiros enraizado
em causas comuns, como o aumento da inflagdo e a adogdo de politicas monetarias
restritivas, que perturbaram o fragil equilibrio das taxas de cdmbio entre as principais

moedas do mundo. A existéncia de diversas causas comuns de instabilidade promoveu a

20 Conforme Carvalho et al. (2001), os contratos derivativos visam derivar beneficios de movimentos dos
mercados cm alguma diregiio ou evitar perdas que poderiam derivar destc mesmo comportamento. Para isso.
os derivativos permitem a decomposicao dos riscos embutidos num dado contrato ecm riscos elementares, que
podem ser vendidos scparadamente, conforme a preferéncia € a capacidade de diferentes grupos em
administrar categorias especificas de risco de forma mais cficicnte. No cntanto, ha que se ressaltar que os
derivativos nio climinam os riscos cnvolvidos cm uma dada transagio, mas apenas permitCm que esscs riscos
sejam vendidos para quem julguc scr capaz de administra-los de forma muais eficiente.
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expansdo do segmento de derivativos transacionados em bolsas, através da negociacio de
contratos futuros e opgoes. Com o recuo mundial da inflagdo e a mudanga de estratégias
dos bancos centrais, etc., tais riscos comuns foram perdendo relevincia sem que se
perdesse de vista a potencialidade dos derivativos em oferecer formas de “seguro” contra
contingéncias adversas. A medida que os riscos foram se tornando mais idiossincraticos, a
importancia dos derivativos de balcdGo ou OTC (over the counter), por meio da negociagio
de contratos a fermo e swaps, foi crescendo, até se tornarem os contratos mais
intensamente negociados no presente. Entretanto, a individualizagdo dos contratos reduz
sua liquidez, o que torna esse segmento mais fragil e instavel, de forma que as proprias
bolsas de futuros passaram a concentrar esforgos na oferta de facilidades ao segmento de
balcio através de servigos, como os de liquidag@o de contratos, € na busca de meios de
prover liquidez a categorias mais comuns de contratos, como os de swaps.*'

O mercado de derivativos no Brasil € relativamente recente, mas tem adquirido
importancia significativa ao longo do tempo.22 A Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) de Sdo Paulo, que iniciou suas operagdes em janeiro de 1986, encontra-se entre
os maiores mercados de derivativos do mundo em termos de nimero de contratos

transacionados anualmente. Segundo BM&F (2003), 105,8 milhdes de contratos foram

2l gxistem basicamentc dois tipos de derivativos: os negociados em bolsa ¢ os negociados em balcéio (OTC).
Bolsas sAo mercados organizados em que as transagdes sdo andnimas. Ativos sdo vendidos ¢ comprados pelo
mercado, ¢ a bolsa atua como uma camara de compensago, procedendo aos pagamentos ¢ liquidagio dos
contratos. Essas operagdes sdo feitas “com margem”, isto €, todo transacionador tem que fazer um depésito
de um dado valor como garantia dc quc o contrato scrd honrado quando chegar a hora. A principal
caracteristica desse tipo de derivativo ¢ sua liquidez. Os principais tipos de derivativos negociados em bolsa
s30 os contratos futuros e opgdes. Os contratos futuros sio aqueles em que a partc assume a obrigagio de
entrega de um determinado item numa determinada data, a um prego pré-determinado, ¢ a contraparic sc
compromete a fazer o pagamento correspondente. Opgdes (dc compra - call, ou de venda - put) sdo contratos
que dio o direito, mas niio a obrigacdo, dc efetuar uma transacio especificada numa determinada data ou
contingéncia. J4 os derivativos de balcdo sdo contratos onde sc ncgociam riscos idiossincraticos. Maturidades
especificas, condigdes particulares, desempenho de um dado ativo, ocorréncia de um dado evento, cic.,
tomados isoladamente ou em combinagio, podem originar um derivativo de balcdo. Scndo idiossincraticos,
estes contratos ndo sdo transferiveis, servindo apenas aos interesscs dos agentcs quc motivaram sua
preparagdo. Assim, tais derivativos ndo sdo negociados cm bolsa ¢ ndo tém liquidcz. Por isso, o risco da
contraparte ¢ muito elevado, mas a vantagem desses derivativos consistc na possibilidade de tratar riscos
muito particulares, que ndo intercssariam a um mcrcado mais amplo. Os dcrivativos dc balcdo mais
conhecidos sio 0s contratos a fermo € os swaps. Os contratos a termo sdo como contratos futuros, mas que
sio feitos de forma individualizada, bilateral. Swaps s3o contratos cm quc 0s agenles trocam as
caracleristicas de um determinado ativo ou de uma obrigagdo pelas caracteristicas de outro (por exemplo, cm
um swap dec juros. a partc pode trocar um perfil dc pagamentos de juros a uma taxa fixa por um perfil de
taxas de juros flutuantcs). Vale ressaltar que os contratos podem ser simples. como. por exemplo, um contrato
a (crmo ou um swap, ou estruturados, combinando caracteristicas de dois ou mais tipos dc contratos. como,
por exemplo, um swaption, ¢cm que sc combinam caracteristicas de swaps om Opeocs. dando o dircito do
detentor do contrato de iniciar um swap no futuro, se quiser. Ver Carvatho ct al. (2001), p. 247-248.

2 Segundo FMI (2002), a expansdo mais recente dos derivativos dc moeda no Brasil foi estimulada pela
flutuagdo do Real no inicio dc 1999 ¢ pela autorizagdo regulatoria para os derivativos de balcdo em moeda
estrangeira, taxa de juros ¢ indices de pregos. A mudanga do regime cambial coincidiu com uma clevada
volatilidade da taxa dc cAmbio ¢ da taxa dc juros, contribuindo para a criagdo da “cultura do hedge™ no pais.
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negociados em 2002, superando em 8% o montante de contratos negociados observado no
ano anterior. Em termos de volume financeiro, foram movimentados, com base na média
diaria, RS 40,1 bilhdes, volume 2,1% acima da média de 2001. Quando se analisa a
distribuicao do total de contratos negociados na BM&F, verifica-se que o segmento de
mercado de maior participagdo foi o de taxa de juros (71,3%), seguido pelo de taxa de
cambio (16,6%), indice (5,6%), agropecuarios (0,7%), ouro (0,4%) e titulos da divida
externa (0,001%). O mercado de balcdo concentrou 5,4% do volume geral de contratos
negociados, sendo 3,8% referentes a swaps e 1,6% relacionados a opgdes flexiveis. Quanto
a0 movimento financeiro, os segmentos de negociagdo ficaram assim distribuidos: taxa de
juros (71,4%), taxa de cdmbio (23,0%), indice (1,9%), agropecuarios (0,1%), ouro e titulos
da divida externa (0,03%). O mercado de balcdo teve uma participagio no volume
financeiro total de 3,6%, sendo 1,9% para swaps e 1,7% para opgdes flexiveis.

De acordo com FMI (2002), a expansio dos produtos derivativos facilitou o
crescimento dos fluxos de capitais entre os paises, na medida em que os derivativos
permitem aos agentes (tomadores € emprestadores) decompor e redistribuir os riscos (de
taxa de cambio, taxa de juros, crédito, mercado, refinanciamento, liquidez, etc.) inerentes
aos diversos tipos de investimentos para aqueles agentes que estdo em melhor posi¢do para
administra-los. Neste sentido, o0s derivativos tornam os investimentos externos mais
atrativos, aumentando os fluxos liquidos de capitais e criando maiores oportunidades de
diversificagdo de portfolios. No entanto, ressalta-se que os derivativos possibilitam aos
participantes do mercado se engajarem em alavancagens excessivas e arriscadas, evitarem
regulagdes prudenciais € manipularem regras de contabilidade, quando os sistemas de
supervisio financeira e de administra¢do de riscos sdo fracos ou inadequados. Além disso,
os instrumentos de derivativos contribuiram para tornar os episodios recentes de crises
dindmicas mais imprevisiveis, acelerando as saidas de capitais, ampliando a volatilidade e,
em alguns casos, aumentando a correlag@o entre 0s mercados de ativos e monetério.”

O mercado acionario trabatha com agdes, que s3o titulos representativos do capital

social de uma companhia aberta. Conforme Fortuna (2001), este mercado pode ser dividido
em duas etapas: o mercado primdrio, onde a propria empresa emite agdes ou debéntures
que sio ofertadas através de um banco, e a empresa terd seu capital aberto através da
emissio desses titulos (underwriting), e o mercado secunddrio, no qual as acdes sio

comercializadas através das bolsas de valores.

23 Sobre o papcel dos derivativos nas criscs dos mercados cmergentes (México, Asia, Rissia ¢ Argentina), ver
FMI (2002). p. 67-70.
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A bolsa de valores € o local especialmente criado e mantido para negocia¢des de
valores mobiliarios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades.
As agdes negociadas podem ser ordindrias, com direito a voto, ou preferenciais, com
direito de preferéncia sobre os dividendos a serem distribuidos, sendo que o prego de uma
agdo ¢ fruto das condigdes de mercado (oferta e demanda), as quais refletem as condigdes
estruturais e comportamentais da economia do pais e as condigdes especificas da empresa e
de seu setor econdmico. As agdes podem ser negociadas no mercado a vista, onde ocorre
uma operagdo de compra ou venda, em pregdo, de determinada quantidade de a¢des para
liquidagdo imediata. Também podem ser negociadas no mercado a termo, onde o
investidor se compromete a comprar ou vender uma certa quantidade de uma agdo (agdo-
objeto), por um prego fixado e dentro de um prazo predeterminado; no mercado futuro de
agbes, no qual se negociam lotes padrdo de agbes com datas de liquidagdo futura
escolhidas dentre aquelas fixadas periodicamente pela bolsa; e no mercado de opgdes, em
que o comprador de uma opgédo de compra (venda), tem o direito de comprar (vender) uma
certa quantidade de agdes a um prego pré-fixado até uma data determinada

O principal representante do mercado acionario brasileiro é a Bolsa de Valores de
S3o Paulo (BOVESPA) e o Indice Bovespa (Ibovespa) é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagdes no mercado de agdes brasileiro, uma vez que retrata o
comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA* Atualmente, a
BOVESPA apresenta-se como uma organiza¢do privada, auto-reguladora, sob a supervisio
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), constituindo o maior centro de negociagio
com agdes da América Latina, destaque que culminou com um acordo para a integragdo de

todas as bolsas brasileiras em torno de um unico mercado de valores — 0 da BOVESPA. O

2 conforme Fortuna (2001), originalmente, os ganhos dc capital obtidos em bolsa de valores ¢ dc
mercadorias ¢ futuros cram tributados pelo Imposto de Renda (IR) em 10%, mas a partir do ano 2000, os
investidores cstrangeiros individuais — pessoas fisicas ¢ juridicas — foram isentos do pagamento de IR em
suas operagdes em bolsa. Entretanto, os recursos oriundos de “paraisos fiscais” t¢m tratamento idéntico aos
investidores nacionais ¢ pagam aliquota dc 10% sobre os ganhos dc capital nas operagdes dirctas em bolsas
de valores, de mercadorias ¢ de futuros, ¢ cm operagdces realizadas no mercado de liquidagéo futura, fora das
bolsas, inclusive com opgdes flexiveis ¢ 20% nas opcragdes de swap. Além do IR, os investidores
estrangeiros cstio sujeitos a tributagdo pelo I0F, com aliquota gue varia entre 0 ¢ 25%, para os recursos que
ingressam no pais. A aliquota atual para investimentos em portfélio ¢ zero de I0F. mas pode ser alterada pelo
Ministério da Fazenda. Também ¢ cobrada a CPMF (Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagio ou
Transmissdo de Valores ¢ de Créditos ¢ Dircitos de Naturcza Financeira) sobre o ingresso no pais de recursos
de investidores nio residentes ou na remessa para o exterior. A aliquota até 16/06/2000 foi de 0,38% c. entre
17/06/2000 ¢ 16/06/2002, foi dec 0.30%. Atualmentce, a aliquota da CPMF ¢ dc 0,38%.

% A finalidade basica do Ibovespa ¢ scrvir como indicador médio do comportamento do mercado.
procurando sc aproximar o maximo possivel da rcal configuracdo das ncgociagdes a vista na BOVESPA. A
caricira tedrica do indice ¢ intcgrada pelas agdes que. em conjunto, representaram 80% do volume
transacionado a vista nos 12 mescs anteriores a formagdo da carteira. Além disso. exige-se que a agfio

apresente, no minimo, 80% de presenga nos pregdes do periodo.
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quadro social da BOVESPA ¢ integrado por sociedades corretoras, que podem operar nos
dois sistemas de negociagdo mantidos pela Bolsa: Pregio Viva Voz e Sistema Eletronico
de Negociagio (Mega Bolsa). Além disso, na BOVESPA, funciona a Companhia Brasileira
de Liquidagdo e Custodia (CBLC), que garante o cumprimento de todos os negocios
realizados, sendo responsavel pela liquidagdo, compensagdo, custodia, empréstimos de
titulos e gerenciamento de risco para os mercados a vista, a termo e de opgdes,
respondendo pela guarda de 100% dos titulos do mercadb nacional.

A BOVESPA movimenta um volume financeiro bastante significativo, embora
observe-se uma tendéncia de queda do volume negociado apds a crise asiatica em setembro
de 1997. Para se ter uma idéia da dimensio do mercado aciondrio brasileiro, segundo
BOVESPA (2003), 7.015.002 negocios foram efetuados em 2002, representando uma
média diaria de 28.173 negocios. O volume total transacionado foi de RS 139 bilhdes, com
o volume médio didrio de transagdes atingindo R$ 558,1 milhdes, sendo que as
negociagdes no mercado a vista foram responsaveis por 83,4% do movimento total.

O mercado acionario constitui um importante fator de atragdo de capitais externos.
Os investidores institucionais externos foram autorizados a operar em bolsa de valores com
regras bastante flexiveis a partir da criagdo do Anexo IV em 1991, que permitiu a aplica¢io
direta em bolsa por parte dos investidores institucionais estrangeiros. Podem investir
bancos estrangeiros, fundos de pensdo e seguradoras, fundos mituos de investimento, trust
companies (administradoras de herangas e fortunas) e contas coletivas de investidores
institucionais. Além disso, mudangas na legislagdo de capitais estrangeiros em janeiro de
2000 possibilitaram aos investidores estrangeiros — pessoa fisica ou juridica - realizarem as
mesmas aplicagdes que os residentes nos mercados financeiro e de capitais, facilitando o
ingresso de recursos externos para o mercado acionario. Conforme BOVESPA (2003), a
participagdo dos investidores estrangeiros no volume total transacionado na BOVESPA em
2002 foi de 26,0%, enquanto as institui¢des financeiras tiveram uma participagio de
32,2%, as pessoas fisicas, de 20,9%, os investidores institucionais, de 17,6%, e as
empresas ndo-financeiras, de 3,3%.

Os graficos 2.5 a 2.8 descrevem o movimento mensal dos fluxos de capitais para os

mercados acima mencionados e a tabela 2.2 informa as estatisticas basicas desses fluxos

financeiros para o Brasil no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002.
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Grifico 2.5 — Volume Mensal de Titulos Publicos Federais, Titulos Indexados a Over

Selic e Titulos Indexados a Taxa de Cambio no Periodo 1995-2002 (em US$ Milhges)

300000
250000 |-
200000
150000 -|—
100000

50000 -

0 — — - - . :
Jan/95 Jan/96 Jan/97 Tan/98 Jan/99 Tan/00 Jan/01 Jan/02

[=——TPF ——TPselic e TPcam }

Fonte: IPEADATA (2003)
Nota: TPF = titulos publicos federais; TPsclic = titulos publicos indexados & Over Selic; TPcam =

titulos piiblicos indexados a taxa de cambio.

Grifico 2.6 — Volume Mensal Liquido de Titulos de Renda Fixa de Curto e Longo
Prazo no Periodo 1995-2002 (em US$ Milhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)
Nota: Os valores expressos no eixo vertical esquerdo referem-se ao volume liquido de titulos de

renda fixa de longo prazo (RFLPIiq), enquanto os valores expressos no eixo vertical direito
referem-se a0 volume liquido de titulos de renda de fixa de curto prazo (RFCPIiq).



Grifico 2.7 — Volume Mensal Liquido de Derivativos no Periodo 1995-2002
(em US$ Milhoes)
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Grifico 2.8 — Volume Mensal Negociado na Bolsa de Valores de Sio Paulo
no Periodo 1995-2002 (em US$ Milhdes)
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A analise dos graficos dos mercados indica que, em termos de dimensdo dos fluxos
de capitais, ‘0 mercado de titulos publicos federais foi o mais éxpressivo no periodo
analisado, contando com um volume médio mensal de US$ 197,5 bilhdes. Com relagdo a
composigio do mercado de titulos publicos, observa-se a predominincia dos titulos
indexados a Selic, que contaram com um volume médio mensal de US$ 89,6 bilhdes contra
US$ 40,2 bilhdes dos titulos cambiais. O mercado de titulos publicos apresentou uma
tendéncia crescente ao longo do periodo, sendo que os titulos cambiais aumentaram a sua
participagio no volume total de titulos publicos, embora os titulos indexados a taxa de

juros continuem compondo a maior parte do volume de titulos publicos federais emitidos.

Tabela 2.2 — Estatisticas Basicas dos Fluxos de Portfolio para o Brasil
(em USS$ Milhdes)

Janeiro:1995 a Dezembro:2002” Julho:1997 a Marco:l999b

Periodo

T e Desvio-  Cocficiente - Desvio-  Coeficien
Variaveis Média padrio  de Variagio Média padrio de Vaf’:’zc;‘:)
Portfolio Total 730,74 1.985,30 271,68 603,27 3.413,90 565,90
Titulos Puablicos Federais 197.438 58.948 29,86 225.430 35.254 15,64
Titulos Pablicos Selic 89.650 50.483 56,31 98.179 53.472 54,46
Titulos Piiblicos Cambiais 40.260 23.319 57,92 40.925 14.838 36,26
Renda Fixa Curto Prazo 0,86 24,30 2.817,85 1,02 15,68 1.538,37
Renda Fixa Longo Prazo -80,02 550,90 688,48 -205,72 1.152,50 -560,23
Derivativos -19,23 36,56 190,12 -35,09 44 87 -127.85
Volume BOVESPA 8.319,76 4,274,74 51,38 12.462,85  4.828,80 38,74

Fonte: Banco Central do Brasil (2003a), IPEADATA (2003) ¢ J. P. Morgan (2003).

? amostra completa.
b periodo de ocorréncia das crises financeiras asiatica, russa e brasilcira.

O mercado acionario foi o segundo mais expressivo em termos de volume
financeiro, registrando, em média, um volume transacionado de US$ 8,3 bilhdes por més.
Deve-se ressaltar que hda uma mudanga no comportamento desse mercado ao longo do
periodo observado, sendo que, a partir do final 1997, verifica-se uma tendéncia de queda
do volume negociado na BOVESPA, que esta relacionada a instabilidade provocada pelas
diversas crises financeiras nas economias emergentes; a tributagdo sobre os ganhos de
capital em bolsa, pn'nCipa]mente, pela incidéncia da CPMF; e ao movimento de
cancelamento dos registros de empresas de capital aberto na Bolsa. Além disso, no final de
2002, o mercado acionario foi afetado pela incerteza gerada pelo processo eleitoral, que

causou grande volatilidade na economia interna, e pela crise de confianga nos mercados
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financeiros internacionais resultante dos escandalos contabeis nos EUA e da manipulagio
das cotagOes de algumas ag3es por parte dos bancos de investimento e de alguns analistas.

Quanto aos demais mercados, verifica-se que o mercado de titulos de renda fixa foi
muito menos significativo do que o mercado de titulos pablicos em termos de volume,
tendo contado, durante o periodo 1995-2002, com um volume liquido médio mensal de
US$ 0,86 milhdes na forma de titulos de renda fixa de curto prazo e US$ -80 milhdes na
forma de titulos de renda fixa de longo prazo. O mercado de derivativos também teve
pouca expressividade quando comparado aos demais mercados, registrando um volume
liquido médio mensal no periodo de US$ -19,23 bilhdes.

Em termos de timing, os graficos 2.5 a 2.8 mostram que todos os segmentos de
mercados analisados tiveram oscilagdes maiores nos periodos de crises das economias
emergentes. A tabela 2.2 indica que os titulos publicos tiveram médias mensais maiores
entre julho de 1997 e margo de 1999, perfodo considerado como o de maior impacto das
crises financeiras, do que as médias verificadas no periodo completo, em fungio do
aumento da emissdo de titulos publicos no periodo critico. Do mesmo modo, os demais
segmentos também apresentaram volumes médios maiores no periodo de crises do que no
periodo completo, sendo que, para o caso dos titulos de renda fixa e para o volume de
derivativos, este fato pode ser explicado pelas maiores saidas de capitais observadas no
periodo de crises. Para o mercado acionario, o maior volume médio observado no periodo
de crises se explica pela constatagdo de que o fluxo de capital negociado apresentou uma
tendéncia crescente até o momento da ocorréncia da crise asiatica, sendo que, no periodo
de crises, esse mercado sofreu oscilagbes significativas, mas ainda se manteve num
patamar elevado até o final de 1997. A partir dai, o mercado acionério passa a apresentar
uma tendéncia de redugdo dos volumes negociados.

Em termos da variagdo dos movimentos de capitais, verifica-se uma redugio no
volume médio do fluxo total de investimento em portfolio no periodo de crises, quando
comparado com o periodo completo, o que informa que houve uma restrigio de liquidez
para este mercado no periodo critico. Por outro lado, o desvio-padrdo desse tipo de fluxo
aumentou, assim como o seu coeficiente de variagdo, indicando uma maior instabilidade
dos capitais direcionados para investimento em portfolio no periodo de crises.

E possivel observar que, no periodo de crises, os capitais direcionaram-se para o
mercado de titulos publicos federais, pois houve um aumento do volume médio desse
fluxo, enquanto o desvio-padrio do mesmo ficou mais baixo, do mesmo modo que

diminuiu o coeficiente de variagdo, o que sugere que o mercado de titulos publicos sofreu
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menores oscilagdes naquele periodo. A contrapartida deste fendmeno foi o aumento da
divida publica brasileira. O direcionamento dos capitais para o mercado de titulos publicos
pode ser explicado pela maior rentabilidade proporcionada pelo governo a este segmento e
pela protegdo que o mesmo oferece as oscilagdes adversas na taxa de cambio e na taxa de
juros relativamente aos demais investimentos.

A restrigdo de liquidez para investimento em portfolio total, no periodo de crises,
pode ser explicada pela queda do volume médio dos capitais direcionados para os
mercados de titulos de renda fixa e de derivativos. Além disso, percebe-se que os desvios-

padrio dos fluxos para tais mercados aumentaram no periodo critico, indicando um

comportamento mais volatil desses capitais.

2.3 — Fluxos de Portfélio e a Dinimica da Paridade Descoberta da Taxa de Juros, do

Risco-Pais e da Legislagiio sobre Fluxos de Capitais

A avaliagio dos movimentos de capitais para investimento em portfolio total e
conforme os segmentos desse mercado para o Brasil, ao longo do periodo 1995-2002,
envolve a investigagio das relagdes entre tais fluxos financeiros e trés variaveis de suma
relevancia, quais sejam a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais e a legislagdo
relacionada aos fluxos de capitais implementada no periodo. Neste sentido, a presente
secio pretende destacar, brevemente, aspectos teoricos relacionados a tais variaveis e
descrever o comportamento das mesmas ao longo do periodo de interesse.

A paridade descoberta da taxa de juros — Uncovered Interest Parity (UIP) — mede o
retorno associado a uma aplicagdo realizada no pais quando comparado a uma aplicagio de
mesmo montante em moeda externa, podendo ser tratada como uma medida de diferencial
de juros (rentabilidade), uma vez que a mesma ¢ calculada descontando-se da taxa de juros
interna (Selic) oferecida aos capitais a taxa de juros externa americana (Prime),
considerando também a desvalorizagdo nominal observada da taxa de cambio.

A teoria econdmica postula que, em um ambiente de elevada mobilidade de capitais
e de integragdo financeira entre os mercados, o diferencial de taxa de juros é o
determinante basico dos movimentos de capitais, de tal forma que, quanto maior o retorno
oferecido por um determinado pais em relagéo aos demais, consideradas as expectativas

relacionadas a taxa de cimbio, maior a atratividade para os fluxos de capitais ingressarem
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no mesmo, principalmente quando se trata de capitais de curto prazo, que visam a obtengio
de ganhos de arbitragem.26 :

A literatura sobre fluxos de capitais considera que as altas taxas de juros praticadas
foram um dos principais fatores responsaveis pela atragdo de capitais externos para os
paises em desenvolvimento ao longo dos anos 1990. Para o Brasil, diversos estudos
empiricos foram realizados para a determinagdo dos efeitos das taxas de juros sobre os
fluxos de capitais, dentre 0s quais destacam-se Garcia e Valpassos (1998), Miranda et al.
(2000), Miguel (2001), Soihet (2002) e Holland e Vieira (2003). Os trabalhos analisam os
impactos do retorno oferecido as aplicagdes realizadas no pais sobre os fluxos de capitais
estrangeiros totais e subdivididos em fluxos para IDE e investimento em portfolio. Para
isso, os trabalhos de Garcia e Valpassos (1998), Miranda et al. (2000) e Soihet (2002)
utilizam o conceito de paridade coberta da taxa de juros, a qual mede o retorno garantido
das aplicagGes realizadas no pais sem risco de perda cambial, pois considera a diferenca
entre a taxa de juros interna ¢ externa, levando em conta a desvalorizagdo esperada da taxa
de cambio por meio da utilizagdo de indicadores de dolar futuro da Bolsa de Mercadorias
& Futuros (BM&F). O trabalho de Holland e Vieira (2003) trabalha com o conceito de
paridade descoberta da taxa de juros (UIP), conforme definido anteriormente.”” E o
trabalho de Miguel (2001) utiliza ambos os conceitos de paridade coberta e descoberta da
taxa de juros para verificar os efeitos dos mesmos sobre os fluxos de capitais.

Desconsiderando as diferengas metodologicas e de periodo de analise, de uma
forma geral, todos os trabalhos acima mencionados obtiveram resultados que confirmam a
hipotese de que o diferencial de taxa de juros foi fator fundamental para a atragdo dos
capitais externos para o Brasil, com a obtengdo de resultados altamente consistentes para a
analise relacionada especialmente aos fluxos de portfolio.
| O grafico 2.9 apresenta 0 comportamento mensal da UIP ao longo do periodo 1995-
2002. E possivel perceber que a UIP tem um comportamento ascendente apos a
implementagdo do Plano Real até meados de 1995, em fungdo da elevada taxa de juros
praticada a fim de atrair recursos externos para fechamento do balango de pagamentos,
tendo em vista a manutengio de uma taxa de cdmbio extremamente sobrevalorizada no
inicio do Plano Real e a ocorréncia da crise mexicana no final de 1994. A partir de meados

de 1995 até o final de 1997, a UIP comegou a decair em fun¢do da gradativa

2 yer Gongalves et al. (1998), cap. 6. sobre teorias do investimento internacional.
2 O presente trabalho optou por trabalhar com o conceito de paridade descoberta da taxa de juros (UIP) em
virtude da maior dificuldade dc obtengiio dos dados da expectativa de desvalorizagio cambial.
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desvalorizagio do cambio e da queda paulatina da taxa de juros, embora esta tenha
continuado em patamares elevados, sendo que nos fins de 1997 e de 1998, a série exibiu
picos de alta decorrentes dos efeitos das crises asiatica e russa, respectivamente, as quais
tornaram necessario a manuten¢do de uma alta taxa de retorno (via aumento da taxa de
juros) a fim de garantir a atratividade de recursos externos para aplicagdo em moeda
doméstica. Em janeiro de 1999, houve uma queda brusca da série em fungdo da
desvalorizagdo cambial, mas a mesma voltou a se recuperar em seguida através de nova
elevacio da taxa de juros. Depois disso, a UIP apresentou oscilagdes mais regulares
decorrentes da queda das taxas de juros doméstica e externa, voltando a niveis mais altos

no segundo semestre de 2002, tendo em vista 0 aumento da taxa de juros para conter as

pressdes inflacionarias decorrentes do movimento das elei¢des de outubro de 2002.

Grifico 2.9 — Paridade Descoberta da Taxa de Juros (UIP) no Periodo 1995-2002
(em %)
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Fonte: IPEADATA (2003)

A avaliagio do risco-pais também € importante para a investigagdo dos movimentos

de capitais, uma vez que 0s fluxos de capitais ndo sdo movidos apenas pelas maiores taxas

de retorno, pois estas devem ser ponderadas pelo risco da operagao.

A andlise do risco-pais para a atragao de capitais externos tem em vista o fato de

que, em um ambiente de alta integragio dos mercados financeiros conjugado com a

abertura e desregulamentagdo financeiras, 0s investidores podem realizar operagdes de

arbitragem em aplicagOes externas € internas. No entanto, a forte mobilidade de capitais



47

evidencia que os ativos financeiros existentes nos mercados apresentam diferentes

hierarquias de aceitagdo € 0s capitais s se dirigirdo para ativos menos atrativos se a
[
rentabilidade oferecida pelos mesmos mais que compensar o risco envolvido. Neste

sentido, os investidores comparam as Opgoes disponiveis com a rentabilidade oferecida

pelos titulos do Tesouro Americano (7reasury Bonds), que sao considerados os titulos de
maior estabilidade e de risco zero. Quanto mais volatil for considerado o risco de um titulo

de um pais qualquer, maior sera a rentabilidade requerida acima da oferecida pelo T-Bond

para que o investidor adquira tal titulo. Essa diferencga entre a taxa oferecida por um titulo

com prazo de vencimento semelhante ao do T-Bond e a do proprio T-Bond € a base do

- . . . ’ 2
indicador denominado risco-pais. 8
Para o Brasil, o risco é definido tendo como base a diferenga entre a remuneragdo

oferecida pelo C-Bond (Capitalization Bond), que é o titulo brasileiro mais negociado no

exterior, e a remuneragdo oferecida pelo T-Bond.”

O Risco Brasil serve como um indicador para a compra de titulos brasileiros

publicos e privados no exterior e para o influxo de capitais estrangeiros no pais. Neste

Gltimo caso, os investidores internacionais fazem aplicagdes diretas no pais se a

rentabilidade oferecida pelos titulos denominados em moeda nacional, descontado o

cambio esperado, for mais alta do que a oferecida pelo C-Bond, que ndo tém risco cambial
Tendo em vista que o local em que 0s ativos sdo emitidos afeta a rentabilidade

oferecida pelos mesmos, 0S investidores passam a considerar para a decis3o de aplicagio

dos capitais, além da remuneragdo requerid
avaliam o grau de risco das economias a partir dos chamados

a, a avaliagdo de agéncias multilaterais e de

agéncias privadas, as quais
Jfundamentos econémicos.

determinagdo do risco-pais em fungdo d
exportagdes/P1B, divida externa/PIB, divida interna/PIB

Neste sentido, as agéncias de avaliagdo procedem a

a observagdo de algumas variaveis, como a taxa de

crescimento do PIB,

C 30
amortizages/reservas externas, entre outras.

Considerando a otica do risco-pais, Corréa e Almeida Filho (2003) ressaltam que

para atrair capitais externos, as aplicagdes devem remunerar o risco-pais, descontando o

f: Ver Corréa ¢ Almeida Filho (2003).

29 Um dos indicadores de risco-pais para o
Brasil (EMBI+ Brasil), calculado pelo J. P. Morgan,
;?ndo o C-Bond o titulo quc tem 0 maior peso no indicc.

] Segundo Corréa ¢ Almeida Filho (2003). o custo de defaulr (possibilidadc dc moratéria) ¢ um dos
indicadores principais na dtica dos investidores e a razio divida liquida do sctor publico/PIB ¢ a variavel
mais sensivel do risco dc uma futura moratoria, sendo, portanto, a basc de analisc da divida publica realizada

pelas agéncias dc avaliagio do risco.

Brasil ¢ medido pelos Emerging Markets Bond Index Plus para o
que leva em conta 18 titulos da divida externa brasileira
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risco de cambio, que é medido pelas proje¢des de desvalorizagio cambial no mercado
futuro de cambio ou pelas taxas dos swaps entre juros domésticos e cimbio. Assim, os
juros ofertados por um pais, no intuito de atrair capital e evitar saidas especulativas, devem
ser aqueles que permitam oferecer um cupom cambial capaz de cobrir o risco-pais e o risco
de cambio.

Vieira (2003) destaca que o prémio de Risco Brasil ¢ um indicador importante das
condigdes de financiamento via conta de capitais. O valor do prémio sugere a percepgio
dos investidores em relagdo a economia brasileira e a disposi¢cio dos mesmos em manter
ou ampliar o financiamento. Um prémio de risco alto significa maior custo para novas
captagdes ou até mesmo baixa liquidez e auséncia de demanda por ativos brasileiros
emitidos em moeda estrangeira. Além disso, conforme Corréa e Almeida Filho (2003), a
integragdo entre os mercados € a comparagdo dos investidores quanto aos indicadores de
risco dos diversos paises fazem com que os capitais entrem e saiam rapidamente de
qualquer pais, determinando uma elevada possibilidade de reversio dos capitais,
especialmente para os fluxos de portfolio.

Nos termos do presente trabalho, um estudo empirico relevante considerando a
relagio entre risco-pais e fluxos de capitais € o trabalho de Holland e Vieira (2003). Os
autores investigam as relagdes entre o Risco Brasil, fluxos de capitais e diferencial de taxa
de juros para o Brasil e encontram evidéncias de que os fluxos de capitais de portfolio
reagem de forma inversa aos choques do Risco Brasil € de que o Risco Brasil ¢ afetado
significativamente pelos choques dos fluxos de capitais totais, pelos controles de capitais e
pelo diferencial de taxa de juros. Além disso, os autores ressaltam que o diferencial de
juros é endogeno ao Risco Brasil, na medida em que as altas taxas de juros praticadas e o
déficit orgamentario relacionado ao pagamento futuro de juros provocam o aumento da
razio divida liquida do setor piblico/PIB, afetando as expectativas dos investidores quanto

a probabilidade de defaul! e, portanto, afetando o Risco Brasil.
O grafico 2.10 mostra o comportamento mensal do EMBI+ Brasil calculado pelo J.

P. Morgan no periodo 1995-2002.

No comego de 1995, o Risco Brasil estava em um nivel alto devido a turbuléncia
gerada pela crise mexicana no fim de 1994, causando apreensdo aos investidores
internacionais. A partir de entdo, o Risco Brasil apresentou uma tendéncia decrescente até
meados do segundo semestre de 1997, tendo em vista o estabelecimento de condi¢des mais
estaveis na economia brasileira e a adog¢do de um sistema de taxa de cdmbio em bandas

ajustaveis, o que diminuiu o risco cambial. Tais condigGes melhoraram a aceitagdo dos
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titulos de divida brasileiros no exterior, de modo que a remunera¢do dos mesmos pode
estar mais proxima a remuneragao dos T-Bonds. No entanto, nos meses finais de 1997 e de
1998, o Risco Brasil voltou a apresentar picos de alta como resultado, respectivamente, dos
efeitos das crises asiatica e russa, que engendraram um cenario marcado por maiores
expectativas de desvalorizagdo cambial, aumentando o risco de cambio, e assim os capitais
externos passaram a exigir um cupom cambial mais elevado para continuarem no pais,
elevando os spreads sobre os C-Bonds. Mais uma vez, no inicio de 1999, em fungao das
incertezas quanto a mudanga do regime cambial brasileiro, o risco de cambio aumentou,
fazendo com que 0s capitais exigissem um cupom cambial mais elevado, o que resultou em
aumento do Risco Brasil. A partir dai, o Risco Brasil caiu para niveis mais baixos e se
manteve em patamares mais estaveis até meados de 2002, onde essa variavel passou a
assumir uma tendéncia ascendente em virtude das expectativas do mercado quanto a
eleicdo presidencial e a manutengao dos rumos da politica econdmica, que provocaram

desvalorizagdes cambiais sucessivas, determinando a exigéncia de um cupom cambial mais

elevado para atrair os capitais internacionais.

Grifico 2.10 — Evolu¢io do EMBI+ Brasil no Periodo 1995-2002 (em pontos-base)
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Fonte: J. P. Morgan (2003)

Holland e Vieira (2003) ressaltam que, em paises fortemente dependentes de
capitais externos, como O Brasil, qualquer choque externo é geralmente associado com
alguma pressdo para desvalorizagdo da taxa de cambio freqiientemente acompanhada por

pressdes inflacionarias (em fung@o do repasse do cambio para 0s pre¢os), que exigem uma
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elevagio da taxa de juros. Essa elevagio dos juros, associada com a desvalorizagdo do
cambio, causa o aumento da razio divida/PIB e afetam de um modo negativo a percepgao
da solvéncia do setor publico, afetando, deste modo, o risco-pais. Portanto, deveria ser
esperado que a variavel risco-pais tenha um comportamento mais volatil durante periodos
de crises financeiras e/ou choques externos. Passado os periodos de turbuléncia, o nivel de
risco-pais torna-se relacionado de forma proxima aos fundamentos economicos.

Finalmente, a analise da legislagao sobre os fluxos de capitais, ou dos chamados
“controles de capitais”, constitui outra questao de grande relevancia para a explicagdo dos

movimentos de capitais, na medida em que a mesma pode afetar o volume € a composigao

do capital em um determinado pais.”

De uma forma geral, o argumento mais utilizado para a defesa dos controles de

capitais é o de que os mesmos sao adotados no sentido de reduzir a vulnerabilidade da

economia frente a reversdo dos fluxos de capitais € & ocorréncia de crises financeiras,

tendo como intuito limitar a entrada e/ou saida dos capitais e modificar a sua composigéo,

procurando incentivar a presenca de capitais mais duradouros (IDE) em detrimento dos
capitais volateis de curto prazo (investimentos de portfolio).*”

Diversos trabalhos empiricos foram realizados na tentativa de se verificar a
relevancia dos controles de capitais observados na economia brasileira, durante os anos
1990, dentre os quais encontram-se Cardoso e Goldfajn (1997), Soihet (2002) e Holland €
Vieira (2003). Tais trabalhos partem da avaliagio da legislagdo sobre capitais estrangeiros
implementada no Brasil para a construgdo de um indice de controle de capitais, a fim de
mensurar os efeitos de alteragdes da legislagdo sobre os movimentos dos capitais para o
pais, considerando tanto 0S fluxos totais, como subdivididos em fluxos para IDE e
investimento em portfolio. Os principais resultados encontrados pelos diversos autores

apontam na dire¢do de que os controles de capitais ndo foram eficazes em alterar o volume

de recursos externos ingressantes na economia brasileira, mas atuaram no sentido de

modificar a composigdo do capital, sendo significativamente mais eficazes em afetar os

31 A literatura sobre o caso brasileiro traia, freqiicntemente, a analisc da legislagio que regula os fluxos de
capitais para o pais sob 0 tcrmo geral controles de capitais. Entretanto, ha que se qualificar a utilizagdo destc
termo no presente trabalho, uma vez que 0 estudo da legislagio para os capitais de portfolio para o Brasil no
periodo aqui observado (1995-2002) indica quc houve um movimento muito mais acentuado em diregio a
implementagdo de medidas de liberalizagdo desses fluxos de capitais do que a adogdo de medidas de controle
no sentido mais estrito deste termo. Assim, o significado do termo controles de capitais, conformc 0s
propdsitos deste trabalho, deve ser associado a utilizacio de medidas predominantemente liberalizantes. ao
invés de ser relacionado & id¢ia inercnte de restrigio aos movimentos de capitais.

32 Outros argumentos em defesa dos controles dc capitais foram enumerados no capitulo 1, segdo 1.2.
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fluxos para investimento em portfolio do que os fluxos para IDE. No entanto, 0s autores
ressaltam que os efeitos dos controles s3o restritos ao curto prazo.

As medidas de controle de capitais adotadas no Brasil, nos anos 1990, tomaram, de
um modo geral, a forma de mudangas na legislagdo quanto aos capitais externos e de
alteragbes na tributago sobre tais recursos. Conforme Andrade (2002), as mudangas na
legislagdo, ao longo de 1994 a 2000, ocorreram no sentido de influenciar principalmente os
fluxos externos direcionados a investimentos em portfolio e empréstimos, sendo que, ao
contrario dos anos 1980, onde os controles a saida foram predominantes, as medidas, no
periodo recente, relacionaram-se essencialmente a entrada dos capitais.

O apéndice II a este trabalho registra a descrigio da legislagio de capitais
estrangeiros de portfolio para o Brasil, no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de
2002, e a metodologia de construgao do indice de controle de capitais (ICC) utilizado nos
testes empiricos realizados pelo trabalho.* O ICC foi construido com base na metodologia
de Holland e Vieira (2003), a qual parte da analise da legislagdo, atribuindo o valor (+1)
para as medidas liberalizantes e 0 valor (-1) para as medidas restritivas aos fluxos de
capitais. O valor do indice mensal foi computado através da soma dos valores associados a
legislagdo para cada més. Vale ressaltar que, neste trabalho, estamos preocupados com a
avaliagdo dos efeitos da legislagdo sobre os fluxos de portfolio e sobre os segmentos que
compdem os fluxos financeiros para este mercado (mercados monetario, de derivativos e

acionario). Portanto, para a construgao do indice, foram consideradas apenas as medidas

enderegadas aos fluxos estrangeiros para investimento em portfolio, capitais de curto prazo
e capitais para empréstimos e financiamentos externos, excluindo as medidas relacionadas

ao IDE, exceto aquelas referentes as privatizagdes, uma vez que tais medidas podem ter

afetado o mercado de agdes brasileiro.
O grafico 2.11 exibe 0 comportamento mensal do indice de controle de capitais

(ICC). A analise do grafico revela uma maior concentragdo da legislagdo na parte positiva

do mesmo, o que indica que a maioria das medidas para os capitais de portfolio

implementadas no periodo foram no sentido de facilitar (liberalizar) os movimentos de

capitais. Além disso, percebe-se, aparentemente, uma possivel endogeneidade dos

controles de capitais, conforme aponta Cardoso e Goldfajn (1997), no sentido de que o

governo fixou os controles em resposta aos movimentos de capitais, impondo medidas

restritivas durante 0s momentos de boom de entrada de recursos externos, no intuito de

ndice de Controle de Capitais também traz consigo a

33 Em conformidade com a nota de rodapé 31, o termo
tais de curto prazo.

idéia dc uma legislagdo mais liberalizantc para oS capi
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evitar apreciagdo da taxa de cambio real, expansdo da base monetaria (via acimulo de
reservas), pressdo inflacionaria e aumento da divida publica em fun¢do da esterilizagao do
influxo de recursos.’* Por outro lado, o governo relaxou os controles nos periodos das
crises financeiras, quando havia escassez de financiamento externo, de modo a facilitar o
ingresso de capitais necessarios ao fechamento do balango de pagamentos brasileiro e a
manutencdo da politica econémica do Real. Dessa forma, Oreiro et al. (2003) afirma que
os fluxos externos de recursos acabaram por determinar o nivel de controle dos capitais,

em vez de serem determinados pelo nivel dos referidos controles.

Grifico 2.11 — Indice de Controle de Capitais (ICC) no Periodo 1995-2002

(em pontos)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)

Andrade (2002) ressalta que a saida de recursos durante as crises do México (1994),
Asia (1997), Russia (1998) ¢ a desvalorizagdo cambial em janeiro de 1999, aliada a uma
politica econdmica extremamente associada a necessidade de liquidez internacional, tornou
evidente os riscos da absorgdo de recursos muito volateis. Neste sentido, as medidas
restritivas adotadas no pais, embora tenham sido implementadas em menor quantidade e,

predominantemente, em condi¢des favoraveis de liquidez nos mercados financeiros
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34 A medidas restritivas tomaram especialmente a forma de aumento do IOF sobre empréstimos externos ¢
os de renda fixa, imposicio de aliquotas de imposto de renda inversamente

capitais para investimento cm titul
proporcionais ao tempo de permanéncia dos capitais no pais, impedimentos para realizagio de operagdes com
derivativos pelos ndo-residentes, alteragdes nos limites para posi¢des em dolares compradas ou vendidas dos

bancos autorizados a operar no mercado de cimbio, dentre outras, visando penalizar entradas de recursos
com prazos mais curtos.
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internacionais, tiveram como preocupa¢do sinalizar uma receptividade mais seletiva dos
capitais, no-intuito de alterar a composi¢do dos recursos absorvidos pela redugdo das
entradas de capitais de curto prazo, que eram vistos como fontes potenciais de instabilidade
para a economia. Entretanto, como observa Miguel (2001), apesar de se ter claro o objetivo
de alteracdo da legislagio a favor de uma composigio do capital em dire¢do aos capitais de
prazos mais longos, o Banco Central néo foi bem sucedido neste objetivo, uma vez que a
eclosdo das crises sempre redirecionou a agdo para atragdo de capitais com prazos mais
curtos, sendo que, mesmo quando essas entradas se tornavam desestabilizadoras, o
progresso em limita-las ocorreu lentamente.

As tabelas 2.3 e 2.4 informam algumas estatisticas relevantes da legislagdo sobre

capitais estrangeiros para investimento em portfolio no Brasil no periodo 1995-2002.

Tabela 2.3 — Composi¢iio da Legislacio para Capitais de Portfolio no Brasil no
Periodo 1995-2002

Tipos de Medidas N.° de Medidas Participacdo Relativa
Liberalizantes 68 8%
Restritivas 32 329%,
Total 100 100%

Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)
Notas: Refere-se as medidas para investimento em portfdlio, curto prazo ¢ empréstimos ¢ financiamentos

externos ¢ exclui medidas relacionadas ao IDE, exceto aquclas referentes as privatizagdces.

Exclui medidas regulamentares.
Exclui medidas relacionadas a investimento brasilciro no exterior.

A tabela 2.3 indica que foram apuradas um total de 100 medidas relacionadas a
administracdo dos capitais de portfolio no Brasil no periodo de interesse, sendo que 68%

dessas medidas foram impostas no sentido de liberalizar os movimentos dos capitais de

portfolio contra 32% de medidas de restrigao ao fluxo de tais capitais.

Em termos da composi¢do das medidas entre os segmentos de mercado, a tabela 2.4
demostra que as alteragdes da legislagio sobre os fluxos de capitais foram direcionadas,
principalmente, para estimular a contratagio de empréstimos externos e amortizagdes, 0
mercado cambial, os mercados de titulos publicos e de titulos de renda fixa, e 0 mercado
acionario, sendo que, em todos os segmentos observados, as medidas liberalizantes foram

predominantes. Observa-se que a legislagdo foi menos utilizada para estimular o fluxo de
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recursos externos para o mercado de derivativos, pois, em termos absolutos, somente 6

medidas foram enderecadas a este mercado.

Tabela 2.4 — Medidas por Segmento de Mercado no Brasil no Periodo 1995-2002

N.° de Medidas

Mercados

Liberalizantes Restritivas Total
Monetario — Titulos Piiblicos Federais 9 3 12
Monetario — Titulos de Renda Fixa 10 3 13
Derivativos + 2 6
Aciondrio (incluindo privatizagdes) 11 4 15
Cambial 11 3 14
Empréstimos ¢ amortizagoes 25 15 40

Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)
Nota: Medidas que podem afetar todos os mercados simultancamente, como medidas de penalidades, ndo

foram contabilizadas.

Tendo em vista a importancia da paridade descoberta da taxa de juros (UIP), do
risco-pais (RiscoBrasil) e do indice de controle de capitais (ICC) para a explicagdo dos
fluxos de portfolio, a figura 2.1 mostra, respectivamente, os graficos de dispersao dessas

variaveis em relagio ao fluxo de investimento estrangeiro em carteira liquido (IECliq).

Figura 2.1 — Grificos de Dispersio das Variaveis UIP, Risco Brasil e ICC contra os

Fluxos Externos Liquidos de Portfolio (IECliq) no Brasil no Periodo 1995-2002
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a), IPEADATA (2003) ¢ J. P. Morgan (2003).
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Os graficos de dispersao insinuam relagdes importantes entre as variaveis
mencionadas. O grafico (a) indica uma relagdo positiva entre UIP e IECliq, sugerindo a
hipotese de que quanto maior o retorno proporcionado as aplicagdes no Brasil, maior o
fluxo de capitais de portfolio. O grafico (b) demostra a existéncia de uma relagao negativa
entre o Risco Brasil e o 1ECliq, indicando que quanto maior o risco-pais, menor o fluxo
para investimento em portfolio. Finalmente, o grafico (c) revela que existe uma fraca
relacio negativa entre o ICC e o 1ECIig, sugerindo que o movimento predominante de
liberalizacdo dos capitais ndo promoveu a atragdo de um maior fluxo de capitais de
portfolio para o pais e que as situagdes de liquidez adversas, vivenciadas ao longo do
periodo estudado, podem ter sido mais importantes para a explicagdo do movimento dos
capitais do que as alteragdes na legislagdo. Todas essas hipOteses serdo investigadas

econometricamente no capitulo seguir.
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CAPITULO 3

INVESTIGACAO ECONOMETRICA SOBRE OS FLUXOS DE PORTFOLIO
PARA O BRASIL

A analise dos fluxos de capitais para o Brasil realizada no Capitulo 2 indicou que a
composi¢do dos fluxos de capitais estrangeiros para o pais, entre investimento direto
estrangeiro (IDE) e investimento de portfolio, alterou-se visivelmente, a partir de meados
da década de 1990, a favor do primeiro tipo de fluxo.

Tendo em vista tal mudanga da composigdo dos recursos ingressantes na economia
brasileira, o objetivo deste capitulo consiste em investigar as relagdes entre o fluxo total de
investimento estrangeiro em portfolio e os fluxos que representam os segmentos desse
mercado (monetario, derivativos e acionario) com a paridade descoberta da taxa de juros, o
risco-pais € a legislagdo sobre os fluxos de capitais para o Brasil, no periodo 1995-2002. A
hipotese a ser investigada € a de que a legislagdo mais liberalizante foi pouco eficaz em
afetar os fluxos de capitais de portfolio € a composicdo dos mesmos conforme os
segmentos de mercado de interesse, principalmente quando comparado a maior relevancia
das variaveis paridade descoberta da taxa de juros e risco-pais na explica¢do desses fluxos
de capitais.

O presente capitulo € composto por trés se¢Oes principais. A se¢do 3.1 descreve o
instrumental econométrico a ser utilizado na verificagdo das relagdes entre as variaveis de
interesse. A secdo 3.2 indica as varidveis tratadas pelo estudo. Por fim, a se¢do 3.3

apresenta os principais resultados obtidos pela analise econométrica das séries temporais.

3.1 — Base Teorica Econométrica

A investigagio empirica realizada pelo trabalho baseia-se na andlise de séries
temporais através de um aparato econométrico fundamentado na construgio de sistemas de
vetores auto-regressivos (VARs).

As subsegBes seguintes descrevem teoricamente o instrumental econométrico
utilizado para o tratamento do problema proposto: os testes de raiz unitaria, a metodologia

VAR, as fungdes de resposta aos impulsos, as fungdes de decomposi¢do de varidncia e os

testes de causalidade Granger.



3.1.1 — Testes de Raiz Unitaria

A analise de séries temporais envolve uma discussdo acerca da estacionariedade do

processo estocastico.

A relevancia da observagio quanto & estacionariedade relaciona-se ao fato de que
quando as séries sao estacionarias, algumas caracteristicas das mesmas permanecem
constantes ao longo do tempo. lsto significa que os choques em séries estacionarias sao
necessariamente temporarios, pois os efeitos dos choques sao dissipados ao longo do
tempo e as séries sdo reversiveis para o nivel médio de longo prazo. Neste sentido, as
previsdes de longo prazo sobre as séries que s3o estacionarias convergirdo para o nivel
médio das mesmas. Por outro lado, os choques sobre variaveis ndo estacionarias possuem
efeitos permanentes €, assim, tais séries ndo se prestam a previsdo concisa dos movimentos
de longo prazo, uma vez que a média e variancia de uma série ndo estacionaria sdo

dependentes do tempo.
Um processo y; ¢ dito fracamente estacionario quando sdo satisfeitas as seguintes

condigdes:
i) E(y) = ¢
ii) B(y?) = Var(y) = o’
iii) E(}’1Yt-l) =0

As duas primeiras condigoes descritas acima indicam que a média e varidncia da
série y, sio invariantes ao longo do tempo, e a terceira condicdo implica que as
covaridncias da série e de seus valores passados dependem dos intervalos entre os tempos.

A fungio de autocorrelagdo indica a existéncia de dependéncia temporal em um
processo estocastico através da analise da covaridncia da série. Neste sentido, se E (vi, yi.1)
# 0, a série y, é serialmente autocorrelacionada. Se E(yy, y11) = 0, a série y; € independente
dos seus valores prévios, mas depende apenas das distancias entre os periodos de tempo.

A fungdo de autocorrelagdo para a defasagem k, indicada por px, € definida através

da seguinte expressao:

Y 3.1



onde;:

¥ representa a covaridncia da série na defasagem k

¥ representa a variancia da série

Como a covariincia e a varidncia sio medidas nas mesmas unidades, o valor de p; ¢
b

um namero puro que fica entre ~1 e +1. A representacgdo grafica de py contra k defasagens

¢ conhecida como correlograma.

O correlograma apresenta as propriedades de autocorrelagao serial de uma variavel,
A anilise dos correlogramas das séries ajuda a identificar a possivel presen¢a de raiz
unitéria, embora nio seja condigdo suficiente para a detec¢do da estacionariedade. Séries
estacionarias apresentam correlograma nulo. Por outro lado, séries ndo estacionarias
apresentam alta correlagao serial, o que significa que os valores das autocorrelagdes ndo

decaem, ou decaem muito lentamente, a medida em que as defasagens aumentam. Neste

caso, as séries precisam ser diferenciadas quantas vezes forem necessarias para que possam

se tornar estacionarias.
Os testes de raiz unitaria foram desenvolvidos para resolverem o problema da
determinagdo da presenga de raiz unitaria em séries temporais. O teste Dickey-Fuller (DF)

é um procedimento usado para testar formalmente a existéncia de raiz unitaria quando o

processo gerador dos dados (PGD) € expresso por um dos modelos descritos abaixo:

V=PV, (3.2)
W =a+py,_] +& (3.3)
Ve =a+pt+pY,_+& (3.4)

onde €, (termo de erro) é um ruido branco:
E(Sl) =0
E (82,) =’

E (g, €5) =0 (parat#s)
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A diferenga entre as trés equagdes acima se relaciona a presenca dos elementos o e
Bt. O primeiro modelo € um caso de puro passeio aleatorio, o segundo envolve a adigio de
um intercepto ou termo constante (o), e o terceiro inclui além da constante (o) um termo

de tendéncia temporal dado por (B>

Subtraindo y,.; de ambos os lados das equagdes (3.2), (3.3) e (3.4), tem-se que:

Ay, =9y, | +&, (3.5)
Ay, :a+¢y1_l+8, (3.6)
Ay, =a+ pt+oy,_ +& (.7)

sendo ¢=(p-1).

O teste DF consiste em verificar as seguintes hipOteses sobre p (ou,

equivalentemente, sobre ¢):
- H,:p=1(H,:$=0),asériey tem uma raiz unitaria: o processo € ndo estacionario.
H,:p<l (H,:¢$<0),asérie y, ndo tem uma raiz unitaria: 0 processo € estacionario.
Para a realizagio dos testes, Dickey e Fuller (1979) derivaram por meio de
simulagdes de Monte Carlo a distribuigo de o =1quando p = 0. O teste DF consiste em
estimar as equagdes (3.5), (3.6) e (3.7) por minimos quadrados ordinirios (MQO) e

comparar as estatisticas t resultantes aos valores criticos tabulados por Dickey e Fuller

(1979).%
Os valores das estatisticas t e os valores criticos de Dickey-Fuller dependem da

presenga ou ndo dos termos constante (o) e tendéncia linear (Bt) nas regressdes testadas.

As hipoteses sobre a constante (o) € 0 termo de tendéncia linear (Bt) podem ser testadas

por meio do teste t convencional para verificar a inclusdo ou néo das mesmas na regressao.
O teste DF pressupde que, sob a hipotese alternativa Hy: p = 1, 31 € descrito por um

processo AR (1) (auto-regressivo de ordem 1), e assume a hipotese de que os residuos das

3% O teste DF procede ao teste de tendéncia deterministica. ¢ ndo de tendéncia cstocastica.
3 Os tradicionais testes f ¢ F nio sio adequados para proceder a investigagao das hipoteses dos testes de raiz

unitaria, uma vez que O apresenta um viés negativo ¢ a cstatistica 1, dada por (p-1)/S;. ndo tem

distribui¢iio t dc Student.
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regressdes nio sdo serialmente correlacionados e que ¢, ~ 1IN (0, 02). No entanto, nem
todas as séries podem ser representadas por processos AR (1), o que levanta a necessidade
de especificar testes de raiz unitaria quando ha presenga de correlagdo serial.

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) resolve a questao da identificagdo de raiz
unitaria quando o termo de erro ndo € ruido branco. Neste sentido, o teste ADF permite a
inclusio de termos auto-regressivos de ordem superior na regressao a fim de controlar o
problema da correlagdo serial.

Se y, for gerado por um processo AR(p), as equagdes (3.5), (3.6) e (3.7) devem ser
modificadas de forma a incluir um conjunto seqiiencial de defasagens em sua especificagdo

no sentido de tornar o erro um processo ruido branco. Este conjunto seqiiencial de

defasagens é expresso pela seguinte formulagdo:
m

ZlgiAyl—i (3.8)
i=

onde m é o nimero de defasagens necessarias para tornar o residuo um processo ruido

branco.

O teste ADF é especificado pelas seguintes regressoes:

Ay, :¢y1_] +;9iAyt—i +& (3.9)
m
Ay, :a+20iAyt—i +@y, & (3.10)
=1
Ay,:a+ﬂt+ZaAv,_i+¢yI_l+8, 3.11)
i=l

Novamente, a diferenca entre as regressdes acima descritas relaciona-se a presenga
ou nio dos termos constante (o) e tendéncia linear (Bt). A inclusdo ou ndo destes

elementos no modelo deve ser verificada pela analise da significincia associada aos t-

estatisticos obtidos nas regressdes (teste 1 tradicional). Por fim, o t-ADF obtido pela
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estimagdo deve ser comparado aos valores criticos tabulados por Dickey-Fuller para

rejeicdo ou ndo da hipotese nula de raiz unitaria.

As hipoteses verificadas pelo teste ADF sdo similares aquelas do teste DF:
- Se H,:¢=0, oprocesso ¢ nao estacionario
- Se H,:$<0, oprocesso ¢ estacionario.
Uma dificuldade relacionada aos testes ADF refere-se & escotha do nimero de

defasagens necessarias para eliminar a correlagio serial. O problema levantado € o de que

a inclusio de muitas defasagens reduzem o poder do teste para rejeicao da hipotese nula de

raiz unitaria na medida em que 0 maior numero de defasagens acarreta a estimagdo de
pardmetros adicionais € perda de graus de liberdade. Por outro lado, poucas defasagens

podem ndo capturar apropriadamente O processo de erro real e assim o parametro ¢ € 0 seu

desvio-padrdo ndo sdo bem estimados. A esse respeito, Enders (1995) ressalta que deve-se

comegar pela inclusdo de um niimero maior de defasagens e ir reduzindo o modelo pela

observagdo do teste t convencional até encontrar a quantidade de defasagens cujo t-

estatistico seja significante.

. Por fim, outro cuidado a ser tomado consiste na verificagdo da inclusdo dos termos

constante (o) e tendéncia linear (BT) no modelo estimado, pois os valores criticos de

Dickey-Fuller variam conforme a presenga de tais elementos na regressao.

3.1.2 — Procedimento YAR

A metodologia dos Vetores Auto-Regressivos (VAR) constitui uma abordagem

amplamente utilizada em economia para a estimagdo das relagdes dindmicas entre diversas

variaveis e para a analise dos impactos dindmicos dos disturbios aleatorios sobre o sistema

de variaveis, configurando um sistema verdadeiramente simultdneo, no qual todas as

variaveis pertencentes ao modelo sio consideradas endogenas.

A modelagem VAR incorpora uma extensio da analise de regressdo univariada

para uma analise multivariada, uma vez que o valor de cada variavel € expresso como uma

funco linear dos valores defasados dela mesma e de todas as outras variaveis incluidas no

modelo. Uma vez que cada equagao contém o mesmo nimero de variaveis defasadas no

sistema, as equagdes podem ser estimadas por minimos quadrados ordinarios (MQO) sem

que seja preciso recorrer a qualquer método de sistemas, tais como minimos quadrados em
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dois estagios ou regressdes aparentemente nio-relacionadas. Havendo normalidade dos
erros, as equagoes estimadas por MQO serdo eficientes.

Um modelo VAR de ordem (p) pode ser expresso da seguinte forma:

¥, :a+CD]y,_]+CI)2y,_2+...+(Dpy,_p+8, (3.13)

onde:

y; representa um vetor (n x 1) contendo os valores observados das n variaveis incluidas no

modelo no tempo 1,

o é um vetor (nx 1) dos termos constantes

@; representa matrizes (N X n) dos coeficientes a serem estimados

g, representa um vetor (n x 1) dos termos de erro, sendo que € ~11D (0, Q)

Para os propositos deste trabalho, em que ndo ha a preocupagdo com a trajetoria de

equilibrio de longo prazo das variaveis, a equagdo (3.13) assume que as variaveis

pertencentes a0 modelo sdo estacionarias, 0s termos de erro sdo processos ruido branco e
sio individualmente nio correlacionados.”” O vetor de termos de erro pode ser

contemporaneamente correlacionado com outros vetores de erros, mas € ndo

correlacionado com seus proprios valores defasados e com os valores defasados de todas as

variaveis do lado direito da equagdo.

&imo

Se y, denota o simo lomento de yr € Qjxi denota o ki~ elemento de ;. a i

coluna da equagdo (3.13) pode ser escrita Como:

m
Vi =0t ikzly,_ ki i i (3.14)
J: =

A equagdo (3.14) representa uma regressao linear em que Yu depende de um termo

constante e das defasagens de 1 ap de todas as n variaveis que participam do sistema. Uma

vez (ue as mesmas variaveis explicativas aparecem no Jado direito da equagdo (3.14) para

37 . e . vy- . . .y . .
Sc o objetivo fosse realizar analisc de cointcgragdo entre as varidveis, ceriamente a estimagio VAR sc

procederia com séries integradas.
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todo i e que, por hipotese, os termos de erro sdo ndo correlacionados, as equagdes podem
ser individualmente estimadas através dos MQO.*® R

A especificagdo do VAR envolve a determinagdo das variaveis que irdo fazer parte
do modelo e a especificagdo do numero de defasagens apropriado da auto-regressdao. A
escolha das variaveis do modelo deve ser realizada pelo proprio pesquisador, baseado na
teoria econdmica, na observagao empirica ou na propria experiéncia. Em principio, ha uma
tendéncia de inclusio de todas as séries que possuam provaveis relagdes de
interdependéncia, mas, na pratica, o tamanho limitado dos dados existentes requer o uso de
modelos de menor escala.

A escolha das defasagens deve levar em conta o fato que o numero de pardmetros a
serem estimados aumenta de acordo com o numero de defasagens incluidas no modelo,

determinando uma perda de graus de liberdade do VAR. Por outro lado, a utilizagdo de

poucas defasagens produz um modelo estatistico onde somente um subconjunto das
informagdes relevantes € usado para caracterizar os dados, o que pode conduzir a
correlagdo serial no termo de erro e causar regressdes espirias e estimagGes ineficientes.”
Os critérios de informagdo sdo amplamente usados na analise de séries temporais
paré a determinar o numero de defasagens apropriado p do modelo VAR. Os critérios de

informago mais utilizados e suas respectivas definigSes formais sdo:

Critério de Informagio de Akaike (AIC): —2l/n+2k/n

Critério de Informagdo de Schwarz (SC): -2/ / n+k lOg n /n

. Critério de Informagio de Hannan-Quinn (HQ): 2/ / n+2k log(log n) /n

onde:
k é o namero de pardmetros estimados
n é o nimero de observagoes

] é o valor da fungdo de log-likelihood usando k parametros estimados.

¥ A suposiciio dc que 0s distarbios ndo sdo scrialmente corrclacionados ndo ¢ restritiva, pois a corrclagio
scrial pode ser climinada pela adigao dc mais dcfasagens paray.
39 Ver Canova (1999). p. 80.
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Os critérios de informagdo para sistemas de equagdes sdo computados utilizando o
completo sistema de log-likelihood. O valor da fungio log-likelihood € computado

assumindo-se uma distribuigio multivariada normal (Gaussiana) expressa como:
__rm _MoelC
I=-= (1 +log27r) 5 10g|Ql (3.15)

onde:

~

AN
Q|=det (Z &€ / I’l)é a matriz de covariancia do vetor dos termos de erro

m é o numero de equagdes.

A esséncia dos critérios de informagdo € a de que, dado o tamanho da amostra n, o
valor da defasagem p € escolhido se a redugdo da fungio de perda do sistema devido a
adigio de p+1I defasagens ¢ menor do que o aumento da fungdo de perda causada pela
incerteza adicional introduzida, uma vez que mais pardmetros precisam ser estimados.
Neste sentido, o modelo a ser selecionado ¢ aquele que possui o menor valor para o critério
de informagdo. Caso haja divergéncia entre 0s diversos critérios de informagdo, opta-se
pela selegio do modelo que possui 0 menor valor para o critério de Schwarz.*

E importante observar que as matrizes de coeficientes do VAR estimado sdo
dificeis de serem diretamente interpretadas, de tal forma que uma analise mais sofisticada
das estimagdes do VAR ¢é comumente realizada através de fungdes daquelas matrizes,
es de resposta aos impulsos € as fungdes decomposigdo da variancia. O

como as fungd
tratamento dos aspectos teoricos relacionados as referidas fungdes serd realizado nas

subsecdes a seguir.

A(] . . . . e .
' A justificativa para cssa escolha bascra-sc no fato de que o critério de Schwarz. tem propriedades supcriores
a20s demais, na medida em que o termo log (n) da cquagdo dc Schwarz scmpre scra maior do quc dois ¢, por
isso, tal critério scmprc sclecionara o modclo mais parcimonioso relativamente aos demais critérios. Ver

Enders (1995). p.88.




3.1.3 — Fungiio de Resposta aos Impulsos

As fungdes de resposta aos impulsos podem ser definidas como a derivada parcial
de Yj+x tratadas como uma fungio do horizonte &, com respeito a um choque particular no

tempo 1, mantendo todos os outros choques constantes. Tomadas de forma conjunta, as
fungdes de resposta aos impulsos ligam o valor atual do termo do erro aos valores futuros
de y, ou, equivalentemente, tais fungdes ligam os valores passados e atuais do termo de
erro aos valores atuais de y; (Stock and Watson: 2001, p. 7).

A fungdo de resposta aos impulsos parte da representagdo de um vetor média
movel — moving average (MA) — para descrever como uma variavel responde, ao longo do

tempo, aos choques das outras variaveis contidas no sistema VAR. Formalmente, um VAR

pode ser escrito na forma de um vetor MA (c0) na seguinte forma:

¥, :,u+gt+LP181_1+‘I’28,_2+...+‘Pw8,_00 (3.16)

A matriz W pode ser interpretada como:

1+s \P :
Dss — 3.17
a |l S ( )

A expressio (3.17) indica que o elemento referente a linha 7 e a coluna j de W
identifica as conseqiiéncias de um aumento de uma unidade na inovagao j"™ da variavel

na data f (€j) para o valor da i*m variavel no tempo 7+s (Vi,+s), mantendo-se todas as
/ outras inovacdes das outras datas constantes. Se 0 primeiro elemento de € muda por §; ao

&
mesmo tempo em que o segundo elemento muda por 0 e 0 n™™ elemento muda por &y,

entiio o efeito combinado dessas mudangas sobre o valor do vetor y,,s pode ser dado por:

o€

Ay ‘:(9)1-%.\5 4+ § 4 425 =W S (3.18)
I+ ag]’ 1 56‘2’ 2 nt n *

onde & = (81, 82,..., On)’
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A representagdo grafica de cada elemento da matriz ‘¥ com linha i e coluna j dado

6yi RES)

por ———
65.].,

como uma fungdo de s é chamada de fungdo de fungdo de resposta aos

impulsos, e descreve a resposta de ¥;s+s @ um impulso em };; com todas as outras variaveis
fixas no tempo (t) ou inicialmente mantidas constantes (Hamilton: 1994, p. 319).

A fungdo de resposta aos impulsos na defasagem s ¢ dada por WP, sendo P uma
matriz triangular baixa (k x k) com os desvios-padrao de € paralelos & diagonal principal,
tais que PP’ = Q. O elemento referente a linha 7 e da coluna j de WP € o efeito de um

desvio-padrao do choque ortogonalizado de y;, sobre y;;:s mantendo todos os demais

choques constantes.
3.1.4 — Funcio de Decomposi¢iio de Variiincia

A fungdo de decomposi¢io de variéincia dos erros de previsdo fornece um modo
diferente de representar as relagdes dindmicas do VAR. Enquanto a fungdo de resposta aos
impulsos investiga os efeitos de um choque de uma variavel endogena do sistema sobre as
outras varaveis, a fungio de decomposicdo de varidncia informa a propor¢do dos
movimentos de uma variavel devida aos seus proprios choques e aos choques das outras
variaveis do VAR, relatando a importdncia relativa de cada inovagdo aleatoria para as

variaveis componentes do sistema.

A decomposigdo de varidncia mede a importancia do erro na j“‘"“‘ equagio para
explicar os movimentos inesperados na i&m varigvel. Quando os erros do VAR sio nio
correlacionados entre as equagdes, a varidncia do erro de previsdo no periodo s a frente
pode ser escrita como a soma dos componentes resultantes de cada um destes erros.

Tomando-se uma representagdo MA(0), o erro de previsao de um VAR com s

periodos & frente pode ser expresso formalmente como:

N s
Vevs ™ Vs = AR ST +‘}*’251+s_2 +"'+L]Js—181+] (3.19)

O quadrado do erro médio — mean squared error (MSE) - da previsao do periodo s

a frente é portanto dado por:
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MSE(j)Hsl,) =Q+V¥ QY| +V,Q¥, +...+ Y Q¥ (3.20)

onde Q = E(g€,")

Considerando a contribui¢do dos disturbios ortogonalizados (uy, ..., uy) para o

MSE, tem-se a seguinte equagao:

g, = Au, = au,, +ayiy, +...+au, (3.21)

onde:

A representa uma matriz triangular menor (k x k) com os desvios-padrao de € paralelos a

diagonal principal.41

a; denota a coluna (j) da matriz A.

Uma vez suposto que 0s erros sao nao correlacionados, a multiplicagdo da equagao

(3.21) pela sua transposta, € considerando-se expectativas, produz a seguinte equagio:
Q=E(gs)= alal.Var(ul O+ a,a, Var(u,,)...+a,a,Var(u,) (3.22)

onde Var(uy) ¢ o elemento da linha j e da coluna j de uma matriz diagonal Gnica (D) com

entradas positivas ao longo da diagonal principal.42

Substituindo (3.22) em (3.20), a equagao do MSE do periodo s a frente pode ser

escrita como a soma dos » termos originados de cada um dos disturbios (uj):

MSE(J,)= ;{Var(u Dlad +¥aa¥ +¥ad Y,
- (3.23)

AV aaV ]

11 gobre a construgio da matriz triangular menor ao Jongo da diagonal principal. ver Hamilton (1994). p.320.
42 gobre a construgio da matriz diagonal tnica D, ver Hamilton (1994). p. 320.
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A expressio entre parénteses na equagdo (3.23) permite calcular a contribuicdo da

.&sima + - .
™ inovagdo ortogonalizada para o MSE do s periodo de previsdo a frente.

Quando (s — ©0) para uma matriz de covariancia VAR estacionaria, o MSE (Yessit)

se aproxima de I, a varidncia incondicional do vetor y,. Portanto, a equagdo (3.23)
possibilita o calculo da porgao da variancia total de y, que € devida ao disturbio u, pela

permissdo de s tornar-se adequadamente grande.

3.1.5 — Teste de Causalidade Granger

Uma questdo importante, que pode ser investigada através da andlise de modelos
VAR, refere-se a quao (teis algumas variaveis sdo para a previsio de outras variaveis.

O teste de causalidade de Granger supde que as informagBes relevantes para a
previsdo das varidveis y € X quaisquer estejam contidas exclusivamente nos dados de séries
temporais destas variaveis. Neste sentido, o teste de causalidade de Granger examina se 0s
valores defasados da variavel y ajudam a prever a variavel x, condicional ao uso dos
valores defasados de todas as variaveis, exceto y.

E importante observar que a afirmagio de que y causa (no sentido de Granger) x
ndo implica que x € 0 efeito ou o resultado de y. Causalidade no sentido de Granger
significa “precedéncia”. Como 0 futuro ndo pode prever o passado, se a varidvel y causa
(no sentido de Granger) a variavel x, entdo mudangas em y devem preceder mudangas em
x. Portanto, em uma regressao de x sobre outras vanaveis (incluindo seus proprios valores
defasados), se a inclusdo dos valores defasados de y melhorar significativamente a previsdo
de x, entdo pode-se dizer que y causa (no sentido de Granger) x (Gujarati: 2000, p. 627).

O teste de causalidade de Granger envolve a estimagdo por MQO da seguinte

equagdo com p defasagens auto-regressivas:

X, =0 +a X, TO0X, ot apX,_, +,B]y1_]

(3.24)
+5,), 5 +ot BVt

A equagdo (3.24) inclui os valores defasados da propria variavel x e da vanavel

explicativa y. Esta equagdo € chamada de regressdo irrestrita de x.
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Além disso, estima-se por MQO uma equag3o auto-regressiva univariada, tal que:

A equagio (3.25), por sua vez, inclui apenas os valores defasados da propria
variavel e é chamada de regressdo restrita de x.

O teste de causalidade de Granger é realizado por meio da aplicag@o do teste J* para
a hipotese nula de que os valores defasados da variavel explicativa y podem ser excluidos

da equagdo para x na forma reduzida do VAR:

Hy:B=p=...=B,=0 (3.26)

A rejeigio da hipotese nula (equagdo 3.26) indica que as defasagens de y sdo uteis

na previsdo da variavel x.
Um modo de implementar o teste de causalidade de Granger € calcular a soma dos

quadrados dos residuos (SRQ) para as equagoes (3.24) e (3.25):

T
N2
SOR, *;"z (3.27)
T
SOR, = ;e, (3.28)

O valor de F é obtido através da seguinte expressao:

_(SOR,-SOR))/ p
SOR (T-2p-1) (3.29)

onde:
7'é o numero de observagoes

p é o numero de defasagens
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Assim, se o valor da estatistica /- obtido por meio da expressao (3.29) ¢ maior do
que o valor critico a 5% de significancia para uma distribui¢do F(p, T-2p-1), entdo rejeita-
se a hipotese nula de que y ndo causa no sentido Granger x.

Uma dificuldade quanto ao teste de causalidade de Granger surge no sentido de que
o teste é bastante sensivel ao nimero de defasagens incluidas no modelo.*’ Assim, devido a
sensibilidade com a escolha das defasagens, ha uma preferéncia pelo uso de mais em vez
de menos defasagens, uma vez que a teoria € expressa em termos da relevancia da
informagdo passada. A defasagem a ser escolhida deve ser aquela que corresponde de
forma razoavel ao que se acredita ser o tempo mais Jongo sobre o qual uma das variaveis

pode ajudar a prever as outras variaveis do modelo.

3.2 — Dados Utilizados na Estimacio Economeétrica

A analise empirica realizada neste trabalho envolve a utilizacdo de dados mensais
apurados no periodo entre janeiro de 1995 a dezembro de 2002, a partir das seguintes
fontes de dados: Banco Central do Brasil, IPEADATA e J. P. Morgan. As séries

trabalhadas, e as siglas correspondentes que aparecem nas tabelas e nos graficos
>

encontram-se listadas abaixo:

1) Paridade descoberta da taxa de juros (UIP)
2) Risco-pais (RiscoBrasil)
3) Indice de controle de capitais (1CC)
4) Volume total de investimento estrangeiro em carteira liquido (IECliq)
5) Volume financeiro negociado nos segmentos de mercado:
a) Mercado monetario, representado pelas variaveis:
i)  Volume total de titulos publicos federais emitidos (TPF)
ii)  Volume de titulos plblicos indexados a Over Selic (TPselic)
iii) Volume de titulos piblicos indexados a taxa de cdmbio (TPcam)
iv)  Volume liquido de titulos de renda fixa de curto prazo (RFCPliq)
v)  Volume liquido de titulos de renda fixa de longo prazo (RFLPIiq)

b) Mercado de derivativos, representado pela variavel volume financeiro liquido

total negociado em derivativos (Derivativos)

43 Ver Hamilton (1994), p. 305 ¢ Gujarati (2000), p. 629.
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c) Mercado acionario, representado pela variavel volume financeiro total

negociado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA (VolBovespa)

Quando as siglas das variaveis vierem precedidas por D, isto significa que esta se
trabalhando com a primeira diferenga das séries, conforme a condigio de estacionariedade
das mesmas.

Ha que se ressaltar que as variaveis volume de titulos publicos emitidos (incluindo
os titulos indexados a Selic e a taxa de cimbio) e volume financeiro negociado na
BOVESPA serdo utilizadas como proxies das variaveis que representam o volume de
investimento estrangeiro nessas rubricas.

O apéndice 111 informa detalhadamente a descrigdo metodologica das variaveis

mencionadas e especifica as respectivas fontes das séries utilizadas no trabalho

3.3 — Descriciio dos Resultados Empiricos

. A presente se¢d0 pretende descrever os resultados obtidos pela analise
econométrica dos dados indicados na se¢do anterior a fim de averiguar as relagdes
existentes entre as variaveis paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais, indice de

controle de capitais e as variaveis que representam 0 volume de investimento em portfolio

total e os segmentos desse mercado no Brasil.

3.3.1 — Testes de Raiz Unitaria

A estacionariedade das séries foi verificada, tomando-se por base uma analise

grafica preliminar das variaveis trabalhadas e a realizagdo dos testes ADF, descritos nas

sub-segdes a seguir.
3.3.1.1 — Analise Grifica Preliminar

A andlise dos graficos e dos correlogramas das variaveis pretende identificar, ainda

que de uma forma preliminar, o comportamento das séries trabalhadas ao longo do tempo
Os graficos das séries em nivel, em diferenga (quando necessarios) e 0s respectivos

correlogramas estdo registrados no apéndice TV. Os graficos das séries sugerem, de modo
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preliminar, se as mesmas S3o ou ndio sdo estacionarias, enquanto os correlogramas indicam
as correlagdes seriais (dependéncia no tempo) entre oS valores sucessivos de uma
determinada variavel. As correlagdes sdo plotadas no eixo vertical e as defasagens (no
caso, foram utilizadas 10 defasagens) sdo indicadas no eixo horizontal. As linhas
horizontais paralelas no correlograma ao eixo horizontal principal representam mais ou
menos dois erros-padrdo para as autocorrelagdes.

A observagio dos graficos permite inferir que as séries 1CC, IECliq, RFCPliq,
RFLPliq e Derivativos possuem reversibilidade as respectivas médias e varidncias
relativamente constantes no tempo, sendo que os correspondentes correlogramas apontam
a auséncia ou baixissima autocorrelagio serial, sugerindo a estacionariedade dessas séries
em nivel.

Por outro lado, os graficos das séries UIP, RiscoBrasil, TPF, TPselic, TPcam ¢
VolBovespa indicam que as mesmas nio sdo estacionarias em nivel, uma vez que nao
possuem meédias e varidncias constantes ao longo do tempo, e o0s respectivos correlogramas
demonstram a existéncia de autocorrelagdo persistente, com pouca tendéncia a decair no
tempo. Muito provavelmente, tomando-as em primeira diferenga, tais séries (DUIP,
DRiscoBrasil, DTPF, DTPselic, DTPcam e DVolBovespa) se mostram estacionarias, na
medida em que as mesmas passam a apresentar reversibilidade as médias e as varincias

parecem se tornar constantes, sendo que os correlogramas de tais séries em diferencga

indicam a existéncia de autocorrelagao serial proxima de zero. Entretanto, somente os

testes de raiz unitaria podem confirmar estas hipoteses.

3.3.1.2 — Testes ADF

Para o procedimento do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), partiu-se da

estimagdo de um modelo mais geral, tomando-se por base a seguinte equagdo (forma

genérica mais ampla) de regressao:
m
Ay, =a+ﬂt+¢yl_l+z;t9iAy,_i+8, (3.30)
1=

O teste ADF foi utilizado para a determinacdo da hipotese de raiz unitania (Ho: d =

0) sobre as todas variaveis de interesse.
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A especificagiio da equagdo (3.30) para todas as variaveis de interesse foi realizada
por meio do” software econométrico PcGive 10* e envolveu a preocupagdo com dois
aspectos presentes na literatura tedrica sobre testes de raiz unitaria: i) a investigagdo quanto
3 inclusdo dos termos constante (a) e tendéncia deterministica (Bt) na defini¢io do modelo;
e ii) a escolha do nimero de defasagens (m) necessario para eliminar a correlagdo serial
dos residuos das regressdes. O procedimento utilizado para a determinagdo do teste ADF

foi baseado em alguns passos, conforme descrito a seguir:

1) O primeiro cuidado tomado foi o de proceder a analise quanto a significincia dos
termos constante (o)) e tendéncia deterministica (Bt) pela observagdo da estatistica t
tradicional associada a esses termos, determinando-se a inclusio ou ndo de tais

elementos nas regressoes estimadas. Tal procedimento foi repetido para cada

defasagem retirada do modelo.

2) Simultaneamente 4 determinacdo dos elementos pertencentes ao modelo, prosseguiu-se
a analise do numero de defasagens (m) a serem incluidas na estimagdo da regressio.
Para cada variavel, partiu-se de um modelo amplo, considerando inicialmente 13

defasagens, as quais foram reduzidas uma a uma, tomando-se por base a analise de

significancia do t-ADF obtido para a defasagem em questdo comparado a estatistica t

tradicional.

3) A rejeigdo ou ndo da hipotese nula de raiz unitaria (Ho: ¢ = 0) foi averiguada pela
comparagdo do t-ADF encontrado com o valor critico padrao de Dickey-Fuller (regra

de decisio: rejeicio da hipotese nula quando o valor em modulo do t-ADF encontrado

for maior do que o valor critico tabulado por Dickey-Fuller).

O procedimento, assim estabelecido, permitiu examinar a estacionariedade das

séries estudadas, verificando se as mesmas seguiam um passeio aleatério (modelo sem

constante e sem tendéncia), ou um modelo completo com constante (o) e com tendéncia

(Bt), ou um modelo com apenas um desses elementos especificados.

4 GiveWin ™, Timberlake Consultants LTD, Londres, Junho de 2001.
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A tabela 3.1 apresenta os resultados dos testes ADF para as variaveis de interesse

especificando a presenga ou nao da constante (ct) e da tendéncia linear (Bt) na regressio, o

nimero de defasagens incluidas, o valor t-ADF encontrado, os valores criticos de Dickey-

Fuller aos niveis de 5% e 1% de significincia, o valor da estatistica de Durbin-Watson

(DW), o namero de observagdes (N) e a ordem de integragdo (Ol) das séries.

Os testes ADF indicam que as variaveis 1CC, IECliq, RFCPliq, RFLPliq e

Derivativo

passo que as variaveis UIP, Ri

s sdo estacionarias em nivel, ou seja, sdo 1(0) (integradas de ordem zero), ao

scoBrasil, TPF, TPselic, TPcam, e VolBovespa encontram-

se estacionarias quando tomadas em primeira diferenca, e, neste sentido, tais séries sdo

ditas 1(1) (integradas de ordem 1). Verifica-se que tais resultados ja haviam sido

antecipados pela analise grafica preliminar das séries.

Tabela 3.1 — Testes ADF

Valores Criticos

Variavel Constante Tendéncia Defasagens t-ADF 5% 1% DW N 0)]
uUIP Sim Nio 2 -4336%* -2.893 3502 1913 92  I(1)
DUIP’ Nio Nio 1 -10.20%* -1.944 -2.588 1.817 92 1(0)
RiscoBrasil Sim Nio 0 -2.540  -2.392 =350 2175 95 (D)
DRiscoBrasil Nio Nio 0 -11.55%* -1.944 -2.588 1984 94 1(0)
1CC Sim Nio 0 -9.185%*  -2.892 -3.50  2.008 95 1(0)
IECliq Sim Sim 0 6319% 3457 4057 1904 95  1(0)
TPF Sim Nio 1 2115 -2.892 -3.501 1919 94 (1)
DTPF Nio Nao 0 S7007%F  -1.944 2588 192 94 1(0)
TPselic Sim Nio 0 1858 2892 -3.50 2056 95 1)
DTPsclic Nao Nao 7 -3.018%%  -1.944 -2.59 1985 87 1(0)
TPcam Nao Nio 0 0.1320  -1.943  -2.588 2201 95 K1)
DTPcam Nio Nio 0 J10.67%* -1.944 2588 1986 94  1(0)
RFCPlig Nio Nio 12 4116* 1944 2591 1944 83  1(0)
RFLPiq Nio Nio 5 5.491%F  -1.944 2589 1969 90 10)
Derivativos Sim Nio 0 -6.210%*  -2.892 -3.50 2,029 95 1(0)
VolBovespa Nio Nio 3 0.7314 -1.944 -2.588 1961 92 K1)
DVolBovespa Nio Nio 2 -8.656** -1.944 -2.588 1962 92 1(0)

Nota: (**) indica rejcicdo da hipotesc nula

D indica que as séries estdo em primeira diferenga.

dc raiz unitaria (Ho: ¢ = 0) a um nivel de confianga de 1%.

Uma observagio especial deve ser realizada com relagdo a série UIP. O teste ADF

indicou a rejeigdo da hipotese nula de raiz unitaria para a UIP em nivel. No entanto, o

correlograma dessa série em nivel mostra que o residuo da UIP apresenta elevada e

persistente autocorrelagao serial, o que estaria denotando a nao estacionariedade da série.
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A teoria sobre testes de raiz unitaria observa que o teste ADF ¢ bastante fragil
quando se trata de séries que possuem um componente de quebra estrutural. A ané]i;e
grafica da UIP mostra que essa série tem um comportamento distinto antes e depois de
janeiro de 1999, sendo que antes de tal data a série ¢ claramente néo estacionania.

O procedimento adotado para verificagdo da ordem de integragio da série UIP

consistiu na estimacio da regressio da série e na analise dos residuos, considerando a
b

presenga da constante (o) e duas defasagens, conforme a equagio:
AUIP. =a+@UIP,_+0AUIF_+0,AUIE,_,+¢, (3.31)

A analise do residuo da regressdo (3.31) indica que o mesmo néo passa no teste de

normalidade (teste para verificar se a distribuigio do residuo corresponde aquela da

distribuicio normal), pois o valor t-estatistico obtido para esse teste foi igual a [0.0000] 4

Uma nova regressio foi estimada, incliindo diversas varaveis dummies

(representadas por DUi) escolhidas com base na analise do histograma do residuo:*

AUIP, =a+@UIP,_,+6AUIF, | +6,AUIF,_,+ DU +¢, (3.32)

A analise do residuo da regressdo (3.32) permite a aceitagdo da hipotese de
normalidade do residuo, assim como das hipoteses de auséncia de auto-correlagdo serial

(teste AR) e de heterocedasticidade (teste ARCH), pois os valores t-estatistico associados

aos testes do residuo para essa nova regressao foram: teste de normalidade = [0.4129], teste

AR = [0.5703] e teste ARCH = [0.9579].
A introdugdo das variaveis dummies na regressdo teve como objetivo demostrar a

evidente fragilidade do teste ADF ao rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria para a série

UIP, visto que ha violagdo das hipoteses sobre o residuo. Desta forma, optou-se por

trabalhar com a série em primeira diferenga (DUIP), a qual segue caracteristicas

semelhantes as das demais séries envolvidas no trabalho.

45 para o residuo passar no teste de normalidade. o valor do t1-cstatistico associado ao teste deveria ser maior

do que [0,05].
46 A< varidveis dummies foram criadas para 0s mescs €m quc 05 valores dos residuos excediam o limite de
mais ou menos dois desvios-padrao da média. Tais dummies coincidem com os periodos das crises

financeiras mexicana, asiatica. russa, brasilcira ¢ argentina ¢ com as oscilagdes provocadas pelo cfeito
cleigdes na scgunda metade de 2002,

R
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3.3.2 — Estimacdo dos Modelos VAR

A metodologia VAR ¢ comumente utilizada para a construgéo de sistemas de
previsio de séries temporais inter-relacionadas e para a analise dos impactos dinamicos dos
distarbios aleatorios sobre o sistema de variaveis que compdem o modelo. Para-isso, a
metodologia VAR trata todas as variaveis pertencentes ao modelo estudado como variaveis
endogenas, formando um sistema de equagdes estimadas por MQO, de forma que o valor

de cada variavel é expresso como uma fungdo linear dos valores defasados dela mesma e

de todas as outras variaveis incluidas no modelo.

Para o proposito do presente trabalho, o objetivo da estimagdo dos modelos VAR
consiste em investigar as relagdes dindmicas entre as variaveis paridade descoberta da taxa
de juros, risco-pais € indice de controle de capitais e as varidveis correspondentes aos
fluxos financeiros para investimento em portfolio, considerando cada uma dessas variaveis
como endogenas ao sistema. Neste sentido, o tratamento do problema proposto implica a

estimagdo de quatro modelos, relacionando todas as variaveis no seu estado estacionario:

i) 'O Modelo 1 pretende investigar as relagdes existentes entre as variaveis paridade

descoberta da taxa de juros, o risco-pais € 0 volume total liquido de investimento

estrangeiro em carteira.
Modelo 1 = VAR (DUIP, DRiscoBrasil, IEClig)

ii) O Modelo 2 pretende investigar as relagdes entre as variaveis paridade descoberta

da taxa de juros, o risco-pais e 0s fluxos financeiros de portfolio nos seus diversos
segmentos: titulos publicos federais, titulos publicos indexados a Selic, titulos
pliblicos indexados a taxa de cambio, titulos de renda fixa de curto prazo, titulos de
renda fixa de longo prazo (representando © mercado monetario), volume de

derivativos (mercado de derivativos) e volume BOVESPA (mercado acionario).

Modelo 2 = VAR (DUIP, DRiscoBrasil, DTPI)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, D1Pselic)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, D1 Pcam)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, RI'CPlig)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, RIFLPlig)



iii)

iv)

com 0
a V.4, que registram os valores dos critérios de informagdo usados para a determinagdo do
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VAR (DUIP, DRiscoBrasil, Derivativos)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, DVolBovespa)

O Modelo 3 pretende investigar as relagdes entre as variaveis paridade descoberta
da taxa de juros, risco-pais, legislagdo para capitais de portfolio e o volume total
liquido de investimento estrangeiro em carteira, ampliando, portanto, o Modelo 1

pela inclusdo da variavel indice de controle de capitais (1CC).
Modelo 3 = VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, IEClig)

O Modelo 4 pretende investigar as relagdes entre as varidveis paridade descoberta
da taxa de juros, risco-pais, legislagdo para capitais de portfolio e os fluxos
financeiros: titulos publicos federais, titulos publicos indexados a Selic, titulos
publicos indexados a taxa de cambio, titulos de renda fixa de curto prazo, titulos de
renda fixa de longo prazo, volume de derivativos ¢ volume BOVESPA, ampliando,

portanto, o Modelo 2 pela inclusdo da variavel indice de controle de capitais (ICC).

Modelo 4 = VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, DIPI)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, DTPselic)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, DTPcam)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, RI'CPlig)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, RFLPlig)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, Derivativos)
VAR (DUIP, DRiscoBrasil, ICC, DVolBovespa)

A estimagio dos modelos VAR anteriormente especificados foi também realizada

auxilio do software econométrico PcGive 10. O apéndice V apresenta as tabelas V.1

ntimero de defasagens dos modelos VAR.

defasagens,
defasagem era mais adequada em explicar 0 modelo em questdo. A escolha dos modelos

Todos os modelos VAR foram estimados utilizando-se, inicialmente, cinco

as quais foram sendo reduzidas gradualmente a fim de verificar qual

mais adequados foi realizada tomando-se por base os valores mais baixos apresentados

pelos critérios de informagao.

RSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
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A analise dos valores dos critérios de informagao obtidos indica que para todos os
modelos estimados, exceto para a estimagdo do Modelo 2 que incorpora a variavel volume
BOVESPA (representada por DVolBovespa), devem ser escolhidas as representacdes
VAR(1), isto é, VAR de primeira ordem, uma vez que os sistemas considerando apenas
uma defasagem foram os que apresentaram os menores valores dos critérios de
informacdo, conforme o critério de Schwarz (SC), o que significa que foram aceitas as
redu¢des do modelo de cinco defasagens para quatro, de quatro defasagens para trés, e
assim sucessivamente, até atingir uma defasagem.”’” A unica excegdo entre todos os
modelos foi a representagio VAR do Modelo 2 associada a variavel DVolBovespa, cujo
sistema VAR com o menor valor encontrado para o critério de Schwarz foi o que considera

duas defasagens, sendo que, para este caso, foi adotada a representagdo VAR(2), ou seja

VAR de segunda ordem.

3.3.3 — Fungées de Resposta aos Impulsos

As fungdes de resposta aos impulsos tragam o efeito de um choque no tempo t dos
termos de erro de uma variavel particular sobre os valores correntes e futuros das variaveis
pertencentes a0 VAR, mantendo-se todos os outros choques constantes, tendo em vista que
um choque para uma variavel ¥, qualquer afeta essa mesma variavel J;, e € também
transmitido para todas as variaveis endogenas atraves da estrutura dindmica do VAR.

A finalidade da estimagdo das fungdes de resposta aos impulsos consiste em
averiguar, principalmente, de que forma as variaveis correspondentes aos fluxos de
portfolio respondem aos choques das variaveis que representam o retorno financeiro para
as aplicagdes realizadas no pais, o risco-pais € a legislagdo relacionada a esses fluxos de
capitais. Mesmo sabendo-se que todas as variaveis de interesse sd3o consideradas
endogenas na representagio dos modelos VAR, de acordo com o objetivo do presente
trabalho, optou-se por enfatizar somente as relagGes entre as variaveis explicativas

(paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais e indice de controle de capitais) e os

diversos fluxos de capitais considerados.

7 Embora. por vezes. tenha havido divergéncia entre o critério de Schwarz ¢ o critério dc Akaike, o primciro
critério foi o escolhido, uma vez quc 0 MCSMO possul propricdades superiores ¢m relagido ao scgundo, na
medida em que termo log (n) na defini¢do do critério de Schwarz scra sempre maior do que dois, o que
implica quc o custo marginal de adicionar rcgressores ¢ maior para o critério de Schwarz do que para o
critério de Akaike. Conforme Enders (1995), o critério dc Schwarz. scmpre scleciona um modclo mais
parcimonioso do quc o critério de Akaike, que tende a ser vicsado para cscolher um modelo mais

supcrparametrizado.
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A estimagdo das fungdes de resposta aos impulsos foi realizada através do sofrware
econométrico EViews 3.0, a partir da especificagdo dos modelos VARs para as variaveis
DUIP, DRiscoBrasil, 1ICC e cada um dos fluxos de capitais de portfolio, considerando os
sistemas com uma defasagem, conforme determinado pela analise dos critérios de
informagio para a escolha do sislema VAR mais adequado, e 10 periodos (meses) de

previsdo a frente.
O apéndice V exibe os graficos das fungdes de resposta aos impulsos (figuras V.1 a

V.8) obtidas.**

Os graficos de resposta aos impulsos para o volume total de investimento
estrangeiro em carteira (IECliq) indicam que essa vanavel reage positivamente aos
choques ndo antecipados da paridade descoberta da taxa de juros, embora a resposta seja
de curta duragdo. Por outro lado, observa-se que os capitais para investimento em carteira
reagem inicialmente de forma negativa aos choques do Risco Brasil, sendo tal efeito
revertido logo apés o segundo més, com o volume total de investimento em carteira
passando a reagir de forma positiva aos choques do Risco Brasil e atingindo um nivel mais
elevado do que o nivel inicial no quinto més. No entanto, observa-se que o investimento
em carteira nio apresenta reagdo aos choques da legislagdo sobre capitais de portfolio nos
primeiros dois meses, mas a partir dai, os fluxos reagem positivamente a implementagdo
das medidas predominantemente liberalizantes na legislagdo, embora em magnitude pouco
expressiva, sendo tal efeito neutralizado apos o quinto més.

Para os titulos publicos federais (DTPF), os graficos de resposta aos impulsos
informam que os choques do retorno oferecido as aplicagdes no Brasil exercem efeitos
significativos sobre tal variavel, sendo que o impacto inicial € positivo, mas ¢ revertido
s do segundo més. O Risco Brasil exerce um impacto inicialmente negativo

logo depoi
sobre o volume de titulos de titulos piblicos emitidos, mas também € revertido a partir do

segundo més. Por outro lado, percebe-se que o volume de titulos publicos reage

positivamente aos choques da legislagio para capitais de portfolio, mas tal efeito ¢
revertido no terceiro més e se dissipa completamente a partir do quinto més.

O volume de titulos publicos indexados a Selic (DTPselic) inicialmente néo

responde aos choques da paridade descoberta da taxa de juros, mas passa a reagir

niio registra os graficos de resposta aos impulsos scparados conforme os Modclos
¢z quc haveria repetigo desnecesséria dos graficos. visto quc as relagdes cntre
is DUIP ¢ DRiscoBrasil (Modclos 1 ¢ 2) ja cstdo inscridas na representacio
clos mais completos. que envolvem os fluxos financeiros ¢

“¢ A parte B do apéndice V
VARs especificados, uma v
os fluxos financciros ¢ as varidve
das fungocs de repostas aos impulsos para 0s mod
as variaveis DUIP, DRiscoBrasil ¢ ICC (Modclo 3 ¢ 4).



80

negativamente a tais choques entre o segundo e o quarto més. Os choques do Risco Brasil
afetam de forma negativa o volume de titulos indexados a Selic, porém esse efeito dura
apenas até o segundo més. Ja os choques do indice de controle de capitais (tendéncia a
liberalizagdo dos movimentos de capitais) provocam uma reagdo positiva do volume de
titulos indexados a Selic.

A resposta do volume de titulos publicos indexados a taxa de cdmbio (DTPcam) em
relacdo aos choques da paridade descoberta da taxa de juros € inicialmente positiva, porém
sendo revertida ja a partir do segundo més. Os choques do Risco Brasil afetam o volume
de titulos indexados & taxa de cdmbio de forma negativa (e em maior magnitude do que a
paridade descoberta da taxa de juros e os controles) até o segundo més, sendo que tais
efeitos acabam por se dissipar completamente a partir do quarto més. No entanto, parece
nio haver uma reagdo significativa do volume de titulos indexados a taxa de cambio aos
choques da legislagdo para os capitais de portfolio.

Quanto ao volume liquido de titulos de renda fixa de curto prazo (RFCPlig),
observa-se que essa variavel responde negativamente aos choques da paridade descoberta
da taxa de juros, mas esse efeito é revertido rapidamente, ja a partir do segundo més. Os
choques do Risco Brasil afetam de maneira inversa (em menor escala do que os choques da
paridade descoberta da taxa de juros e dos controles de capitais) e em duragio curta o
volume de titulos de renda fixa de curto prazo. De modo analogo, o volume de titulos de
renda fixa de curto prazo reage negativamente aos choques da legislagdo, também em curta
duragdo (somente até o terceiro més).

O volume liquido de titulos de renda fixa de longo prazo (RFLPliq) também
responde negativamente aos choques da paridade descoberta da taxa de juros. Por outro
lado, os titulos de renda fixa de longo prazo parecem ndo responder aos choques do Risco
Brasil inicialmente, mas, apds o segundo més, passam a reagir de forma positiva a tais
choques, com maior impacto entre 0 segundo e o quinto més. Além disso, é possivel
perceber uma reagdo inicial positiva dos titulos de renda fixa de longo prazo aos choques
da legislagdo até o segundo més, sendo que a partir dai ha uma reversdo dessa tendéncia,
que é dissipada totalmente a partir do quarto més.

No que diz respeito ao volume liquido de derivativos (Derivativos), verifica-se uma
influéncia negativa, porém de curto prazo, sobre tal variavel exercida pelos choques do

Risco Brasil. Cabe destacar que os choques da paridade descoberta da taxa de juros tém

impacto positivo sobre os derivativos, embora em magnitude menos significativa do que os



81

choques do Risco Brasil, o mesmo sendo observado com relagdo aos choques da legislagio
para os capitais de portfolio. |

Finalmente, percebe-se efeitos positivos, mas pouco expressivos e de breve
duragdo, advindos dos choques da paridade descoberta da taxa de juros sobre o volume
financeiro negociado na BOVESPA (DVolBovespa), que também parece responder aos
choques do Risco Brasil de forma positiva, entre o terceiro e quatro més. Por outro lado, os
choques da legislagio afetam o volume BOVESPA inicialmente de forma negativa,
também em magnitude pouco significativa, sendo tais efeitos neutralizados a partir do
segundo més.

Com relagdo aos efeitos dos choques das variaveis que representam os fluxos de
portfolio sobre a paridade descoberta da taxa de juros (DUIP), o risco-pais (DRiscoBrasil)
e a legislagdo sobre os fluxos de capitais (ICC), observa-se que os choques de todas as
variaveis financeiras afetam a paridade descoberta da taxa de juros negativamente, com
excecio do volume de titulos de renda fixa de curto prazo e do volume financeiro
negociado na BOVESPA, que tém um impacto inicial positivo, mas menos significativo do
que os impactos das demais variaveis sobre a paridade descoberta da taxa de juros. Por
outro lado, verifica-se que o Risco Brasil responde positivamente aos choques das
variaveis financeiras, com excegdo aos choques advindos dos titulos de renda fixa de curto
prazo e do volume de derivativos, que causam uma resposta inicial negativa do Risco
Brasil. No entanto, todas as respostas do Risco Brasil sdo de curta duragdo. Finalmente,
observa-se que os choques do volume de titulos publicos indexados & taxa de cAmbio e dos
titulos de renda fixa, tanto de curto como de longo prazo, afetam de forma negativa o
indice de controle de capitais e que os choques do volume total de investimento estrangeiro
em carteira, do volume de titulos piblicos indexados a Selic e o volume de derivativos
afetam o indice de controle de capitais inicialmente de forma positiva, ao passo que o
referido indice ndo apresenta reagdo aos choques do volume de titulos publicos federais
emitidos e do volume financeiro negociado na BOVESPA. Porém, em todos 0os casos, as
respostas do indice de controle de capitais mostram-se pouco significativas.

Em sintese, a analise das fungdes de resposta aos impulsos permite concluir que o
aumento do retorno efetivo oferecido as aplicagdes no Brasil (choques positivos da
variavel DUIP), derivados, principalmente, da elevagdo das taxas de juros domdsticas,
implicam um impulso positivo (aumento) dos fluxos de capitais para investimento em
portfolio total, estimulando o direcionamento dos fluxos de capitais para os mercados de

titulos publicos federais (expresso pelo aumento tanto do volume total, como do volume de
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titulos indexados a taxa de juros e ao cdmbio), de derivativos e acionario. Tal constatagao
corrobora as evidéncias obtidas por Garcia e Valpassos (1998), Miranda et al. (2000),
Miguel (2001), Soihet (2002) e Holland e Vieira (2003) de que o diferencial de juros
interno e externo é um fator altamente significativo para explicar os fluxos de capitais de
curto prazo. Verifica-se, entretanto, que um aumento da paridade descoberta da taxa de
juros resultou numa reagao de redugdo dos fluxos de capitais para investimento em titulos
de renda fixa, tanto de curto como de longo prazo, o que pode ser explicado pela suposi¢ao
de que, com a tendéncia de elevago da taxa de juros doméstica no periodo, os agentes
passaram a apresentar uma maior preferéncia pela aquisi¢do de titulos pos-fixados para a
composigdo de suas carteiras.

Quanto aos efeitos dos choques advindos do risco-pais (DRiscoBrasil) sobre os
fluxos financeiros, observa-se que o aumento do risco-pais conduziu a um movimento de
redugdo dos fluxos de capitais estrangeiros para investimento em portfolio total e para os
mercados de titulos piiblicos, de titulos de renda fixa e de derivativos. Tais evidéncias
estiio de acordo com os resultados encontrados por Holland e Vieira (2003), indicando que
uma deterioragdo da percepgdo dos investidores internacionais quanto aos fundamentos da
economia deixa os investidores mais temerosos em direcionar seu capital para o Brasil,
exigindo spreads mais elevados para que 0s MESmOS $€ disponham a fazer aplicagdes no
pais. No entanto, verifica-se que 05 choques do risco-pais afetaram inicialmente o mercado
acionario de forma positiva, indicando que um aumento do risco-pais implicou um
movimento de aumento do fluxo de capital para investimento em agdes. A esse respeito, ha
que se ressaltar que a dindmica de funcionamento do mercado acionario estd mais atrelada
as especificidades desse mercado, e nio depende exclusivamente da avaliagdo das agéncias
externas sobre o grau de risco envolvido em aplicagdes num determinado pais. Ou seja,

pode-se argumentar que O mercado acionario, em distintos momentos, tem uma dindmica

propria de funcionamento e que esta condicionada a fatores subjetivos aos agentes ou em

fungdo de elementos proprios a conjuntura econdmica do pais.
No que se refere as mudangas da legislagdo para os capitais de portfolio (choques
positivos do 1CC), cuja tendéncia foi no sentido de liberalizagdo dos movimentos desses

capitais, observa-se que as mesmas conseguiram promover um aumento mais significativo

dos fluxos para investimento em titulos publicos federais, especialmente os titulos

indexados a Selic, sendo que as demais variaveis financeiras reagiram de forma pouco

significativa as alteragdes em tal legislag@o.
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A observacio de que os choques do indice de controle de capitais parecem néo
afetar os movimentos do fluxo de portfolio total liquido (IEClig) esta de acordo com a
analise de Soihet (2002), de que a legislagio ndo ajuda a explicar os fluxos de curto prazo,
os quais sdo mais afetados pelos efeitos push (diferencial de taxa de juros) e pelo contagio
das crises internacionais, mas ndo vai de encontro com a analise de Cardoso e Goldfajn
(1997), onde tais autores obtiveram evidéncias de que choques dos controles de capitais
reduziram o fluxo para investimento em portfolio. Ha que se ressaltar que o periodo de
anilise do trabalho de Cardoso e Goldfajn (1997) ¢é diferente do considerado neste
trabalho. Os autores estudaram a dindmica dos fluxos de capitais no periodo entre janeiro
de 1988 e dezembro de 1995, periodo que se caracterizou pela abundancia de liquidez nos
mercados internacionais e pela retomada dos fluxos de capitais para o Brasil, com vultosos

influxos de capitais de portfolio no pais, a0 passo que o presente trabalho considera o

periodo entre janeiro de 1995 e dezem
mercados financeiros internacionais determinaram uma redugdo da liquidez direcionada

bro de 2002, em que circunstancias criticas nos

para oS paises em desenvolvimento, implicando uma reversdo dos fluxos de capitais de

portfolio para o Brasil, que passaram a apresentar
m disso, o indice de controle de capitais de Cardoso e Goldfajn (1997)

uma tendéncia continua de queda no

periodo. Alé
também ¢ diferente do indice aqui
cionadas aos fluxos de portfolio, como as medidas para IDE, e considera pesos

utilizado, uma vez que engloba tanto medidas

dire
diferenciados para medidas

provocado uma discrepancia quanto aos resuitados a
sentido, uma explicagdo para 0 resultado obtido no presente trabalho € a de

3 entrada e a saida de capitais, fatores estes que podem ter

qui encontrados.

Neste

que, no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002, predominaram medidas de

liberalizagdo aos fluxos de portfolio em decorréncia da conjuntura econdmica nacional,

marcada pela necessidade crescente de recursos externos, e internacional, caracterizada

pela ocorréncia das crises financeiras, sendo que as medidas restritivas, quando

implementadas, tiveram cOmo intuito privilegiar a entrada de capitais com prazos mais

longos em detrimento da entrada de capit
de resposta do volume liquido total de investimento estrange
os do indice de controle de capitais significa que as

ais de curto prazo. Neste sentido, a indica¢ao da

fungdo iro em carteira de que
essa varidvel ndo reage aos impuls
alteragdes na legislagdo, no sentido de incentivar o influxo de capitais de portfolio, ndo
s fluxos deste tipo de capital, o que esta de acordo com a

conseguiram atrair maiore
ada no periodo, sugerindo que tais

tendéncia de queda dos capitais de portfolio verific
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capitais podem ter sido mais influenciados pelas condigdes desfavoraveis de liquidez
vivenciadas em fun¢do de um cenario de crises internacionais. |

Por fim, ha que se ressaltar que os graficos de resposta aos impulsos sugerem que
os efeitos dos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e do indice de
controle de capitais sobre todas as variaveis que representam os fluxos financeiros foram
restritos ao curto prazo, ndo possuindo efeitos mais duradouros e sustentados no longo
prazo, evidéncia comum a de todos os trabalhos relactonados ao estudo sobre a eficacia

dos controles de capitais, tanto para o Brasil, como para outros paises em

. 49
desenvolvimento.

3.3.4 — Fungdes de Decomposicio de Variincia

A fungdo de decomposi¢io de varidncia relata a importancia relativa de cada
inovagdo aleatoria para as varidveis componentes do sistema, informando a propor¢do dos
movimentos de uma variavel que € devida aos seus proprios choques e aos choques das
outras variaveis do VAR. Neste sentido, a determinagao das fungdes de decomposicao de
variincia para as séries aqui estudadas possibilita descrever quanto da varidncia do erro de

previsio (em termos percentuais) de uma determinada variavel esta associado aos choques

de cada uma das variaveis que compdem os modelos de interesse.
As funcbes de decomposigdo de varidncia foram estimadas, utilizando-se o

sofiware EViews 3.0, a partir dos modelos VARs anteriormente especificados,

considerando 10 periodos (meses) de previsdo. Os resultados encontrados estdo

apresentados no apéndice V (tabelas V.5 a V.8). Ha que se ressaltar que, do mesmo modo

que as fungdes de resposta aos impulsos, as fungdes de decomposi¢do de varidncia,

determinadas a partir da estimagio dos modelos VAR, tratam todas as variaveis

pertencentes aos modelos como endogenas ao sistema, porém, dado o objetivo deste

trabalho, a descri¢io dos resultados obtidos pretende, fundamentalmente, destacar em
quanto (proporgdo) os choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e do

indice de controle de capitais explicam a variagdo de volume dos fluxos de portfolio

estudados.

A fungio de decomposi¢do de variancia p
Cliq), relacionada ao Modelo 1 (especificagdo do VAR sem a

ara o volume total liquido de investimento

estrangeiro em carteira (IE

* Ver apéndice I para um resumo das principais evidéncias encontradas pelos virios autores que estudaram a

eficicia dos controles de capitais para paiscs cm desenvolvimento, incluindo o Brasil.
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variavel indice de controle de capitais), informa que os choques do risco-pais e da paridad
ade

descoberta da taxa de juros explicam, respectivamente, 18,84% e 4,94% da varidncia d
, 0
fluxo de portfolio. Com a introdugio do indice de controle de capitais, correspondente &

estimagio da fungdo de decomposigdo de varidncia para 0 Modelo 3, observa-se pouca

alteragdo nos resultados anteriores, sendo que 0S choques do risco-pais e da paridad

e
descoberta da taxa de juros continuam mais relevantes na previsio dos movimentos dos
capitais de portfolio, explicando, respectivamente, 18,85% e 4,87% da sua varidncia

enquanto os choques do indice de controle de capitais explicam somente 0,18% da

variancia deste tipo de fluxo de capital.

Tais resultados sugerem, portanto, a maior importancia das alteragdes no retorno

oferecido para as aplicagdes no pais, determinado, sobremaneira, pela pratica de altas taxas

de juros domésticas, € nas caracteristicas de misco do pais, relativamente as alteragdes na

legislagdo para capitais de portfolio, para a previsdo dos movimentos do volume total de

capitais estrangeiros para investimento em portfolio para o Brasil, indo, mais uma vez, de

ontro aos resultados obtidos pelos trabalhos de Garcia e Valpassos (1998), Miranda et

2001) e Soihet (2002), quanto ao papel relevante do diferencial de taxa

enc
al. (2000), Miguel (
de juros interno € externo em explic

As alteragbes na legislagdo para capitais de portfolio se mostraram insignificantes

o da variagio desse tipo de fluxo no periodo analisado, resultado

ar o movimento dos capitais de portfolio.

para a determinacd
semelhante ao obtido por Soihet (2

o diferencial de taxa de juros (fatores push) € p
do contagio de crises financeiras observadas no periodo, do que pela

002), de que os fluxos de portfolio foram mais afetados

pel elas condigdes externas a economia

brasileira, resultante
legislagdo de capital. A esse respeito, ha que se ressaltar que Cardoso e Goldfajn (1997)
am um papel significativo dos controles d
pitais, encontrando evidéncias de que os choques dos controles de

8% da variancia dos fluxos de capitais para o Brasil.

indicar e capitais na determinagdo dos

movimentos de ca
capitais ajudaram a explicar cerca de
a vez, a divergéncia entre 0s resultados aqui obtid
a a diferenga entre os periodos de analise, tendo em vista as

Mais um os ¢ os de Cardoso e Goldfajn

(1997) pode estar associad

respectivas condigdes de liquidez e volatilida
trole de capitais utilizados nos trabalhos, conforme

de dos capitais verificadas nos mesmos, e dos

indices de con anteriormente explicitado

na analise das fungdes de resposta aos impulsos.
Considerando as fungdes de decomposi¢do para os segmentos de fluxos financeiros

de curto prazo, estimadas a partir dos Modelos 2 € 4, verifica-se os choques da paridade
descoberta da taxa de juros tém um poder bastante significativo na previséo da variancia do
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volume total de titulos publicos emitidos (DTPF), dos titulos publicos indexados a Selic
(DTPselic) e dos titulos publicos indexados a taxa de cambio (DTPcam). As evidéncias
indicam que os movimentos ndo antecipados da paridade descoberta da taxa de juros
explicam, respectivamente, 30,1%, 24,38% ¢ 7,36% da varidncia do volume total de titulos
publicos federais, titulos indexados a Selic e titulos indexados a taxa de cdmbio, para o
modelo sem os controles de capitais (Modelo 2), sendo que esses resultados praticamente
ndo se alteram com a introdugdo da legislagdo de capitais de portfolio (Modelo 4). Para os
demais fluxos financeiros, observa-se um papel pouco significativo dos choques da
paridade descoberta da taxa de juros na previsdo das suas varidncias (variando entre 4,6% a
0,5%). Isto indica que aumentos imprevistos da taxa de retomo associado as aplicagdes de
capitais no Brasil implicaram uma reagdo maior dos fluxos de capitais em diregio aos
titulos do governo, especialmente para aqueles com corregdo pela taxa de juros, papéis que

passaram a apresentar uma rentabilidade satisfatoéria e menos arriscada, considerando o

contexto de choques externos e de restri¢ao de liquidez no periodo analisado.
Os choques do Risco Brasil, por sua vez, explicam em uma magnitude mais

expressiva, cerca de 25%, 16% e 23,8%, respectivamente, as varidncias dos titulos de

renda fixa de longo prazo (RFLPlig), do volume de titulos publicos federais (DTPF) e de
titulos indexados a taxa de cambio (DTPcam), tanto nos modelos com ou sem a variavel

indice de controle de capitais. Quanto as demais variaveis que representam os fluxos

financeiros, observa-se um papel pouco relevante dos choques do risco-pais para a
explicagdo das suas variincias. Tais resultados, aliado com a analise das fungdes de

resposta aos impulsos, sugerem uma reagao negativa (fuga) maior dos movimentos de

capitais para aplicagdo em titulos publicos, com destaque para os titulos indexados a taxa
de cambio, e para aplicagdo em titulos de renda fixa de longo prazo derivada dos choques

positivos ndo antecipados do Risco Brasil, em fungido do temor dos agentes em compor
suas carteiras com estes papéis, dado o contexto de incerteza quanto os fundamentos

macroeconémicos € rumos da politica economica em alguns momentos do periodo de

andlise, como no caso da flutuagdo cambial em janeiro de 1999 e das elei¢des em outubro

de 2002.
Finalmente, observa-se que as alteragbes na legislagdo para os capitais de portfolio

revelaram-se insignificantes em afetar os movimentos dos fluxos financeiros, com excegdo

do volume total de titulos publicos federais (DTPF) e de titulos indexados a taxa de juros

(DTPselic), para os quais foram obtidos evidéncias de que os choques do indice de

controle de capitais explicam, respectivamente, 4,5% e 7,5% das varidncias daquelas



87

varidveis. Esses resultados, também observados junto com os graficos de resposta aos

impulsos para aquelas variaveis, indicam que as alteragdes imprevistas na legislagio em

direcdo a liberalizagao dos movimentos de capitais contribuiram para estimular uma reacdo

positiva e mais significativa dos capitais somente para aplicagdo em titulos publicos

federais, principalmente na forma de titulos indexados & taxa de juros.

Em sintese, verifica-se que as variaveis relativas aos fluxos financeiros que

apresentaram maiores reagdes aos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do

risco-pais e do indice de controle de capitais foram os titulos publicos federais e suas

espécies (titulos com corregdo pela taxa de juros e com corregdo cambial). A pouca

significancia dos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e do indice

de controle de capitais em explicar a variancia do mercado acionario e de derivativos pode

ser associada ao fato de que OS mesmos possuem especificidades intrinsecas, que

determinam uma logica de atuagio propria e de certa forma, independente das

caracteristicas de retorno, de risco e da legislagdo sobre fluxos de capitais. Tal argumento

encontra respaldo na percepgdo de que O
responsaveis por cerca de 96% da varidncia observada nos

s choques inesperados nos proprios mercados

acionario e de derivativos sdo

mesmos.

Ha que se ressaltar que as fungdes de decomposigo de varidncia estimadas para os

Modelos 2 e 4 indicam que 0S choques das variaveis que representam os fluxos financeiros

contribuem individualmente muito pouco para explicar a variagao da paridade descoberta

da taxa de juros (com excegao do volume de titulos publicos federais e titulos cambiais

cujos choques explicam 14,05% e 8,25%, respectivamente, da varidncia da paridade

descoberta da taxa de juros), do risco-pai
e cerca de apenas 2,
que representam OS fluxos financeiros

s e do indice de controle de capitais. Para esta

Gltima variavel, observa-se qu 4% da sua variancia pode ser explicada

oques de todas as variavels

pela soma dos ch
fluxo total de investimento estrangeiro em carteira

estudados, sendo que OS choques do
aridncia do indice de controle de capitais.

explicam cerca de 0,2% da v
cia encontrada por Cardoso ¢ Goldfajn

Esse ultimo resultado difere da evidén
o importantes em determinar
aridncia dos controles de capitais

(1997) de que 0s fluxos de capitais s a reacio dos controles

g encontraram que 19% da v

de capitais, pois os autore
o fluxo de capital total. Porém, o resultado

pelas reagoes a0s choques d
a respaldo na analise de Holland e Vieira (2003), os

oles de capitais € explicada por

pode ser explicada

obtido pelo presente trabatho encontr
1,6% da varidncia dos contr

quais indicam que apenas
que 2,4% € explicado pelos choques dos

choques dos fluxos de capitais de portfolio, €
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fluxos de capitais totais (portfolio mais IDE). Tais autores justificam as diferencas obtidas
com relagio ao trabalho de Cardoso e Goldfajn (1997) pela obsewa¢ﬁo de que os controles
de capitais desempenharam um papel mais importante no Brasil no periodo estudado por
Cardoso e Goldfajn (1997), o que pode ser entendido pelo fato de que, mais recentemente
o Brasil tem vivenciado um periodo de choques externos, de crises de liquidez e de ume;
conta de capital mais volatil, sendo que, em um contexto de maior volatilidade, pode-se
esperar que os controles trabalhem de um modo limitado quando comparado aos tempos de
calmaria. A mesma justificativa, mais uma vez, pode ser utilizada para balizar os
resultados obtidos no presente trabalho, levando em conta que a analise de Holland e

Vieira (2003) envolve uma amostra de dados que vai de julho de 1994 a abril de 2002

sendo bastante proxima ao periodo aqui considerado.

3.3.5 — Testes de Causalidade Granger

O teste de causalidade Granger examina se os valores defasados de uma
determinada variavel y precedem uma outra variavel x qualquer, condicional ao uso dos
valores defasados dessa variavel, com excegdo dos valores defasados da variavel y. Neste
sentido, o teste de causalidade Granger envolve a estimagdo por MQO de duas regressdes
para a varidvel x, uma contendo apenas os valores defasados da variavel x (regressio
restrita) e outra contendo os valores defasados tanto da varidvel x, como da variavel y
(regressdo irrestrita). Caso haja rejeigdo da hipotese nula de que os coeficientes associados
aos valores defasados da variavel y na regressao irrestrita sejam iguais a zero, isto indica
que as defasagens de y sao Uteis para explicar a varidvel x e, portanto, y causa (precede) no
sentido de Granger x. Ha que se ressaltar que os resultados dos testes de causalidade
Granger sdo muito sensiveis ao nimero de defasagens incluidas nas regressdes estimadas,
sendo que a literatura indica que um maior nimero de defasagens sempre é preferivel a
menos defasagens.

Tendo em vista o proposito desse trabalho, o objetivo principal da realizagao dos
testes de causalidade Granger ¢ o de destacar a existéncia de relagdes de causalidade

(precedéncia) entre a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais € o indice de

controle de capitais para com todas as variaveis que representam os fluxos de portfolio

estudados.
Os testes de causalidade Granger foram estimados com o auxilio, mais uma vez, do

software EViews 3.0 ¢ contemplaram as relagoes entre as variaveis em estado estacionario,
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sendo os mesmos realizados para todos os possiveis pares de séries temporais que
relacionam a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais e o indice de controle de
capitais com os diversos fluxos de portfolio. Quanto & determinagdo do numero de
defasagens para a implementagdo dos testes, embora haja consciéncia de que mais
defasagens sejam preferiveis a menos, a escolha foi baseada no mesmo nimero de
defasagens utilizadas na construgdo dos modelos VAR. Neste sentido, os testes de

causalidade Granger para as variaveis correspondentes aos fluxos financeiros estudados e

suas relagbes de causalidade com a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais e o
indice de controle de capitais consideraram apenas uma defasagem na sua especificagio
k]

com excegdo das relagdes entre a paridade descoberta da taxa de juros e o risco-pais com a

variavel representativa do volume financeiro negociado na BOVESPA (DVolBovespa)

para as quais foram utilizadas duas defasagens, conforme determinado pelos critérios de

informagdo para essa especificagio do VAR
Os resultados dos testes de causalidade Granger sdo apresentados pelo apéndice V

(tabela V.9). Os asteriscos indicam a rejeigio da hipotese nula de que uma variavel nio

causa no sentido de Granger a outra.

No que diz respeito ao volume total de investimento estrangeiro em carteira liquido

(IECliq), verifica-se a rejeigio das hipoteses nulas de que a paridade descoberta da taxa de
juros (DUIP) ndo causa 0S fluxos para investimento estrangeiro em carteira (IECliq) e de
que o risco-pais (DRiscoBrasil) ndo causa IEClig, mas ndo hé rejeicdo da hipotese nula de
que o indice de controle de capitais (ICC) nao causa IECliq. Isto significa que os
movimentos (valores defasados) do retorno associado as aplicagdes financeiras, assim
como as variacdes do risco-pais, precedem o comportamento dos fluxos estrangeiros de
portfolio, mas a inclusio dos valores defasados relacio
s valores dos fluxos estrangeiros de portfolio ndo ajuda a explicar os

nados a legislagdo na equagio

explicativa do
movimentos desse tipo de fluxo para o Brasil no periodo em questao.
A influéncia da paridade de juros sobre 0s fluxos de ca

a com os estudos de Garcia e Valpassos (1998), Miranda et al. (2000),

pitais de portfolio, mais uma

vez, esta em sintoni
Miguel (2001) e Soihet (2002), os quais, p
os fluxos de capitais estrangeiros totais (e testando tamb
o de portfolio - fluxo para IDE) ¢ a paridade coberta da taxa de
cias de elevada significdncia do retomno

or meio da estimagdo de regressoes relacionando

ém, com exce¢do de Miguel

(2001), a subdivisdo flux
juros, dentre outras variaveis, obtiveram evidén
a explicagdo dos fluxos de capitais totais, com a obtenca
o da analise em separado para os fluxos de portfolio. Com

coberto para o de resultados

altamente significativos quand
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relagio ao resultado ndo significativo do teste de causalidade do indice de controle de
capitais para o fluxo total de portfolio, a evidéncia aqui obtida encontra respaldo nos
trabalhos de Soihet (2002) e de Holland e Vieira (2003), que também ndo encontraram
uma relagdo de causalidade significativa do indice de controle de capitais para os fluxos de

portfolio, sugerindo que a legislagio ndo foi fator precedente aos movimentos de capitais

de portfolio no periodo analisado.
Por outro lado, as relagdes inversas, isto €, dos investimentos estrangeiros em

carteira para com a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais e o indice de controle

de capitais, indicam que 0 fluxo total de portfolio causa no sentido de Granger movimentos

na paridade descoberta da taxa de juros, porém o fluxo total de portfolio ndo ajuda a
Risco Brasil, nem as alteragdes da legislagdo para capitais de portfolio. Essa

explicar o
alise de Cardoso e Goldfajn (1997) de que os controles de

Giltima evidéncia diverge da an

capitais reagem aos movimentos dos fluxos de capitais
ue tanto o periodo, como o indice de controle de capitais utilizados pelos autores

e vice-versa. Novamente, ha que se

ressaltar q
e trabalho, implicando as diferengas ja discutidas na analise

diferem dos envolvidos nest
das fungdes de resposta aos impulsos decomposigdo de varidncia.

Com relagio as variaveis que representam OS segmentos financeiros, os testes
dos da paridade descoberta da taxa de juros ajudam a

mostram que os valores defasa

explicar (existéncia de relagdo de causalidade) o volume total de titulos publicos federais

e titulos publicos indexados a Selic (DTPselic), sugerindo que variagdes do

(DTPF) e d
s financeiras conseguiram estimular os fluxos de capitais

retorno oferecido as aplicagoe

para aplicagdo em titulos plblicos, especialmente
0 ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de que a paridade descoberta da taxa de

e Granger os demais fluxos financeiros. Por outro lado,

para os corrigidos pela taxa de juros.

Entretanto, na

juros ndo causa no sentido d
percebe-se que OS valores defasados do volume total de titulos publicos, dos titulos

corrigidos pela Selic ¢ pela taxa de cambio, e dos titulos de renda fixa de longo prazo
o da paridade descoberta da taxa de juros.

ajudam a explicar o comportament
o Risco Brasil ajudam a explicar o

Os testes indicam que os valores defasados d
olume de titulos publicos federais (DTPF), de titulos indexados ao

comportamento do Vv
a fixa de longo prazo (RFLPIliq) e de derivativos. Tal

cambio (DTPcam), de titulos de rend

constatagdo pode ser justificada em fun¢io de que os
sco como uma das referéncias para que possam realizar seus

investidores externos tém as

avaliagdes baseadas no ri
investimentos no mercado doméstico € que mudancas nas percepgdes dos agentes com

pais afetaram de uma maneira mais significativa os ativos financeiros

relagdo ao risco-
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acima mencionados. Para a relagdo do Risco Brasil com as demais variaveis, ndo houve
rejeicio da hipotese nula de nao causalidade. Vale ressaltar que, dentre as vanaveis

estudadas, a unica variavel significativa que explica o comportamento do Risco Brasil ¢é a

paridade descoberta da taxa de juros.
Os testes de causalidade Granger associados as relagdes entre o indice de controle

de capitais e os fluxos financeiros informam que ndo existe nenhuma relagdo de

causalidade da legislagdo de capitais de portfolio para com aquelas variaveis, resultado que

esta de acordo com as evidéncias obtidas pelas fungdes de resposta aos impulsos e de

decomposigdo de varidncia de que as alteragoes na legislagdo ndo foram significantes em

explicar os movimentos dos capitais de portfolio. Os testes também indicam a inexisténcia

de uma relagio de causalidade das varidveis que representam oS segmentos financeiros

para o indice de controle de capitais, sugerindo, dessa forma, a nio endogeneidade da

relagio entre os fluxos financeiros de curto prazo e os controles de capitais no periodo

Nestes termos, os resultados ndo conseguem captar as constatagdes da literatura

sobre a endogeneidade dos controles de capitais, como em Cardoso e Goldfajn (1997) e em

Oreiro et al. (2003), os quais afirmam que 0s fluxos externos de capitais acabaram por

determinar o nivel dos controles de capitais. Em ¢
ara os fluxos de capitais de portfolio, mas os testes para os

ondi¢des de baixa liquidez, o Brasil

adotou medidas liberalizantes p

fluxos financeiros pesquisados, conforme a amostra estudada, ndo esclarecem porque

mesmo adotando medidas liberalizantes, nao foi possivel atrair entradas mais significativas

de recursos e/ou conter as saidas liquidas de capital. Finalmente, pode-se enfatizar que, a

partir de todos os testes aqui realizados, as variav
nto (risco-pais) foram mais decisivas da perspectiva do

eis ligadas a rentabilidade do capital

(UIP) e ao risco do investime

investidor internacional, do que os estimulos advindos das medidas desregulamentadoras

de mercado.




CONCLUSOES

O presente trabalho procurou analisar a dindmica dos fluxos de capitais

intern
estudo empirico sobre os fluxos estrangeiros de portfolio para o Brasil e o papel da
paridade descoberta da taxa de juros (UIP), do risco-pais e da legislag@o para fluxos de

capitais, no periodo 1995-2002. A preocupagdo com o tratamento desse tema teve como

acionais para paises em desenvolvimento durante a década de 1990, com énfase no

base o desenvolvimento de um debate, a0 longo dos ultimos anos, sobre as vantagens e

desvantagens da intensificagao da mobilidade mundial de capitais, tendo em vista o

aumento da importancia dos fluxos financeiros privados vivenciado num contexto de

elevagdo da volatilidade dos capitais, principalmente dos de curto prazo, e de ocorréncia de

graves crises financeiras nas principais economias em desenvolvimento.

O capitulo 1 se propds realizar uma revisio da literatura relacionada aos fluxos de

capitais para os paises em desenvolvimento, procedendo a analise quanto ao volume, &
k]

composigdo e aos fatores responsaveis pelo retorno dos fluxos de capitais, além de ressaltar

os aspectos tedricos € 0s resultados empiricos relacionados a implementagao e eficacia dos

controles de capitais.

As principais conclusoes derivadas dessa discussdo indicam que a década de 1990

marcou a volta de substanciais volumes de capitais internacionais para os paises em

desenvolvimento, impulsionada por fatores ext
cipais paises desenvolvidos € a emergéncia dos investidores

ernos, como a baixa taxa de juros dos EUA

a recessio vivida pelos prin

ais. Fatores internos aos paises em desenvolvimento também contribuiram para

eio da renegociagdo de dividas externas, implantagao

institucion

a atragio dos recursos externos, por m

de planos de estabilizagdo € promogdo de um ambiente macroecondmico mais favoravel

aos capitais internacionais, como a pratica de elevadas taxas de juros domésticas, tornando

as oportunidades de investimentos nesses paises mais lucrativas. Quanto a composi¢do do

u-se que os fluxos de capitais, na década
s estrangeiros e de portfolio, a0 contrario do que

capital, verifico de 1990, foram compostos, em

sua maior parte, pelos investimentos direto
1980, onde os fluxos de empréstimos foram predominantes.

foi verificado na década de
uxos de portfolio, a literatura abriu

Tendo em vista a elevada volatilidade dos fl

espago para o debate sobre 2 utilizagdo de controles de capitais como forma de reduzir a

s com relagdo a este tipo de capital, atravé
os e uma alteragdo da composi¢do do

vulnerabilidade dos paise s da adogdo de medidas

assem a redugdo do influxo de recurs

que incentiv
prazos mais longos. Entretanto, a analise dos trabalhos

capital em dire¢do aos capitais com
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empiricos ligados a essa problematica revelou que os controles de capitais foram pouco
eficazes em evitar a apreciagdo das taxas de cambio reais, em possibilitar a condugdo de
politicas monetarias mais autdénomas e em afetar o volume de capitais ingressantes nas

economias, tendo efeitos restritos ao curto prazo, embora tenham conseguido estimular

uma alteragdo da composigdo do capital no sentido desejado.
O capitulo 2 descreveu 0 movimento e a composi¢do dos capitais para o Brasil

enfatizando os fluxos para investimento em portfolio total e para os segmentos desse

mercado, representados pelos mercados monetario, de derivativos e acionario, ¢ 0
Y

comportamento das variaveis paridade descoberta da taxa de juros (UIP), risco-pais e da

legislagdo sobre fluxos de capitais, no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002.

A analise acima indicada permitiu observar que o Brasil também contou com o

retorno dos fluxos de capitais internacionais, desde o inicio da década de 1990, estimulado

pelos fatores externos € internos a economia. Os recursos externos ingressaram

principalmente, sob a forma de investimento em portfolio, mas houve uma mudanga

significativa da composigdo do capital, a partir de meados da década, a favor do

investimento direto estrangeiro. A investigagio sobre a reducdo dos fluxos de portfolio

indicou que tais fluxos foram bastante afetados pelas crises financeiras vivenciadas no

periodo e pela restri¢do de liquidez internacional, enquanto o fluxo de investimento direto

estrangeiro  foi alavancado pelo pro
e dos mercados de portfolio mostrou que o segmento de maior

cesso de privatizagdes das empresas piiblicas

brasileiras. O exam
sividade foi o de titulos publicos federais, seg
a tendéncia de decréscimo no volume negociado a partir

expres uido pelo mercado acionério brasileiro

embora este tenha apresentado um

de 1997, sendo que todos 0s segmentos sofreram oscilagdes significativas nos periodos das

crises financeiras.

A avaliagdo de algumas das variaveis relevantes para a explicagdo dos fluxos de

dicou que a paridade descoberta da taxa de juros apresentou um comportamento

capitais in
ernos, mantendo-se em niveis elevados ao longo do

favoravel a atragdo dos recursos ext

periodo. O risco-pais também se mostrou importante na explicagdo dos movimentos dos

s, na medida em que afetou as expectativas dos a
de alta, quando da ocorréncia de choques externos, da

presidencial de 2002.

capitai gentes quanto as aplicagdes no pais,
e foi marcado por movimentos
e cambial em janeiro de 1999 e da elei¢do

mudanga do regim
s de portfolio indicou a predominancia de

Finalmente, a discussao da legislagdo de capitai

medidas liberalizantes, sendo que as poucas medidas restritivas implementadas
odos de calmaria e de entrada mais abundante de recursos extermos. A

coincidiram com peri
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liberalizagdo da legislagdo foi observada nos periodos posteriores a ocorréncia das crises
numa tentativa de se estimular o influxo de capitais, necessario & manutengio de uma
politica econdmica extremamente dependente do capital internacional, por meio do
relaxamento das medidas restritivas antes implementadas e da imposigao de novas medidas
voltadas para a atragdo de capitais de curto prazo. Além disso, a analise da composi¢io da
legislagio mostrou que as medidas foram mais utilizadas para incentivar o ingresso de
recursos externos via empreéstimos € para o0s mercados monetario (titulos publicos e de

renda fixa) e acionario.
Por fim, o capitulo 3 apresentou 0S principais aspectos tedricos para a analise de

séries temporais € prestou-se a investigagio empirica das relagdes dindmicas entre os

fluxos de capitais de portfolio (e os seus diversos segmentos) e as varidveis paridade

descoberta da taxa de juros (UIP), risco-pai
AR. Para isso, foram utilizados dados apurados mensalmente entre janeiro

s e indice de controle de capitais, baseada na

metodologia V
de 1995 e dezembro de 2002 para a construgao dos modelos VAR e estimagdo das fungdes

de resposta aos impulsos, de decomposigio de varidncia e dos testes de causalidade

Granger.
' Os resultados obtidos pelo estudo econométrico indicaram que a paridade

descoberta da taxa de juros € 0 risco-pais foram mais relevantes em explicar o volume de

investimento de portfolio para o Brasil no periodo, sendo
principalmente, o fluxo de capitais para aplica¢des

que 0s testes apontaram que

alteragdes nessas variaveis afetaram,

em titulos publicos federais, com a paridade de juros afetando positivamente o movimento

dos titulos publicos federais, tendo efeitos mais sig
gativamente 0 movimento dos titulos publicos, com efeitos

nificativos sobre os titulos indexados a

Selic, e o risco-pais afetando ne

bre os titulos indexados 4 taxa de cambio.
am que o volume de investimento estrangeiro em

maiores SO
Por outro lado, os testes assinalar.

portfolio pareceu nao reagir as mudangas da legislagdo para os capitais de portfolio,

pelo indice de controle de capitais construid
a constatagdo de que a segunda metade da década

expressas o. O argumento utilizado para

explicar esse resultado teve como base

de 1990 foi marcada por um periodo de choques externos ¢ de restrigo de liquidez no

cendrio internacional. Tendo em vista esse contexto de enxugamento de liquidez ¢ de

incerteza por parte dos agentes extemnos, s medidas liberalizantes

aumento da
ais de portfolio, cuja tendéncia foi de

implementadas foram ineficazes em atrair oS capit

queda ao longo do periodo analisado.
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Os testes também apontaram que o indice de controle de capitais ndo reagiu aos
movimentos dos capitais, resultado diferente daquele obtido por Cardoso ¢ Goldfajn (1997)
com relagdo a endogeneidade dos controles de capitais. Essa divergéncia de resultados foi
justificada pelas diferengas metodologicas entre 0s dois estudos. O trabalho de Cardoso e
Goldfajn (1997) estudou os movimentos de capitais entre o periodo 1988 e 1995,
caracterizado pela abundancia de liquidez internacional e auséncia de choques externos,
enquanto o presente trabalho abrangeu o periodo entre 1995 e 2002, que foi marcado por
crises financeiras e reducdo de liquidez. Além disso, o indice de controle de capitais
construido por Cardoso ¢ Goldfajn (1997) envolve tanto medidas para capitais de portfolio,
a investimento direto estrangeiro, e apresenta pesos diferenciados para entrada e

como par
saida de capitais, enquanto o indice deste trabalho se refere somente as medidas para

capitais de curto prazo, e trata a entrada e a saida de capitais com o mesmo peso. Desse

modo, pode-se inferir que 0s controles de capitais desempenharam um papel mais

importante no periodo estudado por Cardoso e Goldfajn (1997), pois, no periodo mais

recente, o Brasil vivenciou um periodo de choques externos, de crises de liquidez e de

volatilidade dos capitais, fatores que podem ter feito com que a legislagdo sobre os fluxos

de capitais trabalhasse de um modo limitado, quando comparado aos tempos de calmaria.

De um modo geral, a analise VAR permite concluir que a introdugdo da variavel

representativa da legislagdo para capitais de portfolio nos Modelos 3 e 4 foi pouco

e em explicar os movimentos de tais capitais para o Brasil entre 1995 e 2002,

tiveram mais preocupados com outras questdes, como

relevant

levando a crer que os investidores €s
retorno, risco € as condigdes adversas de liquidez nos mercados internacionais. Neste

sentido, a paridade descoberta da taxa de juros e o risco-pais foram mais importantes em

explicar as variagdes dos capitais de portfolio no periodo em quest&o. Finalmente, ha que

saltar que os fluxos de capitais para 0s mercados de derivativos € acionario, em

s mercados, foram mais afetados por suas proprias

S€ Ies

fungdo das especificidades desse

dinimicas de funcionamento, mostrando-se pouco sensiveis aos efeitos da paridade

descoberta da taxa de juros, do risco-pais e das medidas liberalizantes para os capitais.
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APENDICE II - CONSTRUCAO DO INDICE DE CONTROLE DE CAPITAIS

Tabela 11.1 — Legislagiio de Capitais de Portfélio para o Brasil no Periodo 1995-2002

ANO: 1995

JANEIRO 24/01 Restabelocimento do prazo minimo de 360 dias para pagamentos antecipados de
exportagio. 1
09/03 Diminui o prazo minimo de repasse referente a empréstimos externos de que trata
a Resolugdo n.° 63/67. +1)
09/03 Diminui df 36 para0 m~escs 0 prflzp minimo de amortizag#o para as renovagdes ou
prorrogagdes de operagoes de créditos externos. +1)
Diminui de 7 para 0% o IOF incidente sobre entrada de recursos para empréstimos
09/03 em moeda. +1)
Diminui de 9 para 5% o IOF incidente sobre entrada de recursos para fundos de
09/03 | ;enda fixa— capital estrangeiro. 1)
MARCO 09/03 I:nl(r;l:::j (eic; zll Ipvam 0% o 10F incidente sobre entrada de recursos destinados aos 1)
10/03 Diminui de 36 para 2’4 meses O prazo médio minimo de amortizagdo para a +1
contratagiio de empresiimos ex1emos. +1)
Revoga a permissio para pagamento antecipado de empréstimos em moeda ¢
10/03 1} i anciamentos 4 importagio. -1
Faculta as instituigdes financeiras integrantcs do Sistema Nacional de Crédito
16/03 | Rural a captagdo de recursos exicrmos vinculados 4 atividade agricola e reduz de 3 +1)
anos para 6 mescs o periodo minimo de amortizagdo.
Suspensdo dos limites anteriormente existentes por instituigio financeira para a
29/03 captagdo de recursos externos destinados & produgdo agricola. )
Dispdce sobre o encerramento das posigdes em valores mobilidrios de renda fixa
2004 | getidas por investidores estrangeiros Q)]
ABRIL Govemno aumenta os limites para a posigdo de cimbio vendida dos bancos
27/04 | Jtorizados a operar em cimbio. +1)
Governo autoriza que 0 pagamento antecipado de exportagio scja feito por pessoas
28/04 fisicas estrangeiras, corporagdces ou instituigbes financeiras. ¢1)
JunnO Autoriza que institui¢des financeiras captem recursos exIernos, com o prazo T
30/06 | minimo de 720 dias, para o financiamento ou aquisi¢do de imovers. +1)
Aumento de 0 para 5% no JOF ncidente sobre recursos estrangeiros ingressados
10/08 | b a forma de empréstimos extemos. -D
Aumento dc 5 para 7% no I0F incidente sobre recursos estrangeiros dirccionados 1)
AGOSTO 10/08 | . findos de renda fixa — capital estrangeiro. .
Suspensdio da exigéncia de confirmagdo prévia no Banco Central dos ingressos de 1)
108 | editos externos.
Proibe os investidores estrangeiros institucionais a dirccionar recursos a operaghes
15/08 | realizadas nos mercados de liquidagdo futura administrados por bolsas de valores -1
ou de mercadorias e de futuros. o L
N S




ANO: 1995 {CONTINUACAO)
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SETEMBRO

15/09

Diferencia as aliquotas de JO} sobre recursos externos para cmpréstimos em
moeda com aliquotas menores para operagdes de prazos mais longos.

até 2 anos: 5%

at¢ 3 anos: 4%

até 4 anos: 2%

at¢ 5 anos: 1%

até 6 anos: 0%

-1)

28/09

Redugao de 25% para 0% na taxa de desconto sobre a conversio da divida de
entidades do setor pablico federal em investimentos referentes ao programa de

privatizago.

-1

29/09

Dispde sobre a conversdo em mvestimento no dmbito do Programa Nacional de
Desestatizagio de créditos correspondentes as dividas de entidades do setor
publico federal. Permite a conversdo em investimento de bonus ¢ moceda
estrangeira por empresas brasileiras financeiras ¢ ndo-financeiras.

1)




ANO: 1996

101

deri v . < st e vy \ T { N . R
Proibe que os investidores estrangeiros mstitucionais adquiram Titulos da Divida

—
08/02 Agriria, Fundo Nacional de Desenvolvi & ;
12, Nacionz SCIIN Q.l\ imento ¢ debéntures da Siderbras 1)
08/02 ?ulonza a ‘aqms'xqao QC quf)tth de lpndos Mutuos de Investimento em Empresas
;mcrgcntas por investidores ndo — residentes. +D
08/02 :;l\uélgfi{:) a‘ af]UISiQ‘Slf? de guolus de Fundos de Investimento Imobilidrio por
res nio — residentes. +1)
08/02 Limita o ixlvcslimgmm qn NTN - D dos recursos captados via Resolugio 63
enquanto ndo repassados ao tomador final. -1
FEVEREIRO 08/02 Eleva dc~ 24 para 36 meses, o prazo médio minimo de amortizagdo para a
contratago, renovagio ou prorrogacio de operagdes de créditos extemos. -1
Institui novo reescalonamento das atiquotas de 10F para empréstimos externos:
e <3anos: 5%
e =3anos: 4%
08/02 |, =4 anos: 2% -1)
e =5anos: 1%
e >=0anos: 0%
08/02 Institu.icﬁo- de aliquota de 5% sobre cimbio de recursos destinados a fundos de
privalizagao. (-1
01/03 Estabelece depdsitos n-ﬁo — remunerados no Banco Central para os recursos
MARCO captados pela Resolugdo 63 enquanto nio repassados ao tomador final. -b
29/03 Aumenta as calcgo’n'z?s disponiveis paraa caplago de recursos no mercado externo
destinados a empréstimos ou financiamentos agricolas. (G4
Limita as alternativas para o direcionamento dos recursos destin: 30S
ABRIL 18/04 de crédito extemno de il;teresse do governo. ados a operagdes -1)
. 30/04 | Estabelece penalidades para as irregularidades dos fluxos de capitais externos. (-1)
Maio 28/05 Fstabelece critérios a serem observados para o credenciamento de operagdes de
S | crédito externo do interesse do governo. (-1)
Altera as disposigdes que regem 0 pagamento antecipado de exportagdes. Amplia
0509 | O Praze de para 360 ¢ 180 dias dczpcnder}do do produto ¢ aumenta o prazo de
SETEMBRO antecipagio maxima de contratagio de cimbio admitida com relagdo a data de +1)
embarque para 180 dias.
05/09 Permite que empresas cxnorla_doras possam receber recursos externos dos bancos
- autorizados a operar em cambio. (C2))
Esclarece sobre disposigdes atinentes aos fundos mutuos de investimento
28/10 | regulamentados pelo Banco Central. I vedado as instituigdes administradoras 1)
prometer rendimento predeterminado a0s condéminos.
31/10 Permitc direcionar recursos via Resolugio 63 para debéntures conversiveis em
acdes de distribuigio publica. +0)
Ourusro 31/10 Aulorizagdo para que 0s recursos ingressados via Resolugdio 63 scjam aplicados
| em contas de deposito remuncrado do Banco Central junto a banqueiro no exterior, 1)
Diminuigdo das aliquotas de JOF para empréstimos em moeda externa: R
o < 3anos: 3%
31/10 |e >=3anos: 2% 1)
o <=4anos: 1%
e >=5anos: 0%
| Permite a aquisigio por investidores estrangeiros institucionais de agdes sem
19/12 | dircito a voto de emissio de instituigdes financeiras com sede no pais com agdes +1)
DEZEMBRO negociadas em bolsas de valores.
Autoriza o langamento de Depositary Receipts — DR's no extenor lastrcados em
19/12 | agdes sem dircito a voto de emissio de instituighes financeiras com sede no pais +1)
com agdes negociadas em bolsas de valores.




ANO: 1997

102

MARCO

25103

Altera o r.cgulamcnlo que rege o pagamento de importagdes brasileiras a prazo de
até 360 dias.

D

ABRIL

24/04

Redugio na aliquola'dc IOF para 0% sobre o ciambio relacionado a recursos
externos para empréstimos em mocda. )

1)

24/04

Redugiio de 7 para 2% do 1OF nas operagdes de ingresso de recursos externos para
aplicagdes nos fundos de renda fixa, nas operagdes mterbancanias com inmiluig()c(s‘
financeiras no exterior ¢ na constituigdo no pais de disponibilidades de curto praﬂ;
de residentes no exterior. ‘

(+1)

24/04

Diminui¢io de 5% para 0% do IOF sobre ingressos destinados a aplicagdes nos
fundos de privatizagio. )

¢+

Malo

22/05

Estabelece critérios para credenciamento e autoriza a captagio de recursos
externos de interesse pelo governo, bem como a captagiio de recursos externos por

bancos estaduais.

1

22/05

Permissdo para as sociedades, os fundos e as carteiras de investimento instituidos
pelos Regulamentos Anexos I, II, LI e IV operarem com denivativos em suas
carteiras, desde que para proteger suas posi¢des a vista, ¢ adquirirem debéntures
conversiveis em agdes de distribui¢do publica, uma exoc¢do d regra que proibe os
fundos regidos pelos Anexos 1 a1V da Resolugdo n.° 1289 de aplicarem cm
valores de renda fixa.

+1)

22/05

Obriga que os recursos objeto de empréstimos externos de interesse do governo
enquanto nao utilizados para 0s devidos fins, permanegam depositados em conta
vinculada a scr aberta em instituigio financeira federal.

-1

JuNno

25/06

Permite a aplicagdo de recursos captados no exterior para financiamento
agropecudrio, construgio ou aquisi¢do de imdveis e para empréstimos a
exportadores em NTN - D.

¢+

25/06

Permite a aplicagio dos recursos captados via Resoluglio 63/67 em NTN - D de
prazo superior a trés meses.

(+1)

26/06

Autoriza a caplagdo de recursos exiemos para aplicagdio em carteira diversificada
de valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes sediadas no pais.

(1

NOVEMBRO

12/11

Permite que 0s recursos captados no exterior para financiamento agropecuario
construgdo ou aquisigdo de imoveis ¢ para empréstimos a exportadores, enquanto
ainda nfio repassados, possam SeT aplicados em NBC —EeNTN-1.

¢+1)

12/11

Permite a aplicagdo dos recursos extemos ingressados via Resolugdo 63, enquanto
ndo repassados, em NBC-EeNTN-1

(+1)

13/11

Redugdo de 36 para 12 meses do prazo médio minimo de amortizagdo para
operagies de emprésimos extemos contratados at¢ 01/03/98 para liquidagio at¢ o
final do més. Redugdo de 12 meses para 6 meses, do prazo de renovagdo ou
prorrogagdo de operagdes que viessem a ocorrer até¢ 31/03/98,

27111

Limita a aplicagdo dos recursos dos fundos de renda fixa — capital estrangeiro em

denivativos.

DEZEMBRO

18/12

Toma mais rigido o procedimento para pedido de autorizagdo de empréstimos

externos.
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FEVEREIRO

26/02

Istabelece prazos minimos para a contratago, renovaghio ¢ prorrogagio  de
empréstimos extemos. Eleva o prazo. médio minimo de contratagio ¢ de
amortizagio de 12 para 24 meses ¢ o de renovaglo ¢ prorrogagio de 6 para 12

mcesCs.

-n

MARkco

18/03

Permite a aplicagio de recursos resgatados de fundos de investimento financeiro
em fundos de renda fixa — capital estrangeiro até 1905/1998.

G

26/03

Permite que 50% do saldo de reeursos captados no mercado externo para
empréstimos ¢ financiamentos rurais ¢ agroindustriais scjam aphcados em NTN -
D,NIN-1eNBC-L.

1)

26/03

A operagio cxlema passa a estar sujeita ao prazo minimo de amortizagao de 180
dias sendo ainda os recursos captados no exterior obrigados a screm aplicados

por prazo minimo de 90 dias.

1

ABRIL

01/04

Prorroga o prazo permitido para a utilizagio de recursos oriundos de fundos de
investimento financeiro em fundos de renda fixa — capital estrangeiro.

+D)

Maio

28/05

Autoriza a utilizagio dos recursos captados para concessio de empréstimos ou
financiamentos a atividades rurais ¢ agroindustriais no financiamento do
recolhimento de margem, no ajuste didrio em operagdes de hedge de prego de
produtos agropecudrios € na aquisi¢do de opgoes referenciadas em commodities

agropecudrias.

(1)

JUNHO

05/06

Veda a aplicagdo de recursos dos mnvestidores institucionais que especifica em
debéntures de emissdo de entidades do sctor pablico.

1)

29/06

Altera a regulamentagio acerca da captago de recursos no mercado externo para
concessdo de empréstimos ou financiamentos a atividades rurais e agroindustriais,
Faculta a aplicagdio cm fundos de investimento com a finalidade de fazer hedge
dos recursos captados, enquanto no aplicados na atividade agroindustrial. As
aplicagdes devem ser feitas em 80% em NTN-D,NTN-1¢ NBC-E, co
restante em ativos financeiros, exceto TDE e FDS.

Q)

29/06

Suspende condigdes facilitadoras para operagdes de crédito extemo de interesse do
govemo Federal, no que diz respeito, ndo s6 ao Distrito Federal, mas também aos

Istados e aos Municipios.

b

JuLno

30/07

Impde medidas punitivas para 0 descumprimento das normas a serem seguidas
quando do ingresso no pais de valor superior a R$ (ou scu equivalente em outras

moedas) por pessoas fisicas.

D

AGoSsro

24/08

Permite o ingresso de recursos no pais a titulo dc adiantamento para futuro
aumento de capital para participagdo em processos de privatizagio da Unmido ¢ de
concessio de servigos publicos.

G

24/08

Eleva dec 50% para 100% a parcela do saldo remanescente de recursos captados na
forma da Resolugiio n.° 2483 (Resolugdo 63 rural) passivel de aplicagio em NTN -

D,NTN-1leNBC-E.

1)

24/08

Reduz para 12 meses o prazo médio de amortizagio dos empréstimos externos, no
caso de empréstimos novos, € para 6 meses no €aso de renovagdes ou
prorrogagdes, de acordo com a data de pedido dos empréstimos.

1)

NOVEMBRO

11/11

Permite a realizagdo de operagdes de repasses interbancanos por partc das

as a captar recursos via Resolugdo n.° 63 dos recursos
captados por prazo minimo de 90 dias, desde que a instituigdo tomadora interna
rCpasse 0S FeCursos NO MCSMO dia para o tomador final, scndo admitidos prazos
menores para compatibilizaio de vencimenlos Inlernos ¢ eXiemos.

institui¢des autorizad

30/11

Fstende por prazo indeterminado, ¢ independente da data de pedido de aulonzagdo
dos ecmpréstimos, 8 decisio da Circular n.° 2834, de 24/08/98.

DEZEMBRO

30/12 |

1OF sobre captagio de recursos CXIenos para investimento em fundos de renda
fixa aumenta de 2% para 2,38%.
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JANEIRO

27/01

Diminui de 12 meses para 90 dias o prazo minimo médio de amortizaglio para as
operagdes de empréstimo exXlemo ¢ em no minimo 90 dias o prazo médio de
amortizagdo para a renovagio ou a prorrogacio dessas operagdes.

(+1)

28/01

Diminui de 180 para 90 dias o prazo minimo de amortizagio de empréstimos
externos para as operagdes Turais ¢ agroindustriais.

+1)

28/01

Autoriza investidores estrangeiros institucionais a aplicarern em titulos de emissiio
do Tesouro Nacional ¢/ou do Banco Central do Brasil.

(+1)

MARCO

12/03

Diminuigdo na aliquota de IOF incidente sobre a entrada de recursos extemos em
fundos de renda fixa — capital estrangeiro de 2,38% para 0,5%.

+1)

ABRI,

05/04

Aumenta de 20% para 40% no maximo a participagio em titulos de renda fixa
de emissio ou aceite de instituigdes financeiras nas quais as aplicagdes do fundo

1)

de renda fixa — capital estrangeiro podem estar representadas.

22/04

Restringe as possibilidades de aplicagdo dos recursos externos captados por
intermédio de operagdes de repasse interbancirio, enquanto ndo empregados em
operagiies de repassc a clientes nas modalidades e nas condigdes previstas na

D

Circularn® 2.781,de 12 de novembro de 1997.

JUNHHO

24/06

TOF sobre captagdo de recursos ex(ermnos em fundos de renda fixa — capital
estrangeiro reduz de 0,5% para 0%.

1)

JuLno

21707

Dispoe sobre a aplicagio de recursos captados no exterior. Permite que os titulos

adquiridos n
tempo por outros que sirvam para enquadramento n
estabelecido pelos normativos mencionados no caput doar.].

o directonamento

os termos das devidas Resolugdes, possam ser substituidos a qualquer

(+1)

29/07

Autoriza pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior, fundos e outras entidades de investimento coletivo estrangeiros a realizar
operagdes em bolsas de mercadorias e de futuros envolvendo contratos futuros

1

referenciados em produtos agropecudrios.

29/07

Autoriza as instituigdes financeiras & caplarem recursos no exterior para livre
aplicagio no mercado doméstico, atendendo condigdes especificadas, dentre as
quais © COmpromisso contratual de permanéncia desses Fecursos no pais por prazo

62 ))

n3o inferior a 5 anos.

AGOSTO

06/08

vestimentos pelos ndo residentes em ativos financeiros

Autoriza a realizagdo de in
de renda fixa em condigdes especificadas.

(+1)

efou modalidades operacionais

18/08

Altera o Regulamento de Cambio de Exportagdo. Altera as disposigdes que regem
0 pagamento antecipado dc exportagdes e aumenta a antecipago maxima da
contratagdo de cdmbio admitida com relagdo a data de embarque para 360 dias.

+1

18/08

Aumento na aliquota de IOF sobre ingresso de recursos externos ¢m empréstimos

D

em moeda de 0% para 5% para investimentos de prazo até¢ 90 dias.

18/08

Diminuigio de 0,5% para 0% na aliquota dc JOF para cimbio de recursos

(1)

destinados a fundos de renda fixa — capital estrangeiro.

DEzEMBRO

21/12

rmas que disciplinam as opcrag0cs ¢ COMPromissos
da fixa. Autoriza pessoas fisicas ¢ empresas ndo-
a os tipos de papéis que

Altera e consolida as no:
envolvendo titulos de ren
financeiras a fazer operagdes compromissadas ¢ aument

odem servir de lastro para tais operagics.

&1

29/12

Autoriza a captagio de recursos no exterior para livre aplicag3o no mercado
doméstico ¢ elimina a exigéncia de prazo minimo nas operagdes de empréstimo

(+1)

_g::_qcmo.

-



ANO: 2000

—

JANEIRO

26/01

Permissio para que mvestidores ndo — residentes realizem operagdes com
contratos a termo, futuro ¢ de opgdes para produtos agropecudrios.

26/01

Permissdo de realizagio de investimentos no pais por ndo ~ residentes
institucionais e individuais nos mercados financciros ¢ de capitais. Os investidores
estrangeiros passam a ser equiparados aos investidores residentes no que concerne
i possibilidade de diversificagio dos portfolios por todas as modalidades de
investimento disponiveis no pais.

MARCO

17/03

Faculta a abertura ¢ movimentago de contas em moeda estrangeira tituladas por
sociedades scguradoras, resseguradores locais, resseguradores  admitidos ou
corretoras de resscguro.

+1)

ABRIL

24/04

Autoriza a realizagdo de repasse inter — financeiro de recursos captados no exterior
pelas instituigdes financeiras ¢ por sociedades de arrendamento mercantil.

(+1)

AGOSTO

30/08

Altera e consolida as normas que disciplinam as operagdes de empréstimo entre
residentes ou domiciliados no pais e residentes ou domiciliados no exterior.

(+1)

OUTUBRO

18/10

Dispde sobre aplicagdes de investidor ndo-residente no mercado aciondrio.
Estabelece que as contratagdes de cimbio relacionadas d Resolugdio n.® 2.689 de
26/01/2000 podem ser realizadas diretamente pela Companhia Brasileira de
Liquidagiio e Custodia (CBLC) quando s tratar de movimentagio de recursos com
o exterior relativas a aplicagdes direcionadas ao mercado acionério brasileiro.

NOVEMBRO

29/11

Permite a contratagdo de cambio para pagamento de valores devidos em operagio
registrada na forma da Circular n.° 2.731 de 13/12/1996 por ndo titular do
respectivo Registro de Operagio Financeira (ROF).

(+1)

1)

ANO: 2001

AGOSTO

30/08

Define critérios para a aplicagdo de penalidades relacionadas aos fluxo de capitais

estrangeiros

D

SETEMBRO

26/09

Aliera o arl. 1° da Resolugdo n.° 2.515, de 29/06/1998, que estabelece eritérios
para credenciamento € autorizagdo de operagdes de crédito externo de interesse do
governo. O disposto na alinea "a" deste artigo ndo sc aplica a Petroleo Brasileiro
S.A — Petrobras e a Centrais Elétricas Brasileiras S.A - Eletrobrés. Tais empresas
passam a ndo serem obrigadas a ter 0s recursos captados direcionados para o
refinanciamento de obrigagdes financeiras proprias ja contratadas € permanecerem
em conta vinculada na forma a ser estabelecida pelo Banco Central.

)

OUTURBRO

31/10

Define critérios para a aplicagdo de penalidades na prestagio de informagdes ao
Banco Central do Brasil e na inobscrvancia de procedimentos relativos a operagdes
de cambio c a transferéncias inlemacionais cm reais.

Q)

DEZEMBRO

13/12

Regulamenta procedimentos relativos a operagdes de cimbio ¢ registro de capitais
estrangeiros decorrentes da extingfio das moedas dos 12 paiscs da area do curo.

D

ANO: 2002

JANEIRO

04/01

Estabelece criténios mais rigidos para regularizagio de conversdes de eréditos
remissiveis em investimentos, efetuadas sem celebragho de operagbes de cdmbio.

-1

Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)
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Tabela 11.2 — Construcio do indice de Controle de Capitais (ICC) para o Periodo

1995-2002
Ano Mes Cilculo do indice indice final para cada
mds
Janeiro +1) +1
Feveretro - 0
Margo (FDHEDHEDAHEIDHEDHEDAEDHEDHED +7
Abril (H+EDH+ED +]
1995 Maio - 0
Junho (+1) +]
Julho - 0
Agosto D+HEH+EDHED -2
Setembro (-D+EH+ED -1
Outubro - 0
Novembro -
Dezembro -
Ano Més Calculo do indice indice final para cada
mes
Janeiro - 0
Fevereiro CDHEDHEDHED+HEDHED+HED -3
Margo D+ 0
Abril -D+CD -2
1996 Maio D -1
Junho - 0
Julho - 0
Agosto - 0
Setembro #FD+ED+ED +3
Qutubro (D+ED+HEFD+ED +2
Novembro - 0
+2

Dezembro

+H+ D
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Ano Mis Cilculo do indice indice final para cada
més
Janeiro - 0
Feveretro - 0
Margo -1 -1
Abril th+¢ED+ED +3
1997 Maio #Fh+Eh+ED +1
Junho FH+EDH+ED +3
Julho - 0
Agoslo - 0
Setembro - 0
Qutubro - 0
Novembro D+ +ED+ED +2
Dezembro D -1
Ano Més Ciilculo do indice Indice final para cada
més
Janciro - 0
Fevereiro D -1
Margo (*#DH+ED+ (D +1
Abril (+1) +]
1998 Maio (GalD) +1
Junho (H+ED+ED -1
Julho ) -1
Agosto (FhH+ED+ (] +3
Setembro - 0
Outubro - 0
Novembro +h+Eh +2
Dezembro -1 -1
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’; Ano

Indice final para cada

Més Calculo do indice
mes
Janeiro FhH+EhH+ED +3
Fevereiro - 0
Margo (+1) +]
Abril (FhH+(-1) 0
1999 Maio - 0
Junho +H +1
Julho +h+ED+ ¢ +3
Agosto #H+ED+HED+HED +2
Setembro - 0
Outubro - 0
Novembro - 0
Dczembro D+ D +2
Ano Més Calculo do indice Indice final para cada
més
Janeiro (D) + (1) +2
Fevereiro - 0
Margo (D +1
Abril 62)) +1
2000 Maio - 0
Junho - 0
Jutho - 0
Agosto (+1) +1
Setembro - 0
Outubro ) +1
Novembro (62D ]
0

Dezembro
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Calculo do indice

Indice final para cada

Ano Mdés
meés
Janeiro - 0
Feveretro - 0
Margo - 0
Abnl - 0
2001 Maio - 0
Junho - 0
Julho - 0
Agosto 1 -1
Setembro D +1
Qutubro (-1 -]
Novembro - 0
Dezembro (+1) +1
Ano Mes Cilculo do indice indice final para cada
. més
Janeiro () -1
Fevereiro - 0
Margo - 0
Abril - 0
2000 Maio - 0
Junho - 0
Julho -
Agosto - 0
Sctembro - 0
QOutubro - 0
Novembro - 0
Dezembro - 0

Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)
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Tabela 111.1 — Descricio das Varidveis Utilizadas na Estimaciio Econométrica

Variaveis

Descricio

Fonte dc Dados

ulp

A UIP refere-sc ao retorno associado a uma aplicagfio cm
mocda doméstica quando comparado a uma aplicagio dc
mesmo montante em mocda externa, sendo assim uma medida
de difcrencial de juros (rentabilidadce). A séric (cm %) foi
construida a partir das varidvcis taxa dc juros doméstica Over
Selic (i), taxa dc juros cxtema Prime (i*). ¢ taxa dc cAmbio
nominal de compra (e) - média, utilizando a expresso:

uIp =[ (1+1) -1}100

(140e)(1+i%)

IPEADATA

RiscoBrasil

Séric retratada pelo chamado EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index Plus) do J.P. Morgan, que ¢ um indice construido tendo
por basc 0 diferencial de juros pago pelos titulos da divida
externa dos paises emergenies no mercado  internacional
quando comparado 20S juros dos titulos do Tesouro
Americano, que sdo considcrados de risco zero. O dado mensal
refere-se ao indice de risco-pais (cm pontos-basc) para 0 Brasil
do ultimo dia util dc cada més.

J.P.Morgan

ICC

A séric representa uma medida liquida dos controles de capitais
verificados no pais no periodo entre Janciro de 1995 ¢
Dezembro de 2002. O indice mensal (em pontos) foi construido
através da andlisc das normas quc compdem a legislagio
brasileira (cartas-circulares, circulares ¢ Tesolugdes) sobre
capitais estrangciros de portfolio, curto prazo, ¢ emprestimos ¢
financiamentos, sendo © valor (+1) atribuido as normas
liberalizantes ¢ o valor (-1) atribuido 4s normas restritivas
implcmentadas no periodo. O indice mensal foi obtido pela
soma dos valores associados ds normas pard cada m¢s.

Banco Central do Brasil

IECliq

A séric (em US$ milhdes) rofere-sc ao volumc total dc
investimento estrangciro cm portfolio (ou cartcira) liquido
represcntado pelas aplicagocs cstrangciras cm titulos brasilciros
na forma dc agdes (renda variavel) ou titulos de renda fixa
(curto ¢ longo prazos) negociados no pais ou no exterior.

Banco Central do Brasil
BCB-DEPEC

TPsclic

A séric (em US$ milhdes) expressa 0 volume total de titulos
piiblicos federais emitidos, sendo construida tomando por basc
a diferenga entre o volume mensal da Basc Monctiria
Ampliada - fim dc periodo (em R$ milhdes) ¢ o volume da
Basc Monetdria - fim dc periodo (em R$ milhdcs), €
transformada em dolares pela conversio & taxa de cambio

IPEADATA

nominal de compra - média.
A série (cm US$ milhdes) representa 0 volume dc titulos
piiblicos indexados 4 Over Sclic, ¢ foi montada a partir da
porcentagem de titulos publicos federais indexada a taxa de
juros Over Sclic - fim dc periodo, scndo csta multiplicada pclo
blicos federais emitidos (em US$ milhdcs).

IPEADATA

TPcam

volume de titulos pi
A séric (em USS milhoes) representa 0 volumic dc titulos
piblicos indexados 3 taxa dc cmbio. A construgiio da séric foi

IPEADATA

realizada de modo andlogo 4 da séric TPsclic.
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RFCPIliq

A séric relaciona-sc aos titulos de divida de curlo prazo cm
circulagio no mercado brasilciro cmitidos pelo Banco Central ¢
pelo Tesouro Nacional transacionados cm mocda nacional. A
construgio da séric (cm US$ milhdcs) foi cfctuada pela
difcrenca entre as sérics dc entrada ¢ saida dc titulos dc renda

Banco Central do Brasil -
BCB-DEPEC

fixa de curto prazo negociados no pais.

RFLPliq

Os dados referem-sc ao volume de titulos dc divida dc longo
prazo cm circulagdo no mercado brasilciro emitidos pelo Banco
Central ¢ pelo Tesouro Nacional transacionados cm mocda
nacional. A séric (em US$ milhocs) foi obtida pelo cdlculo da
diferenga entre as sérics dc cntrada ¢ saida de titulos de renda

Banco Central do Brasil -
BCB-DEPEC

fixa de longo prazo negociados no ais.

—

Derivativos

Os dados (cm US$ mithoes) correspondem a0 volume dc
derivativos total liquido. A séric registra os fluxos financciros
relativos a liquidagdo dc haveres ¢ obrigagdes decorrenies de
opcragdes de swap, opgdes ¢ futuros ¢ 05 fluxos relativos aos
prémios dc 0pgocs. Nio inclui os fluxos dc depdsitos dc
margens de garantia vinculados as operagdcs em bolsas dc

Banco Central do Brasil -
BCB-DEPEC

futuros. alocados em outros investimentos dc curto prazo.

VolBovespa

A séric (em US$ milhdes) informa o volume financciro
negociado na BOVESPA. Os dados diarios em unidade
monctaria corrente foram transformados para dados mensais
pela soma dos valores didrios, scndo convertidos em ddlares

Banco Central do Brasil -
BCB-DEPEC

pela taxa de cambio nominal de compra - média.

Fonic: Elaboragdio propria.
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APENDICE 1V — ANALISE GRAFICA DA ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Figura IV.1: Graficos e Correlogramas UIP (%) — nivel e pffmcira diferenca
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Figura IV.2: Gréficos e Correlogramas Risco Brasil (pontos-base) — nivel e primeira
diferen¢a
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Figura 1V.3: Grifico e Correlograma 1CC (pontos)
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Figura IV.4: Grifico e Correlograma IECliq (US$ Milhdes)
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[T ACFIEC |

(US$ Milhges) - nivel e primeira diferenca
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Figura IV.6: Grificos e Correlogramas Volume de Titulos Publicos Federais
Indexados a Over Selic (US$ Milhdes) — nivel ¢ primeira diferenga
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Figura IV.7: Grificos e Correlogramas Volume de Titulos Piblicos Federais
Indexados a Taxa de Cambio (USS$ Milhdes) — nivel e primeira diferenca

ey

F:::f %&T}T_#'”#—MEM"ZW . @T TPam |
60000 | /f ) 10000 1
| A ’\ /\
oty
20000 ¢ / 110000 /
1995 2000
0.75 | 0.5}
0.50 |. 0.0 ;EEAJ... JU P ey Ei g Ly
0.25 05
]() 0 5 10

0 K
Fonte: IPEADATA (2003)




115

Figura IV.8: Grificos e Correlogramas Volume de Titulos de Renda Fixa de Curto
Prazo Liquido (US$ Milhées)
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Figura IV.9: Grificos e Co
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Figura 1V.10: Grifico e Correlograma Volume de Derivativos Liquido (USS Milhdes)
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Figura IV.11: Graficos e Correlogramas Yolume BOVESPA (USS$ Milhoes) — nivel e
primeira diferenca
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APENDICE V - RESULTADOS DOS TESTES EMPIRICOS

SELECAO DOS MODELOS VAR
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Tabela V.1 — Selegio do VAR para o Modelo 1: DUIP, DRISCOBRASIL, IECLIQ

Sistemas Defasagens Log-likclihood SC HQ AIC
Sistcma 01 05 -1640.6334 39.289 38.488 37.947
Sistema 02 04 -1645.1839 38.937 38.286 37.847
Sistema 03 03 -1651.5945 38.628 38.127 37789
Sistema 04 02 -1656.0788 38.274 37.924 37687
Sistema 05 01 -1669.0369 38.112 37.911 37776
Tabelas V.2 — Selegio do VAR para o Modelo 2
Tabela V.2 (a) —- Modelo VAR: pUIP, DRISCOBRASIL, DTPF

Sistcmas Defasagens Log-likelihood SC HQ AlC
Sistema 01 05 -1768.3812 42.160 41.359 30 818
Sistema 02 04 -1772.9508 41.809 41.158 40.718
Sistema 03 03 -1778.3929 41477 40.976 40638
Sisteima 04 02 -1786.6530 41.209 40.858 40.621
Sistcma 05 01 -1796.0669 40.966 40.766 40631

Tabela V.2 (b) — Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, DTPSELIC
Sistemas Defasagens Log-likelihood SC HQ AlC
Sistena 01 05 ~1793.8288 42.732 41.930 21389
Sistema 02 04 -1802.9218 42.482 41.831 41.392
Sistema 03 03 -1810.7540 42.204 41.703 41.365
Sistema 04 02 -1814.8744 41.843 41.492 41.256
Sistema 05 01 -1834.9304 41.840 41.639 41.504

Tabela V.2 (c) - Medelo VAR: DUIP, PRISCOBRASIL, DTPCAM
Sistcmas Dcfasagens Log-likclihood SC HQ AIC
Sistema 01 05 -1696.0802 40.535 39.734 39.193
Sistema 02 04 -1699.7810 40.164 39.513 39.074
Sistema 03 03 -1712.4388 39.995 39.494 39.156
Sistema 04 02 -1716.8615 39.640 39.290 39.053
Sistema 05 01 -1736.0537 39.618 39.417 39.282

Tabela V.2 (d) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, RFCPLIQ
Sistemas Dcfasagens Log-likelihood SC HQ AIC
Sistema 01 05 -1268.0475 30.916 30.115 29.574
Sistema 02 04 -1271.8310 30.547 29.896 29.457
Sistema 03 03 -1280.0546 30.278 29.778 29.439
Sistcma 04 02 -1283.5180 29.902 29.552 29.315
Sistema 05 01 -1301.8667 29.861 29.660 29.525
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Tabela V.2 (e) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, RFLPLIQ

Sistcmas Defasagens Log-likclihood sC i;lQ AIC

Sistema 01 05 -1517.0829 36.513 35.711 35170
Sistema 02 04 -1524.6699 36.229 35.578 35139
Sistcma 03 03 -1539.0669 36.099 35.598 35.260
Sistema 04 02 ~1540.8001 35.684 35.333 35.097
Sistema 05 01 -1559.2567 35.645 35.444 35.309

Tabela V.2 () —- Moedelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, DERIVATIVOS

Sistemas Dcfasagens Log-likelihood SC HOQ AlC
Sistcma 01 05 -1284.3778 31.283 30.482 29 941
Sistcma 02 04 -1287.8303 30.907 30.256 29 816
Sistema 03 03 -1306.2782 30.868 30.367 30.029
Sistema 04 02 -1313.2629 30.571 30.220 29 983
Sistema 05 01 -1328.6657 30.463 30.263 30.127
Tabela V.2 (2) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, DVOLBOVESPA
Sistemas Defasagens Log-likelihood SC HOQ AlC
Sistcma 01 05 -1680.8646 40.193 39.392 38 851
Sistema 02 04 -1683.5494 39.800 39.149 38.709
Sistema 03 03 -1688.2346 39.451 38.950 38.612
Sistema 04 02 -1695.8947 39.169 38.819 38.582
Sistema 05 01 -1716.9873 39.189 38.989 38.854
Tabela V.3 — Seleciio do VAR para o Modelo 3: DUIP, DRISCOBRASIL, ICC,
IECLIQ
Sistemas Decfasagens Log-likclihood SC HQ AlC
Sistema 01 05 21759.4134 43774 42372 31425
Sistema 02 04 -1766.8675 43.134 41.999 41233
Sistcma 03 03 -1777.4606 42.566 41.698 41.111
Sistema 04 02 -1783.7634 41.900 41.299 40.894
Sistema 05 01 -1803.1468 41.529 41.195 40.970
Tabelas V.4 — Seleciio do VAR para o Modelo 4
Tabela V.4 (a) — Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, 1CC, DTPF
Sistemas Defasagens Log-likelihood SC HQ AIC
Sistcma 01 05 Z1886.9094 46.639 45.237 34.290
Sistema 02 04 -1893.4720 45979 44.844 44.078
Sistema 03 03 -1906.2500 45.460 44.592 44.006
Sistcma 04 02 -1914.5950 44.840 44.239 43.834
Sistema 05 01 -1927.5265 43,990 44324 43.765
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Tabela V.4 (b) — Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, 1CC, DTPSELIC

Sistemas Dcfasagens Log-likelihood SC HO AIC
Sistema 01 05 -1912.3801 47.211 45809 11862
Sistema 2 04 -1921.4460 46.608 45473 44707
Sistema 03 03 -1934.2058 46.088 45.220 44.634
Sistema 04 02 -1940.0067 45.411 44.810 44.405
Sistema 05 01 -1964.1975 45.148 44.814 44.589
Tabela V.4 (¢) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, ICC, DTPCAM
Sistemas Defasagens Log-likelihood SC HQ AIC
Sistena 01 05 -1815.0430 45.024 43.622 12675
Sistcma 02 04 -1822.3117 44.380 43.245 42.479
Sistema 03 03 -1841.9724 44.015 43.147 42,561
Sistema 04 02 -1846.9545 43.320 42.719 42314
Sistema 05 01 -1869.6801 43.024 42.690 42 465
Tabela V.4 (d) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, ICC, RFCPLIQ
Sistemas Defasagens _ Log-likelihood SC HQ AIC
Sistema 01 05 ~1384.9000 35358 33.956 33.009
Sistema 02 04 -1391.7007 34.704 33.569 32.802
Sistema 03 03 -1408.2718 34.269 33.401 32.815
Sistema 04 02 -1414.4572 33.601 33.000 . 32.595
Sistema 05 01 -1436.3167 33.285 32.952 32.726
Tabela V.4 (¢) - Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, ICC, RFLPLIQ
Sistemas Defasagens Log-likelihood SC HQ AIC
Sist¢éma 01 05 -1633.4044 40.942 39.540 38.593
Sistema 02 04 -1644.2755 40.380 39.245 38.478
Sistema 03 03 -1662.3167 39.978 39.110 38 524
Sistema 04 02 -1667.2947 39.283 38.682 38276
Sistema 05 01 -1690.4436 38.996 38.662 38 437
Tabela V.4 () - Modelo VAR: DUIP, PRISCOBRASIL, ICC, DERIVATIVOS
Sistemas Defasagens __ Log-likelihood SC HQ AIC
Sistema 01 05 -1404.8720 35.807 34.405 33.458
Sistema 02 04 -1409.8721 35.112 33.977 33.211
Sistema 03 03 -1435.5702 34.883 34.015 33.429
Sistema 04 02 -1442 8982 34.240 33.639 33.234
Sistema 05 01 -1462.5662 33.875 33.542 33.316
Tabela V.4 (g) — Modelo VAR: DUIP, DRISCOBRASIL, ICC, DVOLBOVESPA
Sistemas Defasagens Log-likclihood SC HQ AIC
Sistema 01 05 -1802.4133 44,740 43,338 42391
Sistema 02 04 -1807.7207 44.052 42917 42.151
Sistema 03 03 -1817.8656 43.473 42.606 42.019
Sistema 04 02 -1826.7778 42.867 42.266 41.860
Sistema 05 01 -1851.4482 42,614 42,280 42.055
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FUNCOES DE RESPOSTA AOS IMPULSOS

| Figura V.1: Funcio de Resposta aos Impulsos para IECLIQ
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Figura V.2: Fungio de Resposta aos Impulsos para DTPF

Response to One S.D. Innovations +2 SE.
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Figura V.3: Funcio de Resposta a0s Impulsos para DTPSELIC
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Figura V.4: Fungiio de Resposta a0s Impulsos para DTPCAM
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ura V.5: Funciio de Resposta aos Impulsos para RFCPLIQ

Response of DUPto RFCPLIQ

2
8
-5
-0 - T r T v v T
{1 2 3 4 5 6 7 8 9
Response of ICCto RFCALIQ
)

-u T T

Response of RFCPLIQto ICC

6]
N
N
I
Y
"3 I
\_\;:
° 7
.21 ”
rd
N
~7
-64
-8
ol . .
T, 3 4 & € 7 8 9



Figura V.6: Funcao de Resposta aos Impulsos para RFLPLIQ
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Figura V.7: Fungiio de Resposta aos Impulsos para DERIVATIVOS
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Figura V.8:

Response of DUP to DRISOCBRASIL

4

Response of DRISOCBRASIL to DUP

04
0.2~
\\
\
AY
AY
Y
—
/
7
0y [
~u/
-0 1
Ty 4 & 6 1 8 9®
Response of DVCLBOVESPAto DUP
00 /_——-1
,/\\
sof” N\
AY
\
\\
0 S
1 =
-:mw’/
1
“—\'_'T—-T__—

Funcio de Resposta aos Impulsos para DVOLBOVESPA

Response to Cne 8D innovations £ 2 SE.
Response of DUPto ICC Response of DUP to DVALBOVESPA

4

0.4 53]
\

pe

- 10— T T T T T T -1 T T T T T T T v
T3 3 4 5 6 18 9 © 7 2 3 4 5 6 1 8 9 ©
Response of 10C to DRISCCBRASIL. Response of ICCto DVCLBOVESPA
0 e | 04
h
AY
N 02
oz] P
AY 1 A}
\ ! \
\ !/ Ml
00 s 0 o=
= _
\\ ,[/ \\ ’I
.0 ]
0.2 \\/, p: \
0.4 0l e—r— T T |
’ g 7 8 9 © T 2 3 4 5 6 7 8 ¢ v

BO/ESPAto DRISOCBRASIL  Response of DVALBOVESPAto ICC

Response of VL
1000
o0, T




) 128
FUNCOES DE DECOMPOSICAO DE VARIANCIA

Tabela V.5 — Decomposi¢io de Varidncia para o Modcld 1 (IECliq)

Deccomposigdo de Varidncia para DUIP

Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL

1 7.297163 100.0000 0.000000 5}3()%8:)(?()
2 7.849088 88.65709 0.489030 10.85388
5 7.982338 86.11844 2.505471 1137609
10 7.982378 86.11800 2505911 1137609

Dccomposicao de Variancia para DRISCOBRASIL

Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1IECLIQ
1 192.3420 8.8620065 91.13794 0.000000
2 199.3139 9.707429 90.26831 0.024265
5 200.5335 10.00775 89.46671 0.52554:7
10 200.5360 10.00779 89.46653 0.525685

Decomposicdo de Varidncia pard IECLIQ

Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1IECLIQ
1 1631.228 0.426580 7.486180 92.08723
2 1928.654 4.010708 18.69142 77.29787
5 1956.486 4.936870 18.83764 76.22549
10 1956.488 4.936879 18.83773 76.22539

Tabelas V.6 — Decomposi¢io de Variancia para o Modelo 2

Tabela V.6 (2) - Decomposicio de Variancia DTPF
Decomposigo de Variancia para DUIP
_ Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL DTPF
1 6.812788 100.0000 0.000000 0.000000
2 7.570021 85.04482 0.267173 14.68801
5 7.987599 81.91558 4.028359 14.05606
10 7.990645 §1.90116 4,044468 14.05437
Decomposicdo de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL DTPF
1 192.1584 8.964792 91.03521 0.000000
2 198.6808 9.391931 90.50102 0.107045
5 200.5120 10.07320 89.19421 0.732583
10 200.5291 10.08413 89.18037 0.735491
Decomposicdo de Variancia para DTPF
Pcriodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL DTPF
1 7994.629 13.42883 0.246868 86.32430
2 10334.22 29.36353 16.04746 54.58901
0517.61 30.09621 15.87448 54.02932
54.02467

5 1
10 10521.15 30.09637 15.87896



Tabela V.6 (b) — Decomposigdo de Varidncia DTPSELIC

Decomposicio de Varidncia para DUIP

Pcriodo SE. DUIP DRISCOBRASIL DTPSELIC
] 7.779282 100.0000 0.000000 0.000000

2 7.972176 96.17933 0.419244 3.401422

5 8.005258 96.10868 0.424451 3.46687]

10 8.005264 96.10868 0.424451 3.466872

Dccomposigdo de Variéncia para DRISCOBRASIL

Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL DTPSELIC
1 189.2817 6.374297 93.62570 0.000000

2 198.9539 7.508046 90.24010 2251853

5 200.6529 8827641 88.76812 2 404244

10 200.6532 8.827898 88.76786 2.404245

Decomposi¢do de Varidncia para DTPSELIC

Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL DTPSELIC
1 10552.79 14.17995 0.004502 85.81555

2 11590.95 24.00907 1.354114 74.63682

5 11629.13 24.38164 1.385080 74.23328

10 11629.14 24.38163 1.385098 74.23327

Tabela V.6 (c) - Decomposicio de Variincia DTPCAM
Decomposicdo de Varidncia para DUIP s Y
i ‘ DUIP DRISCOB L

Pmlod > 7 55%];:622 100.0000 0.000000 0.000000
2 7.964751 91.34158 0.394163 8264255

5 8.002903 91.00124 0.750868 8.247893

10 8.002932 91.00065 0.750905 8248448

icio de Varidncia para DRISCOBRASIL

W’—ﬁw&"b’uﬁ’ DRISCOBRASIL DTPCAM
T 1923221 8245140 91.75486 0.000000

2 199.6575 9.415746 90.53512 0.049139

5 200.5488 9.668755 89.93490 0.396347

10 200.5497 9.668900 89.93471 0.396389

icio de Variancia para DTPCAM

——,———/EE"’MWG/DITIT, DRISCOBRASIL DTPCAM
Perlodo 3613.088 5173701 15.27390 79.55240
; 3877.554 7.082162 23.50294 69.41490

5 3896.015 7.361755 23.76167 gg:zg;z

10 3896.040 7.361790 23.76248 8757



130
Tabela V.6 (d) - Decomposigdo de Varidncia RFCPLIQ

’ Dccomposicdo de Varidncia para DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL RFCPLIQ
1 7.945319 100.0000 0.000000 0.000000
2 8.001813 99.26783 0.349326 0.382844
5 8.004805 99.21894 0.397615 0.383443
10 8.004805 99.21894 0397615 0383443

Dccomposicio de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL RFCPLIQ
1 191.6487 7.662313 92.33769 0.000000
2 199.7518 9.092675 90.23620 0671128
5 200.4740 9.500561 89.82564 0673804
10 200.4740 9.500567 89.82563 0673804
Decomposigdo de Varidncia para RFCPLIQ
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL RFCPLIQ
1 23.45062 0.547450 0.233668 99 21888
2 24.29827 3.737361 0.621423 95.64122
5 24.30944 3.740091 0.623477 95 63643
10 2430944 3.740091 0.623477 95.63643
Tabela V.6 (¢) - Decomposigio de Variincia RFLPLIQ

Decomposi¢ao de Variancia para DUIP
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL RFLPLIQ
1 7.609888 100.0000 0.000000 0.000000
2 7.917360 93.72213 0.749739 5.528134
5 7.989015 92.16022 1.913596 5.926186
10 7.989027 92.16015 1.913608 5.926246

Decomposi¢do dc Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL RFLPLIQ
1 191.6809 7.209332 92.79067 0.000000
2 199.6491 8.303770 91.26985 0.426379
5 200.4870 8.639509 90.60001 0.760480
10 200.4876 8.639530 90.59999 0.760480
Decomposigio de Varidncia para RFLPLIQ

Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL RFLPLIQ
1 472.0422 3.520619 14.09004 82.38934
2 540.4329 4.068507 25.02523 70.90626
4.631541 25.08163 70.28683
70.28671

5 545.7633
10 545.7638 4.631539 25.08175
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Decomposigio de Varidincia para DUIP

Pcriodo SE. DUIP DRISCOBRASIL - ‘
1 7.866273 100.0000 0.000000 DE%I X(Q)?)!)\olos
2 7.987807 97.86341 0.271979 1.8646
5 8.004530 97.46929 0.278547 2'252]}2
10 8.004664 97.46614 0.278717 2255 14,§
o Decomposigo de Varidncia para DRISCOBRASIL
criodo SE. DUIP DRISCOBRASIL D
1 189.2673 10.06375 89.93625 E}:\)Io\,(:;g(%os
2 199.6508 11.28947 86.35757 2 352956
5 200.5607 11.47415 86.14841 2377443
10 200.5622 11.47430 86.14729 2378409
 Decomposiclo de Varidnoa por DERIVATIVOS
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ____ DERIVATIVOS
1 32.66495 0.016894 0.450654 99.53245
2 3591111 0.295961 2.955815 96.74822
5 36.76540 0.578692 2.908397 96.51291
10 36.77176 0.579681 2.909152 96.51117

Tabela V.6 (g) - Decompo

sicao dc Variincia DVOLBOVESPA

Decomposigdo de Variancia para DUIP
Periodo S.E. pUIP DRISCOBRASIL DVOLBOVESPA
1 6.444837 100.0000 0.000000 0.000000
2 6.554052 97.22511 0.469957 2.304929
5 7.351885 87.96913 8.790357 3.240518
10 7.360337 87.89126 8.849444 3.259301
Decomposicao de Variincia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL DVOLBOVESPA
1 191.7302 9.615731 90.38427 0.000000
2 197.3228 10.29842 89.61727 0.084306
5 199.8436 10.57130 89.06836 0.360342
10 199.9087 10.58682 89.05034 0.362843
Decomposicdo de Variancia para DVOLBOVESPA
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL DVOLBOVESPA
1 2393.948 0.271081 0.819334 98.90958
2 2557.442 1.023773 1.523825 97.45240
5 2595.459 1.085732 2.729324 96.18494
1.089898 2.730060 96.18004

10

2596.121
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Tabela V.7 — Decomposigio de Varifincia para o Modelo 3 (IECliq)
Decomposigio dc Varidncia para DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC IECLIQ
1 7103581 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.743425 85.99915 0.391205 3.614917 9 991729
5 7.868289 83.67025 2.433829 3.512223 10 38370
10 7.868339 83.66960 2.434377 3.512245 10.38378
Decomposico de Varidncia para DRISCOBRASIL
Pcriodo SE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC IECLIO
1 191.7673 8323815 91.67618 0.000000 0.000000
2 199.0649 9.236270 90.35024 0.404381 0.009111
5 200.2402 9.504256 89.58680 0.486631 0.422309
10 200.2428 9.504314 89.58646 0.486778 0422452
Decomposigdo de Varidncia para ICC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC IECLIQ
] 1089787 0.042462 1571360 9838618 0.000000
2 1.093530 0.129934 1.562415 98.19587 0111782
5 1.094329 0.147663 1.598925 98.05360 0.199814
10 1.094330 0.147685 1.598964 9805352 0.199830
Decomposigdo de Variancia para IECLIQ
Pcriodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC IECLIQ
1 1630.858 0.520100 7.510356 0.045561 91.92398
2 1925.793 3.939638 18.71890 0.084750 77.25671
5 1955.351 4.871480 18.85429 0.179267 76.09496
10 1955.356 4.871468 18.85449 0.179442 76.09460
Tabelas V.8 - Decomposigio de Varidncia para o Modelo 4
Tabela V.8 (a) - Decomposigdo de Variancia DTPF
Dccomposigo de Variancia para DUIP
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPF
1 6.704315 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.536561 82.45551 0.200850 5.009766 12.33387
5 7.939327 79.37061 3.795500 4923177 11.91071
10 7.942590 79.35137 3.811861 4.930373 11.90640
 Dcomposidode VUl DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPF
1 191.6731 8.536088 91.46391 0.000000 0.000000
2 198.5258 9.049178 90.48060 0.419378 0.050848
5 200.2980 9.609064 89.24867 0.554323 0.587945
10 200.3129 9.617785 89.23659 0.554890 0.590737
w ICC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1ICC DTPF
1 1.090278 0.015841 1.367842 98.61632 0.000000
2 1.093977 0.203376 1.360492 98.39825 0.037885
5 1.094224 0.211695 1.382157 98.35818 0.047969
10 1.094226 0.211788 1.382210 98.35786 0.048146
W
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPF
1 7905.988 12.21057 0.236452 4875885 82.67709
2 10297.72 28.30023 16.49403 3.180200 52.02555
16.05462 4.477782 50.61695

28.85065

50.60796

5 10541.78
10 10545.02 28.84654 16.05401 4490893
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Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
] 7.597780 100.0000 0.000000 0.000000 (1000000
2 7.927129 92.55626 0.300099 5.168572 1.975066
3 7.950514 92.51122 0.311887 5167476 2.009413
10 7.950518 9251118 0.311887 5167520 2.009415
Decomposicdo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Pcriodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPSELIC
1 189.0944 6.198667 93.80133 0.000000 0.000000
2 198.9176 7.352313 90.16969 0.643548 1.834447
5 200.5471 8.508681 88.76554 0.799875 1.925906
10 200.5472 8.508804 88.76540 0.799888 1.925904
Decomposigo de Varidncia para 1CC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPSELIC
1 1.089818 0.010090 1.333821 98.65609 0.000000
2 1.093401 0.151182 1.327587 98.40602 0.115210
5 1.093824 0.190839 1.329498 98.33488 0.144786
10 1.093824 0.190849 1.329499 98.33486 0.144787
Decomposicdo de Varidncia para DTPSELIC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
1 10458.93 12.92363 0.005368 8.196749 78.87420
2 11532.62 22.72712 1.515678 6.908808 68.84839
5 11616.59 23.06380 1.519842 7.552726 67.86363
10 11616.60 23.06378 1.519854 7.552808 67.86356
Tabela V.8 (¢) - Decomposicdo de Variancia DTPCAM
Decomposicao de Variancia para DUIP
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPCAM
1 7.295234 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.846286 87.14166 0.257740 3.785720 8.814870
5 7.896518 86.63775 0.767394 3.831902 8.76295Y
10 7.896580 86.63653 0.767494 3.832405 8.763569
Decomposigio de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPCAM
1 191.7118 7.660506 92.33949 0.000000 0.000000
2 199.1724 8.749560 90.80052 0.391549 0.058367
5 200.2400 8.979356 90.04543 0.484254 0.490960
10 200.2410 8.979745 90.04491 0.484282 0.491067
Decomposigdo de Variancia para ICC e
D
Pcriod S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC
1 > 1.082582 0.151622 1.260950 98.58743 0.000000
2 1'092717 0.352060 1.23935Y 97.12537 1.22?3212
5 1'093770 0.410293 1.342363 96.95859 1.288755
1‘0 1'093771 0.410300 1.342392 96.95843 1.288881
Decomposicio de Variancia para DTPCAM
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DTPCAh:i
1 3612.946 5700852 ]5.2827;32 8233323 g;‘z;gg ())
5 318208 23.58 4972 7.
: :g;ig;; ; 2é6797 23.78239 0.660641 67.99018
3895. 7.566801 73.78327 0.660715 67.98921

3895.014
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Period
: o 7‘68(‘.)153(.)12 DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFCPLIQ
100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.924357 94 80883 0.233922 4.558848 0398398
5 7.926647 94.79047 0.250233 1559335 0399968
10 7.926647 94.79046 0.250233 4.559335 0.399968
: Decomposicio de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFCPLIQ
1 191.0439 7.088503 92.91150 0.000000 0.000000
2 199.4487 8.527337 90.34111 0.456394 0.675159
5 200.2385 8.902468 89.86030 0.562935 0.674301
10 200.2385 8.902475 89.86028 0.5629+44 0.674301
Decomposigio de Varidncia para 1CC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFCPLIQ
1 1.089450 0.003810 1.361255 98.63494 0.000000
2 1.093851 0.166778 1.350755 98.26426 0.218211
5 1.094036 0.177574 1.350926 98.23282 0.238681
10 1.094036 0.177574 1.350926 98.23282 0.238682
Decomposigdo de Varidncia para RFCPLIQ
Periodo SEE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFCPLIQ
1 23.42216 0.407186 0.230816 0.136412 99.22559
2 24.25674 3.427885 0.594152 0.240157 95.73781
5 24.29273 3.424299 0.594705 0.434431 95.54657
10 24.29273 3.424302 0.594705 0.434437 95.54656
Tabela V.8 (¢) - Decomposi¢do de Variancia RFLPLIQ
Decomposigdo dc Varincia para DUIP
Pcriodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFLPLIQ
1 7.447509 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.836434 91.39658 0.570915 3.813351 4219153
5 7.905412 89.91954 1.620511 3.765342 4694603
10 7.905428 89.91934 1.620540 3.765420 4.694696
Decomposigdo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFLPLIQ
1 191.2863 6.834560 93.16544 0.000000 0.000000
2 199.3507 7.978575 91.35988 0.353233 0.308313
5 200.2134 8.285353 90.67388 0.441399 0.599372
10 200.2142 8.285336 90.67372 0.441559 0.599383
Decomposicdo de Varidncia para 1CC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFLPLIQ
1 1.088970 0.014724 1.440592 98.544068 0.000000
2 1.093560 0.253166 1.428718 98.11339 0.204724
5 1.094004 0.255460 1.488552 98.03771 0.218277
0.255472 1.488555 98.03769 0.218280

10

1.094004

470.1787 3.019683 14.16636 1.077703
541.2926 3.581581 25.25432 0.921979
547.5568 4.115858 25.32211 1.032680
547.5580 4.11585] 2532220 1.032800

Decomposicao de Variancia para RFLPLIQ
S.E DUIP DRISCOBRASIL 1CC RFLPLIQ
81.73625

70.24212
69.52935
69.52908
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S a5 Dccomposigdo de Variancia para DUIP
riodo .E. D
] 7611897 100Uo](];)0 DR]?)CO(S&%%SIL ) e DERIVATLIOS
3 7021443 o ‘,;2674 0.27}3]() ( ,()(_)()00() 0.000000
K . 220 4.953000 ¢
5 7.931132 92.717¢ , | 89044
9311 2.71798 0.245165 4961440 2.075417
10 7.931233 92.71568 0.245226 4961413 2077678
Decomposigdo de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DERIVATIVOS
1 188.6748 9.498106 90.50189 0.000000 0000000
2 199.0466 10.62664 86.80708 0.253855 2.312417
5 200.1842 10.75034 86.37807 0.510897 2.360699
10 200.1874 10.75038 86.37554 0.510944 2.363137
Decomposi¢ao de Varidncia para 1CC
Periodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DERIVATIVOS
| 1.087929 0.021460 1.990144 97.98840 0.000000
2 1.092842 0.154726 1.972564 97.47957 0.393143
5 1.093938 0.159237 1.980064 97.28608 0.574622
10 1.093950 0.159292 1.980095 97.28400 0.576617
Decomposigo de Varidncia para DERIVATIVOS
1 32.50512 0.155081 0.453600 0.710541 98.68077
2 35.74439 0.335902 3.045590 0.781162 95.83735
0.5613006 2.975345 0.910876 95.55247
95.54845

5 36.68094
10 36.69095 0.562198 2.976100 0.913248

Tabela V.8 (&) - Decomposicio de Varidncia DPVOLBOVESPA

e Variancia para DUIP

Decomposicio d
DUIP DRISCOBRASIL 1CC DVOLBOVESPA
0.000000 0.000000

Periodo SE.
1 7.692673 100.0000 0.000000
2 7.924471 9469984 0.276373 4.593101 0.43068]
5 7.927559 94.62835 0.309380 4.590702 0471574
10 7.927561 94.62833 0.309397 4.590702 0.471574
Decomposi¢ao de Varidncia para DRISCOBRASIL
Pcriodo SE. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DVOLBOVESPA
1 191.6560 7.501559 92.49844 0.000000 0.000000
2 199.5384 8.927754 90.56927 0.393695 0.109284
90.08228 0.528833 0.228309
0.228547

5 200.2617 9.160576
10 200.262] 9.160555 90.08203 0.528864

Decomposicdo de Variancia para 1CC
Pcriodo S.E. DUIP DRISCOBRASIL 1CC DVOLBOVESPA
1 1.090686 0.000629 1.429865 98.56951 0.000000
2 1.094144 0.176349 1.422176 98,39776 0.003720
5 1.094175 0.177014 1.422155 98.39463 0.006205
1.094175 0.177014 1.422156 98.39462 0.0062006

DVOLBOVESPA

1 24%45%97 04 1131052 0903094 9792119
2 2572.061 0.698594 1.492307 0.903523 9690558
5 7583.930 0.707653 1721015 0.969513 96.60182

583,93 0707734 1721289 0.969518 96.60146

10 5583.935
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Tabela V.9 — Testes de Causalidade Granger

Obs Estatistica F_ Probabilidade

Hipotese Nula”
DRISCOBRASIL nfo causa no sentido de Granger DUIP 93 0.37484 0.54192
DUIP nio causa no sentido dc Granger DRISCOBRASIL* 4.10586 ()‘Z)J <7(~)
1CC nao causa no sentido dc Granger DUIP* 93 6.24091 ()'()l-‘ﬂ()
DUIP ndo causa no sentido de Granger ICC 0:17399 0’677'58
ICC nao causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.65450 0.42067
DRISCOBRASIL nio causa 110 sentido de Granger ICC 0.17899 016732:1
TECLIQ ndo causa no scntido de Granger DUIP** 93 17.5041 6. 7E-05
DUIP niio causa no sentido de Granger IECLIQ* 3.94509 0.05000
TECLIQ nio causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.27900 0.59864
DRISCOBRASIL nio causa no sentido de Granger IECLIQ** 13.3619 0.00043
IECLIQ ndo causa no sentido dc Granger 1CC 95 0.03341 0.85537
1CC nio causa no sentido de Granger IECLIQ 0.34079 0.56080
DTPF ndo causa no sentido dc Granger DUIP** 93 33.2580 1.1E-07
DUIP ndo causa no sentido dc Granger DTPF** 22.9957 6.4E-06
DTPF nao causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.16609 0.68457
DRISCOBRASIL nio causa no sentido de Granger DTPF** 35.7191 4.4E-08
DTPF nio causa no sentido de Granger ICC 94 0.03494 0.85213
ICC ndo causa no sentido de Granger DTPF 0.22937 0.63314
DTPSELIC ndo causa no sentido de Granger pUIpP* 93 4.21973 0.04280
DUIP niio causa no scntido de Granger DTPSELIC** 8.30171 0.00495
DTPSELIC ndo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 1.34796 0.24867
DRISCOBRASIL nio causa no sentido de Granger DTPSELIC 3.82365 0.05360
DTPSELIC nio causa no sentido de Granger 1CC 94 0.08622 0.76970
W 111987 0.29275
DTPCAM nio causa no sentido de Granger DUIP* 93 6.28708 0.01396
DUIP nio causa no sentido de Granger DTPCAM 1.84586 0.17766
DTPCAM ndo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.18353 0.66937
WSMMM””I’ZBN 0.00058
DTPCAM nio causa no <entido dc Granger 1CC 94 1.05259 0.30763
WO% 0.73991
RFCPLIQ nao causa no sentido dc Granger DUIP 93 0.43104 0.51315
DUIP nfio causa no sentido de Grangct RFCPLIQ 2.64133 0.10761
RFCPLIQ nao causa no scntido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.37412 0.54229
DRISCOBRASIL nio causa 1o sentido dc Granger RFCPLI 0.07448 0.78554
RFCPLIQ ndo causa no sentido de Granger 1CC 95 0.14449 0-70473
ICC ndo causa no scntido de Granger RFCPLIQ 0.17551 0.67624
RELPLIQ nio causa 1o <ontido de Granger DUIP** 93 8.90643 0.0();8(;
DUIP nio causa no sentido de Granger RFLPLIQ 0.46100 049 )(
RFLPLIQ nilo causa no sentido dc Granger DRISCOBRASIL ¢ 0.81832 0-3)((;85 6
DRISCOBRASIL nfo causa 10 sentido de Granger RFLPLIQ** 9-33]7(6 0.(695 i ;
RFLPLIQ ndo causa no sentido de Granger jcC 8;?28; 8-57‘“7
ICC niio causa no sentido dc Granger RFLPLIQ = 0-'] 1159
DERIVATIVOS ndo causa no sentido de Granger DUIP 93 2.165 ;(3) O 07
DUIP niio causa no sentido de Granger DERIVATIVOS 2(3)1;;49 =
DERTV ATIVOS nio causa no sentido do Grane™ DRISCOBRASIL %4 000 90361
DRISCOBRASIL nfio causa 10 sentido de Granger DERIVATIVOS 0-75052 TR
DERIVATIVOS ndo causa no sentido de Granger 1CC 0'3;1961 o'%ss:/‘)
ICC niio causa no sentido de Granger DERIVATIVOS - e
DVOLBOVESPA nio causa 1o sentido de Granger DUIP s 025420
DUIP ndo causa no sentido de Granger DVOLBOVESPA —5 ()‘;)9?5:] 51077
DVOLBOVESPA niio causa no scntido de Granger DRISCOBRASI : 1-72% 1 | 0.184 12
DRISCOBRASIL nfio causa 9 sentido dc Granger DVOLBOVESPA 0-00»1 = 56820
DVOLBOVESPA nio causa 110 scntido dco igg%eé égg 0.03445 0.85316
ICC niio causa no sentido d¢ Granger DV N TTL igifcancin de 5%
sificancia de 1%.

nula de ndo causa

]a dc ndo causalidade a0 nivel de sig!

(*) Indica rcjcigdo da hipotesc
(**) Indica rejeicdo da hipotese nu
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