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RESUMO

BERNARDELLI, Alessandro Garcia. Uma Andlise dos Determinantes dos
Fluxos de Capital de Curto Prazo para o Br&flll2. 114 pDissertacdo (Mestrado em
Economia) — Programa de Pds-Graduacdo em Economibniversidade Estadual de
Maringa, UEM, Maringa (PR).

A presente dissertacdo tem como objetivo analisadaierminantes da entrada de
fluxos de capitais de curto prazo no Brasil a palé julho de 1999, tendo como base os
tradicionais fatorepush-pul] isto é, aqueles que se referem as condi¢cdes toazesue
atraem recursos estrangeiros para o ail) (e os que tratam das condi¢cfes desfavoraveis
nos paises desenvolvidos que empurram o capitalqudras economias em busca de maiores
retornos puslh). Para alcancar tal objetivo a andlise emprega niotelo de Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR), cobrindo oipao de julho de 1999 a dezembro de
2011. Os resultados apontam a predominancia doogbeil sobre o efeitopush, com
destaque para o indice de precos do mercado de HEE@VESPA) e a taxa de juros selic
como as variaveis domésticas que mais influenciaarariancia dos fluxos de entrada de
capitais de curto prazo no Brasil. No que diz riégpas variaveis externas o indice de
producao industrial dos EUA afetou mais a varianddluxo de capital para o Brasil que a
taxa de juros de curto prazo, de forma que expansdeproducdo americana tiveram
impactos positivos na entrada de capitais de cprazo no Brasil. Verificou-se a
predominancia do efeitpull sobre o efeitgpushno Brasil, 0 que pode significar, conforme ja
sugerido por uma alguns autores, uma maior solideacroeconbmica e menor
vulnerabilidade externa do pais quando comparaolatras periodos, por exemplo, inicio e
meados da década de 1990.

Palavras-chave: fluxo de capitais, efeitpush-pull, VAR estrutural



ABSTRACT

BERNARDELLI, Alessandro Garcia. Uma Andlise dos Determinantes dos
Fluxos de Capital de Curto Prazo para o Br&dlll2. 114 pDissertacdo (Mestrado em
Economia) — Programa de Pds-Graduacdo em Economibniversidade Estadual de
Maringa, UEM, Maringé (PR).

This paper aims to analyze the determinants ofyefidws of short-term capital in

Brazil from July 1999, based on the traditional ppsill factors, ie, those that refer to
conditions that attract domestic resources foregyme the country (pull) and dealing with
adverse conditions in developed countries pushamtal to other economies in search of
higher returns (push). To accomplish this analgsigploys a model of Structural Vector
autoregressive (SVAR), covering the period fromy 1899 to December 2011. The results
indicate the predominance of the effect on the pulih effect, especially for the price index
of the stock market (Bovespa Index) and the Saterest rate as the domestic variables that
most influenced the variance of the inflows of $Herm capital Brazil. As regards the
external variables the rate of U.S. industrial mcithn had greater variance of capital flows
to Brazil that the rate of short-term interest,tbat expansions in U.S. production had a
positive impact on inflows of short period in BriaZihe predominance of the effect on the
pull push effect in Brazil could mean, as alreadggested by a few authors, a more robust
and less macroeconomic external vulnerability of tountry when compared to other
periods, eg early and mid-1990s.

Key words: Capital flow; push-pull effect; structural VAR
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INTRODUCAO

A elevacgao do fluxo de capitais e a ocorrénciarthes financeiras em escala mundial
despertaram o interesse para varias investigagdesd-empiricas sobre o tema do fluxo de
capitais. A maioria dos trabalhos esta centrada@sfocos principais. O primeiro foco esta
relacionado com a influéncia dos fluxos na perfaroeamacroeconémica dos paises em
desenvolvimento e a eficacia, ou ndo, de se camteobntrada do capital externo. A entrada
de capitais imp6e uma série de problemas de molitiacroecondémica, como apreciacao de

moeda e vulnerabilidade no balanco de pagamentos.

O segundo foco se relaciona com a identificacdofdtmses que determinam esse
fluxo, isto €, se os capitais sdo mais atraidosspkiltores internos — efeifmull — ou pelos
fatores externos — efeifmush.O efeitopull diz respeito as condicdes domésticas; sao fatores
gue atraem 0s recursos estrangeiros como resultadmelhoria de risco dos paises. Os
principais fatoregull, apontados pela literatura, séo os diversos aspettiicionais de
cada pais, a taxa de juros interna, o nivel dedatie e a taxa de investimento. O efeitish
refere-se as condicbes desfavoraveis nos paisesvidgdos, tais como a deterioracdo da

relacdo entre risco e retorno dos ativos nos pdesenvolvidos.

O papel relativo dos fatorgaushe pull que determinam os fluxos de capital € de
grande relevancia para a politica econémica do gaésrecebe os fluxos. Se o fluxo de
capital € determinado por fatonegsh as autoridades domésticas terdo pouco contrble so
o fluxo de capital. Por outro lado, se o fluxo éedminado por fatorepull, as autoridades
domeésticos terdo maior poder sobre o fluxo atradds introducdo de politicas

macroecondmicas solidas.

O objetivo deste trabalho é analisar os determ@sadé entrada de fluxos de capitais
de curto prazo no Brasil entre junho de 1999 ardbre de 2011. Os objetivos especificos
sdo: identificar se ao longo desse periodo se hpragominancia do efeijpushou do efeito
pull; realizar a discussdo das principais teorias sahexroeconomia aberta e dos
determinantes dos fluxos de capitais; Verificarigjuariaveis do modelo proposto mais
influenciaram o fluxo de entrada de capitais e aimtentificar se ocorreram mudancas no

efeito predominante ao longo do periodo.
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O influxo de grande quantidade de capital tendea significantes efeitos sobre a
performance econdmica nos paises receptores e efgefies sdo amplamente discutidos na
literatura, ver Calvo, Leiderman e Reinhart (199296), Hoggarth e Sterne (1997), Lopez-
Mejia (1999), Fernandez-Arias e Montiel (1996), kal, Bicer e Yeldan (2002). Os modelos
de economia aberta padrédo propdéem que o aumerntdluko de capital conduz a aumentos
no consumo e investimento. Um aumento no influxocdeital aumenta a quantidade de
crédito bancario estendido ao setor privado, uma quge 0S bancos residentes parecem
frequentemente atuar como intermediarios entre mtatainternacional e os tomadores
domésticos. Isto aumenta o consumo doméstico enwartta por investimento, dado o
aumento dos fundos disponiveis para serem emposstBdtes acontecimentos aumentam as

pressodes inflacionarias na economia devido ao atonetal da demanda doméstica.

O aumento nos gastos com consumo e investimentoeoeon ambos o0s setores
tradables e nontradable&ntretanto, osontradabledem sua oferta mais limitada, sendo que
0 aumento de sua demanda resulta em aumento dgss pedativos dos bemsntradables
Isto estimula um crescimento excessivo do setorselicos, uma vez que, 0S bens
nontradablessdo essencialmente fornecidos por esse setoanBmrios paises que recebem
grandes influxos de capital experimentam uma cendictl expansdo em seu setor de

servicos.

De acordo com Calvo et al. (1993), o influxo de itzdpinternacional afeta as
economias latino americanas em pelo menos quatnma& Primeiro, aumentando a
disponibilidade de capital nas economias individuaipermitindo aos agentes domésticos
suavizar seu consumo ao longo do tempo e os ideoest a reagirem a expectativa de

mudanga na sua lucratividade.

Segundo, o influxo de capital esta associado cora apreciacdo marcante da taxa
cambial na maioria dos paises. A grande transfer@rean acompanhada por aumento na
absorcdo doméstica. Se parte do aumento nos gastesbre os bensontradableseu preco

relativo aumentara - a taxa de cambio real apeciar

Terceiro, o influxo de capital tem impacto sobreditica doméstica. A ansia de
alguns bancos centrais em atenuar a apreciacdaxdade cambio real no curto prazo
frequentemente conduz a intervencgdes, comprandetdo privado parte do influxo cambial.

Além disso, o esforco para evitar a monetizacdoédtica dessas compras frequentemente
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conduz as autoridades monetarias a esterilizae pir$ influxos, uma atitude que tende a
perpetuar um alto diferencial de taxas de jurosédtita e que aumenta o déficit fiscal. A
extensdo que esses influxos sédo sustentados dejaenidém das autoridades monetérias. A
historia da América Latina da razfes para iss@rieipais episodios de influxos de capital
durante a década de 1920 e 1978 - 1981, foramd®gpior crises e fuga de capital, tais
como na década de 1930 e na crise da divida deosdadl980.

Quarto, o influxo de capital pode oferecer impdearsinais para os participantes do
mercado financeiro internacional, porém estes sisad ambiguos. Um aumento no influxo
de capital pode ser interpretado como um reflexometunidades mais favoraveis no médio
e longo prazo no pais recebedor. Mas o capital perderopositos puramente especulativos,
quando a falta de credibilidade nas politicas deegw conduz a altos retornos sobre os
ativos financeiros domésticos. De fato, muitosetespisddios ocorreram na América Latina,
onde a falta de credibilidade e bolha financeiracdego prazo estdo associadas a grandes

influxos dehot moneyexterno.

O influxo de capital também pode acumular vulndiddules no sistema financeiro do
pais, tais como risco monetario e de liquidez, doaos instrumentos de supervisdo e a
regulacdo do sistema bancario sao falhos ou nao desenvolvidos o suficiente para lidar
com estas dificuldades. Num mundo de alta mobikd#wl capital, onde o capital pode entrar
e sair do pais facilmente, é bem conhecido, quenhésco real de efeitos sobre a inflagéo, a
taxa de cambio e o setor bancario, podendo causgmificativa instabilidade
macroecondmica. As experiéncias do México em 1884, este asiatico em 1997, da Russia
em 1998 e finalmente na Argentina em 2001 demaastraos problemas potenciais,
particularmente da aguda contracdo da atividadedecica devido a reversdo subita dos
fluxos de capitais. Sendo assim, é de grande i@pcie examinar os determinantes do fluxo
de capital no intuito de melhorar o entendimenta@a®o evitar ou minimizar os custos da

fuga de capitais em massa, em especial para ecase@mi desenvolvimento.

Estudos anteriores encontraram que os fatores efeeninavam os fluxos de capital
na década de 1990 ndo foram os mesmos que afetmses fluxos na década de 2000.
Assim, esta pesquisa levanta a hipétese de queiodpeestudado - 1999 a 2011 houve
alternancia entre os determinantes internos eregaios fluxos, ou que a importancia das
variaveis mudaram ao longo de cada um dos subpesrigge serdo subdivididos de acordo

com a observancia de quebras estruturais na ecarwasileira.
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A metodologia a ser utilizada para alcancar ostivoe propostos sera desenvolvida
por meio de uma investigacdo tedrica das princip®ierias e abordagens sobre
macroeconomia aberta e fluxos de capitais aliadama investigacado historica dos
determinantes dos fluxos de curto prazo para ecianbrasileira nas décadas de 1980, 1990 e
2000. E também uma investigacdo empirica utilizaralometodologia de Vetores
Autoregressivos Estruturais (S-VAR), que permitenalisar as inter-relacdes estatisticas
dindmicas entre as variaveis introduzidas no moelaigas inovacdes (ou choques), impondo-

se restricdes sobre as relacfes contemporanetengassentre as variaveis.

Compreendem a estrutura desta dissertacdo, al@gmeskente introducéo, trés capitulo
e uma conclusdo. O capitulo 1 apresenta uma regisie a macroeconomia aberta e sua
mais recente contribuicdo, "A Nova Macroeconomicerdd (NOEM) e também analisa
historicamente evolucdo dos fluxos internacionascdpital, assim como, apresentar uma
revisdo tedrica sobre trabalhos que buscaram detmrros principais condicionantes dos
influxos de capital. O capitulo 2 tem o intuito @ealisar a retomada do fluxos de capitais
para o Brasil depois da escassez de financiama&tgme ocorrida durante a década de 1980.
Para tanto, primeiramente € apresentada consiger@giais sobre a liberalizacdo financeira
e em seguida sobre os aspectos da liberalizagg@iackira no Brasil. As crises de 1999, 2002
e a crise internacional de 2008 também sé&o dus=utio capitulo € finalizado com algumas
evidencias empiricas sobre os fluxos de capita pdBrasil e para América Latina na década
de 1990. No capitulo 3 apresenta uma andlise erapdds determinantes dos fluxos de
capital de curto prazo para o Brasil no periodoadesto de 1999 a dezembro de 2011.
Utilizou-se a metodologia de Vetores Autorregressiizstruturais tendo como base o artigo
de Ali Askin Culha,"A Structural VAR Analysis of the DeterminantCaipital Flows into
Turkey". Este artigo examinou os determinantes do fluxcaghtal para a Turquia, de janeiro
de 1992 a dezembro de 2005, utilizando a metodmlat Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR). A mesma analise foi dividida emis subperiodos que apresentaram
mudancas no papel relativo dos fatqrall e pushantes e depois da crise sofrida pela Turquia

em 2001. Antes da crise predominavam os faouebe depois da crise os fatoadl .



Capitulo I — Macroeconomia Aberta e Fluxos Internamnais de Capital

1.1 Introducéo

Este primeiro capitulo tem como objetivo apresentama revisdo sobre a
macroeconomia aberta e sua mais recente contriguiédNova Macroeconomia Aberta"
(NOEM), bem como analisar historicamente a evoluw@fluxos internacionais de capital e
apresentar uma revisdo teodrica sobre trabalhos bgisearam determinar os principais
condicionantes dos influxos de capital. O capitahlo 5 subitens além desta breve introducéo,
Macroeconomia Aberta, Nova Macroeconomia Abertaix®3d Internacionais de Capital,
determinantes dos Fluxos Internacionais de Capisal Consideragdes finais.

1.2 Macroeconomia Aberta

A Moderna macroeconomia internacional tem progiedich duas linhas principais.
Em primeiro lugar, técnicas ou paradigmas deserdadvnomainstreamda teoria micro ou
macro corrente foram aplicadas em um cenario iatéonal. Em segundo lugar, os
investigadores exploraram mais profundamente,zatiio ambos os métodos tedricos e
empiricos. As implicacbes para os governos sobsraneerbas nacionais, da imobilidade
total ou parcial dos fatores de producdo entrerastdiras, dos custos de transporte e
assimetrias de informacdo que dificultam ou mesmpedem o comércio. E discute
problemas de politica internacional, as crisegmefte a inspiracdo para novas exploracoes.

Contribuicdes duradouras normalmente refletem ds dwdos de progresso. Por
exemplo, uma aplicagdo de novas técnicas desedasleim outros lugares para um problema
monetario internacional podem consistir apenasammear "familias" como "paises"; mas
as implementacdes mais produtivas de novas técqicgsn luz sobre os problemas de
imperfeita integracdo econdémica internacional. Nakvras de Robert A. Mundell (1968,
p.111), usado para descrever o aumento da teomardércio puro, avangos econémicos em
geral, quando aplicados com habilidade e bom seams® definicbes que capturam
caracteristicas empiricas marcantes de dados eam®rnnternacionais, tém permitido
"constante refinamento e ampliacdo” em macroecamonaberta, "permitindo
desenvolvimentos analiticos que ultrapassam agaieées possiveis da intuicdo sem ajuda”.
As contribuicdes de Mundell e de J. Marcus Flen{t®62) exemplificam as interacbes de

maior sucesso do método e assunto.
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O testemunho da influéncia duradoura do traball®adlores é que grande parte da
discussdo pode ser enquadrada em referéncia ad-lgoeng e especialmente Mundell

realizaram em seus trabalhos dos anos 1960 e Xd6ixaram por fazer.

O paradigma classico que dominou a macroecononinacional até a Primeira
Guerra Mundial mostrava uma economia global aujotesla. O Mundo classico é um
sistema dinamico estavel no qual o ajuste dos sivationais de precos e do fluxo livre de
espécie pode ser invocado para restaurar rapidarogaieno emprego e equilibrio da balanca
de pagamentos nacional. Esta imagem de ajuste gaeErse atrito, com intervencdes
econbmicas soberanas limitadas as regras do jogo, €agero. Mas o paradigma classico,
apesar das suas deficiéncias, serve como referéagreca util. E nos lembra que as
consideracfes dinamicas tém sido o cerne da macroeta internacional, pelo menos,
desde os dias de GervdigseHumé.

Durante o periodo entre guerras, extremos deslaodtas@condmicos promoveram
uma excessiva visao idilica de condi¢cdes pré-guBsses deslocamentos incluindo medidas
nacionalistas que reduziram drasticamente a inggdgracondmica entre 0s paises: comeércio
de moeda, a taxas de cambio flutuantes, acordder@neiais de comércio, a negociacao
direta do Estado, a inadimpléncia da divida exterpantroles de cambio. Em anos anteriores
0s economistas tinham considerado tais experimamosnalistas, quando ocorreram na
América Latina ou outra area da periferia. No eitasemelhantes acordos econdmicos eram
dolorosamente relevantes entre os proprios paisegados. O paradigma classico tornou-se

falho diante das condi¢des internacionais reais.

Os novos modelos desenvolvidos tratavam em esséoiciaum mundo caracterizado
pela estatica, salérios e precos rigidos, desemprdigacdes financeiras limitadas entre os
paises. As principais contribuicbes elucidam ositefedas relacbes comerciais em
multiplicadores keynesianos, repercussdes intesnaid, aos efeitos da desvalorizacéo, a
determinacao de taxas de cambio flutuantes, e el glgs termos de troca na funcéo de

consumo keynesiana.

O artigo de Metzler (1948) para American Economic Associaticioi bastante

explicito em repudiar "o papel central que [0 me&ran cldssico] atribuiu para o sistema

! |saac Gervaise - economista do século XVIII, mcliem 1720 The System or Theory of the Trade of
the World.
2 David Hume - historiador e filosofo do século XVII
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monetario" (p. 212). No entanto, a nova abordagém deu nenhuma orientacdo para 0s
mecanismos alternativos que eliminariam deseqigBbexternos ao longo do tempo, e

assumiu implicitamente, que politicas de esteghpapoderiam ser seguidas indefinidamente.

O tratado de Meade "O Balanco de Pagamentos” (198&hjou incorporar 0s
desenvolvimentos keynesianos dentro de um quadito mais amplo que também abracou a
fatores monetarios. O livro de Meade resumiu eeBgdu O pensamente monetario
internacional como havia desenvolvido ao longo skrsilos. Meade procurou apresentar um
relato sistematico dos problemas econémicos e soag6es numa economia aberta,
entretanto, uma grande variedade de hipéteses dlxibilidade de precos e arranjos
internacionais de pagamentos com o objetivo dentaniex escolha politica. Ao fazer isso, ele
descobriu muita coisa que seria redescoberto raais & definiu grande parte da agenda de

investigacdo para as décadas subsequentes.

Na verdade, tornou-se moda por um tempo repudiandgr parte da pesquisa
econdmica internacional posterior, com a observdEata tudo em Meade" uma afirmacao
dificil de refutar, dado o estilo quase impenetrd@ trabalho. A fachada proibitiva, no
entanto, repeliu os leitores e reduziu o seu ingpadundell (1968, p. 113) classificou o
trabalho como um "marco na teoria do comércio aeional e da teoria econémica em
geral", muito subestimado pelos criticos contemp&wsad, mas lamentou "os defeitos de sua

organizacao e apresentacao".

Meade (1951, p. Vii) apontou para uma grande lactgorica no tratamento de

macroeconomia internacional:

Eu refiro a andlise do processo dinamico de muddecama posi¢cdo de equilibrio para o
outro. O método empregue para este volume é o parae considerar um nimero de paises,
em pelo menos, equilibrio parcial ou temporarianédstica e internacionalmente, depois de
considerar o novo equilibrio parcial ou tempordyp® as economias vdo conseguir quando 0s
efeitos diretos e indiretos do fator perturbadarcfanou plenamente para fora; e finalmente
para comparar a nova posicao de equilibrio comtigaarEm outras palavras, este ndo é um
trabalho sobre a dindmica, mas de estatica coniyzratn economia.

Meade criticou a falta de qualquer consideracadi@tp matematica de como a
economia vai de um equilibrio "parcial ou tempararpara o outro. Um problema
relacionado, ja mencionado acima e destacado pad&i&arcial ou temporario”, foi ainda

mais fundamental para a maior parte da teorizagdmésiana da década de 1940 e 1950.
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Apesar da importante formulacdo de Alexander dadaigem de absor¢do no inicio
dos anos 1950 (Alexander 1952), uma abordagemrquget & tona o papel das mudancgas
desejadas na riqueza gerando desequilibrios imiemas, surpreendentemente pouco

progresso sobre estas questdes foi feito até alt@lle Mundell em 1960.

Em uma série de artigos pioneiros, Mundell acettalesafio de preencher a lacuna
que a omissdo da dinamica de Meade havia deixamlazer isso, ele reintroduziu a ideia de
um mecanismo de ajuste auto-regulador que foi fmeddal para o quadro classico. Em linha
com a evolugdo do mundo dos Mercados Financeirsdede Livro de Meade, Mundell
colocou o fluxo internacional de capital no centl@s aten¢cdes em sua andlise dindmica.
Mundell seguindo Meade, enfatizou o setor monetansando uma teoria de

preferéncia pela liquidez da demanda por moedagmagarar o equilibrio de curto prazo.

Fleming (1962), trabalhando em paralelo, desenwolven modelo bastante
semelhante ao de Mundell, um modelo basico de ibguilde curto prazo e o crédito
concedido aos dois outros no Modelo Mundell-Fleménglividido justamente por essa
contribuicdo. Fleming n&o fez, no entanto, formateea abordagem do processo de
ajustamento de longo prazo implicita nos Modelogn&sianos, limitando-se a algumas

observacdes prescientes sobre o longo versusmmaizo de resposta da conta de capital.

Mundell esteve focado diretamente sobre os efeliilo&@micos de desequilibrios de
pagamentos em seu artigo sobre "O Sistema Intemelaile Desequilibrio” (Mundell 1961a).
Mesmo em um mundo de precos rigidos, Mundell argtmwa, um "mecanismo de fluxo de
renda em espécie” analogo ao "mecanismo de fluxprego em espécie” de Hume que
garante equilibrio nos pagamentos internaciondgngo prazo. Um aumento na oferta de
moeda de um pais, por exemplo, reduziria a taxgards, aumentaria as despesas, e abriria
um déficit externo que seria resolvido, em parti@vés de um fluxo de saida de moeda. Para
uma pequena economia, o processo final viria sangoando o equilibrio inicial fosse
restabelecido. Mundell explicou o papel das opesgie esterilizacdo, mostrando que eles
podem ser na melhor das hipéteses uma respostartamappara distarbios permanentes que

afetam o balanco de pagamentos.

Enquanto "Sistema de Desequilibrio" de Mundell (E9@nostrou como 0 mecanismo
de fluxo de renda em espécie restaurou o equildaibalanca de pagamentos em condi¢des

keynesianas, a analise ndo delineou as forcas atitais que tendem a restabelecer o pleno
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emprego (equilibrio interno). Para abordar essat§oe Mundell perseguiu a ideia de uma
combinacgéo de politicas na qual politica fiscabteam papel central. Mundell (1962) aplicou
uma abordagem dinamica para o utilizacdo conjuafaotitica monetaria e fiscal para atingir
metas internas e externas sob uma taxa de camxaio Hle mostrou que, sob a plena
mobilidade do capital, situagbes de dilema politjge podem surgir sob taxas de cambio fixa
poderiam ser resolvidas. Mundell mostrou que, taigto a politica monetaria para equilibrio
externo (definida como um equilibrio da balancaiafiigual a zero) e de politica fiscal para
o equilibrio interno (pleno emprego), os governodguiam evitartrade offentre as metas
internas em relagc&o as externas no curto prazdasecpara 0 seu argumento era a alegacao
de que tanto a expansdo monetéria quanto a fisdainp elevar a produgéo, mas tem efeitos
negativos sobre as taxas de juros. Assim, por eempm pais experimentando
simultaneamente desemprego e deficit externo ppgeomover uma expansao fiscal com a
contracdo monetaria de forma a elevar a demandsyads, enquanto atrai um influxo de
capital suficientemente grande para fechar os pegtm® externos. Sem mobilidade de

capitais, no entanto, esta abordagem n&o podesadesso.

Mundell passou a argumentar que, quando o capitabbéel e a taxa de cambio
indexada, uma combinag&do de politicas estavel reguribuicdo de politica fiscal para o
equilibrio interno e da politica monetaria paragoikbrio externo. Uma nova e sutil visdo
neste trabalho foi que as condi¢cdes de estabilidiwi@mica podem ser diferentes para
atribuicbes de politica alternativa e, portantajgy@ ser usado para avaliar a adequagéo da
combinacéo de politicas.

Trabalhos de Mundell (1960) investigaram a eficéelativa das taxas de cambio fixa
e flexivel em ajudar os paises a se adaptar aosquelo econdmicos.
Mundell mostrou que a resposta dependia de regmspalitica de governo, a
velocidade de ajustamento do nivel dos precos damogem face do excesso ou deficiencia
da demanda e do grau de mobilidade de capitaisnfAsé de Mundell, sobre o papel
diferencial da velocidade de ajuste do setor narawhacdo do comportamento da dinamica
econdmica provou ser influente noutros contextos,gxemplo, no modelo Mundeliano de

overshootingcambial em Dornbusch (1976).

Em uma de suas contribuicbes mais célebres, Mu(i#gli3) levou a velocidade de
ajustamento do mercado de capitais a um extremm Bobilidade perfeita de capital, ele

mostrou, que a politica fiscal afeta a producamapeob o regime de taxas fixas; a politica
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monetéaria serve apenas para alterar o nivel devessénternacionais. Por outro lado, a
politica fiscal pode ser drasticamente enfraqueeitharegimes de taxas flutuantes. Uma
implicacdo desta analise, que néo foi vista imadiante, era que o balanco de pagamentos
pode ser um indicador enganoso de equilibrio estem um mundo onde os bancos centrais
poderiam facilmente emprestar reservas no mercadwliald de capitais. Um conceito mais
relevante de equilibrio externo teria que se canaesobre a solvéncia de longo prazo dos
setores publico e privado, tendo em conta vulnkdablies que podem expor um pais a uma

crise de liquidez.

A ideia Mundelliana de combinacdo de politicas do grande avanco conceitual.
Mas a abordagem teve pelo menos duas desvantagénsas. Em primeiro lugar, a
especificacao teorica de Mundell da conta de dapit@o uma funcédo do fluxo dos niveis
taxa de juros era teoricameraté hoc E, implausivel, que o capital fluiria a uma védace
uniforme para sempre, mesmo em face de um difedem® juros domeéstico-externo
constante. O segundo problema foi a definicdo delieqo externo em termos de fluxos
oficiais de reserva, ao invés, de buscar algumiaeshitisfatorio sustentavel para o consumo e

o investimento interno.

Como uma proposicdo a médio prazo, seria poucerd&atalvez mesmo impossivel,
para manter balanca de pagamentos em equilibriavéstr de uma taxa de juros
permanentemente superior. Os resultados de tdicpoH crowding outdo investimento
nacional e um acumulo continuo da divida extemeabaria levando a uma queda acentuada
no consumo. Enquanto o modelo de Mundell foi tal##zpara pensar questdes de curtissimo
prazo (tais como a necessidade de manter a liquikedonal adequada), falhou

completamente em fazer a ponte entre o curto agolprazo.

Na verdade, a teoria da combinacdo de politicas pewico significado pratico sob
Bretton Woods. Em seu estudo detalhado de politigaa nove paises industrializados
durante o periodo do pés-guerra a meados dos &8s Michaely (1971, p.33) encontrou
apenas dois episodios em que a prescricdo da cagdoinde politicas Mundelliana foi
consistente com as medidas das autoridades ofi@aimmente. A maior parte do tempo,
Michaely concluiu que a politica fiscal simplesneefdi excluida da lista de instrumentos

disponiveis.
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Em meados dos anos 1960, a insatisfacdo de Mucwlallsua propria interpretacdo
precoce da dindmica monetaria levou a perseguoedagem monetaria para o balanco de

pagamentos.

Na verdade, o modelo desenvolvido por Mundell permue os precos domeésticos
sejam rigidos, lentamente, se ajustando a um brqaiBubjacente. Mais tarde, os trabalhos de
Mundell tomaram os pressupostos classicos maislhtente; ver, por exemplo, Mundell
(1971). Embora a maior parte do trabalho da esculaetarista complementar simplifica
muito a atuacdo de outros ativos que nao a moeda, aaior atencao, foi o papel de
equilibrio da producdo e dos pre¢os na transicdeqidibrio temporario para o de longo
prazo. No entanto, devido ao crescimento continaongtrcado financeiro mundial, a
adequacado depende da conta de capital e finandeifzalanco de pagamentos como um
indicador de equilibrio externo foi se tornando ecatkz mais questionavel quanto a
abordagem monetéria desenvolvida, especialmenéeoggraises industriais, com facil acesso

ao mercado de capitais mundiais.

Modelos que incorporam um amplo espectro de agsbgvam sendo desenvolvidos
simultaneamente. McKinnon e Oates (1966) é a pranteintativa ao longo desta linha. A
contribuicdo seminal de Tobin (1969) a teoria ménatdesencadeou uma onda de pesquisas
sobre modelos de equilibrio de carteira de mulamais bem equipados do que os da
escola monetaria para descrever o ajuste intemalogon um mundo de capital movel. Foley
e Sidrauski (1971) fornecem um elegante modelocdeania fechada dinamica abordando
equilibrio de portfolio para aplicacdes intertengi®rem economia aberta. As abordagens
monetarias e equilibrio de portfolio essencialmdntedidos em meados dos anos 1970,
produziram Uteis modelos descritivos do ajustengdoprazo dos fluxos monetarios, contas
correntes, precos dos bens e, um pouco mais tdaexas de cambio flutuantes. Para Black
(1973), a maioria destes modelos de taxas flutesdntearam a macroeconomia adequada ao
entdo novo pressuposto de modelagem de expectadiciamais das taxas de cambio, isto €
consistente com a estrutura economica subjaced&o Que, a hipotese de expectativas
racionais também aparecem com destaque nas vat@asées do modelo Mundell-Fleming
que continuou a ser proveitosamente perseguidoggamido com Dornbusch (1976), que

incorporou a versao de Mundell-Fleming produto-pregas nao a riqueza, a dinamica.

Estes modelos de taxa de cambio modernos partgheséio da taxa de cambio como

um dos precos dos ativos (0 preco relativo de duzedas), determinada, de modo a induzir
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os investidores de boa vontade a manter reservistermbes de fora dos vérios ativos
disponiveis na economia mundial. A duradoura vidddaxa de cambio como prec¢o natural
dos ativos foi obscurecida em versdes do modeloddiisrleming, que modelaram a conta
de capital analoga a conta corrente, como em fudéatuxo relativo do nivel das taxas de
juro. Postulando que a taxa de cambio é determipatiacondicdo de um saldo liquido de
pagamentos igual a zero, os modelos perderam ¢ gagaxa de cambio na conciliagdo da
oferta e demanda de acfes que normalmente sdo ide megnitude do que os fluxos de
pagamentos. Assim, o modelo Mundell-Fleming, emsseacarnacdes anteriores, nao

ofereceram nenhuma contribuicdo para explicareavaltilidade da taxa de cambio.

Um ramo final importante nestes desenvolvimentoérdicos foi a aplicacéo da teoria
do crescimento 6timo, no estilo de Ramsey, Cassoepians, a economias abertas.
Contribuicbes notaveis ao longo destas linhas foigitas no inicio por Bardhan (1967),
Hamada (1969), e Bruno (1970).

Com base nestas abordagem no inicio de 1980, viéxestigadores desenvolveram
um enfoque intertemporal para a conta corrente @pQupanca e 0s niveis de investimento
representam uma visdo 6tima de futuro para decigd@®va abordagem contrasta com as
abordagens keynesianas em que as exportacoesaigsded determinadas em grande parte
pelos atuais niveis de renda relativos e o pagantnfuros liquidos para o exterior sdo, na
sua maior parte, ignorados. Estes novos modelogsoatario dos anteriores modelos de
crescimento da economia aberta, foram aplicadas lpacar luz a problemas dinamicos de
curto prazo - tais como os efeitos dinamicos dequhs temporarios e permanentes nos
termos de troca - e ndo apenas a transicdo pardraj@i@ria de crescimento equilibrado de
longo prazo. Poderiam também ser utilizados panggerigorosamente sobre restricdes no

or¢camento intertemporal do governo.

A abordagem intertemporal, ao contrario das abemkmdeynesianas ou monetarias
fornecidas por ferramentas conceituais adequades pansar sobre questdes politicas
importantes e inter-relacionadas de equilibrio rexte sustentabilidade externa, e do
equilibrio taxas de cambio reais (ver Montiel, 199®dos esses conceitos estdo intimamente
ligados com ostradeoffs intertemporais que as economias enfrentam. Outrdagam
importante da abordagem intertemporal foi a pre@aeke uma analise rigorosa de politicas
de bem-estar em economias abertas - uma analiggagnem rigor, com questdes fiscais

intertemporais ja existentes rotineiramente. A dagem desloca a atencdo de mecanismos
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automaticos de ajuste e consideragfes de estalalidimdmica para restricdbes orcamentais
intertemporais e as condicdes de transversalidagi@ pnaximizagdo, embora essas

perspectivas podem muito bem, é claro, ser coerentiee Si.

Como as abordagens monetéarias para o balanco denpatps e taxas de cambio, o
modelo intertemporal de andlise da conta corrergeemolvida na década de 1980
geralmente supde perfeita flexibilidade dos pregtesnos. E, assim, burlando a rigidez dos

precos no curto prazo e os desequilibrios concategados mercados de bens e de fatores.

Os modelos monetarios e intertemporal também, eal, gssumem um grau bastante
alto de integracdo econdmica entre as economiasemsmodeladas. Presumivelmente, um
alto nivel de integracdo entre as economias poflesidicar a abstracdo da rigidez de precos,
uma vez gque estes nao poderiam sobreviver por nantpo frente a arbitragem internacional
de bens.

Em um artigo conhecido escrito depois de quase década de taxas de cambio
flutuantes, McKinnon (1981) argumentou que a ecoaanundial tinha ido muito longe da
“insular" padrao econdmico dos anos 1950 e 196Qjwarpaises realizaram alguns comércio
externo, mas foram de outra maneira em grande fent@da para influencias externas. No
novo mundo de economias mais abertas, os modelpsekianos anteriores se tornaram

obsoletos.

O tipo de hipotese subjacente a abordagem monetédanomias altamente abertas
com mercados de bens e de capital aberto as foigasoncorréncia internacional - se

tornaram a melhor aproximacao da realidade.

Mesmo atualmente, as grandes economias indusdoamsundo (junto com a maioria
das economias menores) permanecem surpreendetgemsalares, usando o termo de
McKinnon. McKinnon corretamente identificou uma déncia de crescente abertura, mas

errou, ao declarar que a época da insularidadedeabado.

Existem varias manifestacdes bem conhecidas ddaiiade persistente. Para a
maioria dos bens, os custos de transporte saoiesuémente elevados para que uma
proporcdo relativamente grande do PIB possa sersidemada efetivamente né&o

comercializavel. Mas, como Meade (1951, p.232) amoem uma época ainda mais insular,



24

nontradabilityé apenas uma consequéncia extrema de custos @isjarae ligam a todos os
bens em diferentes graus.

Os produtos variam com a variacdo quase continwe aqueles para a qual o custo
do transporte € insignificantemente baixo em relag@ seu valor e aqueles para os quais 0s
custos de transporte sédo tdo elevados que em #xlagrcunstancias imaginaveis sao

proibitivos.

Uma consequéncia dos custos de transporte gerel@lfe outros custos do comércio,
tais como impedimentos oficiais) € a existéncia ute "efeito transferéncia" bastante
consideravel devido a alteracdes nos ativos edharsgliquidos dos paises. Este efeito de
transferéncia pode ser visto em ambos tanto nasogede troca como na taxa de cambio

real.

A partir do final da década de 1980 comecaram alesenvolvidos modelos mais
sofisticados que incorporaram a concorréncia inegarfe rigidez nominal de precos numa
tentativa de superar as deficiéncias dos modeltessiares que ficaram conhecidos como a
"Nova Macroeconomia AbertaNew Open Economy MacroeconomiddOEM), que serao

tratados na secao seguinte.
1.3 A Nova Macroeconomia Aberta

"A Nova Macroeconomia Aberta" (NOEM) refere-se a aorpo de literatura que
abraca um novo quadro tedrico para a analise @lith economia aberta, com o objetivo de
superar as limitagdes do modelo Mundell-Fleming. Nbva Macroeconomia Aberta
desenvolveu modelos de equilibrio geral com coBoaia imperfeita e rigidez nominal e ao
reconsiderar visdes convencionais sobre a trand8mids choques cambiais e monetarios
contribuiu para o desenho de politicas de estag#ia, identificando as dimensées
internacionais da politica monetaria 6tima, leveaita questdes sobre a conveniéncia de

coordenacdao da politica internacional (Corset,730

Os modelos NOEM diferem da abordagem Mundell-Flgmem pelo menos, dois
aspectos. Primeiro todos os agentes estdo otinizastb é, as familias maximizam a
utilidade esperada e as empresas maximizam seu saldilidade dos consumidores fornece

um critério de bem estar natural para a avaliag@® mbliticas. Segundo, a analise de
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equilibrio geral abre caminho para uma maior irtego da economia internacional, fazendo

a ponte entre a macroeconomia aberta tradicioaaéeria do comércio (Corsetti, 2007).

A partir de uma perspectiva historica, a NOEM famdada por Obstfeld e Rogoff
(1995), mas Svensson e Van Wijnbergen (1989) tanttalmalharam com um modelo NOEM
gue foi apresentado como um desenvolvimento daoceti@naberta de Blanchard e Kiyotaki
(1987). Tal artigo incorpora modelos de precosddgique possuem microfundamentos

sélidos e estdo firmemente incorporados em um antebietertemporal.

De acordo com os modelos macroecondmicos tradisi@ertos, os movimentos da
taxa de cambio tem o papel estabilizador de ajustaprecos relativos internacionais em
resposta a choques, prevenindo ou retardando te ajasprecos na moeda local. No centro
desta visdo estd a idéia de que a depreciacdo albtnémsparece em depreciacdo real,
fazendo bens domésticos mais baratos nos mercadodiais, portanto, redirecionando a
demanda mundial para eles: os movimentos da taxeauohMdio, portanto, tém "efeitos de

comutacado de despesas”(Corsetti, 2007).

Coerente com esse ponto de vista, as contribui§@¥sM apés Obstfeld e Rogoff
(1995) baseiam-se na tradicdo keynesiana Mundethifly, e postulam que os precos de
exportacao séo rigidos na moeda dos produtoresmAss precos nominais de importacéo
em moeda local se movem um-para-um com a taxameiggCorsetti, 2007).

Lane (1999; p.235) considera que a competicao ii@ipgeré o principal elemento
incorporado aos novos modelos, pois: 1) o podendeopdlio, caracteristica marcante dos
mercados, permite um andlise explicita das decidégsrecos dos agentes; 2) os pre¢os de
equilibrio estabelecidos acima do custo marginabrealizam o produtademand-determined
no curto-prazo; 3) o poder de monopdlio implica guproduto de equilibrio se estabeleca
abaixo do nivel social 6timo, que € uma distorce pode ser corrigida através de uma

politica monetéria ativa.

Choques monetérios tém dois efeitos distintos soldlsem-estar e a alocacéo inicial.
A expansdo monetaria aumenta a demanda e a saidapidal: por causa de distor¢cdes
monopolistas na produgcdo, choques nominais positibeneficiam os consumidores
domésticos e estimulam a producdo a atingir uml mhags eficiente ou competitivo. No

entanto, a desvalorizagcdo da moeda também aumemi@co relativo das mercadorias
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estrangeiras, reduzindo a renda real dos consuesidimmésticos. Ou seja, 0 bem-estar pode
aumentar ou diminuir, dependendo da magnitude ivalalo poder de monopdlio na
producao, vis-a-vis os termos de externalidade odalepor sua vez relacionados com a
abertura e o grau de substituibilidade entre benseccializaveis domésticos e estrangeiros
(Corsetti, 2007).

Uma implicacdo para a analise politica é que, eamauias relativamente abertas
onde as distorcbes do comércio séo fortes, os fadures de politicas benevolentes podem
conquistar beneficios, no curto prazo, devido eceg& de contracdes monetarias surpresa
gue apreciam a moeda doméstica e aumentam o pedmntbra dos consumidores locais.

Nestas economias a politica monetaria pode teriasndeflacionario (Corsetti, 2007).

No pais estrangeiro, os transbordamentos de bem-@stuma expansdo monetaria
doméstica sdo inequivocamente positivos. Os corkues estrangeiros se beneficiam do
movimento nos termos de troca, 0 que aumenta su rem termos reais. Além disso, as
importacdes se tornam mais baratas colaborandagduair a inflacdo e elevando a demanda

agregada (Corsetti, 2007).

Agora, na medida em que os precos de importacdoigi@os na moeda local, uma
depreciacdo doméstica ndo afetara o preco dosdmenmésticos nos mercados mundiais. Em
vez disso, ele aumenta as marcacdepastsobre as exportacdes domésticas, dado que o
custo marginal e a receita em moeda nacional coenda de produtos no exterior sobe, a

depreciacdo nominal fortalece os termos de trogaa@o(Corsetti, 2007).

Segue-se que as autoridades monetarias ndo podernbebeficios de curto prazo do
bem-estar de uma contracdo surpresa da base nan€&amo a depreciacdo da moeda
melhora dos termos de troca, o viés inflacionaaidanmulacéo de politicas € ainda mais forte

do que em uma economia fechada (Corsetti, 2007).

As repercussodes internacionais de expansfes miasetfmmésticas sdo prejudiciais
para bem-estar dos negocios estrangeiros. Se @®spma moeda local permanecem
constantes, uma expansado doméstica nao afeta andémanda agregada no pais estrangeiro.
Ainda assim, as condi¢cdes adversas do comércigalos agentes estrangeiros a trabalhar

mais para sustentar um nivel inalterado de cong@ursetti, 2007).
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Uma questédo que define a macroeconomia abertaaé peliticas monetéria e fiscal
devem reagir as variaveis internacionais, tais c@ntaxa de cambio ou os termos de
comércio, aléem da influéncia que essas variaveisstibre o hiato do produto domeéstico (por
exemplo, por meio de procura externa) e inflac&erma (por exemplo, através de precos de
importacdo). Esta é uma é&rea de pesquisa na quahooelos da teoria NOEM tem
comparativa vantagens sobre a literatura traditi@arsetti, 2007).

Existe uma tendéncia no sentido de que os ecorasmesttdo convergindo para um
quadro de modelagem comum que integra a competiggerfeita e rigidez nominal a
modelos de equilibrio dindmico. Esta evolugéo rectam sido rotulada de 'neomonetarismo'
por Kimball (1995) e "nova sintese neoclassica"@oodfriend e Rei (1997).

Apés esta breve revisdo tedrica sobre a macroedaretmerta e seus reflexos sobre a
economia doméstica trata-se, na proxima secdo, s reapecificamente dos fluxos
internacioanis de capital, uma vez que, a globgdiadinanceira promoveu a maior integracao
e mobilidade dos fluxos e suas repercucdes sobmgaizes individuais podem ser tanto

beneficas quanto prejudiciais se ndo houver unraleddequado dos influxos de capital.
1.4 Fluxos Internacionais de Capital

Os fluxos de capital sdo um instrumento importapgga o desenvolvimento
econdmico e para o0 processo de integracdo da ewnoomdial. Entretanto, o carater
intertemporal das transacdes financeiras e a rzatumeompleta dos instrumentos disponiveis
contribuem para que os mercados financeiros estedra os mais imperfeitos da economia.
Portanto, melhores informacdes, regulamentacfesetdo financeiro e macrogestédo ampla e
prudente dos fluxos financeiros constituem um béblipo cujo gerenciamento ha um papel
a ser compartilhado pelos governos: do lado datapfgrelos funcionarios dos paises
industrializados; e do lado da demanda, pelas idattes dos paises em desenvolvimento,
coordenados pelas organizacgdes internacionaidifiedbnes, 1996).

A mobilizacdo das poupancas externas é o papaliatédos fluxos de capital em um
pais em desenvolvimento. De fato, influxos liquidds poupancas externas podem
suplementar a poupanca interna, elevar o investonen acelerar o crescimento. Em
sequencia, a expansao da renda agregada pode alel@mais a poupanca e o investimento
internos (Griffith-Jones,1996).
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Entretanto, foi durante um periodo de desorganizdigéanceira e monetaria que
ocorreu uma marcante expansao do circuito finam¢giternacionalizado”, nos anos 1970. A
crise do sistema de regulacdo de Bretton Woodsnifdere estimulou o surgimento de
operacdes de empreéstimos/depdsitos que escapaveomtaole dos bancos centrais. A fonte
inicial dessas operagdes “internacionalizadas’nfioc@rtamente os dolares que excediam a
demanda dos agentes econdmicos e das autoridadestamas estrangeiras. O primeiro
choque do petrdleo e a reciclagem privada dos g@aces ampliaram as bases da oferta de
crédito internacional e empurraram o sistema pazana de riscos crescentes. De qualquer
maneira, a euforia do endividamento externo garativerbas necessarias a muitos projetos
de industrializacéo e de crescimento industriait@ana periferia do capitalismo, quanto na
area socialista), isto foi resultado das contraglicue atingiram os mecanismos basicos a

estabilidade e o crescimento das economias ce(Balisizzo, 199%

O circuito financeiro internacionalizado e operadtos grandes bancos comerciais, a
margem de qualquer regulamentacdo ou supervisdo bdwsos centrais acentuou
sobremaneira a tendéncia a super expansado dosstimie 0 progressivo rebaixamento da
qualidade do crédito concedido. O circuito finamzénternacional passou a funcionar como
um sistema de “crédito puro” em suas relacdes cowergos e empresas, com criacdo

endogena de liquidez e altos prémios de risco (Bedl, 199%

Os paises endividados aceitavam qualquer taxaoke para a rolagem e ampliacéo de
suas dividas. A internacionalizacdo financeiraigargo final dos 1960 expressou-se através
da crescente supremacia da funcdo de meio de iamaeto e de pagamento do dolar em
relacdo a sua funcdo de padrdo monetario univebsabnflito entre as duas funcdes, que
devem coexistir pacificamente num sistema mone&&giavel, chegou no final dos anos 1970
a suscitar ensaios da substituicdo do délar paitbg Especiais de Saque (criados em 1967)

emitidos pelo FMI e lastreados em uma “cesta dedasigBelluzzo, 1996

Os Estados Unidos combateram os riscos ao dokréstrde uma atitude unilateral,
subindo abruptamente as taxas de juros, no findl9d®, com o propdsito de preservar a
funcdo de reserva de sua moeda nacional. Os Edthudss deixaram de exercer o papel de
“pais residual”, isto €, de pais capaz de amortEéensdes - tanto as inflacionarias quanto as
recessivas - do sistema funcionando como fontenaunté de demanda efetivdemder of last
resort Ao impor a regeneracdo do papel do dolar comervasuniversal através de uma

elevacdo sem precedentes das taxas de juros,amoEdinidos deram o derradeiro golpe no
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estado de convencdes que sustentara a estabilidti®a da era keynesiana. Durante os
anos 1980 a economia mundial apresentou grandeilidalde nas taxas de cambio das

moedas que dominavam as trés zonas monetarias, (@dle e marco). Estas flutuacbes nas
taxas de cambio implicaram grande volatilidade tdaas de juros também. Na verdade, as
flutuacdes das taxas de cambio, supostamente aldssira corrigir desequilibrios do balanco

de pagamentos e dar maior autonomia as politicaesticas, foram desestabilizadoras. Isto
porque a crescente mobilidade dos capitais de puatzo obrigou a seguidas intervencdes da
politica monetéaria, determinando oscilacdoes erds@ad de juros das diversas moedas e

criando severas restricdes a acao da politicd {iBetluzzo, 199%.

Chesnais (1996) apresenta trés etapas distintasodesso de globalizacéo financeira.
A primeira etapa (1960-79) caracterizou-se por urtexnacionalizacao financeira indireta e
limitada. O surgimento e a expansdo do euromereados centros financeirasf-shore,
possibilitaram a constituicAo de um mercado fineodaternacional & margem da regulagéo
das autoridades monetarias nacionais. Nesse persede mercado coexistiu com sistemas

monetarios e financeiros nacionais fechados e aewitados.

A segunda etapa (1980-85) iniciou-se no final dé91@om a implementacéo pelos
Estados Unidos das politicas de desregulamentagé®ralizacdo financeiras, que foram
adotadas nos anos seguintes pelos demais paidessced persisténcia da estagflacéo e a
inoperancia das politicas keynesianas resultou rao@anca radical das politicas vigentes
até entdo. O monetarismo e o liberalismo tornararassnovos pilares dessas politicas, cujo
principal objetivo passou a ser a estabilidadespitesos. Pode-se afirmar que as politicas

nacionais impulsionaram o processo de globalizéChesnais, 1996).

A terceira fase, iniciada em 1986, caracterizaeda generalizacao da arbitragem e da
abertura e desregulamentacédo das bolsas de valasegaises centrais, pela ocorréncia de
varios choques financeiros e bolhas especulativaas-bolsas de valores, nos mercados
imobiliarios e desecurities- e, finalmente, pela incorporacdo dos mercadosrgentes
(Chesnais, 1996).

Segundo Belluzzo (1995) é neste ambiente de itisizie financeira e
“descentralizacdo” do sistema monetéario internadiaque ocorreram as transformacgdes
financeiras conhecidas pelas designacfes genétegtobalizacdo desregulamentacae

securitizacao
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Nos anos 1980, a ampliacdo dos dois déficits-orgganie e comercial dos Estados
Unidos deram uma nova direcdo e impulso ao proasgiobalizacéo financeira. Na pratica,
a ampliacdo dos mercados de divida publica cofrsiitua base sobre a qual se assentou o
desenvolvimento do processo de securitizacaonBboapenas porque cresceu a participacao
dos titulos americanos na formacao da riqueza deiean demandada pelos agentes privados
americanos e de outros paises, mas também porqapés do governo dos Estados Unidos
sdo os produtos mais nobres e seguros dos mercadgsados. A expansdo da posicao
devedora liquida norte-americana permitiu o ajustamdas carteiras dos bancos, na medida
em que os créditos desvalorizados dos paises esnvidgimento foram sendo substituidos
por divida emitida pelo Tesouro Nacional aos Estadinidos (Belluzzo, 1995

A evolucdo da crise do sistema de crédito inteamatizado e as respostas dos
Estados Unidos ao enfraquecimento do papel do dé&aam as condi¢des para o surgimento
de novas formas de intermediacéo financeira e @aesenvolvimento de uma segunda etapa
da globalizacédo Esse processo de transformacdes na esfera firmmpmale ser entendido
como a generalizacdo e a supremacia dos mercadmzpidais em substituicdo a dominancia

anterior do sistema de crédito comandado pelososgielluzzo, 1996

Ao longo da década de 1980 consolidou-se o sistongemporaneo de financas
liberalizadas e securitizadas e a globalizacaméiema - que envolve tanto a eliminacéo das
barreiras internas entre os diferentes segmentas rdercados financeiros, quanto a
interpenetracdo dos mercados monetarios e fin@scaiacionais e sua integracdo em

mercados globalizados (Chesnais, 1996).

O mercado globalizado contemporaneo tem uma diraesipecifica e diferenciada do
sistema de crédito que predominava até a décadhd9d@, enquanto nesse sistema era
relevante era a manutencdo dos fluxos financeiedgspbancos comerciais e pelo Banco
Central, nos mercados de capitais o fundamenta\@lgacdo permanente dos estoque pelos
agentes. A resolucdo das tensfes de iliquidez stensa e inadimpléncia dos devedores
ocorre atraves da queda dos precos dos ativog tooua as novas formas de manutencédo da
riqueza intrinsecamente deflacionarias, ao comtrdais tendéncias inflacionarias do sistema
de crédito (Belluzzo, 1995).

A crescente importancia do financiamento atravéwveafada de titulos negociaveis

(securitie3 somada a volatilidade dos mercados, devido asampad frequentes nas
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expectativas quanto a evolugdo dos precos dossatleaominados em moedas distintas,
deram impulso as inovac¢des financeiras, co destggua os derivativos (Belluzzo &
Coutinho, 1996). Além disso, os derivativos expeardi 0 espaco para a especulacdo nos
mercados de cambio e monetério, devido aos mepastss de transacao e a0s mecanismos
de hedge Esses instrumentos fornecem protecao contragd@sadas taxas de juros e de
cambio para o investidor individual, mas, ao mesanapo, facilitam o processo especulativo

e introduzem novos riscos em termos agregados.

A maior parte dos fluxos de capital atualmente sestitui de investimentos de
portfolio, compras e vendas de acdes e titulognéar fixa, que sdo motivados por ganhos de
curto prazo e nao por oportunidades de investimpradutivo. O componente especulativo
inerente a esses fluxos desestabiliza os mercatogéiros e de divisas e conduz a intensas
oscilagbes dos precos dos ativos e do cambio aquesya vez, podem provocar reversoes
subitas dos fluxos.

1.4.1 Determinantes dos Fluxos Internacionais de @dal

Os determinantes dos fluxos internacionais de @apddem ser analisados, em dois
grupos: condicionantes domésticos (efgtdl) e internacionais (efeitpush). Quanto aos
principais fenébmenos do grupo doméstico, consideraras pré-condi¢cdes:a liberalizacao
na conta capital e financeira, as quais nao garantdrada de capitais) 0 comportamento
da economia brasileira segundo a taxa de jurosdésitaxa de cambio esperada, a taxa de
cambio corrente, o nivel de crescimento, o graingestimento, as reservas internacionais, o
nivel de endividamento, a inflacdo, entre outrosdicedores de fundamentos
macroecondmicosgji) as expectativas dos agentes a respeito da ecomawianal; eiv) o
risco-pais. Os fenbmenos internacionais apresesganhistoricamente, como variaveis
fundamentais para a compreensédo dos fluxos deamapilém disso, algumas variaveis
internacionais sdo capazes de afetar expectativagréprio risco-pais. Entre os fendmenos
internacionais, destacam-se, sobretudloo nivel de liquidez internacionaiil) o grau de
aversdao ao risco dos agentdéis) os choques externo$y) o efeito contagio de crises
financeiras;v) a intolerancia a dividayi) o pecado original; evii) o descasamento
cambial.Tais fenbmenos sdo apontados pela literatamo fatores externos que, além de
afetarem diretamente os fluxos de capitais, determio risco-pais. Portanto, os fatores
externos também sdo capazes de afetar um fatornceme considerado domeéstico: o risco-

pais, que tem commroxyo EMBI+ calculado pelo J.P. Morgan/Chase (Aradjeeie, 2009).
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Um abundantenivel de liquidez internaciongbermite que os fluxos de capitais
possam ser aplicados em paises cujo grau de rggaonsis elevado, de modo que em
situacOes de falta de liquidez internacional osyegetendem a sacar seus fundos e aplica-los
nos ativos mais liquidos e livres de risco possi@eim relacdo ao grau de aversao ao risco,
0s choques externos e o efeito contagio tém capdeide afetar fluxos de capitais e o risco-
pais. Sobre grau de aversdo ao risco dos agent® uma situacdo de crise financeira, estes
promovem, em comportamento de “manada’, uma “fugi@ @ qualidade”, motivada por
desconfianca dos agentes e incertezacl@sjues externpcomo, por exemplo, mudancas
nos termos de troca, tendem a afetar os influxosagétais. Quanto aefeito contagio de
crises financeirasuma crise aparentemente localizada tende a ndiae a confianca e a

expectativa dos agentes a respeito de outras ecan@iradjo; Leite, 2009).

Da mesma forma, a intolerancia a divida, o pecaidinal e o0 descasamento cambial
afetam os influxos e o risco-pais.idtolerancia a dividaocorre em paises cujo passado de
ma gestdo macroecondmica — marcado por moratoratag inflacbes — faz que tenham
dificuldades em administrar niveis de endividameptrfeitamente administraveis por
economias centrais, elevando a percepcao de rex@agkentes. @ecado originalse d4 em
paises cuja moeda nacional ndo € aceita interraniente, o que faz que tenham dificuldade
em emitir divida externa em moeda doméstica. Assim,paises com pecado original
possuem grande parte de sua divida externa em nesg@ageira, fato que, diante de uma
depreciacdo cambial, torna o servico da divida maésoso, dificultando o cumprimento da
divida. Portanto, o pecado original eleva a vulbiéicade do pais a variacdes nos fluxos,
afetando as percepcdes de risco e as expectatigaagentes. @escasamentoambialé a
diferenca nos passivos e ativos, denominados endarestrangeira no balanco dos governos
ou de agentes. Caso haja descasamento cambialioa seasibilidade da renda liquida a
depreciagcbes cambiais torna os devedores liquidasi@eda estrangeira mais vulneraveis ao

defaultou ao risco-soberano (Araujo; Leite, 2009).

Os determinantes do fluxo de capital foram exteamente analisados na literatura,
comecando pelo artigo seminal de Calvo, LeidermBReiahart (1993). A literatura examina
basicamente os determinantes dos fluxos de capéted paises em desenvolvimento e
economias emergentes no contexto dos fatoust e pull como em Mody, Taylor e Kim
(2001), Kim (2000), Dasgupta e Ratha (2000), YinKim (2001), Hernandez, Mellado e



33

Valdes (2001), Taylor e Sarno (1997), FernandeasA({L996), Chuhan, Claesses e Mamingi
(1993).

Os fatoregpushreferem-se aos determinantes externos do fluxcagital para paises
em desenvolvimento e economias emergentes, tais,dara de juros e atividade econdmica
nos paises industrializados. Os fatopedl, por outro lado, referem-se aos determinantes
internos do fluxo de capital em particular paranecnias emergentes, tais como, taxa de juros
domeéstica, indice de preco das ac¢des, estabilidadeoeconémica, regime cambial, inflacao,
nivel de pregcos doméstico, crédito e producéo tndusO papel relativo dos fatorgmishe
pull que determinam os fluxos de capital € de granideamrcia para a politica econdmica do
pais que recebe os fluxos. Se o fluxo de capidetérminado por fatorgmish as autoridades
domésticas terdo pouco controle sobre o fluxo detata Por outro lado, se o fluxo é
determinado por fatorepull, as autoridades domésticos terdo maior poder swmkfrexo

através da introducao de politicas macroeconorsidiédas.

O papel relativo dos fatorgmshe pull varia nos diferentes estudos empiricos. Calvo,
Leiderman e Reinhart (1993) e Fernandez-Arias (L12®Gumentam que os fatorpsish
particularmente as baixas taxas de juros dos EWApapel dominante no fluxo de capital
para paises em desenvolvimento. Do mesmo modo, (Rd80) encontrou que os fatores
push tais como, reducdo da taxa de juros internaciomalu recessdo nos paises
industrializados tem papel dominante no direciomdmelo fluxo de capital. Similarmente,
Ying e Kim (2001) encontraram que fatopssh tais como, o ciclo dos negdcios nos EUA e
as taxa de juros internacionais somam mais que &% uxo de capital para a Coréia e
México. Por outro lado, Mody, Taylor e Kim (2001Pasgupta e Ratha (2000), verificaram
gue em geral, os fatoresill tem maior peso para determinar os fluxos de dapl&anandez,
Mellado e Valdes (2001) mostram que os fluxos datalaprivado foram determinados
principalmente pelos fatorgall e os fatorepushndo foram significantes para explicar o
fluxo de capital. Taylor e Sarno (1997) argumentara fatoregpushe pull sédo igualmente
importantes na determinagdo dos movimentos de lpreggo no fluxo de agbes, enquanto, 0s
fatorespushsao mais importantes do que os fatqnel$ para explicar a dindmica do fluxo de
titulos. Chuhan, Claessens e Mamingi (1993) simiéste argumentam que
aproximadamente metade do aumento no fluxo pamases da América Latina pode ser

atribuido a fatorepush enquanto que para os paises da Asia estima-sesdatresull sdo
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de trés a quatro vezes mais importantes do quetose$push para mover os fluxos de
capital.

Uma pequena economia integrada esta sujeita asdwecrhoques. Podendo ser
choques globais ou choques especificos do paisn Rh295) e Glick e Rogoff (1995)
estenderam a andlise de otimizacdo dindmica parangar tedrica e empiricamente que
choques globais sdo importantes para a variacdiendi@a, mas ndo para a variacdo da Conta
Corrente. A andlise de otimizacdo dinamica tambéstindui choques permanentes de
choques transitorios. No modelo de Sachs (19813 modanca permanente na renda deixara
o déficit em conta corrente inalterado, enquanta umudanca transitéria reduz (aumenta) o
déficit em conta corrente se a mudanca na rendandoizida por um choque de demanda
(oferta). Desta forma, a relacdo negativa tipicaeerenda e conta corrente observada nos
dados reflete a dominancia de choques de demabda @® choques de oferta. Esta visdo tem
sido contestada, pelos modelos de ciclos reaisedéains, que sdo capazes de gerar uma
correlacdo negativa entre renda e conta corremersie com um choque de produtividade.
Assim, a correlacdo negativa fornece um mix deesdhs sobre a importancia relativa dos
distarbios de demanda e oferta. Na modelagem esaphmed e Park (1994) e Kim (1996)
encontram que choques de demanda, ndo choqueseda, &fdo fortemente sensiveis a

movimentos na conta corrente nos paises industriais

Num contexto de fluxos de capital volumosos pafagsaem desenvolvimento, ambos
fatores domésticos e externos contribuem para tuxmf de capital. Estabilizagédo
macroecondémica com controle fiscal e liberalizagd@mnceira no pais receptor séo
importantes fatores domeésticos, especialmente égepa@om uma historia de alta inflacdo
(ver Rebelo e Vegh, 1995; Kiguel e Liviatan, 1992%. fatores externos incluem baixa taxa
de juros mundial, recessdo nos paises industriamelboramentos na conta corrente nos
Estados Unidos. Calvo et al. (1993), Chuhan et(H93) e Fernandez-Ariaz (1996)
sustentam a importancia dos fatores externos -aticplar, baixa taxa de juros dos Estados
Unidos - para o influxo de capital. Calvo et aR43) também apresenta um modelo VAR
estrutural para dar suporte a seus argumentos.eDepsel os fatores domésticos ndo sao
considerados explicitamente no seu modelo, a tamtéo relativa dos choques domesticos e
externos ndo é estimada. Fernandez-Ariaz (1996&gidemram trés causas aproximadas dos
fluxos de capital: clima de investimentos doméstietornos internacionais e a solvabilidade
do pais. O fator retorno internacional explica ntisque 60% do influxo de capital para 13
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paises em desenvolvimento enquanto o clima detimastos doméstico explica somente
12%. Desde que a solvabilidade depende da taxarde fnundial, seus resultados mostram
que a taxa de juros internacional € o fator maomante na geracao dos fluxos recentes de

capital para paises em desenvolvimento.
1.5 Consideracdes finais do capitulo

O presente capitulo apresentou a evolucdo dasasesobre macroeconomia aberta
que formaram as bases telricas para entender doriantento econdmico dos paises
submetidos a maior mobilidade internacional dosta&p que ocorreu efetivamente apos o
colapso do sistema de Bretton Woods, acentuou-sénab da década de 1970, com a
liberalizacdo financeira dos paises centrais, éraowu ao longo das proximas décadas com a

incorporagao das economias emergentes ao processo.

Durante todo o processo de liberalizacdo ou glphgdio financeira as economias
nacionais foram acometidas por varias crises, tjogitam a economia mundial e de forma
mais contundente as economias emergentes ao lasgdédadas de 1980 e nas duas décadas
posteriores. Concomitantemente com a liberalizag@onacional e maior integracdo mundial
ocorreu a modificacdo das operacdes de financiamem®mpréstimos entre as nacdes. Tais

modificacdes deixaram os paises mais vulneraveiaréa;des nos fluxos de capital.

Para melhor compreensdo do processo de liberatizda economia brasileira, no
capitulo seguinte sera realizada uma revisdo leat@obre o processo de liberalizacao
financeira do Brasil, que teve inicio no final d&cdda de 1980, se aprofundou durante toda a
década de 1990 e continuou na década seguinte.



Capitulo 1l - Evidéncias Empiricas sobre a Retomadados Fluxos de Capital para o
Brasil ap6s 1990

2.1 Introducéo

Este segundo capitulo tem o intuito de analis&t@mada do fluxos de capitais para o
Brasil depois da escassez de financiamento extmooida durante a década de 1980. Para
tanto, primeiramente sédo apresentadas considergedas sobre a liberalizacdo financeira e
em seguida sobre os aspectos da liberalizacdocBiramo Brasil. As crises de 1999, 2002 e
a crise internacional de 2008 serdo discutidasseaSes seguintes. O capitulo é finalizado
com algumas evidéncias empiricas sobre os fluxosag#al para o Brasil e para América
Latina na década de 1990.

2.2 Aspectos gerais da liberalizacédo financeira

O regime internacional que vigorou do final da $eguGuerra Mundial até o inicio
dos anos de 1970, Acordo de Bretton Woods, deieapaco para multiplas configuracdes
institucionais, nos paises industrializados e tamhés paises subdesenvolvidos, tais como:
diversos regimes monetarios, diferentes formas rganizar as relacdes capital/trabalho,
sistemas financeiros distintos, multiplos sistentes comércio exterior e de cambio,
estratégias diferenciadas de construcdo e desémenlio dos capitalismos nacionais. Isto é,
0 sistema capitalista, apesar de integrar-se paamaénte, mantinha ainda muitas

singularidades entre as nagoes.

Segundo Chesnais (1996), o processo de globalifag@weira iniciou-se na década
de 1960 caracterizando-se por uma internaciondzéiganceira indireta e limitada. Nesse
periodo, sistemas monetarios e financeiros nagdeahados e regulamentados coexistiram
com um mercado financeiro internacional a margemedalacdo das autoridades monetéarias
nacionais formado pelo surgimento e expansado donercado e dos centros financeiros

offshore

A adocéo do regime de cambio flexivel em 1973 dewvd colapso do Acordo de
Bretton Woods iniciou uma instabilidade cambial enetaria internacional. As dificuldades
crescentes de valorizagcdo do capital investido nealygédo em consequéncia da crise do
padrdo de acumulacao vigente no pos-guerra remmtao surgimento de uma elevada massa

de capitais - essencialmente lucros néo distriltuidondo reinvestidos pelas empresas
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americanas - que procuravam valorizagdo na esfeemceira, passando a alimentar o
mercado de euromoedas. Esse contexto, somadakgecn dos petroddlares e a estagflacdo
nos paises centrais, implicou um crescimento esplarado euromercado e dos fluxos
financeiros internacionais, principalmente daquelgscionados aos paises periféricos na

forma de empréstimos sindicalizatlos

De acordo com Chesnais, a primeira etapa do proassglobalizacdo financeira
encerrou-se em 1979 e uma nova etapa impulsionalda politicas nacionais iniciou-se,
quando os Estados Unidos da América implementaraliticas de desregulamentacdo e
liberalizacdo financeiras, que foram seguidas paémsais paises centrais nos anos seguintes.
O monetarismo e o liberalismo tornaram-se os ngiases dessas politicas, cujo principal

objetivo passou a ser a estabilidade dos precbes(@is, 1996 e Plihon, 1996).

A politica financeira dominante nos paises deseimam$ e em desenvolvimento nas
décadas de 1980 e 1990, orientada pelo modelo hdgalizacdo financeira, tem por
fundamentacéo tedrica os trabalhos seminais de $1@w8) e McKinnon (1973). Shaw e
McKinnon fundaram uma nova visao de politica firerec a partir da critica a préatica entao

dominante, cunhada pelos autores de “politica jpieesgdo financeira”. (Hermann, 2002

Tal politica se constituia no brago financeiro ad@m modelo de politica de
desenvolvimento econdémico, centrada na intervergidestado. Além de uma série de
regulamentos e controles sobre o mercado financewoplano macroecondémico, duas
condicbes completavam o arcabouco da politica dprésséao”: a tolerancia com inflacéo,
responsavel pelo rebaixamento artificial dos juees, e déficits publicos financiados por

emissao monetéria, refletindo a precariedade doaderfinanceiro. (Hermann, 2002

Os defensores da liberalizacao financeira arguraantague a manutencéo de juros
reais abaixo do equilibrio, ou mesmo negativosindestivava a formacao de poupancga, bem
como sua alocacdo a ativos financeiros e, como ego@scia, o financiamento dos
investimentos. A liberalizacdo financeira, enteadi®mo eliminacdo dos controles sobre as
taxas nominais de juros e cambio, bem como dasitasrlegais a livre composicao de

portfolios pelos poupadores e instituicdes financeiras, fuidiee proposta como o caminho

¥ Empréstimo concedido com compartilhamento de sesue risco por um conjunto de instituicdes
financeiras.
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para elevar a taxa de poupanca da economia e, comsequéncia, as taxas de investimento e

de crescimento econdmico. (Hermann, 2002

As ideias propostas por Shaw e McKinnon tiveramuérfcia crescente entre
académicos e gestores de politica econémica ao ldag décadas de 1960, 1970 e 1980: no
meio académico, suscitaram uma série de estudosmétricos sobre as relagbes tedricas do
modelo e, no plano politico, deram origem a div&esgoeriéncias de liberalizacdo financeira.
(Hermann, 200R

As experiéncias de liberalizacdo dos anos 196078 8 concentraram nos paises em
desenvolvimento e ndo foram bem sucedidas. No dasopaises em desenvolvimento
asiaticos, as reformas foram muito timidas e lert#igultando o alcance e a avaliagdo dos
resultados previstos por Shaw e McKinnon. Nos paiem desenvolvimento latino-
americanos, ao contrario, as reformas foram ex@sginte abrangentes e rapidas, mas
tiveram que ser revertidas, em razdo de crisesabasce cambiais que se seguiram a sua
implementacéo (Agénor e Montiel, 1999, p. 719-7EE}e quadro obrigou 0s governos locais
a reeditarem os antigos controles, agora, porémmes como politica de desenvolvimento,
mas sim de estabilizagdo monetaria e cambial. (Benn2002

As politicas monetérias restritivas atingiram oetibp de reduzir a inflacdo, mas
causaram novos desequilibrios. A queda dos indiegsecos ndo foi acompanhada por uma
reducaopari passudas taxas de juros nominais, tendo como conseuéant aumento das
taxas reais. Inicialmente, esse aumento decorreupdhticas monetarias restritivas e da
liberalizacdo das taxas de juros. Todavia, a magétedos juros reais num nivel elevado ao
longo da década de 1980 € consequéncia da desmegiggdo financeira internacional
(Plihon, 1996).

A terceira fase do processo de globalizacdo firemceniciou-se em 1986 e
caracterizou-se pela generalizacdo da arbitragknabertura e desregulamentacéo das bolsas
de valores dos paises centrais, pela ocorréncizades choques financeiros e bolhas
especulativas - nas bolsas de valores, nos mercadosiliarios e desecurities - e,

finalmente, pela incorporagcédo dos mercados emeargéBhesnais, 1996).

Segundo Chesnais, ao longo da década de 1980 iclmsee o0 sistema

contemporaneo de financas liberalizadas e seadd e a globalizacédo financeira - que
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envolve tanto a eliminacéo das barreiras interna® ®s diferentes segmentos dos mercados
financeiros, quanto a interpenetracdo dos mercasiogetarios e financeiros nacionais e sua
integracdo em mercados globalizados ou a subo#ébnac estes. Ou seja, os Estados

Nacionais perderam autonomia frente ao mercados(@ie 1996).

Krugman, (1995) argumenta que o consenso neolideas¢éminado nos paises latino-
americanos durante o final da década de 1980 ie idcdecada de 1990 tratava-se da crenca
vaga e fragil de que com abertura comercial e méeda os paises em desenvolvimento

poderiam garantir o desenvolvimento econémico.

Ainda segundo Krugman (1995), os paises em desemasito que tradicionalmente
adotaram politicas de desenvolvimento proteciofista estatizantes reverteram
simultaneamente as politicas governamentais e pscgtivas dos investidores devido a
fatores externos, tais como: as baixas taxas de s paises desenvolvidos estimularam os
investidores a reexaminarem as oportunidades nceiferMundo; a queda do comunismo
nao so6 contribuiu para desacreditar as politicetizantes em toda parte, mas também serviu
para confirmar aos investidores que o confiscoets $ens nos paises em desenvolvimento
por governos esquerdistas seria pouco provavelug@ono fator mais importante parece ser
a aceitacdo quase universal, tanto por parte desrigos quanto dos mercados, de uma nova

Visdo sobre 0 que é necessario para o desenvoldmen

Autores domainstreameconémico como: McKinnon, Shaw, Krugger eSitaffsdo
FMI e Banco Mundial pregavam no final da décadd @80 que os paises latino americanos
que implementaram politicas de industrializacdceraadas para o mercado domeéstico
deveriam promover a abertura comercial e finangera melhorar o desempenho econémico

e aumentar o mercado de seus paises.

Ainda segundo os autores, a abertura financeiria tvarios beneficios para os paises
em desenvolvimento com destaque para: o aperfegmanda intermediagdo global de
recursos entre poupadores e investidores; mokilizde poupanca externa; a possibilidade de
diversificagdo dos riscos por parte dos investislodemeésticos e externos; aumento da
eficiéncia do sistema financeiro devido ao acirnatmeda concorréncia entre instituicoes
residentes e nao-residentes; e a perda da automanpalitica econdmica, que limitaria os

graus de liberdade para a execucao de politicdeguadas.
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Apesar do consenso sobre os beneficios da abdiriareceira, ao menos dentro do
mainstream existiam divergéncias quanto a sua implementacatica, na década de 1970.
Alguns autores como Shaw, pregavam a implementag@oltanea das reformas, um
“tratamento de choque”, outros como McKinnon, ddim uma ordem sequencial. Na
realidade, a teoria convencional tinha pouco aecfarsobre a sequencia 6tima de eliminagéo
das distor¢des nos diversos mercados. (Prates).1999

Foram basicamente as experiéncias de liberalizag&tabilizacdo dos paises do Cone
Sul (Argentina, Chile e Uruguai) que estimularandessussdes sobre a sequencia 6tima de

abertura e os processos deletérios que a abeddeaggasionar.

Depois que os paises do Cone Sul enfrentaram ushanpa crise financeira interna e
externa. Concluiu-se que os efeitos deletérios lart@wa financeira dos paises latino-
americanos decorreram da existéncia de distor¢ct#gssequilibrios nas economias como:
déficits fiscais, instabilidade monetaria, mercadesbens e de trabalho regulamentados e
permanéncia de mecanismos de indexacdo salarigidda impossibilidade de corrigir as

distor¢des simultaneamente, foi recomendada uneroideal para a promoc¢éao das reformas.

A adaptacédo desta doutrina liberalizante ao nowdesto da década de 1980 deu
origem ao Consenso de Washington. Além do estdbelato de uma sequéncia ideal de
implementacdo das reformas, foi incorporada aipalite ajustamento do FMI, uma vez que
a literatura sobre a liberalizacdo dos mercados trétava do processo de estabilizacdo
econdmica no curto prazo (Fanelli et al., 1990yuBdo o Consenso, huma primeira etapa, a
gestdo de politica econdmica deveria se voltar pagiminacdo do processo inflacionario
interno, a partir de um programa de estabilizagéoprado no ajuste fiscal e na contencao da
demanda agregada. Numa segunda etapa, o pacosfodmas liberalizantes foi essencial
para a construcdo de um novo modelo de desenvaitane financiamento das economias

baseado na livre atuacéo das forcas de mercadegP1899).

A estabilidade monetaria e o equilibrio fiscal aerias precondicfes para a abertura
financeira. O principal argumento por detras dessguéncia esta associado a viséo
monetarista implicita nas politicas do FMI, queuangnta que a liberalizagdo dos fluxos de
capitais num contexto de alta inflagcdo contribup#gga o agravamento da instabilidade, uma
vez que a possibilidade do governo coletar o ingpasflacionério seria reduzida, dada a

alternativa de posse de ativos externos como r@skrwalor. Isso diminuiria a demanda por
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moeda e assim a base de incidéncia do imposto.cBltar o mesmo montante de imposto
seria necessario uma taxa de inflacdo mais altaggta 1992).

A manutencdo dos controles sobre os fluxos de aiapdurante o processo de
estabilizacdo também seria necessaria para evéas@es sobre as taxa de cambio e de juros
e, assim, impedir que o influxo tornasse insustahtas prefixacbes anunciadas (Pellegrine,
1995). Por ultimo, a estabilidade monetaria tambgsnia importante no sentido de
desestimular as operacdes de arbitragem, na medidgue fornece um horizonte quanto a

evolucéo do custo do capital (McKinnon, 1988).

Em relacdo as reformas liberalizantes, tanto adllzacao financeira interna quanto a
abertura comercial deveriam preceder a abertuendeira. A existéncia de um sistema
financeiro ndo reprimido, com taxas de juros eajéo do crédito liberalizados, reduzidas
reservas compulsérias e auséncia de barreirasradanseriam essenciais para garantir a
intermediacao eficiente dos fluxos de recursosreate(Cintra, 1993). Ainda no ambito da
liberalizacdo financeira interna, dois aspectosaseressenciais: 0 aperfeicoamento dos
mecanismos de supervisao prudencial e regulamendacgistema financeiro e a definicdo de
forma clara da protecdo governamental ao sistemaadeiro, para evitar a assuncao de riscos

excessivos por parte dos banco®ial hazard. (Prates, 1999).

A visdo que se tornou hegeménica ao longo da démd880 sobre a sequencia entre
a abertura comercial e financeira sustenta quenea amrrente deveria ser liberalizada antes
da conta de capital (Edwards, 1984). Caso conjrasoefeitos desejados da liberalizacdo
comercial - a reconversao do setor produtivo emcédm ao setor de bens comercializaveis -
seriam anulados pela valorizagéo real da taxa abicdexercida pela entrada de capitais, a
qual acabaria estimulando a producdo e o investoneaos setores ndo-comercializaveis.
Dessa forma, a abertura financeira deveria ocapés a liberalizacdo comercial para evitar
os efeitos negativos sobre o nivel da taxa de camdal e, portanto, sobre a estabilidade

macroecondmica e a alocacéo dos recursos (Edwi®ei4,36).

Segundo McKinnon (1998), seria aconselhavel lilzeaal inicialmente os fluxos
associados ao investimento estrangeiro direto, mamdateis pois seriam guiados por
expectativas quanto a evolugcdo da economia no nethmgo prazo. Os investimentos de
portfélio e os fluxos de capitais de curto prazeadem ser liberalizados apenas na etapa

final da abertura financeira.
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Conforme Prates (1999), existe uma ligacao dirateeeo surgimento das financas
securitizadas e globalizadas e o aumento da dpéidhca mobiliaria. Os mercados de titulos
publicos tornaram-se o principal compartimento deraado financeiro internacional e
modernizaram os sistemas financeiros domeésticas gaisfazer suas proprias necessidades
de financiamento. O precursor desse processo formBUA. A politica do délar forte e a
necessidade de financiamento dos déficits gémeoamercial e fiscal - causaram uma
modificacdo radical da direcdo dos fluxos interoaais de capitais (I6gica norte-norte) no
inicio da década de 1980 (Prates, 1999).

O aumento da importancia do mercado de capitaisdate aos interesses e
necessidades de trés conjuntos de atores: govegrasdes empresas e investidores
institucionais (Plihon, 1996). Do lado da demamua@aumento das taxas de juros reais e a
reducdo das taxas de inflagdo diminuiram o prémeiaisto associado as aplicacfes em
titulos, que envolvem um elevado risco de mercadanesmo tempo em que aumentaram as
desconfiancas em relacdo a qualidade dos ativogabas. Do lado da oferta, o
financiamento através da emissao sdEuritiestornou-se uma alternativa mais barata e
flexivel vis-a-visos empréstimos bancéarios. Além da reducafuddingdos bancos devido a
crescente concentracdo da liquidez nos portfolass idvestidores institucionais, a crise da
divida externa dos paises em desenvolvimento o®uomais cautelosos na concesséo de

empréstimos (Ferreira & Feitas, 1990).

E importante lembrar que os bancos comerciais diweum papel essencial na
expansao do mercado de capitais. O processo detgegdo iniciou-se com a transformacao
dos empréstimos bancarios (ativos ndo-negociaggidjtulo negociaveis na primeira metade
da década de 1980 em funcéo dos problemas dedifeidolvéncia dos bancos americanos
associados a crise da divida externa e as prdpaiaformacdes financeiras em curso.

Além disso, essas instituicbes aumentaram suasagfbs em titulos e passaram a
securitizar uma parte significativa de seus empnéstcom o objetivo de dividir o risco com
o devedor e aumentar o giro do ativo bancério. @&dis também atuaram de forma indireta
através da concessao de empréstimos aos investielaneermediarios financeiros que atuam
no mercado de ativos, pois sdo 0s Unicos que téssa@o meio de pagamento em ultima

instancia, a moeda emitida pelo Banco Central (@arn, 1996; Aglietta, 1995).
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Ao longo da década de 1980, ocorreu uma substityicdgressiva do mercado de
crédito bancario pelo mercado de capitais ou dalfigas diretas" em ambito internacional.
Esse mercado tem uma dinamica especifica e difadmodo sistema de crédito que
predominava até a década de 1970. Enquanto negs@&io relevante era a manutencao dos
fluxos financeiros pelos bancos comerciais e pencB Central, nos mercados de capitais o
fundamental é a avaliacdo permanente dos estodoe agentes. Sendo assim, a resolucao
das tensfes de iliquidez do sistema e inadimplétmsadevedores ocorre através da queda
dos precos dos ativos, 0 que torna as novas foermaasthutencéo da riqueza intrinsecamente
deflacionérias, ao contrario das tendéncias irdteiias do sistema de crédito (Belluzzo,
1995).

Concomitantemente, as politicas econdmicas tambgrmaram-se deflacionarias, uma
vez que os credores exerceram uma pressao constdiméeas autoridades monetarias para a
manutencdo do contexto de estabilidade de pretmsas de juros reais positivas, necessario
para compensar a crescente instabilidade dos nusr@adarantir a remuneracéo da riqgueza

financeira (Guttmann, 1996).

A crescente importancia do financiamento atravéwveafada de titulos negociaveis
(securitie3 somada a volatilidade dos mercados, devido asampad frequentes nas
expectativas quanto a evolucdo dos precos dossatieaominados em moedas distintas,
deram impulso as inovacfes financeiras, ou seja,s@gimento de novos produtos
financeiros, dentre os quais destacam-se 0s insia® derivativos (Belluzzo; Coutinho,
1996).

Uma parcela importante das transformacoes fineaxeiesde a década de 1980 esté
associada a flexibilizagdo das transacbes fineaxweém termos de prazo, taxas de
remuneracdo e moedas de emissdo para Vviabilizaromgacdées num ambiente

macroecondmico de maior instabilidade (Cintra, 1996

A novidade nestes mercados de financas "securisZagla participacao crescente das
familias, como ofertantes de fundos e detentoraspa@éis, através dos investidores
institucionais. Na outra ponta, 0s emissores s@icéimente os Tesouros Nacionais (com

destaque para os EUA), grandes empresas e baBetiaz¢o; Coutinho, 1996).
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Os derivativos permitem tanto o gerenciamento gbilidade das taxas de juros e de
cambio - através de contratos futuros, a termo ewptdes - quanto a passagem de um
segmento do mercado doméstico para outro - atrg@s.exemplo, dosvarrants que
permitem ao investidor converter um titulo de remalaavel em renda fixa - e também entre
os diferentes mercados domésticos, ou seja, agmmsde uma moeda para outra - um
investidor pode fazer urswapentre um fluxo futuro de receita em marcos porfluxo de
receitas em dolares. além desses instrumentoseddols como derivativos de primeira
geracao, tém surgido produtos cada vez mais cowgpless derivativos de segunda geracéo -
dentre os quais destacam-se o0s produtos estrusjratbiibborados sob medida a partir da
combinac¢do de um titulo - agBes securities- com um conjunto de derivativos - futuros,

opcOesswaps(Griffith-Jones, 1996).

Nesse contexto de crescente internacionalizacaategracdo das financas e
predominéncia das operagbes com titulos negocjavess choques sao facilmente
transmissiveis através das fronteiras e de um ehe@autro, resultando em fortes flutuacdes
nos precos dos ativos e das taxas de cambio (Giffines, 1996 e Aglietta, 1995). Além
disso, os derivativos expandiram 0 espago pargpecekmcdo nos mercados de cambio e
monetario, devido aos menores custos de transacdos enecanismos deedge Esses
instrumentos fornecem protecado contra variacOestales de juros e de cambio para o
investidor individual, mas, ao mesmo tempo, faaitito processo especulativo e introduzem

NoVos riscos em termos agregados.

Assim, as transformacdes financeiras da décad®@@ 4 a supremacia do mercado
de capitais ampliaram a instabilidade financeir@rimacional e o risco sistémico global
(Aglietta, 1995). Esse crescimento surpreendensefidancas internacionais corresponde a
uma mudanca estrutural: a prépria natureza do nsstpassou a ser dominada pela
especulacdo. A l6gica empresarial tornou-se subaddi e a especulativa dominante, sendo
que a especulacéo é a atividade "... que consisf@ever a psicologia do mercado, e o termo
empreendimento, a que consiste em prever a rerevy@el dos bens durante toda a sua
existéncia" (Keynes, 1936:115).

O crescimento surpreendente do volume diario dasacoes cambiais nos ultimos
anos constitui um indicador desse fendmeno. Eskaneose expandiu a uma taxa de 30%
a.a. na década de 1980, atingindo US$ 1 trilhddl@®2, sem que se pudesse associar tal

expansao a fluxos comerciais e a investimentosupiras. Estima-se que cerca de 15% das
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transacbes cambiais referem-se a comércio de bses/igos e investimentos em ativos de
longo prazo, e 85% correspondem a operagOes decudsp@o, cobertura de risco e

investimento em carteira de curto prazo (Laplamei& filho, 1995apudGuttmann, 1994).

A globalizacédo financeira foi acompanhada por uitexagdo na natureza dos fluxos
de capitais. A maior parte dos fluxos recentestdonsvestimentos de portfélio - compras e
vendas de ac0es e titulos de renda fixa, alénrdakeiras - que sdo motivados por ganhos de
curto prazo e ndo por oportunidades de investimpmautivo e consideracdes de longo
prazo. O componente especulativo inerente a eds@ssf desestabiliza os mercados
financeiros e de divisas e conduz a intensas gdeitados precos dos ativos e do cambio que,
por sua vez, podem provocar reversdes subitasldossf ndo associadas a evolucdo dos
fundamentos (Miranda,1993).

A racionalidade subjacente a decisdo dos agentes amntexto caracterizado por
instabilidade financeira estrutural, incertezajrasia de informacao e de poder e opinibes
divergentes é bastante diferente daquela postplaldateoria das expectativas racionais. Nao
existe nesse contexto o agente racional otimizadam universo estacionario definido por
leis econbmicas conhecidas por todos. Num ambigatancerteza, quando o futuro néao é
probabilizavel, " ... o mimetismo é um comportaroerdcional, pois permite aproveitar a

informacé&o supostamente veiculada pelo mercaddé#®r1989apudPlihon, 1995).

Keynes (1936), mostrou que o comportamento dossiidgres num ambiente de
incerteza e informacdes incompletas é condicionmada busca de ganhos de curto prazo e
pela adocdo de convencgdes, que resultam em acdesmas e efeitos de "manada”. Ao
contrario do suposto pela teoria dos mercadoseeties, as informacgdes relevantes sobre os
fundamentos da economia ndo estdo disponiveis deafdiomogénea, para todos o0s

participantes do mercado.

Os protagonistas nesses mercados sdo os fundo®amgitde pensdo, os grandes
bancos e a tesouraria das grandes empresas. Eigdamde incerteza radical, esses agentes
sdo obrigados a formular estratégias com base rawabacdo convencionada sobre o
comportamento dos precos e sdo os formadores deerugies. Suas estratégias sao
mimetizadas pelos demais investidores com menote per informagédo, implicando a

formacgao de bolhas especulativas e posteriorepsmsade precos. Assim, esses mercados
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nao atendem aos requisitos de eficiéncia, poismaalastir estratégias ganhadoras, acima da
média, derivadas de assimetrias de informacao ergBelluzzo e Coutinho, 1996).

Nesse contexto, uma reversdo das expectativasggogeovocada por noticias sobre
problemas marginais num determinado mercado, go@si@o relacionados necessariamente
com os fundamentos econdémicos, podendo resultarataque especulativo, na medida em
que existe untrade-offentre diversificacdo e informacao. Segundo Gridithes (1996:154),

" quanto mais diversificado for o portfélio de umvéstidor, menores serdo os incentivos
para obter informacées caras. A medida que aumeméamero de paises nos quais investe,
diminui o beneficio marginal de obter informaco€amo resultado dessas tendéncias, o
efeito "manada” € exacerbado, ao aumentar a sditklie dos investidores aos rumores ou

noticias do mercado...".

Os comportamentos de manada também estédo assog@iadtisitura de incentivos dos
administradores de fundos. Se um gestor de um fyadicular € o Unico a tomar uma
decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade d® Ilque todos aproveitam, sua
instituicdo recebera uma "puni¢cdo” do mercado.@mé contraria, se a estratégia revela-se
incorretaex post mas é adotada por todo o mercado, o erro é woletias perdas gerais
podem ser amenizadas por uma operacao de resgat@o ocorreu de fato na crise de
México de 1994 (Griffith-Jones, 1996).

Segundo Krugman (1995), os anos iniciais do ComseesWashington podem ser
considerados como um tipo de bolha especulative, enwolveu o processo econdémico
convencional, através de um excessivo otimismo deado que pode ser visto como uma
profecia que se confirmou temporariamente, e urogaso politico mais sutil onde as crencgas
comuns dos responsaveis pela elaboracdo das g®liéicdos investidores se reforgcaram
mutuamente. "Os governos eram convencidos a adapoliticas determinadas pelo
consenso de Washington pelo fato de os mercadompamsarem muito bem por fazé-lo, e
em que os mercados se mostravam dispostos a fotaabe capital quanto fosse preciso, por

julgarem um processo ininterrupto de reforma nétipaleconémica" (Krugman, 1995, p.87).

Krugman (1995), conclui que a liberalizacdo do caioée outras medidas para abrir
0s mercados sdo quase sempre positivas, mas adelajaie irdo causar um impacto no
crescimento representou mais uma esperanca que ewpectativa bem fundamentada.

Reduzir a inflacdo também é interessante, porédltapor meio da fixacdo da taxa cambial
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da origem a uma mistura entre custos e benefigilogyue os argumentos favoraveis tiveram

tanta forgca quanto os argumentos contrarios.

E amplamente reconhecida a influéncia exercidaspestoques de ativos financeiros
sobre as politicas econémicas e sobre o funcionantas economias contemporaneas. De
acordo com Belluzzo e Coutinho (1995), é possifieinar que as autoridades monetarias
passaram a temer a progressiva severidade e aaljpsgo dos efeitos perversos das

reversoes ciclicas engendradas nos mercados finasce

Os paises da periferia foram submetidos as coesligé ajustamento impostas pela
crise da divida, desta forma, capturados pelo psucele globalizacdo, executando seus
programas de estabilizacdo de acordo com as natosasiercados financeiros liberalizados.
Em primeiro lugar, é preciso entender que a re@sich das estabilizagbes com abertura
financeira é a da criacdo de uma oferta de atitragrmtes que possam ser encampados pelo
movimento geral da globalizacdo. Neste rol estéluidos titulos da divida publica, em geral
curtos e de elevada liquidez; acbes de empresagsaasso de privatizacdo; bonus e papéis
comerciais de empresas e bancos de boa reputapistieriormente, acdes depreciadas de
empresas privadas, especialmente daquelas masdadepela abertura econdbmica e pela

valorizacédo cambial. (Belluzzo; Coutinho, 1996).

Devido ao estado quase depressivo dos mercadoual@agie e a situacdo de
sobreliquidez, causada por um periodo prolongadiaxkes de juros muito baixas, juntou-se
um quadro, nos "mercados emergentes” latino-anmarscale estoques de acdes depreciados,
governos fortemente endividados e proprietarios emepresas publicas privatizaveis
distribuidas por vérios setores da economia, al#srpdrspectivas de valorizacdo das taxas de
cambio e da manutencdo de taxas de juros reaiadasyem moeda forte, mesmo depois da

estabilizacao.

Independentemente da situagdo macroecondmica desspaceptores, o inicio dos
anos 1990 foi caracterizado pela notavel recuperdga influxos de capitais privados para os
paises da América Latina, depois do longo peri@destassez que se seguiu a crise da divida
dos anos 1980. Segundo Belluzzo e Coutinho (199®)sar da retérica "reformista" que
escoltou o retorno dos capitais privados as pratia®-americanas, a verdade é que se tratou
apenas, pelo menos no primeiro momento, do tratht® conhecidmoney chasing yield.
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Devido a fragilidade das moedas recém estabilizaskaativos denominados em tais
moedas precisam prometer elevados ganhos de oafoiteémbutir prémios de risco em suas
taxas de retorno. Criando assim uma situacédo, ahajuapida desinflacdo é acompanhada
por uma queda muito mais lenta das taxas nomimajsirds. As taxas reais ndo podem ser
reduzidas abaixo de determinados limites, dadosposadsexigidos pelos investidores

estrangeiros para adquirir e manter em carteirative denominado em moeda fraca.

Nos portfélios dos grandes investidores dos megagbalizados, os ativos
oferecidos pelas economias com histérias monetturbsilentas sdo naturalmente os ativos
de maior risco e, portanto, aqueles que se carmaidam primeiro lugar a movimentos de
liquidagéo, no caso de mudancas no ciclo financkidependentemente do que possa ocorrer
com o ciclo financeiro, os mercados emergentes éaméstdo, em geral, mais sujeitos as
alteracdes nas opinides dos mercados quanto antsuslielade dos respectivos regimes
cambiais. Isto significa que 0s seus processos dtigbiBzacdo sao, indubitavelmente,
vulneraveis, em proporcéo direta ao grau de deperé&o ingresso de recursos externos e

vulneraveis, também, a problemas de inconsisté&hcémica. (Belluzzo; Coutinho, 1996).

Os momentos de ruptura de um determinado estadonencdes que sustentava uma
onda de especulacdo altista resultam em agudascded de precos dos ativos
sobrevalorizados. Quanto mais abrupta e "inespéraddeflacdo de ativos, maior serad o
namero de agentes relevantes atingidos por sedeseqjuilibrios patrimoniais, que podem
culminar na disrupc¢éo das cadeias de pagamentmdgeuma crise de liquidez sistémica.

De acordo com Belluzzo e Coutinho (1996), mais de gm qualquer periodo da
histdria econémica, as politicas monetéarias estiieramente constrangidas pelas tensdes e
desequilibrios que nascem dos mercados financeA®sntervencdes destinadas a conter
crises sistémicas criam inevitavelmente riscos moRara evitar que este tipo de intervencao
de ultima instancia seja frequente, agravando ordmuasard, as autoridades véem-se
forcadas a tentar administrar "aterrissagens slla@es isto ndo conseguem desestimular as
tendéncias especulativas dos mercados, agravavide altista que potencializa os problemas

de sobrevalorizacdo dos ativos.
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2.3 Liberalizacéo financeira no Brasil

A estratégia de desenvolvimento adotada pelo Brasperiodo posterior a Segunda
Guerra Mundial - industrializacao via substituigé® importacfes. Introduziu uma série de
distor¢cdes na alocacédo dos recursos produtivosiandeiros devido ao intervencionismo
estatal e ao protecionismo comercial. Tal diagndsitnplicava instabilidade e estagnacao
econdmica devido ao "mau funcionamento” dos megados anos 1970 e 1980 a estratégia

de crescimento era financiada com poupanca externa.

Nos anos 1990 segundo os autoresnthinstream,os paises Latino Americanos
deveriam promover a abertura comercial e finanqera melhorar o desempenho econémico

e aumentar o mercado de seus paises.

O Brasil realizou um processo de liberalizacdo ¢ahgsadual, porém significativa, o
que teve um inicio timido em 1989. A liberalizagéambial foi marcada pela reducdo de
barreiras, isto €, maior acesso ao mercado tamdolgao da oferta como da demanda, num

contexto de politicas cambiais discricionarias.

A partir da segunda metade do governo J. Sarne3i7{&9), teve inicio a politica de
abertura do mercado de capitais brasileiro a i@sts estrangeiros. A Resolugdo 1289
(Marco/1987) do Conselho Monetario Nacional (CMN)tagizou a constituicdo de
Sociedades, Fundos e Carteiras de Investimentox@snk 1l e 1), voltados para a compra
de acOes e debéntures no mercado brasileiro. @gasso neste sentido, porém, ocorreu no
governo Fernando Collor de Mello (1990-92), condg@o do Anexo IV a Resolucdo 1289
(em 1991). Nesta modalidade, as instituicbes fieimas n&oresidentes podiam adquirir
diretamente — isto €, sem a necessidade de crigggfessoa juridica especifica para este fim

— qualquer tipo de titulo de renda variavel negtiwiao mercado brasileiro.

No que diz respeito & desregulamentacdo bancdRasalucdo 1524 (Setembro/1988)
autorizou a formacdo de bancos universais no Bragii denominados bancos mudltiplos.
Além de permitir a expansao da atividade de baedostituicbes ndo-bancarias para novas
areas, a Resolucdo 1524 extinguiu, praticamentastaed antigas vinculacdes obrigatorias
entre fontes de captacao e aplicacdo, mantendasp&s delas: captacdes via cadernetas de

poupanca, parcialmente vinculadas ao crédito indolam| recolhimentos compulsorios sobre
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depdsitos a vista, parcialmente vinculados ao twrédiral; e empréstimos de bancos

estrangeiros, destinados a repasses a empresagno p

A abertura financeira ganhou novo estimulo no gowdtamar Franco (1992-94), com
a adocdo de uma politica continua de juros reaiiyas e elevados visando, explicitamente,
a atracdo de capital externo. Em 1993, o mercadditdes de renda fixa (publicos e
privados), também foi aberto ao capital estrang@nexo VI a Res. 1289), e em 1994 dois
outros fatores completaram o esforco de reintegrad@ pais ao mercado financeiro
internacional: a conclusdo do longo processo degariacdo da divida externa brasileira,
com base no Plano Brady, e a adesédo ao Acordo sieiBa(Res. 2099/94), pelo qual os
Bancos Centrais dos paises signatarios se commongeinstituir a exigéncia de uma relacéo
minima entre o capital proprio dos bancos locasieativo ponderado pelo risco, observando

0 piso de 8% exigido pelo BI8&nk for International Settlemept$ormulador do Acordo.

O Acordo de Basileia € um dos primeiros componediesuma extensa rede de
regulamentacdo prudencial de controle dos riscoacdmms, que se desenvolveu
paralelamente ao processo de liberalizacao finemcEssa tendéncia foi, em grande parte,
estimulada pelo BIS, refletindo o reconheciments decos que acompanham esse processo,
mas assumiu contornos especificos em cada paiacatdo com os problemas bancérios
enfrentados apos a liberalizacdo. No Brasil, a deedue avancou a politica de liberalizacéo,
seus riscos vieram a tona e ensejaram uma séngedilas de regulamentagcdo prudencial.
(Hermann, 201p

Anteriormente os influxos de capitais que, o pageebia, eram dominados
principalmente por empréstimos sindicalizados dredos a paises periféricos. Tais
empreéstimos foram muito prejudicados no inicio deadia de 1980 devido a crise da divida.

Em dezembro de 1988, o Conselho Monetario Naciamalvou a proposta de criacao
de um novo mercado para a negociagcéo de moedagsteg 0 chamado mercado de cambio
de taxas flutuantes (MCTF). O CMN aprovou tal pstp transformando-a na Resolucéo n.
1.552 de 22-12-1988, que permitia, as instituiddenceiras, as agéncias de turismo e aos
meios de turismo de hospedagem a realizacdo dagdes de cambio a taxas livremente
convencionadas entre as partes e na mesma ResoOlUGEIN concedia amplos poderes ao
Banco Central do Brasil para ampliar as operagéssenmercado, assim como para restringi-

las; no segundo paragrafo, afirmava que "o Bancotr@epode, a qualquer momento,
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suspender o funcionamento do segmento do mercad@rdbio de que se trata, alterar os
limites, prazos e condi¢cdes estabelecidos na pee$tesolucdo, bem como admitir outras

instituicdes para operar no Sistema"(Sicsu, 2007).

Tal Resolucéo foi regulamentada pelas circulareB@B n. 1.402 de 02-01-1989 e n.
1.500 de 22-06-1989. A partir de entdo, existians aoercados: o mercado de cambio de
taxas livres, conhecido contomercial e 0 mercado de cambio de taxas flutuantes (MCTF).
Logo no inicio, o MCTF foi apelidado de délar-tunis - nele, se poderia negociar moeda
estrangeira por precos e condi¢gOes livremente adatucom instituicbes especificamente

credenciadas para esse fim (Sicsu, 2007).

Aparentemente, a criagcdo do MCTF operaria someanisdcoes de valores reduzidos.
Serviria para a realizacdo de transacdes relatavagiagens (turismo, negdcio, fins
educacionais etc.), transacdes com cartdo de @rédautras operacdes. A criacdo desse
mercado foi positiva porque facilitou a vida deiwduos que, recorriam ao mercado paralelo
com o0 objetivo de realizar operacfes legitimasessrias e, em geral, de pequeno porte
(Sicsu, 2007).

O ato de liberalizacao financeira mais contundeata a economia brasileira ocorreu
através da desfiguracdo das CC5, feita por mei@atta Circular 2.242, ambas emitidas pelo
BCB em 1992, que regulamentavam a Resolucdo 1.848MN de 1992. O Banco Central
do Brasil e o Conselho Monetario Nacional elaberatan sofisticado mecanismo para que
quaisquer agentes (residentes ou nao- residerdsso® fisica ou juridica) pudessem enviar
recursos para o exterior através das contas deesdtentes; e, entdo, estes ultimos poderiam
enviar ao exterior qualquer quantidade de recuistis €, independentemente da quantidade

com que tivessem ingressado no pais.

As mudancas nas contas CC5 foram regulamentadasMN e pelo BCB, que
estabeleceram: (i) que instituicées financeirasre&mentes poderiam ter contas correntes
permanentes do tipo CC5 em instituicdes financeiemsdentes; e (i) que as primeiras
poderiam transferir para 0 exterior 0s recursososiggdos em suas contas CC5 sem
autorizacdo prévia e em qualquer quantidade. Adsastaria que, por exemplo, um residente
depositasse recursos em moeda doméstica na cobtaddCayente financeiro ndo-residente e
autorizasse a instituicdo estrangeira a deposifaeles recursos em determinada conta no

exterior. As cartas circulares do BCB de 1989, mpgrilamentaram o MCTF, estabeleceram
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ainda que as transacgOes autorizadas pelas CChansigile 1969, deveriam ser realizadas no
novo mercado de cambio, o MCTF; consequentemerttaresacdes financeiras feitas através
das CC5 desfiguradas, em 1992, também deveriasitaeno mesmo MCTF (Sicsu, 2007).

O Banco Central do Brasil, em 27-02-1969, emitiCarta Circular n. 5, que
basicamente repetia os termos do artigo 57 do Recere 55.762, de 17-02-1965, que
regulamentou a Lei 4.131 de 03-09-1962. A noviddale€arta Circular n.5 foi a criacdo de
uma rubrica especifica para a escrituracdo dasagpes de movimentacao e transferéncia de
recursos, do e para o exterior, de nao-resideriatio, estavam instituidas as contas
correntes que foram apelidadas de CC5, em razdullo do documento que permitiu que

tais contas fossem criadas.

O objetivo principal das contas correntes criadala Carta Circular n. 5 e, entao,
denominadas de CC5, era facilitar as transacdoebiamnte nao-residentes, que poderiam
transferir livremente recursos para o exterior goametornavam ao pais de origem.
Entretanto, a quantidade a ser transferida por icalildduo ou empresa era limitada: deveria
ser no maximo igual & quantidade que o individucogimo pais. Os recursos provenientes do
exterior, apds convertidos em moeda domeéstica, sohgm o saldo inicial das CC5. Estas
eram contas correntes comuns, constituidas de itiepds vista e movimentadas com

cheques.

Na primeira metade dos anos 1990, foram iniciadadaaduas outras linhas de
politica do modelo de liberalizacdo: ampliacdo daugde abertura comercial (liberacédo de
importacédo de produtos antes vetados e reducaritkes) e ajuste fiscal. O ajuste fiscal foi
apoiado no Programa Nacional de Desestatizacdo0)1%¥n reformas administrativas
(reducdo do numero de funcionarios publicos) ejcgralmente, no contingenciamento de
despesas, combinado a indexacao de tributos. Aéépratariedade do ajuste fiscal, a grande
lacuna desse periodo foi a estabilizacdo de prelfaste do retumbante fracasso do Plano
Collor em 1990.

Somente no primeiro mandato do Presidente Fernbiethoique Cardoso (1995-98)
consolidou-se o processo de estabilizacdo mongtébiadda com o Plano Real. Como um
plano de estabilizacdo baseado em &ancora cambi&|awo Real foi, todo o tempo,
acompanhado de novas medidas de abertura comerfingnceira. E desse periodo também

o primeiro conjunto de medidas de regulamentacédeprcial pés-liberalizacdo no Brasil —
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entre elas, a criagdo do seguro de depositos (deadmmFundo Garantidor de Créditos) e o
aumento do percentual minimo da regra de Basilieia%o para 11% a partir de novembro de
1997) — em resposta aos efeitos da estabilizacgmed®s sobre os riscos de crédito e de

liquidez dos bancos. (Hermann, 2010

Durante o segundo mandato do Presidente Fernanutigde (1999-2002) e primeiro
de Luiz Inacio Lula da Silva (2003-06) — ndo houmadancas qualitativas ou recuos na
politica de liberalizacdo financeira no Brasil. Apeda crise cambial que atingiu o pais em
1999, ampliou-se o grau de abertura do mercadadeieo brasileiro, reduzindo os entraves
burocraticos e custos financeiros do ingressodasie capitais. (Hermann, 2010

Contudo, a crise cambial foi seguida por mudangapatitica macroeconémica que,
finalmente, completaram o “enquadramento” da ecoaoirasileira ao modelo de
liberalizacdo, a saber: a) a politica de amplatatsefinanceira e comercial foi mantida e, no
primeiro caso, até aprofundada; b) a ancora candiiaubstituida pelo regime de cambio
flutuante; c) a politica monetaria passou a sedeggor um modelo de metas de inflacdo; d) a
politica fiscal passou a ser orientada por um nwdelmetas de superdvit primario e, a partir
de meados de 2000, também pela Lei de Responsalgligiscal, que institucionalizou, para
as trés esferas de governo, regras de condutaapfmanulacdo e execucdo orcamentaria,

visando controlar, de forma permanente, o endivetamdo setor publico. (Hermann, 2010

O quadro 1 a seguir apresenta as medidas de I#z@b financeira apds a crise
cambial de 1999, contendo as Circulares do Banaur&le as Resolucdes do Conselho

Monetéario Nacional e leis formuladas para facildarfluxos financeiros de ativos e divisas.

Quadro 1 - Medidas de liberalizacao financeira apéa crise cambial (1999-2006)

Docu Medida

mento

Circu Reduz a aliquota de recolhimento compulsério sdemsitos a vista para 65% (gra
lar 2927,| de 75% desde janeiro de 1997), depois para 55%ul@ir 2969, 14/03/2000) e para 45%
08/09/99 (Circular 2983, 07/06/2000), acrescido de 8% nméode titulos publicos federais.

Comu Define o regime cambial brasileiro como de livigdhcao.
nicado

6565,
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de

stes

de

e

da

18/01/99
Resol Unifica as posi¢cbes de cambio dos segmentos camhezcflutuante para fins de
ucéo contabilizagéo das posi¢cdes comprada e vendidéaarhio das instituicdes financeiras.
2588,
25/01/99
Resol Altera a regulamentacdo dos investimentos estrevggeextinguindo os Anexos |a
ucao Resolugcdo 1289/87, a excegdo apenas do Anexo Hitdita de Investimento - Capital
Estrangeiro). Exige-se apenas o cadastramentoopdiviinvestidor junto ao Bacen (pdra
2689, | investimentos na area bancéria) ou a CVM (parasimmentos direcionados ao mercado
capitais).
26/01
/2000:
Resol Revoga e substitui a antiga Resolucdo 63/67. Asagpes de repasse de recursos
ucao externos passam a ser regidas pelos seguintesosrité) sédo liberadas as captacdes d¢
recursos sem a prévia autorizagdo do Bacen, egeetotomador do empréstimo no Brasil for
2770, | o setor publico; b) os recursos podem ser captpdosneio de empréstimos ou emissao
30/08/2000 titulos no exterior; c) os recursos captados desenaplicados em empréstimos no pais, mas
s8o autorizadas operagOes de repasse interfinaruaia instituicbes financeiras da mesma
espécie da tomadora dos recursos no exteriorbdnoo repassador deve conceder ao tompador
doméstico idénticas condicbes de custo da dividginatmente contratada em moefda
estrangeira, sendo autorizada apenas a cobrampaileséo de repasse.
Resol Extingue a distincdo entre Mercado de Taxas Lierddercado de Taxas Flutuantes,
ucao fundindo os dois em um Unico Mercado de Cambioa pados os efeitos (registro
operacdes).
CMN
3265,
06/03
/05
Lei Conversao da MP 281, 15/02/06: Reduz a zealigaotas de Imposto de Renda e

CPMF (Contribuicdo Proviséria sobre MovimentacanaRceira) sobre novos investiment

oS
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11312, de ndo residentes em: titulos publicos federaisetexoperagdes compromissadas; Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes (FIEE); FI articihacbes (FIP); e FI em Cotas de
27/06 | pp (venture capital).
/06
Resol Faculta a bancos comerciais, bancos de investimbattcos mdltiplos com carteifa
ucéo comercial ou de investimento, bancos de desenvehime caixas econdémicas o acolhimento
de empréstimos em reais, de organismo financeiltlateral autorizado a captar recursos [no
CMN | mercado brasileiro, sendo estes recursos, obrigatente, direcionados pafa
3382, empreendimentos privados produtivos no territéecional.
29/06
/06
Resol Conversédo da MP 315 (03/08/06). Fixa em no méxirdéo J...) da receita de
ucao exportacdo o valor que os exportadores brasilgirgspodem manter no exterior. A parcela
restante (70%) fica sujeita a obrigatoriedade @gesso no Brasil, porém, sob regras njais
CMN | flexiveis e de melhor adaptacdo a realidade atbako haja interesse na manutencag de
3389, recursos no exterior acima do limite de 30%, o egulor tem a faculdade de celebrar (...)
operacdes simultineas de cambio, com a mesmauicdtit bancaria e a mesma taxa|de
04/08 cambio, sem emissao ou recepcao de ordens de patgguaea e do exterior.
/06, e
_ Amplia o prazo de liquidagdo dos contratos de céardbiexportacdo, de até 210 digs,
Circu para 360 dias, ficando, assim, igual ao prazo geidacao dos contratos de cambio |de
lar Bacen importacao.
3325,
24/08/06
Resol Altera a Res. 3265/05: Eliminou a restricdo pal@agéo no exterior, no mercado fle
ucao capitais e de derivativos, por parte de pessoamdi® juridicas em geral. Revoga as Res.
1968/92, 2356/97 e 2763/00, uma vez que esta nengkba todas as aplicacdes brasilejras
CMN | o exterior, sem 0s requisitos especificos quelagu®rmativos exigiam.
3412,
27/09
/06

Fonte

: Bacen. Relatérios Anuais.
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2.4 Um breve histérico das crises de 1999, 2002693

2.4.1 Crise de 1999

Com estabilizacdo dos precos, em 1994, era degpseaggjue a economia retomasse o
crescimento. Entretanto, as agéncias governamensamigovernamentais em Washington e
0s agentes do sistema financeiro internacional eswaNYork propunham aos paises
emergentes uma nova estratégia de crescimento:aatwonta capital e crescer com poupanga
externa. Esta estratégia contraria os principisgcba de politica econémica, partindo de um
diagndstico equivocado para propor que o crescineyat realizasse através de mais
endividamento (poupancga externa), quando o Brasiltimtham as condi¢cdes necessarias para
gue uma estratégia desse tipo fosse bem-sucedidg, gstava excessivamente endividado
externamente e ndo oferecia aos investidores ggaodertunidades de investimento. A
condicdo para se tornarem merecedores da poupartzado Norte, porém, nada tinha a ver
com essas duas restricdes. Os paises deviam logdibilidade’ junto a Washington e Nova
York, ou seja, deveriam implementar ou aprofundasseformas orientadas para o mercado.
Mais especificamente, no caso do Brasil, devea4@)i adicionar a abertura comercial a total
abertura financeira (para que o financiamento melesorrer livremente no mercado auto-
regulado), (2) combater a inflagdo com ajuste ig& com ancora cambial, e, sempre que
necessario, (4) com a elevagdo da taxa de juradsabde Banco Central, Selic (Bresser-
Pereira, 2004).

Os defensores das reformas, assim como 0s propugsade um maior planejamento
estratégico, tém raz&o. As duas coisas sd0 neleasspara o crescimento. Mas néo é sua falta
que impediu o pais de se desenvolver. A respoidathd por isso € essencialmente da
politica de desenvolvimento com poupanca exteraegtura da conta capital, que fez perder
o controle do preco macroeconémico mais estratétgcoma economia — a taxa de cambio
— e nos levou a duas crises de balanco de pagasn@@@8 e 2002). E da politica correlata
de taxa de juros basica, que representa uma ersamnggia ao Tesouro Nacional, ao mesmo
tempo em que desestimula os investimentos essergiaetomada do desenvolvimento
(Bresser-Pereira, 2004).

A crise cambial de 1999 pode ser vista de duas ina@néNa primeira a crise seria
inevitavel, sendo reflexo de uma politica cambreustentavel dado os seguidos déficits
fiscais incorridos pelo governo em meados da dédade990. Nesse caso a crise seria tipica,
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vista desde a época do padrdo ouro. Ou seja, acdduseria tradicional, uma nacao
procurando sustentar um cambio artificialmente alsem disposicdo a enfrentar a deflagao
necessaria para a correcdo do cambio real atravésedanismo de ajuste de precos. A

solucéo para encontrar o equilibrio externo sedasyalorizacdo nominal.

A segunda viséo, acredita na possibilidade de rsiagt@o déficits em transacdes
correntes e, perceberia na crise da Russia de @988crise da Asia do ano anterior as causas
da crise brasileira de 1999, e portanto, nadaneetavel na crise brasileira. O cambio, que
estava sendo perfeitamente acomodado antes déd@desrises cambiais pelo mundo afora,
apenas se tornou insustentavel aos olhos do megpaaiodo a similaridade da situagéo
brasileira a situacdo mexicana, russa, coreanandaisa, etc. levou a uma fuga de capitais,
temendo uma desvalorizacdo iminente, ou mesmalefawlt Dado o historico econémico
turbulento do pais, tal visdo dos agentes quantmssiveis acbes heterodoxas do governo
sao perfeitamente compreensiveis, e a fuga deacap# torna perfeitamente razoavel dadas

as expectativas racionais.

A razao pela qual o pais praticou déficits em caotaente seguidos advém da baixa
poupanca nacional e a necessidade de recorrempampgaiexterna para poder manter um nivel
de investimentos adequado para o crescimento deeta. O uso da poupanca externa nao é
necessariamente prejudicial, pois diversos paiskgatam essa possibilidade para manter
uma taxa de investimento superior aquela possoreeste com a poupanca domeéstica, e de

fato se limitar & poupanca doméstica seria linutarescimento potencial da economia.

E importante lembrar que no comeco da década de, 1®PBrasil era um pais
relativamente fechado ao mundo, de modo que hamiartas distor¢des quanto ao destino
dos recursos no que tange aos investimentos nacighabertura comercial iniciada pelo
presidente Collor apos sua eleicdo, e a continudeésa abertura, embora de maneira mais
paulatina, durante a administracdo Cardoso acabgramexpor as graves distor¢des
econdmicas as quais o pais estava se submetemdoméiram uma alocacdo de recursos

baseada mais no célculo econdmico racional, e magriggrios politicos.

Esse movimento estava ligado a piora da balanc&mehbrasileira devido a grande
massa de importacdes por parte das empresas coalidade de modernizacdo do parque
industrial brasileiro, pois os aumentos de proddidide da economia no periodo requeriam
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grande volume de importacdo de bens de capitaljuG@mente ocorria uniboom de
importacdes de bens de consumo estimulados peloicdavoravel.

Ha, porém, ressalvas a serem feitas quanto acaugoupanca externa, dentre as quais
a mais relevante para o caso brasileiro é o pehligque os déficit em transacdes correntes
sejam utilizados néo para o investimento e sim fp@aaciar gastos correntes do governo, ou

seja, para compensar a despoupanca do governo.

Segundo Bresser-Pereira no plano das contas exteabar a conta capital para
crescer com poupancga externa, ou seja, com définitxonta corrente, significava perder
controle sobre a taxa de cambio. Significaria, gyud, valorizar cronicamente essa taxa,
quando sabemos que o0s paises s6 alcancam altas dévgoupanca e de crescimento,
enquanto mantém a taxa de cambio relativamenteedepa. Assim, a politica proposta
significava destruir o modesto ajuste externo deiwao pais mais vulneravel a novas crises
de balanco de pagamento. Crises que se materstizam 1998 e em 2002. Ainda nesse
plano, usar uma ancora cambial como instrumentoodabate a inflacdo significa agravar
ainda mais a tendéncia a valorizagdo da taxa dévicdembutida na abertura financeira
(Bresser-Pereira, 2004).

Por outro lado, a politica monetaria, ou, mais igenente, a combinacdo da pratica
de altas taxas de juro basicas pelo Banco Cemnalecpolitica de se usar essa taxa diante de
qualquer elevacao da inflacéo, torna-se um fatoddmental de desequilibrio da economia
brasileira a partir da bem-sucedida depreciacaddme janeiro de 1999. Com a flutuacao
do real, terminava a ancora cambial, mas as aatteglecondmicas no Banco Central, ainda
traumatizadas pela alta inflagdo de 1980-1994arat de substitui-la por uma politica de
meta de inflacdo. A adocdo mecanica dessa pdical o Banco Central a manter essa taxa
de juros em um nivel minimo de 9% reais, e a aumnemtSelic toda a vez que ha uma
perspectiva de aumento da inflacao, independentendensua causa. Se a crise de balango de
pagamentos de 1998 deveu-se exclusivamente aéggarate crescimento com poupanca
externa e a politica de ancora cambial, a crise0®2 deveu-se a um fator politico (o temor
que a candidatura Lula causava aos mercados finmasice a politica de meta de inflacdo que
levou o Banco Central, em 2001, a interromper aabda taxa bésica de juros para evitar a
necesséria depreciacao adicional da moeda queanaquele momento. Essa politica ndo so

sinalizou aos credores internacionais que o dedeqgaoifiscal do pais continuaria, mas
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indicou ainda que o governo brasileiro ndo daveoriplhide necessaria ao crescente

endividamento externo (Bresser-Pereira, 2004).

A partir de 1999, a taxa de juros basica do Bareatr@l foi o novo instrumento. Ela
se manteve muito alta em termos reais desde odosmbhnos 1980, e fora elevada de forma
violenta e irresponsavel em dezembro de 1991, ctto de um acordo com o FMI.
Continuou elevada depois do Plano Real, quandmara do que razoavel que baixasse para
niveis civilizados, compativeis com as classifies;@de risco do pais. A ortodoxia
convencional argumentava que essas taxas sao aaggmra atrair capitais e para combater
a inflacdo. Na verdade, em relacéo aos capitagsreod, o problema do Brasil ndo era e ndo e
o de atrai-los, mas de regular ou estabelecerelnmira sua entrada, de forma a manter sua
taxa de cambio competitiva. Em relagéo a inflag@o, ha nela nada que justifique os niveis
de taxa de juros praticados no Brasil (BresseriRei2004).

Além dessas duas visfes existe uma explicacdo queurp mesclar ambas as
anteriores, isto €, buscar em ambas as explicagiiesedentes as verdades que se aplicam a
situacdo econdmica brasileira as vésperas da desgneiro de 1999. Que o Brasil ndo

poderia sustentar déficits fiscais seguidos e esmmo tempo manter a taxa de cambio fixa.

O aumento da expectativa de desvalorizacdo da muszianal acabou obrigando a
autoridade monetaria a praticar uma taxa de jueséa para proteger a moeda, 0 que em
um caso tradicional de profecia autorrealizavergia situacdo das contas nacionais e o
capital politico do governo, aumentando ainda maisexpectativa de uma eventual
desvalorizag&o. As crises externas, portanto, rafet® Brasil ao alterar as expectativas dos
agentes econdmicos quanto a possibilidade de usvaldezacéo brasileira ou da instituicdo
de controle de capitais, ou mesmo de uma chamadiaddp a esquerda,” que no caso
brasileiro deve ser vista como a implementacdo k& golitica econémica de cunho
heterodoxo ao invés da politica monetaria em grpade ortodoxa até entdo praticada.

Uma anélise mais detalhada sobre o momento daiod&® o caminho exato que o
cambio do real tomou frente ao délar em janeiroiope confuso em matéria politica, com a
substituicdo do presidente do Banco Central GuskEaoco, defensor da politica cambial
vigente, por Francisco Lopes, que introduziu umadaale ao sistema cambial brasileiro, as

chamadas “bandas diagonais enddgenas.”
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A ideia dessas bandas seria de que conforme o ae&ulaproximasse de uma banda,
sendo esta superior ou inferior, a outra banda ataria sua tolerancia, em uma tentativa de
guiar o mercado para o equilibrio. A confusédo cdastanto na sua apresentacdo quanto na
sua implementacéo, acabou colocando em chequebdidade do novo sistema, dado o
momento delicado que pais passava. O mercado é&xgm lo cdmbio até o teto da banda
superior, e apds brevissimo periodo de tempo, E@ntopes renunciou e o cambio tornou-

se flutuante, ou seja, a autoridade monetéariamt&oviria sobre o cambio.

A autoridade monetéria determinou a flutuacdo camkapds sofrer perdas de
aproximadamente 40 bilhées de dolares de resemt@macionais, ou seja, o Banco Central
decidiu permitir que o mercado determinasse o cadrahies que a reducdo das reservas
tornasse a politica monetaria impraticavel . Terahtiva era vista como superior a queima
de todas as reservas internacionais para defengeparidade vista como inviavel por grande

parte dos setores politicos.

O papel das expectativas do mercado quanto arnolaréa autoridade monetaria de
sofrer perda de reservas para defender uma detedeniaxa de cambio foi fundamental. O
papel das expectativas é essencial para compreemdemento da crise. A possibilidade de
uma flutuacéo relativamente indolor acabou por fareainda mais a expectativa de uma
desvalorizacdo, requerendo portanto uma taxa @ jamda mais alta para a defesa da
paridade cambial. Se o banco central ndo tivegsessibilidade dessa flutuacéo, ou seja, se
tivesse preso através da adocao de um regime damdigrigido, como ungurrency board
as expectativas do mercado iriam levar em cont@xalprobabilidade de uma flutuacéo, e a

taxa de juros requerida ndo seria menor.

Porém, se nesse caso 0 banco central viesse arflatmoeda, as perdas a nacéo
seriam muito superiores aquelas experimentadagnaelsicdo da taxa de cambio fixa para a

relativamente flutuante.

Dessa maneira, as reservas foram suficientes goamgervencdo cambial futura, e
deram ao pais uma alternativa a fuee float o dirty float praticado nos anos seguintes, onde
0 banco central intervinha no cambio ndo para mamtea determinada paridade, mas

visando a estabilidade macroecondémica como um todo.
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Na crise de 2002, o Banco Central interveio com prash diarias de reais, para
suavizar a trajetéria ascendente do cambio, erferabs mercados.” A opcao pela flutuagéo
antecipada desativou o0 mecanismo de perda de asserpermitiu ao pais manter uma dada

quantia de reservas ao aceitar a flutuacao.

De fato as causas proximas da crise podem ser teadas no furacao financeiro que
varreu o mundo nos anos anteriores, e que acalBolaado a nacdo em janeiro de 1999, se
nao fossem essas crises, 0 pais teria sido obragddsvalorizar a moeda, posteriormente. As
crises externas contribuiram no sentido de detemdnmomento do ataque especulativo a
moeda nacional, mas a inevitabilidade de tal atéojugeterminado pela politica fiscal que o

governo praticou Nos anos anteriores.

Se 0 pais tivesse mantido uma politica fiscal syi&ria nos anos anteriores
equivalente aguela que praticou nos anos postsriooeise, a probabilidade de ocorréncia de
uma crise cambial teria sido em muito diminuidaeSt@ ainda ocorreria, ou seja, 0s agentes
privados teriam menos davidas sobre a capacidadentade da autoridade monetaria em
manter a paridade cambial, porém isto ndo podafserado. O que pode ser afirmado é que
o arsenal do governo para lidar com tal crise sariplamente maior, e este teria muito mais
opcbes. A importancia da politica fiscal para dabetventuais crises ndo deve ser

subestimada.

2.4.2 Crise de 2002

A maioria dos paises latino-americanos, com excdo&ohile, que estabeleceu claros
limites ao ingresso de capitais, seguiu a estiatégicrescimento com poupanca externa. No
entanto, todos os paises acabaram sofrendo unea@mdéxico, em 1994; o Brasil, em 1998
e 2002; a Argentina, em 1995 e 2001/2002 (Bressezhia, 2003).

Vale a pena lembrar, que essa estratégia de ce#timque aceita os fluxos
internacionais de capital em lugar de lhes impoitéis, e a crise recorrente que ela produz
nao se limitaram a América Latina. Todos os pdim@emente endividados foram vitimas da
mesma restricdo da conta corrente, transformad@stratégia de crescimento. Mesmo 0s
Tigres Asiaticos, embora ndo tdo endividados, smifneperdas de crescimento como

consequéncia da crise de 1997, que ressaltou abilndhde dos fluxos internacionais de
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capital. Os paises que melhor resistiram a esditicg® como a China e a india, sdo os
Unicos que continuam a crescer com regularidades@@r-Pereira, 2003).

Rodrik (1998), argumenta que ndo ha provas de qisep sem controles de capital
tenham crescido mais depressa, investido mais @eriexentado menor inflacdo. Tais
conclusbes nédo foram contestadas por novas evaen€s controles de capital estdo
essencialmente desvinculados do desempenho ecana@iaidongo prazo, desde que se

controlem os outros determinantes.

A crise de 2002, teve sua origem na falta de chethde nas instituicOes frente a
crescente inevitabilidade da eleicdo de um camdigaliémico, que levou a uma reacao
extrema por parte do mercado. Houve uma fuga tldedipublicos, chegando a incluir até
titulos da divida interna, denominados em reai® baixa probabilidade afault uma vez
que o Estado pode sempre emitir mais moeda pagalpsg

Os agentes econdmicos fugiram para qualquer forenatido que tivesse alguma
funcdo como reserva de valor, algo parecido cooga para o ouro em tempos de inflacdo
galopante. De fato, o comércio no periodo experioierum boom relativo, com o alto

consumo apesar da alta dos precos.

O cenario externo ndo era necessariamente calnotamdém ndo se pode afirmar
que o Brasil enfrentava uma crise inevitavel devdgwatica de uma politica macroeconémica
equivocada. A politica economia se baseava nurpé‘trde cambio flutuante, metas de
inflacdo e superavit priméario. O superavit primayarantia a solvéncia da divida publica, as
metas de inflagdo garantiam um cenario de altaigpbdidade e transparéncia da politica
monetaria, e o cambio flutuante funcionava como wspécie de protecdo a choques

externos, flutuando conforme necessario para salagimisquer transtornos.

O pais enfrentava sérios problemas macroecondntico®): 0 sistema de previdéncia
publica fortemente deficitario, a alta indexacas @oecos administrados ao IGP-M, e uma
alta vulnerabilidade externa, em especial no gogeta divida indexada ao cambio e o curto
prazo do vencimento da mesma. Além do mais, o baeatral ndo tinha independéncia
formal, de jure,embora praticasse sua politica econdmica sem ggandeferéncias politicas

no periodo, categorizando uma independédeitacto
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Porém, tais problemas eram comuns a paises emvdbgamento, poderiam ser
resolvidos de maneira gradual através do crescorgmdtentado da economia e reformas no
congresso. Além disso, 0 pais tinha reservas imte@nais suficientes, que se mantiveram

razoavelmente estaveis durante toda a crise de 2002

Foi a partir de meados de 2002 em diante, que @auderpassou a considerar e
precificar uma vitéria do candidato oposicionistajue levou a um panico geral no mercado
financeiro. Apesar do candidato Lula mudar sudafdama politica e prometer que néo
haveria quebra de contratos e nem declaracdo dedrio da divida externa, o historico do
candidato e do partido eram contrarios. Porém,ivadd, os agentes econémicos preferiram
sair do pais e nao continuar comprando titulosipogl mesmo os nomeados em reais. A
curva de juros sofreu forte alta, e os compraddeestulos publicos ndo estavam dispostos a

aceitar titulos de prazo mais longo que um ano.

O Banco Central neste periodo fez forte uso do wéarfiexivel para suavizar os
impactos negativos sobre o produto.Tal possibikdiml amplamente explorada pelo banco
central durante a crise. De fato, este utilizoweaurso de intervencdo no mercado cambial
para suavizar o movimento de alta do délar vendéotes diarios de dezenas de milhdes de

dolares para alimentar as necessidades do mercado.

As intervengfes cambiais no periodo 2002-2003 timbamo objetivo a prevencao de

panico geral no mercado e de suavizagdo do movinuenalta da moeda estrangeira.

Apés a vitoria de Lula, no dia 29 de outubro de 20€ste se encontrou com o
presidente Fernando Henrique Cardoso para disauthansicdo e a nomeagdo do novo
gabinete. O mercado ja estava percebendo que n@sidiaima guinada heterodoxa na
conducao da politica econdmica nacional, e a nofiwedg moderado Antdnio Palocci para
liderar o processo de transicdo, contribuiram gammover a normalidade do mercado
financeiro. O passo final foi o anincio de Henrideirelles para substituir Arminio Fraga
como Presidente do Banco Central, 0 que consola@ercepcdo de um continuismo na

conduta da politica monetaria.

As acbes do banco central e das autoridades pslitieeram éxito no sentido de

mudar a percepcdo do mercado quanto a continuidadpolitica econémica. A politica
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macroecondémica dos anos anteriores nao foi respeinpéla crise, uma vez que esta era

restritiva tanto monetariamente quanto fiscalmente.

O pais se recuperou economicamente, em 2004, citegdio baixa, relativamente
estavel e um crescimento consideravel no setorstridlie noagrobusinessO choque de
credibilidade dado em 2003 com a alta dos juroekewacdo da meta do superavit primario
puseram fim a qualquer davida de que o novo goveomtinuaria com a politica fiscal e
monetaria anterior. A rapidez com a qual a inflaigii@ombatida em 2003 sinalizou que esta

se devia mais a fatores politicos do que econémicos

O governo Fernando Henrique Cardoso terminou emquadro de crise de balanco de
pagamentos. A razdo imediata deste mau resultado governo ter estabelecido como sua
principal meta econdmica a garantia da estabilidkdprecos, ao invés de compreender que
este objetivo estava razoavelmente garantido, tartde priorizar o equilibrio das contas

externas (Bresser-Pereigao3).

O segundo periodo do governo FHC comecou comtaaftédo do real e terminou em
crise de balanco de pagamentos. A taxa de juroslésiada logo apos a desvalorizacéo e
posteriormente foi sendo reduzida pelo Banco Cerdrdaretanto, a taxa de juros continuou

elevada para os padrdes internacionais.

"N&ao obstante, quando, no inicio de 2001, dianteagmvamento da crise da

Argentina, e do fato de a economia brasileira dadestos sinais de aguecimento, a
taxa de cambio subiu para proximo de R$ 3,00, c8&entral cometeu o erro de

novamente priorizar o combate a inflagdo em prejdis contas externas. Elevou a
taxa de juros e vendeu doélares no mercado paradimpee a taxa de cambio se

estabilizasse nesse nivel" (Bresser-Pereira, 2608:3

De acordo com Bresser-Pereira (2003), a crise den¢a de pagamentos
provavelmente nao teria ocorrido se nao fosse 0 movnento da taxa de juros em 2001 e o
uso de US$ 28 bilhdes para evitar a depreciacacealo Esse erro de politica econdmica
acentuou a fragilidade financeira do pais (BreBsgeira2003.

"A crise de balanco de pagamentos foi sem duvideiomada com as eleigées. Ao
aumentarem as expectativas de vitéria da oposicanse de confianca, que estava
latente, aflorou. Houve um elemento de péanico owfééo-manada, mas nao ha
davida de que ela refletiu uma politica gravemeaafeivocada por parte da equipe
econdmica chefiada pelo ministro Pedro Malan nts amos de governo Fernando
Henrique Cardoso. Nestes oito anos, a equipe edoabdm as elites que ela
representa erraram ao adotarem ou apoiarem unie@alé altos juros, que impede
o investimento enquanto aprofunda o endividamentdign, e de cambio baixo,
que produz a felicidade no curto prazo as custacri& cambial anunciada"
(Bresser-Pereira, 2003:395).
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2.4.3 Crise Financeira Internacional de 2008

A década de 2000 foi marcada como um momento delgrastabilidade econdmica
mundial. Este ambiente favoreceu o fortalecimentmnémico-politico das poténcias
emergentes, dentre as quais se destacam o Brasdjaae a China. Em funcéo da relativa
estabilidade na conjuntura internacional e dasstale crescimento elevadas, esses paises

emergentes tornaram-se um destino atraente pagitalestrangeiro.

Entretanto, em 2007, surgiram os primeiros rumdeesrise financeira nos EUA, fato
gue se concretizou. A crise teve sua origem no aderanobiliario, notadamente na parte de
hipotecas de alto riscsfbprim@. Com o aumento da inadimpléncia do pagamentaslest
hipotecas ocorreu uma forte contracdo da ofertaréidito para o setor, provocando uma

gueda nas vendas e no preco dos imoveis. (Fer2€ita,).

A partir de agosto de 2007, a crise imobiliariardercadosubprime(de alto risco)
atingiu fortemente os mercados financeiros e déaiaglos EUA e dos paises da Europa. A
rapida propagacéo da crise para o setor finanéairdevido a acelerada desregulamentacéao
do setor imobiliario, durante os anos 1990 e 20§ abriu espaco para o rapido
crescimento, sem controle e fiscalizacdo, de eraprasdependentes de empréstimos
hipotecarios. (Chesnais, 2007).

Estas empresas buscaram a securitizacdo dos setst@® e venderam essas
promissorias hipotecariasubprimeaos fundoshedge que sao filiais de grandes bancos
comerciais e de investimento norte-americanos raregtiros. Krugman (2009) afirma que
essa crise mundial comecou a se formar gradualntmsge os anos 1980, em funcdo da

sagacidade dos bancos privados em burlar as regragulacao.

Ainda de acordo com Krugman (2009), as autorida@eeconomia norte-americana
fizeram vistas grossas e deixaram o0s sintomas ida evoluirem. Em 2007, os fundos e
ativos financeiros ligados asubprimeiniciaram um efeito dominé que atingiu todo o

mercado financeiro dos Estados Unidos.

Em janeiro de 2008, o presidente dos EUA anuncroyacote de incentivos fiscais.
O pacote constitui-se na restituicao de impostosnilades de contribuintes dos EUA.
Contudo, o Banco Central norte-americano (FedeesleRe) decidiu ndo ajudar algumas
instituicbes endividadas, como o Lehman Brothefiestando significativamente a confianga



66

do mercado. Em outubro de 2008, o Lehman Brothersetbu faléncia e a crise de confianca
se alastrou e causando estragos pelo mundo, obogabancos comerciais aumentarem a
sua preferéncia pela liquidez, reduzindo o volureecdedito e aumentando @preads

bancarios. (Ferreira; Silva, 2011).

A economia dos EUA, verificou uma rapida e fortesateleracdo do nivel de
atividade dado que a crise mobiliario-financeiret@i negativamente o consumo das familias

e 0s investimentos totais, mais especificamentevestimentos em residéncias.

A Europa ocidental foi contagiada pela crise devadortes vinculagdes financeiras,
uma vez que muitos bancos de varios paises eur@osgsem expressivas quantidades de
papeis lastreados pelas hipotesaBprimedos EUA. Nessas condicfes ocorreu a reducao da
liquidez, provocando efeitos desfavoraveis sobdermanda e sobre a atividade econémica

como um todo.

Com a instalagdo da crise financeira, houve umacged significativa da liquidez
internacional a disposicdo das economias emergesttegarticular, da economia brasileira,
ja nos primeiros trimestres de 2008. As linhas mglito a exportacdo foram reduzidas de
forma bastante pronunciada; consequentementemo de crescimento das exportacdes e a
aversao global ao risco produziram uma saida léqd& capitais do Brasil da ordem de US$
11 bilhées no ultimo trimestre de 2008. (Ferre8idya, 2011).

Essa saida de capitais implicou em grande depéexido real frente ao dolar. A
reducdo das linhas de crédito a exportacdo, a desealorizacdo da taxa nominal de cambio
e a saida de capitais do pais produziram péaniae est bancos brasileiros, levando-os a
reduzir de forma significativa o crédito, tantopg&ssoas fisicas como juridicas. A escassez de
crédito teve como consequéncia uma forte desacélei@o ritmo de crescimento dos gastos
de consumo e o adiamento de muitos projetos detinvento no pais (OREIRO; BASILIO;
SOUZA, 2009, p. 3).

As consequéncias dessa crise para as economiagesnas;, apesar de alarmantes
num primeiro momento, ndo comprometeram o poterdgatrescimento de alguns destes
paises, fato que ndo se repetiu nos paises rigespermanecem tecnicamente em recessao

segundo o Relatério do Fundo Monetario Internadisobre a Crise Mundial (Ferreira; Silva:
p.5).
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No segundo semestre de 2009, os fluxos de capitlisram aos paises emergentes e
0 governo brasileiro decretou a imposicdo de uniguafa do imposto sobre operacdes
financeiras (Decreto 6.983/2009) nas aplicacbegesmda fixa e variavel na ordem de 2%,
com o intuito de atenuar o ingresso de capitaisiareuma valorizacdo do cambio. Esse
elevado ingresso de capitais comprova os borgafuentos econdémicos e o potencial de
crescimento da economia brasileira (Ferreira, 2011)

A elevada taxa de juros domeéstica e uma taxa dbioaralorizada, impds ao governo
dobrar a aliquota do IOF sobre os investimentaamgtiros em renda fixa, de 2% para 4%,
no dia 06 de outubro de 2010 (Decreto 7.323/20gris paribusna tentativa de reduzir o

diferencial de juros e reverter a queda da tax@ad®io. (Ferreira, 2011).

Entretanto, a taxa de cambio continuou apreciaiodgando o governo a implementar
mais duas mudancas adicionais apresentadas n® dia @utubro (Decreto 7330/2010), um
novo aumento do IOF, de 4% para 6%, incidente se@lsreoperacoes de cambio por
investidores estrangeiros destinadas a aplicagbesndia fixa, e um aumento de 0,38% para
6%, na aliquota do IOF nas operagfes de cambiindéas a constituicdo de margem de
garantia, exigida pela bolsa de valores, de mer@®le futuros. (Ferreira, 2011).

2.5 Evidéncias empiricas sobre fluxos de capital g o Brasil e América Latina na
década de 1990

No inicio da década de 1990, os paises em desémevito na Asia e na América
Latina receberam uma quantidade préxima a USD 8f0ds de capital estrangeiro em cinco
anos de 1990 a 1994, medido pelo saldo total dadaCde Capital desses paises (Calvo,
Leiderman e Reinhart, 1996). Embora, tenha ocomialodeclinio no fluxo de capital para
esses paises durante a crise do México, o fluxenttada de capital comegou a aumentar
novamente em meados da década de 1990. Este p&aiodém testemunhou uma mudanca
na composicao do fluxo de capital privado, apres&d um aumento marcante na parcela do
fluxo de capital de portfélio e de curto prazo. IOxb6 de capital total para paises em
desenvolvimento e economias emergentes foi da oeerdSD 192 bilhdes em 1997, mas
declinou novamente no final das década de 1990ideqela crise financeira do Leste
Asiatico. Na primeiro metade da década de 2000w fde capital comegcou a aumentar
novamente, alcancando um total de USD 732 bilh6gseniodo de 2000 a 2005 (IMF, 2005).
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O influxo de grande quantidade de capital tendea significantes efeitos sobre a
performance econdmica nos paises receptores e efgefies sdo amplamente discutidos na
literatura, ver Calvo, Leiderman e Reinhart (199296), Hoggarth e Sterne (1997), Lopez-
Mejia (1999), Fernandez-Arias e Montiel (1996), kal, Bicer e Yeldan (2002). Os modelos
de economia aberta padrédo propdéem que o aumerntdluko de capital conduz a aumentos
no consumo e investimento. Um aumento no influxocdgital aumenta a quantidade de
crédito bancario estendido ao setor privado, uma quge 0S bancos residentes parecem
frequentemente atuar como intermediarios entre mtatainternacional e os tomadores
domésticos. Isto aumenta o consumo doméstico enwartta por investimento, dado o
aumento dos fundos disponiveis para serem emposstBdtes acontecimentos aumentam as

pressodes inflacionarias na economia devido ao atonetal da demanda doméstica.

O aumento nos gastos com consumo e investimentweatem ambos 0s setores
tradables e nontradable&ntretanto, osontradabledem sua oferta mais limitada, sendo que
0 aumento de sua demanda resulta em aumento dgss pedativos dos bemsntradables
Isto estimula um crescimento excessivo do setorseeicos,uma vez que, 0S bens
nontradablessdo essencialmente fornecidos por esse setoanBmrios paises que recebem
grandes influxos de capital experimentam uma cendictl expansdo em seu setor de

servicos.

Outro efeito do influxo de capital sobre a demaad@aegada aparece através da
apreciacao da taxa de cambio real. Desde queuxmile capital aumenta, a maior oferta de
divisas tende a apreciar a moeda domeéstica estidmlas importacdes. Juntamente com o
reforco do consumo, esses acontecimentos amplipodteriormente, o déficit comercial e o

déficit em conta corrente podendo alcancar nivessahfortaveis.

De acordo com Calvo et al. (1993), o influxo de igpinternacional afeta as
economias latino americanas em pelo menos quatnmat Primeiro, aumentando a
disponibilidade de capital nas economias individuaipermitindo aos agentes domésticos
suavizar seu consumo ao longo do tempo e os idoest a reagirem a expectativa de

mudanca na sua lucratividade.

Segundo, o influxo de capital esta associado cora apreciacdo marcante da taxa
cambial na maioria dos paises. A grande transfer@rean acompanhada por aumento na
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absorcdo doméstica. Se parte do aumento nos gastesbre os bensontradableseu preco

relativo aumentara - a taxa de cambio real apeciar

Terceiro, o influxo de capital tem impacto sobreditica doméstica. A ansia de
alguns bancos centrais em atenuar a apreciacdaxdade cambio real no curto prazo
frequentemente conduz a intervengdes, comprandetdo privado parte do influxo cambial.
Além disso, o esforco para evitar a monetizacdoédtica dessas compras frequentemente
conduz as autoridades monetarias a esterilizae pir$ influxos, uma atitude que tende a
perpetuar um alto diferencial de taxas de jurosédtita e que aumenta o déficit fiscal. A
extensdo que esses influxos sdo sustentados defaenidém das autoridades monetéarias. A
historia da América Latina da razfes para issq@rimeipais episodios de influxos de capital
durante a década de 1920 e 1978-1981, foram segpatccrises e fuga de capital, tais como

na década de 1930 e na crise da divida de mead®@86te

Quarto, o influxo de capital pode oferecer impaearsinais para os participantes do
mercado financeiro internacional, porém estes sisgad ambiguos. Um aumento no influxo
de capital pode ser interpretado como um reflexometunidades mais favoraveis no médio
e longo prazo no pais recebedor. Mas o capital perderopdsitos puramente especulativos,
quando a falta de credibilidade nas politicas deegw conduz a altos retornos sobre os
ativos financeiros domeésticos. De fato, muitosetespisddios ocorreram na América Latina,
onde a falta de credibilidade e bolha financeiracdego prazo estdo associadas a grandes

influxos dehot moneyexterno.

O influxo de capital também pode acumular vulndiddoiles no sistema financeiro do
pais, tais como risco monetario e de liquidez, doaos instrumentos de supervisdo e a
regulacdo do sistema bancério séo falhos ou ndo ésisenvolvidos o suficiente para lidar
com estas dificuldades. Num mundo de alta mobikd#wl capital, onde o capital pode entrar
e sair do pais facilmente, € bem conhecido, quethésco real de efeitos sobre a inflagédo, a
taxa de cambio e o setor bancario, podendo causgmificativa instabilidade
macroecondmica. As experiéncias do México em 1884, este asiatico em 1997, da Russia
em 1998 e finalmente na Argentina em 2001 demaastraos problemas potenciais,
particularmente da aguda contracdo da atividadebesia devido a reversdo subita dos
fluxos de capitais. Sendo assim, é de grande i@pcie examinar os determinantes do fluxo
de capital no intuito de melhorar o entendimentaca®o evitar ou minimizar 0s custos da

fuga de capitais em massa, em especial para ecase@mi desenvolvimento.
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A liberalizacdo da conta capital no Brasil teveimino final dos anos 1980, mas
nos anos 1990 que houve a consolidacao definievaed processo de abertura. Como |
ser observado no Grafico 1, apos o processo (rtura o fluxo de entrada de capitais pal
Brasil aumentou consideravelmente. Quatro fatosvasites podem ser destacados

relacdo ao aumento do fluxo de capital nesse pe

Grafico 1- Fluxo de capital para o Brasil 198(- 2011.
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Fonte:elaboracéo proépria. IPEADA

O primeiro fato foi a normalizacéo das relagbe$dis com a comunidade finance
internacional, por meio da regularizacdo da renagéo da divida externa com os ban
credores e da conclusao, em abril d94, da regularizacdo dos empréstimos atrasado
moldes do Plano Brady. O segundo fato a destacar &dvento do Plano Real em julho
1994, que consolidou a estabilidade macroecondduddais. O terceiro fato diz respeito
aparato regulatorio quaoporcionou uma legislacao liberalizante dos fluge capitais enti
1990 e 2000.

Por fim, o quarto fato esta relacionado a fatosseraos, tal como a queda da taxe
juros internacional nos paises desenvolvidos, geul os investidores a procural
oportunidades mais atrativas em paises em des@meoiio, como o Brasil. De acordo ct
dados do Banco Central, o fluxo de capitais em E38@e US$ 4,26 bilhdes (0,9% do PI
e passou ao final de 2000 para US$ 22,3 bilhdesgae 3,8% do PIB). Eile 1990 e 2000,
0s investimentos diretos estrangeiros foram resp@is por entradas liquidas de US$ 1.

bilhGes, enquanto os investimentos em portfélimifgaram entradas de US$ 32,2 bilhe
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correspondendo a apenas 26% dos investimento®glirdhes do Plano Real, os fatol
macroecondmicos internos nao pareciam suficienteameonsolidados para atrair cap
estrangeiro. A partir de 1995, os fluxos liquidesiivestimentos estrangeiros evidencia
uma alteracdo importante. A participacdo dovestimentos diretos, que em 1¢
representava 21% do total das inversdes estrasgawanentou para 65% em 1995. Cc
mostra o Gréfico 2, o investimento direto no inidos anos 1990 era bem modest

comecou a crescer consideravelmente a partir ddas da década.

Grafico 2- Investimento Direto Estrangeiro 1990 a 200
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Fonte:elaboracao propria. IPEADA’

Em 1997 e 1998 constai-se que apesar das crises internacionais, asiaticssa, o:
investimentos diretos continuaramubir em relacdo aos anos anteriores. Isto podeeviar
qgue, naquele periodo, os investimentos estavamatraisados a fatores internos relacione
a estabilidade das variaveis macroecondmicas do(@i@itopull) do que aos efeitos exterr
(pushe mntagio). Quanto as privatizacoes, estas tiveraia panticipacdo, no periodo 199
2000, de 24% dos ingressos de investimentos dirdlosauge dos investimentos
privatizacdes e concessdes publicas ocorreu nodueri99-1999, quando estes somar
US$ 20,2 bilhdes, com destaque para 0s ingressosvadatos setores de minerag
ferroviario e telecomunicacdo. E importante destagae, apesar de expressivos,
investimentos em privatizacao representam apegasiu@a parte, aproximadamente, do
de ingressos, o que revela a autonomia dos investos diretos relativamente ao process
desestatizacdo. (Relatério do Banco Central, 1
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A partir de 1994 e nos anos subsequentes, notaaaecanvergéncia das condi¢des
domésticas com fatores ndo domésticos, tais conaornliquidez internacional, menor
aversdo ao risco, disposicdo em investir no Brasientrada de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) via privatizacdes. A entrada deitis na conta de capital e financeira
estende-se até o ano de 2003 com consideraveisrhbiist em 1999, quando o Brasil

vivenciou uma crise cambial.

Em 2003, o saldo da conta de capitais torna-sativeg com destaque para o
aumento nas amortizacdes e o0 envio de remessadalge alonga-se até 2005, quando o
saldo se recupera por altos niveis de IDE e dasstimentos em carteira, influenciados pela
maior liquidez internacional. Em 2006, os altosove$ de aplicacbes em carteira mais que
compensam 0s numeros negativos do IDE. No anordeguibserva-se intensa elevagao no
saldo da conta capital e financeira, chegandorgiatinais de US$ 88,4 bilhdes em 2007.
(Banco Central do Brasil 2008).

A conta financeira do balanco de pagamentos apmseingressos liquidos de
US$31,9 bilhes em 2008, uma reducdo se comparadecdrde de US$88,4 bilhdes
registrado no ano anterior. A alta rentabilidade dwestimentos, aliada ao risco pais em
declinio, favoreceu a entrada liquida de capitaidJ$$39,8 bilhdes no primeiro semestre,
contrastando com as saidas liquidas de US$7,9%kilbidservadas na segunda metade do ano,

em ambiente de estresse nos mercados financemos@BECentral do Brasil 2008).

O ano de 2009 evidenciou uma reversao progressigamtimento de aversao ao risco
nos mercados financeiros internacionais e os itidasade retomada consistente da atividade
econbmica interna, apresentando ingressos liquldddS$69,4 bilhdes. Vale ressaltar que,
mesmo no primeiro semestre do ano, quando persigiam estresse nos mercados
financeiros, as entradas liquidas de capitaisizataim US$18,4 bilhdes. E relevante enfatizar
que a atratividade exercida pelo Brasil em relagamaptacdo de recursos externos esteve
associada a preservacao dos fundamentos macroecos@o pais. (Banco Central do Brasil
2009).

Num ambiente de recuperacdo incipiente das ecosodeaenvolvidas e liquidez
internacional acentuada o ano de 2010 registroressgs liquidos de US$98,5 bilhdes. Os

investimentos diretos e 0s investimentos em carteggistraram ingressos liquidos
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respectivos de US$36,9 bilhdes e US$63 bilhbes eut®s investimentos, amortizacdes
liquidas de US$1,3 bilhdo. (Banco Central do Br&$il0).

Os fatores domésticos e internacionais pressionammronjunto para um preocupante
movimento de apreciacdo do cambio induzido pelaadat de capitais. Portanto, €&

fundamental compreender o porqué da entrada dessgsos na conta financeira.

Como foi descrito anteriormente o Brasil no periodoente vem recebendo um
grande volume de capital, porém parte considedaste influxo tem caracteristicas de curto
prazo, investimentos em portfélio, devido a altéatitidade de tais influxos, uma reversao
subita pode implicar em fuga de capitais e grand®bilidade cambial. Portanto, € relevante
entender os determinantes desse influxo e comietstiéo foi desenvolvida uma analise

empirica no capitulo seguinte.



Capitulo Il - Estudos Empiricos com SVAR dos Fluxe de Capital de Curto Prazo para
o Brasil

3.1 Introducéo

O obijetivo do terceiro capitulo é desenvolver umaliae empirica dos determinantes
dos fluxos de capital de curto prazo para o Brasperiodo de agosto de 1999 a dezembro de
2011. Utilizou-se a metodologia de Vetores Autaresgivos Estruturais tendo como base o
artigo de Ali Askin Culha’A Structural VAR Analysis of the Determinantapital Flows
into Turkey".

3.2 Metodologia

Os modelos econbmicos em geral sdo expressos pordeediversas variaveis, de
forma que, o uso de modelos univariados € limifaai@a expressar modelos econdmicos. O
vetor autorregressivo permite que se expressemlosdeondmicos completos e se estimem
os parametros desse modelo. E interessante obsgueaos modelos em VAR definem
restricdes entre as equagdes do modelo. Estudss esstricoes e usa-las para identificar os
parametros estruturais do VAR constitui um objefivedamental da metodologia.

De modo geral, pode-se expressar um modelo autes®ygo de ordenp por um
vetor comn variaveis endogenak;, conectadas entre si por meio de uma matriz Afpcore

segue:

AX; =B, +Z?=1 B Xt_i + Beg,
(1)

em que A é uma matrin X n que define as restricbes contemporaneas entre as
variaveis que constituem o vetox 1, X;; B, € um vetor de constantex 1; B; sdo matrizes
n x n; B € uma matriz diagonal x n de desvios-padrée; € um vetom x 1 de perturbagdes

aleatdrias néo correlacionadas entre si contemparén temporalmente.

A equacdo (1) expressa as relacdes entre as Jari@mddgenas, frequentemente
decorrentes de um modelo econémico teoricamentet@stdo, e por isso chama-ffgma

estrutural Os choquese; sdo denominados choques estruturais porque afetam
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individualmente cada uma das variaveis endégenash@ques estruturais sdo considerados
independentes entre si porque as inter-relacbe® emh choque e outro sdo captadas
indiretamente pela matriz A. Logo, a independérans choques se da sem perda de
generalidade. Por causa da endogeneidade das ergsyi®®sse modelo € normalmente

estimado em sua forma reduzida, isto é, estimassguinte modelo:

Xe=AT B+ X0 AT B Xy 1 + AT By =@ + X0, @ Xpq *ey,
2)

emqued; =A71B;,i=0,1, ..p B, = Agt.

E conveniente visualizar melhor esse modelo poordei um exemplo bivariado de
ordem 1, inspirado em Enders (2009). A partir desisglificacdo, uma série de resultados
intuitivos que valem para modelos de ordem maiatepser desenvolvida, facilitando o

entendimento da metodologia. Considere, entdogwirge modelo bivariado:

Vi =bio - @122 + b11YVe1 + b12Zeq T Oyey;

(3)
Zt = by - z1Yt + ba1Yi—1 + barZi g +0€5.

Trata-se de uma especificagdo inicial bem razodvela qual as variaveis séo
mutuamente influenciadas uma pela outra, tantoecgmbraneamente como seus valores
defasados. Esse modelo ndo pode ser estimadonum® ja que ambas as variaveis
contemporaneasz;; e y, sao individualmente correlacionadas aos eregs ou ey,
respectivamente. Isso ocorre porque cada uma demsageis depende contemporaneamente
da outra. O intuito do VAR é desenvolver técnicasapevitar esse problema, objetivando-se
encontrar a trajetéria da variavel de interesse amt choque nesses erros, ou seja, um choque

estrutural.

No modelo VAR na forma reduzida, os residuos saareleeionados
contemporaneamente ndo permitindo a identificacés efeitos de choques exdgenos

independentes nas variaveis.

Uma maneira frequentemente utilizada para ideatifiestricbes sobre a relacéo

contemporéanea dos choques € a decomposicdo desKihaige propSe uma estrutura
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exatamente identificada ao modelo. No entanto, e&eomposicdo pode se mostrar
inadequada, ao indicar uma estrutura contemporgneando recebe respaldo da teoria

econdmica ou da causalidade presente na estruisi@dados.

Autores como Sims (1986) tém ressaltado que, nastéexdia de relagéo
contemporanea, a escolha da ordem das variaveiscamposi¢cado de Choleski pode implicar
diferentes interpretacdes das funcdes impulso-stap® da decomposicdo de variancia do

erro de previséao.

Como alternativa, diversos trabalhos (Sims, 19&n8nke, 1986; Blanchard e Quah,
1989; Leeper, Sims e Zha, 1996) tém sugerido odasortogonalizacdo, que permite impor
restricoes sobre-identificadas ao modelo. Esta doédigia € denominada de Vetores
Autoregressivos Estruturais (SVARS), na medida ampyocura se valer da teoria econdmica
para identificar as restricbes do modelo.

3.3 - Base de Dados

A base de dados compreende o periodo de janeiti®%® a dezembro de 2011. Séo
156 observacfes mensais. A seguir sao listadaari@veis usadas, a saber: T-bill é a taxa de
juros sobre as Notas do Tesouro norte americanoncaturidade de trés meses; Ind EUA é a
producédo industrial dos Estados Unidos; Selic éxa de juros, Selic efetiva; IBVSP é o
indice de acbes da Bolsa de Valores de Sado P&M/ESPA); SPR é o resultado primario
brasileiro, calculado pelo autor utilizando as Nsadades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) no conceito primério; STCP é o saldo emsaeades correntes e CCFP é a conta de
capital e financeira menos os investimentos diretoB-bill e a Ind EUA séo fornecidos pelo
International Financial StatisticgIFS) do Fundo Monetario Internacional. A taxajdes
Selic, 0 STCP e o CCFP séo fornecidos pelo Banear&elo Brasil; o IBVSP € fornecido
pela Associacao Brasileira das Entidades dos MescRthanceiro e de Capitais (Anbima) e o
SPR foi calculado utilizando as NFSP fornecida pdimistério da Fazenda. Todas as

variaveis usadas estdo em bases mensais e emlegeaianica.
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3.4 Apresentacéao e discussédo dos resultados
3.4.1 Testes de raiz Unitaria
Com a finalidade de avaliar se as variaveis seguem processo estocastico

estacionario, foram realizados dois testes deurditaria. A Tabela 1 mostra os resultados do

teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para aseséeim nivel e em primeira diferenca. A

rejeitada para todas as variaveis (em nivel) cogmifssancia estatistica de 1%. Esses

resultados sdo confirmados pelo teste de PhilRgreon (1987), cuja hipétese nula também é
a de que a variavel possui raiz unitaria (Tabela 2)

Tabela I Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): Nivel e diferaca

VARIAVEL ESTATISTICA (1) PROB. VALORES CRITICOS

1% 5% 10%
LOG TBILL -0.990016 0.9414 -4.019151  -3.43946  -31%
LOGINDEUA -2.759091 0.2149 -4.019975  -3.43986  -33%
LOGSELIC -2.999538 0.136 -4.023506  -3.44155  -3.#453
LOGIBVSP -2.260578 0.4525 -4.018748  -3.43927  -3.144
LOGSPR -5.225789 0 -3.473096  -2.88021  -2.57681
LOGSTCP -1.636787 0.4614 -3.473382  -2.88034  -2.3768
LOGCCFP -10.69778 0 -3.472813  -2.88009 -2.57674
DLOG TBILL -8.144078 0 -4.023042  -3.44133  -3.14521
DLOGINDEUA -12.5073 0 -4.019975  -3.43986  -3.14435
DLOG SELIC -6.087538 0 -4.023506  -3.44155  -3.14534
DLOG IBVSP -9.612732 -4.020396  -3.44006  -3.14447
DLOG STCP -13.90546 0 -3.473967  -2.88059  -2.57701

Fonte: elaboracéo propria. Nota: os testes forafizeelos com intercepto e tendéncia para as vasiave
T-bill, Ind EUA, Selic e IBVSP. Para as variave&?R, STCP e CCFP os testes foram realizados apenas

intercepto, conforme indicado pela analise gréfica.

As excecles sao as séries SPR e CCFP que se @mnosastacionarias, ou seja, hao
possuem raiz unitaria, portanto ndo foram difeiters. As demais apresentaram raiz unitaria
em nivel, mas se mostraram estacionarias em perdédegrenca, conforme as tabelas 1 e 2,
que apresentam os resultados dos testes ADF e rBRgaimeira diferenca das séries. As
estatisticast calculadas permitem rejeitar a hipotese nula,canio que as séries séo

estacionarias na primeira diferenca e, portantegnadas de primeira ordem, 1(1).



Tabela 2 - Teste Phillip-Perron (PP): Nivel e Difenca
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VARIAVEL ESTATISTICA (1) PROB. VALORES CRITICOS

1% 5% 10%
LOG TBILL -1.043906 0.9338 -4.018349 -3.439075 43887
LOGINDEUA -2.074718 0.5554 -4.018349 -3.439075 43887
LOGSELIC -3.603384 -3.603384 -4.018349 -3.439075  .143887
LOGIBVSP -2.23971 0.4639 -4.018349 -3.439075 -38B43
LOGSPR -6.718672 0 -3.472813 -2.880088 -2.57674
LOGSTCP -1.567042 0.497 -3.472813 -2.880088 -2.8767
LOGCCFP -11.21575 0 -3.47281 -2.88009 -2.57674
DLOG TBILL -46.90786 0 -4.019151 -3.439461 -3.14311
DLOGINDEUA -40.62164 0 -4.019151 -3.439461 -3.14311
DLOG SELIC -90.37852 0 -4.019151 -3.439461 -3.14411
DLOG IBVSP -38.96669 0 -4.019151 -3.439461 -3.18411
DLOG STCP -43.97921 0 -3.473382 -2.880336 -2.576871

Fonte: elaboracao propria. Nota: os testes forafizeslos com intercepto e tendéncia para as vasiave
T-bill, Ind EUA, Selic e IBVSP. Para as variave8PR, STCP e CCFP os testes foram realizados apemas

intercepto, conforme indicado pela analise grafica.

Na Figura 1, encontram-se as variaveis SPR e CE&FRi\el e as demais em primeira

diferenca facilitando desta forma a visualizacdocdmportamento das séries utilizadas no

modelo.



Figura 1 - DLOGTBILL, DLOGINDEUA, DLOGSELIC, DLOGIB VSP,
LOGSPR, DLOGSTCP, LOGCCFP: 1999/01 a 2011.
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Fonte: elaboracgao propria.
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Os testes de raiz unitaria podem apresentar rdssltdivergentes, portanto, foi

elaborada a tabela 3 para a tomada de decisdentfer ordem de integracdo das variaveis.

Tabela 3- Tabela para a Decisdo de Ordem de Integrao

VARIAVEL ADF PP Decis&o
LOG TBILL I(1) I(1) I(1)
LOGINDEUA I(1) I(1) (1)
LOGSELIC I(1) I(1) I(1)
LOGIBVSP 1(1) I(1) I(1)
LOGSPR 1(0) 1(0) 1(0)
LOGSTCP I(1) (1) (1)
LOGCCFP 1(0) 1(0) 1(0)

Fonte: elaboracéo propria.
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3.4.2 - Teste de Cointegracdo

Constatado que as séries sdo ndo estacionarias pogguem a mesma ordem de
integracao, é possivel realizar o teste de coiatégr, de modo a verificar se uma combinacao
linear dessas variaveis é estacionaria. Em outtks/nas, € preciso verificar se os residuos
resultantes da regressao entre essas variaveidosdipo 1(0), confirmando que ha uma

relacdo de equilibrio a longo prazo entre elas ¢Eedgsranger, 1987)

Tabela 4- Teste de Cointegracdo de Johansen

ESTATISTICA DO MAXIMO
ESTATISTICA DO TRAGO AUTOVALOR
VALOR P-
OBSERVADO VALOR CRITICO 5% PVALOF OBSERVADO CRITICO 5% VALOR
R=0 172.0423 150.5585 0.0017 49.80583 50.59985 0.0603
R<1 122.2364 117.7082 0.025 42.56937 44.4972 0.0798
R<2 79.66706 88.8038 0.1902 33.79046 38.33101 0.1518

Fonte: elaboragao propria.

A hipotese nula é rejeitada ao nivel de 5% de fsigmicia pela estatistica do traco,
porém pela estatistica do maximo autovalor, a Bg@hula ndo é rejeitada ao nivel de 5% de
significancia. E na ocorréncia de discrepanciaeensgrtestes, ha indicacdes para a preferéncia
sobre o resultado do maximo autovalor, pois aptaseipotese alternativa mais especifica.
Isto significa, que h& evidéncia favoravel a naistércia de um vetor de cointegracdo, que

representa a relacao de longo prazo entre as e&idg modelo.
3.4.3 - Teste para a incluséo de defasagens

Como as variaveis nao estacionarias nao possueamacelde cointegracdo, sera
utilizado nessa pesquisa os modelos de Vetoresraegtessivos (VAR) aplicados as séries

em primeira diferenca.

* Em principio, como suportado por Campbell e Pe(i®91), uma vez alcangcado um processo de co-
integrado entre séries ndo estacionarias, a adieamridvel estacionaria na relacdo néo ira caaltamracdes
significativas na robustez estatistica da regressao
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Para determinar o nimero de defasagens das variassrem incluidas no modelo,
foram realizados os usuais testes de sele¢cdo deroude defasagens do sistema VAR
(Tabela 5).

Tabela 5- Selecéo de defasagens (VAR)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | 1593.459 NA 9.98E-19 -21.58311 -21.44071 212525
1 | 1841.643 469.5449 6.64E-20 -24.29447 -23.15525*  -23.83159*
2 | 1896.065 97.73644 6.19E-20 -24.36823 -22.2322 50034
3| 1955.47 101.0287 5.43E-20 -24.50979 -21.37696 23B89
4| 20095 86.74276 5.18e-20* -24.57823* -20.44859  -22.90031
5 | 2055.326 69.20722* 5.60E-20 -24.53505 -19.4086  -22.45212
6 | 2096.714 58.56193 6.54E-20 -24.43148 -18.30822  1.94353
7 | 2130.848 45.04814 8.63E-20 -24.22923 -17.10915  1.33B27
8 | 2183.776 64.80959 9.06E-20 -24.28267 -16.16578  0.98269

Fonte: elaboragdo propria. (*) Indica o nimero ddgasgens selecionado por cada critério. LR:
estatistica LR; FPE: erro final de previsédo; Al@técio de informacdo Akaike; SC: critério de infucao
Schwarz; HQ: critério de informacéo de Hannan-Quinn

Os critérios de FPE e AIC sugerem a inclusdo dérguiefasagens ao modelo, os
critérios SC e HQ sugerem a inclusdo de duas dgfasae o critério LR sugere cinco
defasagens. A estimativa do VAR com 2 ou 4 defasagesultou em modelos cujos residuos
estavam autocorrelacionados, heterocedasticos-gau@Banos. Para resolver tal problema foi
incluido um numero maior de defasagens, até ser almte modelo com residuos bem
comportados. Ao final, optou-se por estimar um nmdem 5 defasagens, que satisfaz as
condi¢cdes basicas de robustez.

3.4.4 - Especificacdo do modelo SVAR

Essa secdo tem o objetivo de justificar a orden@gA AR e impor as restricdes

necessarias ao VAR estrutural para se resgatdroggies exdgenos nas variaveis do modelo.

7

Nessa especificacdo CCFP: é a conta capital ecr@anmenos os investimentos
diretos. Representa os influxos de capital de cprazo para o Brasil. Esta variavel foi
medida como a soma dos fluxos de capital de pmtfé curto prazo, refletindo

essencialmente os fluxos de capital, preferivelmeam natureza de curto prazo.

As definicdes dos fatorgmishe pull séo as seguintes:

Fatoregush
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T-Bill: taxa de juros sobre 3 meddS Treasury bill

Ind EUA: indice de producéao industrial EUA.

Fatoregull:

SELIC: taxa de juros real efetiva do Brasil.

IBVSP: indice de precos da bolsa de valores dePaam (IBOVESPA).
SPR: resultado priméario.

STCP: saldo em transacdes correntes.

A US Treasury rate bil(T-Bill) indica o custo de tomar emprestado ncpatebedor
e a taxa alternativa de retorno para os investidores paises exportadores de capital.
Portanto, espera-se que um aumento nesta vareéne tum impacto negativo sobre o fluxo
de capital para o Brasil. O crescimento da produigdostrial nos EUA implica no aumento
dos fundos disponiveis para investir externamegdsta forma pode ter um efeito positivo
sobre o influxo de capital ou ainda um aumento emahda porcommoditiesque pode
também provocar um efeito positivo sobre a entdel@apital no caso brasileiro. Todavia,
um aumento na producdo industrial aponta para &eracéo do crescimento, portanto
aumentando a presséo inflacionaria. Isso pode aamarexpectativa de elevacdo na taxa de
juros, direcionando o capital para dentro dos ERAgsim sendo, o crescimento da producéo
industrial pode ter um impacto negativo sobre adlde capital para o Brasil. Espera-se que
um aumento no indice da bolsa de valores domégB@VESPA) afete positivamente o
influxo de capital, desde que, indique novas omidades de investimento e maior solidez
nos fundamentos econdmicos no pais recebedor dalc&®m mesmo modo, um aumento na
taxa de juros real, esta antecipando um aumenioflo®o de capital, desde que, indique um
aumento no retorno dos titulos domésticos. Comaruhecador de fragilidade, o resultado
primério, afeta positivamente o influxo de capit@.saldo da conta corrente, como um
indicador de fragilidade do setor externo possuiimpacto negativo sobre o influxo de

capital.

Para examinar empiricamente os determinantes do flie capital para o Brasil, os

choques de ambos os fatores doméstico e exteram foonsiderados no contexto de uma
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pequena economia. Choques externos (fatous$) incluindo o choque de oferta mundial
(proxy produto industrial dos EUA) e a taxa de gunaternacional (proxyl rate bill). Entre

os choques domeésticos, a taxa de juros real (SELi@jice da bolsa de valores
(IBOVESPA), resultado primario e saldo em transag@@rentes foram considerados. Com

essas variaveis, o influxo de capital, CCFP, peder®delado como segue:

0 & H H H 6

CCFPt = f(ug"Blll’ u{nd EUA, uiS'ELIC’ u{BVSP, 'U,fPR, ufTCP, ugCFP) (4)

A equacdao 1 define o influxo de capital como umefio dos choques sobre a taxa de
juros EUA, producéo industrial EUA, taxa de jurealr indice da bolsa de valores, resultado

primério, saldo em transacdes correntes e peloughdq proprio influxo.

Desde que, os choques exdgenos na equacao 1 nabssigados no VAR restrito

(estimados apenas com as variaveis defasadasyestrnigdo adicional é necessaria para

descobrir os choques estruturais subjacentes abss.d&dm modelo VAR de sete
variaveis foi considerado para extrair os sete gbscgestruturais. Seguindo Ying e Kim

(2001), o modelo VAR pode ser especificado comoseg

Ye = Xiz0Ai Uy = A(L) U,
©))

onde Y, = (T BILL;, Ind EUA,, SELIC,, IBVSP,, SPR,, STCP,, CCFP,)', U, =
f(uZ"BILL’ uénd EUA, uiS‘ELIC’ uéBVSP’ u.tS‘PR’ u.tS‘TCP, ugCFP)- e A(L) :Z?O:OAL. Li - {aij(l—)} sendo
o L operador de defasagers.é a matriz de impulso resposta das variaveis endsgpara

os choques estruturais.

Para identificar os efeitos de longo prazo dos whscestruturais, varias restricbes
foram impostas sobre a matriz impulso respdst@\s hipoteses seguintes dizem respeito aos

choques estruturais de longo prazo:

1) Os choques de outras variaveis no sistema miefteitos sobre as taxas de juros
dos EUA no longo prazo. A taxa de juros dos EUAeparser a variavel mais exdégena do
sistema. Esta hipétese conduz as seguintes restricd (L) = a;3(L) = a4(L) = a45(L) =
ai6(L) = as(L) = 0.
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2) A producao industrial dos EUA € afetada somentechoques na taxa de juros dos

EUA. Essa restricao esta incorporada comg(L) = a,,(L) = a,s(L) = a,¢(L) = a,,(L) = 0.

3) A taxa de juros do Brasil é influenciada por gquimes na taxa de juros dos EUA,

produzindo as seguintes restricoes; (L) = az4(L) = azs(L) = azg¢(L) = az,(L) = 0.

4) Assume-se que os choques sobre as taxas dergalpsaxa de juros dos EUA e
producéo industrial afetam o indice de precos ¢éssa que recebeu as seguintes restricoes:
azz(L) = ase(l) = asy(L) = 0.

5) A producéo industrial, a conta corrente e odlde capital ndo tem efeitos sobre o

saldo fiscal no longo prazaz,(L) = age(L) = ag,(L) = 0.

6) Assume-se que os efeitos do choque no fluxcagéat sobre a conta corrente séao

transitérios, esta restricao € introduzida comg(L) = 0.

7) Assume-se que choques sobre todas as outraseiarafetam o influxo de capital

para o Brasil no longo prazo, portanto ela estardehada endogenamente no sistema.

Com as 23 restricbes mencionadas anteriormentstens esta sobreidentificado. O

sistema de equacOes que aparece destas restrgliesgy exposto como se segue:

USINT, = a,,ul BILL

(6)
USIPI, = apuf B + apu* FU4
()
RIRt — a31uz BILL 4 a33u£9ELIC
(8)
ISEt — a41uz BILL 4 a42u£nd EUA 4 a43u.tS‘ELIC + a44u£BVSP
©)

_ T BILL SELIC IBVSP SPR
BD; = as u; + aszu T as,uy + assug

(10)
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_ T BILL Ind EUA SELIC IBVSP SPR
CA; = agu; T agUt T Ae3U; T AgaUy T agsuy Tt

aseui’ “(11)

_ T BILL Ind EUA SELIC IBVSP SPR
CAPF; = azqut T azu T azu; T azug tazsu; ot
STCP CCFP
A76Ut + az;ug

(12)

Essas restricdes podem ser apresentadas na fonmeai iz

"TBILL,7 t« 0 0 0 0 0 o7 %
IndEUA| |+ » 0 0 0 o ofju*®™
SELIC, « 0 + 0 0 0 offu
IBVSPt =l x x x 0 0 0 u{BVSP
SPR, * 0 x x x 0 Off ySPR
STCP; * % % % ok x 0 usTCP
L CCFP; 1 L x x x x x x i ugCFP _

A imposicéo dessas restricdes na matriz impulsoestad; permite-nos descobrir 0s
choques estruturais a partir do modelo VAR restitoproxima secéo, além de checar a
robustez do modelo, apresenta as func¢fes imputposta e analise de decomposicdo da
variancia produzidas a partir do modelo VAR estaltu

3.4.5 - Analise de decomposicéo da variancia

A decomposicdo da variancia fornece evidénciasmmitancia relativa de cada um
dos choques. A tabela 6 mostra a porcentagem dmuex do erro de previsao devido a cada
choque no modelo VAR estrutural ao longo de umZzonte de doze meses, cobrindo o
periodo de 1999/07 a 2011/12.
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Tabela 6 - Decomposicdo da Variancia da CCFP para periodo 1999/07 a
2002/09

Periodo S.E. T BILL Ind EUA | SELIC IBVSP SPR STCP 132

1 0.249768 | 0.202489 0.001294  0.418067 4.472327 663 0.0213 94.87816
2 0.264549 | 0.482443 1.51998 1.258754 5.728983 07256 1.978581 | 88.77429
3 0.28648 0.791399 2.245897  3.23152 7.474982 024051.866451 | 83.94923
4 0.319523 | 0.728883 4.446629 2.905841 7.498872 7&630 4.194429 | 78.82768
5 0.324651 | 0.781468 4.313093 4.953973 7.373174 13%3 4.337179| 75.70951
6 0.329113 | 0.836349 4.313332 5.282424 7.70823 25878 4.27223 75.00926
7 0.330436 | 0.82565  4.252027] 5.699027 7.61669 348B214.248429 | 73.97604
8 0.332517 | 0.845347 4.212599 5.678775 7.528038 538 4.337354 | 73.5821
9 0.332853 | 0.846891 4.28865 5.665812 7.592129 1689H 4.332799 | 73.41262
10 0.333041 | 0.846293 4.276114 5.826802 7.569525 3633 4.330463| 73.21464
11 0.333533 | 0.845242 4.316583  5.813182 7.544276 65017 4.329971| 72.98573
12 0.333786 | 0.843218 4.50448 5.806073 7.522022 38110@ 4.359714| 72.77088

fonte: elaboracéo propria.

Como era de se esperar, a maior parte da vari@aci@CFP, ou Conta Capital e
Financeira menos os investimentos diretos, € eagdipela sua propria variancia, 72,77%. As
variaveis domésticas em conjunto menos a CCFP mdspo por 21,87% da variancia do
fluxo de capital de curto prazo para o Brasil. Aatale juros SELIC responde por 5,8%, o
indice de precos do mercado de a¢bes (IBOVESPApneke por 7,52, o resultado primario é

responsavel por 4,19% e o saldo em transacfestesneor 4,36%.

As variaveis externas representam a menor pan@rfncia sobre o fluxo de capital
para o Brasil no periodo analisado. Em conjuntpaedem por apenas 5,34% da variancia.
Sendo a taxa de juros norte americana com mat@idad meses, T Bill, a variavel menos
significativa no direcionamento do fluxo de capifdra o Brasil com apenas 0,8% da

variancia e a producdo industrial americana, Ind\Eésponséavel por 4,5% da variagéo.

Os resultados encontrados no presente trabalhoopaeaiodo de 1999/01 a 2011/12
apontam para a predominancia do efgtdl sobre o efeitopush ou seja, as variaveis
domésticas no periodo influenciaram o fluxo deasfgtrde capital mais do que as variaveis
externas. Esses achados estdo em contradicdo apm @i encontrado por Calvo et al.
(1993), quando analisou a retomada dos fluxos pakanérica Latina. Isto pode significar
uma maior solidez macroecondémica e menor vulnédablié externa do pais atualmente do

gue no inicio e meados da década de 1990.
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3.5 - Teste de Estabilidade e Quebra Estrutural

O Brasil foi afetado em 2002 por um ataque espéealajue depreciou drasticamente
0 cambio, devido a falta de credibilidade nas ftuigiies face a vitoria nas eleigbes
presidenciais, de um candidato historicamente potEm em 2008 sofreu as consequéncias
da crise internacional deub-prime Esses eventos ocasionaram grandes variacdesmmoca
e nas taxas de juros e portanto uma possivel madas tendéncias. Para verificar se houve
mudanga nas tendéncias, ou melhor, uma quebraueatruforam realizados os testes a

sequir.

Para averiguar se ocorreu uma quebra estruturgdarésnetros do modelo realizou-se
os testes CUSUM e CUSUMQ, teste dos residuos igoarg teste de Chow. O teste de
CUSUM baseia-se na soma acumulada dos residuosivesue detecta a instabilidade da
variavel quando os dados ultrapassam a area dadimnpor duas linhas criticas de 5% de
significancia. Similarmente, no Teste de ResiduesuiRsivos tais residuos sao plotados sobre
uma linha de média zero com limites criticos (paw@s e para menos) de dois desvios-
padrao.

Caso ultrapassem tais limites criticos, o testergugue os parametros da equagéo sao
instaveis. Posteriormente, com base no resultadotelstes de CUSUM e de Residuos
Recursivos, realiza-se o Teste de Chow para varjfatravés da estatistica F, se a data da

quebra observada é significativa.

O teste de Chow para quebra estrutural consistestimar separadamente a equacao
para os trés subperiodos, para comparar se hardites significantes nas equacodes estimadas,
caso haja, ha indicacdo de uma mudanca estrutaraélacdo entre as variaveis. O teste
compara a soma dos quadrados dos residuos obtidos a@juste da equacdo para o periodo
todo com a soma dos quadrados dos residuos olmtinso ajuste da equacdo para cada

subperiodo.



Grafico 3 - Teste de Estabilidade: CUSUM

40

30

204

10

0

-104

-204

-304

-40

Fonte:

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

— CUSUM - 5% Significance

Elaboracéo prépria com base nos dados.

Grafico 4 - Teste de Estabilidade: Residuos Recuvsis
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Os resultados dos testes apresentados nos Grdfieo2 indicam instabilidade no
modelo estimado no terceiro trimestre de 2002 ¢ergeiro trimestre de 2007. Observando
gue o teste de CUSUM ultrapassa a linha critic&%ede significancia no terceiro trimestre
de 2002 e no terceiro trimestre de 2007 decidivesdizar o teste de Chow de quebra

estrutural para ambos os trimestres.

Tabela 7 - Teste de Chow para quebra estrutural emmetembro de 2002

Teste de Chow para Quebra Estrutural: 2002/09

F-statistic 2.588669 Probability 0.015302
Log likelihood ratio| 18.73998 Probability 0.009042

Fonte: Elaboragao propria.

No teste de Chow para quebra estrutural a hipdtake H0) é que ndo ha quebra
estrutural, como a hipétese nula foi rejeitada t@iasse que houve uma quebra estrutural no

periodo.

Tabela 8- Teste de Chow para quebra estrutural emetembro de 2007

Teste de Chow para Quebra Estrutural: 2007/09
F-statistic 2.136142 Probability 0.04357
Log likelihood ratio 15.6232 Probability  0.028791

Fonte: Elaboracao prépria

A evidéncia dos testes aponta para a existéncipedimdos diferentes na série:
primeiro subperiodo 1999/07 a 2002/09; segundo egidgio 2002/10 a 2007/09 e terceiro
subperiodo 2007/10 a 2011/12, que serdo analieswlaetalhes nas proximas secoes.

3.6 - Periodo 1999/07 a 2002/09

Todas as variaveis sdo usadas em logaritmo. Asssgéio de periodicidade mensal,
compreendendo o periodo de julho de 1999 a seteddr®002, portanto, totalizando 39

observacoes.

Assim como na secdo 3.4.1 serdo aplicados os tdetesiz unitaria, o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste PhillipsHi®éa (PP) para identificar a ordem de
integracdo da série. Além destes dois testesdbrzaglo o teste KPSS, no qual a hipétese nula

(HO) é que a série é estacionaria, ou seja, hao p@sauwinitaria.
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Tabela 9 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 19907 a 2002/09
VARIAVEL Intercepto e

ESTATISTICAY)  Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL I -0.582941 0.8624 -3.621023 -2.943427  .610263
LOGINDEUA I -2.176395 0.2179 -3.626784 -2.945842  .61A531
LOGSELIC I -2.62801 0.0966 -3.621023  -2.943427 107263
LOGIBVSP I -1.473642 0.5353 -3.626784 -2.945842 612531
LOGSPR I -4.943343 0.0003 -3.615588 -2.941145 2066
LOGSTCP leT -2.747666 0.2247 -4.226815 -3.536601 -3.20032
LOGCCFP I -6.710343 0 -3.615588  -2.941145 -2.609066
DLOG TBILL I -2.650735 0.0923 -3.621023 -2.943427 2.610263
DLOG INDEUA I -3.869184 0.0053 -3.621023 -2.943427 -2.610263
DLOG IBVSP I -3.956423 0.0043 -3.626784 -2.945842 2.611531
DLOG STCP leT -7.482673 0 -4.226815  -3.536601 20832
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 10 - Teste Phillips-Perron (PP) 1999/07 a @»/09 ]
VARIAVEL Intercepto e  ESTATISTICAY) Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL I 0.106755 0.9622 -3.61559 -2.94115 -2.60907
LOGINDEUA I -1.450995 0.5471-3.61559 -2.94115 -2.60907
LOGSELIC I -4.325413 0.0015-3.61559 -2.94115 -2.60907
LOGIBVSP I -1.326227 0.6074-3.61559 -2.94115 -2.60907
LOGSPR I -6.678932 0 -3.61559 -2.94115 -2.60907
LOGSTCP leT -1.611499 0.76964.21913 -3.53308 -3.19831
LOGCCFP I -6.823775 0 -3.61559 -2.94115 -2.60907
DLOG TBILL I -2.736208 0.0776 -3.62102 -2.94343 -2.61026
DLOG INDEUA I -3.961078 0.0041-3.62102 -2.94343 -2.61026
DLOG IBVSP I -4.303784 0.0016-3.62102 -2.94343 -2.61026
DLOG STCP leT -7.145763 0 -4.22682 -3.5366 -33200
Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 11 - Teste KPSS 1999/07 a 2002/09

VARIAVEL Intercepto e ESTATISTICA®) VALORES CRITICOS

Tendéncia 1% 5% 10%

LOG TBILL | 0.617683 0.739  0.463 0.347
LOGINDEUA | 0.308959 0.739  0.463 0.347
LOGSELIC | 0.178261 0.739  0.463 0.347
LOGIBVSP | 0.325949 0.739  0.463 0.347
LOGSPR | 0.498894 0.739  0.463 0.347
LOGSTCP leT 0.116734 0.216  0.146 0.119
LOGCCFP | 0.123342 0.739  0.463 0.347

DLOG TBILL | 0.315591 0.739  0.463 0.347
DLOGSPR | 0.405821 0.739  0.463 0.347

Fonte: Elaboracao propria.

Como os testes de raiz unitaria apresentaram aessltdivergentes foi elaborada a

tabelal?2 para a tomada de decisdo referente a atdeimegracdo das variaveis, na qual,
ficou decidido utilizar a ordem indicada por dastes ou mais.

Tabela 12 - Tabela para a Decisdo de Ordem de Integao

VARIAVEL ADF PP KPSS  Decisio

LOG TBILL I(1) I(1) I(1) (1)

LOGINDEUA| 1(1) I(1) 1(0) 1(2)

LOGSELIC 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

LOGIBVSP I(1) (1) 1(0) I(1)

LOGSPR 1(0) 1(0) I(1) 1(0)

LOGSTCP I(1) I(1) 1(0) I(2)
LOGCCFP 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Fonte: Elaboragéo propria.

Na figura 2 a seguir, encontram-se as variaveipemeira diferenca ou em nivel de

acordo com a tabela 12, utilizada para definir deor de integragdo, permitindo, assim,
visualizar o comportamento das séries utilizadanodelo.
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Figura 2 - DLOGTBILL, DLOGINDEUA, LOGSELIC, DLOGIBV SP, LOGSPR,
DLOGSTCP, LOGCCFP.
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Fonte: Elaboracao propria.

Haja vista que neste modelo muitas séries sdoi@séaias ndo ha necessidade de se
aplicar o teste de cointegracédo e a metodologiaegada serd o modelo VAR com variaveis

em nivel e algumas em primeira diferenca.

3.6.1 - Teste para a inclusdo de defasagens

Em muitas aplicagbes varios modelos podem serdakyadequados em termos do
comportamento dos residuos. Uma forma de “discamiantre estes modelos competidores
é utilizar os chamados critérios de informacaolguam em conta ndo apenas a qualidade do
ajuste mas também penalizam a inclusdo de par&arettas. Assim, um modelo com mais
parametros pode ter um ajuste melhor mas néo ree@@eente sera preferivel em termos de

critério de informacdo. A regra basica consiste satecionar o modelo cujo critério de
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informacdo calculado seja minimo. Existem outrogémos de informacdo que sao
basicamente modificacdes do AIC na forma de pearatizinclusdo de parametros extras. E
sempre bom lembrar que estas medidas ndo tem nesignifiicado quando olhadas
individualmente, considerando-se um unico modalale lembrar também que ao usar tais
critérios para comparar modelos a estimacao prseisé&ita no mesmo periodo amostral de

modo que 0s modelos sejam comparaveis.

Tabela 13 - Selecédo de defasagens (VAR)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 490.8936 NA 4.98e-21 -26.88298 -26.57507*  6.72551*

1 543.7871 82.27892* 4.23e-21* -27.09929 -3603 -26.23955
595.1455 59.91807 5.14e-21 -27.23031* -221611 -25.61829

Fonte: elaboragdo propria. (*) Indica o nimero ddgasgens selecionado por cada critério. LR:
estatistica LR; FPE: erro final de previsdo; Al@técio de informacdo Akaike; SC: critério de infoaicao
Schwarz; HQ: critério de informacédo de Hannan-Quinn

Os critérios de LR e FPE sugerem a inclusdo da defasagem ao modelo, os
critérios SC e HQ sugerem néao incluir nenhuma dg&m ao modelo e o critério AIC
sugere duas defasagens. Ao final, optou-se panastim modelo com 2 defasagens, que

satisfaz as condi¢Bes basicas de robustez.

3.6.2 - Analise de decomposicao da variancia

A decomposicao da variancia fornece evidénciasmmitancia relativa de cada um
dos choques. A tabela 14 mostra a porcentagem ritkne@ do erro de previsao devido a
cada choque no modelo VAR estrutural ao longo denanzonte de dez meses, cobrindo o
periodo de 1999/07 a 2002/09.
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Tabela 14 - Decomposicdo da Variancia da CCFP para periodo 1999/07 a
2002/09

Periodo  S.E. Shockl Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 k3hoc
1 0.052041] 2.045413 2.195814 3.171692 108%794.195989 2.553494 78.15771
2 0.062084] 4.517723 1.9757Y6 2.840123 112015.759645 2.72340p 70.98205
3 0.065413 4.684298 3.024499 2.684834 10558%.628642 2.56575f 70.85312
4 0.069143 4.999324 2.994562 2.625067 106445.334836 2.50697f 70.89498
5 0.072651] 5.939854 2.911669 3.493234 10788%.432157 2.440623 68.99394
6 0.074482] 5.984110 2.920928 3.495334 108024.422174 2.43821P 68.93678
7 0.075730] 5.966118 3.048044 3.495467 103965.422745 2.53140f 68.74008
8 0.076629 6.013277 3.042404 3.681774 10558%.409196 2.52390p0 68.57110
9 0.077336| 6.055198 3.048420 3.744783 100493.410372 2.520738 68.47149
10 0.077861 6.053414 3.0685p3 3.759633 169485.407799 2.523154 68.43881

Fonte: Elaboragao propria.

A maior parte da variancia da CCFP, ou Conta Clagit&inanceira menos o0s
investimentos diretos, é explicada pela sua propasancia, 68,44%. As variaveis
domeésticas em conjunto menos a CCFP respondem2)®8% da variancia do fluxo de
capital de curto prazo para o Brasil. A taxa degusELIC responde por 3,76%, o indice de
precos do mercado de acbes (IBOVESPA) respondelPats o resultado primario é
responséavel por 5,4% e o saldo em transacdes tesneor 2,52%.

As variaveis externas representam a menor panerncia sobre o fluxo de capital
para o Brasil no periodo analisado. Em conjuntpaedem por apenas 9,11% da variancia.
Sendo a taxa de juros norte americana com mataridad3 meses, T Bill, a variavel mais
significativa no direcionamento do fluxo de cappara o Brasil com 6,05% da variancia e a

producao industrial americana, Ind EUA responspeel3,06% da variacao.

Os resultados encontrados para o periodo de 1999/R@02/09 apontam para a
predominancia do efeitpull sobre o efeitgpush ou seja, as variaveis domésticas no periodo

influenciaram o fluxo de entrada de capital maigjde as variaveis externas.
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3.7 - Periodo 2002/10 a 2007/09

Todas as variaveis sdo usadas em logaritmo. Asssgéio de periodicidade mensal,
compreendendo o periodo de outubro de 2002 a seieteb2007, portanto, totalizando 60
observacoes.

Assim como no subperiodo anterior, o primeiro pdssanalisar a existéncia de raiz

unitaria nas séries com o intuito de determinaidam de integracao.

Tabela 15- Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 20010 a 2007/09

VARIAVEL Intercepto e ESTATISTICAY{)  Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL none -0.385537 0.5408-2.60691 -1.94676 -1.61306
LOGINDEUA leT -3.788536 0.0241 -4.1213 -3.48785 -3.17231
LOGSELIC leT -1.927278 0.6276-4.12427 -3.48923 -3.17311
LOGIBVSP leT -2.622452 0.2724-4.13053 -3.49215 -3.1748
LOGSPR I -1.674866 0.4386 -3.5461 -2.91173 -2.59355
LOGSTCP I -9.636574 0 -3.5461 -2.91173 -2.59355
LOGCCFP I -5.965405 0 -3.5461 -2.91173 -2.59355
DLOG TBILL none -2.000861 0.0443-2.60691 -1.94676 -1.61306
DLOG SELIC leT -13.94568 0 -4.12427 -3.48923 7311
DLOGIBVSP leT -6.830178 0 -4.12427 -3.48923 -314T
DLOGSPR I -7.780857 0 -3.54821 -2.91263 -2.59403

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 16 - Teste Phillips-Perron (PP) 2002/10 a @/09

VARIAVEL | Intercepto ESTATISTICA¢) Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL none 0.378179 0.7903-2.60475 -1.94645 -1.61324
LOGINDEUA leT -3.788536 0.0241 -4.1213 -3.48785 -3.17231
LOGSELIC leT -3.768367 0.0254-4.1213 -3.48785 -3.17231
LOGIBVSP leT -2.795084 0.2049 -4.1213 -3.48785 -3.17231
LOGSPR I -1.731478 0.4104 -3.5461 -2.91173 -2.59355
LOGSTCP I -7.485786 0 -3.5461 -2.91173 -2.59355
LOGCCFP I -6.287755 0 -3.5461 -2.91173 -2.59355
DLOG TBILL none -5.536362 0 -2.60544 -1.94655 -1.61318
DLOGIBVSP leT -6.830295 -4.12427 -3.48923 -3.17311
DLOGSPR I -7.779943 0 -3.54821 -2.91263 -2.59403

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 17 - Teste KPSS 2002/10 a 2007/09
VARIAVEL Intercepto e  ESTATISTICA®) VALORES CRITICOS

Tendéncia 1% 5% 10%

LOG TBILL I 0.844561 0.739 0.463 0.347
LOGINDEUA leT 0.076053 0.216 0.146 0.119
LOGSELIC leT 0.102961 0.216 0.146 0.119
LOGIBVSP leT 0.137281 0.216 0.146 0.119
LOGSPR I 0.176461 0.739 0.463 0.347
LOGSTCP I 0.510953 0.739 0.463 0.347
LOGCCFP I 0.35974 0.739 0.463 0.347

DLOG TBILL I 0.260414 0.739 0.463 0.347
DLOGSTCP I 0.811626 0.739 0.463 0.347

Fonte: Elaboragao propria.

Como os testes de raiz unitaria apresentaram aesasltdivergentes foi elaborada a

tabela 18 para a tomada de deciséo referente anatdeintegracédo das variaveis, na qual,
ficou decidido utilizar a ordem indicada por dastes ou mais.

Tabela 18 - Tabela para a Decisdo de Ordem de Inte&gao

VARIAVEL | ADF PP KPSS  Decis&o
LOG TBILL | I(1) (1) (1) I(1)
LOGINDEUA|  1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
LOGSELIC (1) 1(0) 1(0) 1(0)
LOGIBVSP I(1) I(1) 1(0) I(1)
LOGSPR (1) (1) 1(0) I(1)
LOGSTCP 1(0) 1(0) I(1) 1(0)
LOGCCFP 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Fonte: Elaboragao propria.

Na figura 3 a seguir, encontram-se as variaveipemeira diferenca ou em nivel de

acordo com a tabela acima, utilizada para defimordem de integracdo, permitindo, assim,
visualizar o comportamento das séries utilizadanadelo.
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Figura 3 - DLOGTBILL, LOGINDEUA, LOGSELIC, DLOGIBVS P, DLOGSPR,

LOGSTCP, LOGCCFP.
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Fonte: Elaboracao propria.

3.7.1 - Teste para a inclusdo de defasagens

Para determinar o nimero de defasagens das variassrem incluidas no modelo,

foram realizados os usuais testes de selecdo deroude defasagens do sistema VAR

(Tabela 19).
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Tabela 19 - Selecdo de defasagens (VAR)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 708.5548 NA 1.23e-20 -25.98351 -25.72568 2408
1 934.8501 385.5400 1.75e-23 -32.55 -30.48735* -31.75452*
2 981.5211 67.41376 2.09e-23 -32.46375 -28.59628 -30.97221
3 1031.512 59.24828 2.57e-23 -32.50044 -26.82815 -30.31286
4 1095.594 59.33534 2.50e-23 -33.05904 -25.58193 -30.17541
5 1195.951 66.90443* 1.07e-23* -34.96114* 624921 -31.38146

Fonte: elaboracdo prépria. (*) Indica o nimero ddasigens selecionado por cada critério. LR:
estatistica LR; FPE: erro final de previsdo; Al@técio de informacdo Akaike; SC: critério de infoaicao
Schwarz; HQ: critério de informacédo de Hannan-Quinn

Os critérios de LR, FPE e AIC sugerem a includgginco defasagem ao modelo, os
critérios SC e HQ sugerem a inclusdo de duas dgfasaao modelo. Ao final, optou-se por

estimar um modelo com 2 defasagens, que satisfeanalécdes basicas de robustez.
3.7.2 - Andlise de decomposicao da variancia

A decomposicdo da variancia fornece evidénciasmmitancia relativa de cada um
dos choques. A tabela 23 mostra a porcentagem riine@ do erro de previsao devido a
cada choque no modelo VAR estrutural ao longo deharnizonte de dez meses, cobrindo o
periodo de 2002/10 a 2007/09.

Tabela 20 - Decomposicdo da Variancia da CCFP para periodo 2002/10 a
2007/09

Periodo S.E. Shockl Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 ockBh| Shock7
1 0.052775 0.475263 0.207667 0.514309 2.53008.070044 0.541448 95.66123
2 0.056209 0.459430 0.5501832 2.027397 5.0620@.002162 0.706501L 87.19237
3 0.059030 0.491522 0.593537 2.002205 5.7376@.855650 1.217688 85.09180
4 0.059814] 0.503803 0.961117 2.610592 5.6664%.075002 1.32894P 83.85411
5 0.060582 0.497775 1.480138 2.575829 5.6355%.184724 1.528288 83.09767
6 0.060835 0.584018 1.710345 2.930545 5.80775.139400 1.594776 82.23320
7 0.061123 0.597945 2.029227 3.100363 5.89355%.100042 1.76831Ff 81.60058
8 0.061418 0.630541 2.4230V6 3.286237 5.7862%.065760 1.865600 80.93253
9 0.061694] 0.661689 2.7681y3 3.437165 5.8947%.036840 1.934024 80.35732
10 0.061958 0.685062 3.1258P0 3.617039 582635.004215 1.976782 79.76462

Fonte: Elaboragéo propria.

A maior parte da variancia da CCFP, ou Conta Clagit&inanceira menos o0s
investimentos diretos, € explicada pela sua proiancia, 79,76%, apoés dez periodos. As

variaveis domésticas em conjunto menos a CCFP mdspo por 16,43% da variancia do
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fluxo de capital de curto prazo para o Brasil. Ratale juros SELIC responde por 3,62%, 0
indice de precos do mercado de a¢des (IBOVESPAbnee por 5,83 o resultado primério é

responsavel por 5,% e o saldo em transacdes cesrpat 1,98%.

As variaveis externas representam a menor pan@rfncia sobre o fluxo de capital
para o Brasil no periodo analisado. Em conjuntpaedem por apenas 3,8% da variancia.

Sendo a producdao industrial americana, Ind EUAaresgvel por 3,12% da variacéo.

Os resultados encontrados para o periodo de 20G2/2007/09 apontam para a
predominancia do efeitpull sobre o efeitgppush ou seja, as variaveis domésticas no periodo

influenciaram o fluxo de entrada de capital maigjde as variaveis externas.

3.8 - Periodo 2007/10 a 2011/12

Todas as variaveis sdo usadas em logaritmo. Asssséio de periodicidade mensal,

compreendendo o periodo de outubro de 2002 a seieteb2007, portanto, totalizando 60
observacoes.

Assim como no subperiodo anterior, o primeiro pdes@veriguar se as séries sao

estacionarias em nivel ou em diferenca.

Tabela 21 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 20010 a 2011/12

VARIAVEL | Interceptoe ESTATISTICAY{) Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL | eT -3.109473 0.1156 -4.15673 -3.50433 -3.18183
LOGINDEUA I -2.758171 0.0723 -3.58115 -2.92662 -2.60142
LOGSELIC I -2.074673 0.2555-3.57772 -2.92517 -2.60066
LOGIBVSP I -1.940157 0.3117-3.57131 -2.92245 -2.59922
LOGSPR I -1.932651 0.3151-3.57131 -2.92245 -2.59922
LOGSTCP | eT -4.386015 0.0057-4.17564 -3.51308 -3.18685
LOGCCFP I -3.349777 0.0177-3.56831 -2.92118 -2.59855
DLOG TBILL | eT -5.966947 0 -4.16114 -3.50637 -3.183
DLOG SELIC I -2.958349 0.0464 -3.57772 -2.92517 -2.60066
DLOGIBVSP I -4.731651 0.0003 -3.57131 -2.92245 -2.59922
DLOGSPR I -4.992819 0 -3.57131 -2.92245 -2.59922

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 22 - Teste Phillips-Perron (PP) 2007/10 a P0/12

VARIAVEL Intercepto e ESTATISTICAS)  Prob. VALORES CRITICOS
Tendéncia 1% 5% 10%
LOG TBILL leT -2.328785 0.4112 -4.15251 -3.50237 -3.1807
LOGINDEUA I -1.694543 0.4278 -3.56831 -2.92118 -2.59855
LOGSELIC I -2.41707 0.1423-3.56831 -2.92118 -2.59855
LOGIBVSP I -1.834655 0.3599-3.56831 -2.92118 -2.59855
LOGSPR I -1.367793 0.5906-3.56831 -2.92118 -2.59855
LOGSTCP leT -2.229406 0.46344.15251 -3.50237 -3.1807
LOGCCFP | -3.247542 0.023 -3.56831 -2.92118 -2.5985
DLOG TBILL leT -5.302215 0.0004 -4.15673 -3.50433 -3.18183
DLOGINDEUA I -5.305098 0 -3.57131 -2.92245 -2.59922
DLOG SELIC I -10.03542 -3.57131 -2.92245 -2.59922
DLOGIBVSP I -4.69939 0 -3.57131 -2.92245 -2.59922
DLOGSPR I -4.849461 0 -3.57131 -2.92245 -2.59922
DLOGSTCP |l eT -6.080578 0 -4.15673 -3.50433 -3.B318
Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 23 - Teste KPSS 2007/10 a 2011/12
VARIAVEL | Intercepto e ESTATISTICAX) VALORES CRITICOS

Tendéncia 1% 5% 10%

LOG TBILL | eT 0.132289 0.216 0.146 0.119
LOGINDEUA I 0.235685 0.739 0.463 0.347
LOGSELIC I 0.159802 0.739 0.463 0.347
LOGIBVSP I 0.209084 0.739 0.463 0.347
LOGSPR I 0.225034 0.739 0.463 0.347
LOGSTCP leT 0.091588 0.216 0.146 0.119
LOGCCFP I 0.212386 0.739 0.463 0.347

Fonte: Elaboragao propria.

Como os testes de raiz unitaria apresentaram aessltdivergentes foi elaborada a
tabela 24 para a tomada de decisdo referente anatdeintegracdo das variaveis, na qual,
ficou decidido utilizar a ordem indicada por dastes ou mais.



Tabela 24 - Tabela para a Decisdo de Ordem de Integao

VARIAVEL | ADF PP KPSS  Decisdo
LOG TBILL | 1(1) (1) 1(0) I(1)
LOGINDEUA |  1(0) I(1) 1(0) 1(0)
LOGSELIC | 1(1) I(1) 1(0) I(1)
LOGIBVSP | I(1) I(1) 1(0) I(1)
LOGSPR I(1) (1) 1(0) I(1)
LOGSTCP 1(0) I(1) 1(0) 1(0)
LOGCCFP |  1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Na figura 4 a seguir, encontram-se as variaveipemeira diferenca ou em nivel de

acordo com a tabela acima, utilizada para defimordem de integracdo, permitindo, assim,

visualizar o comportamento das séries utilizadanodelo.

Figura 4 - DLOGTBILL, LOGINDEUA, DLOGSELIC, DLOGIBV SP,
DLOGSPR, LOGSTCP, LOGCCFP.
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3.8.1 - Teste para a inclusdo de defasagens

Com a finalidade determinar o numero de defasadass/ariaveis a serem incluidas
no modelo, foram realizados os usuais testes de&eldo nimero de defasagens do sistema
VAR (Tabela 25).

Tabela 25 - Selecdo de defasagens (VAR)

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 446.5447 NA 1.18e-17 -19.11064 -18.83237 0640
1 634.5152 310.5599 2.88e-20 -25.15283 -22.8266 -24.31890*
2 684.6990 67.63912* 3.17e-20 -25.20431 -212830 -23.64067
3 748.0969 66.15433 2.59e-20* -25.8303 -19.3083 -23.53697
4 799.7591 38.18509 6.08e-20 -25.94605* -171876  -22.92302

Fonte: elaboragdo propria. (*) Indica o nimero ddgasgens selecionado por cada critério. LR:
estatistica LR; FPE: erro final de previsédo; Al@técio de informacdo Akaike; SC: critério de infmcao
Schwarz; HQ: critério de informacéo de Hannan-Quinn

O critério de LR, sugere a inclusdo de trés dgilss o critério FPE sugere a
inclusédo de quatro defasagens e AIC sugerem asielde cinco defasagem ao modelo, os
critérios SC e HQ sugerem a inclusdo de duas dpfasaao modelo. Ao final, optou-se por

estimar um modelo com 2 defasagens, que satisfeanalécOes basicas de robustez.
3.8.2 -Andlise de decomposicdo da variancia

A decomposicao da variancia fornece evidénciasmmitancia relativa de cada um
dos choques. A tabela 26 mostra a porcentagem rikne@ do erro de previsao devido a
cada choque no modelo VAR estrutural ao longo denanzonte de dez meses, cobrindo o
periodo de 2007/10 a 2011/12.
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Tabela 26 - Decomposicdo da Variancia da CCFP para periodo 2007/10 a
2011/12

Periodo S.E. Shockl Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 ockBh Shock?7
1 0.418381 16.17171 13.34505 5.809290 7.2753%.103881 1.561614 50.73311
2 0.494754 13.50758 12.73291 6.317698 23222%.597864 2.178774 36.54226
3 0.577931 13.38412 10.10030 8.005429 35M1041.142740 1.63611P 27.72084
4 0.590803 11.70278 10.01428 8.265047 38359@.360402 1.577738 25.32073
5 0.613923 10.95481 10.37520 10.17934 38®424.318779 1.716924 24.41279
6 0.619147 10.70099 10.21876 10.57921 373754.561437 1.944499 24.61997
7 0.621050 10.61815  10.12575 10.54664 3727041.719579 2.009480D 24.70992
8 0.622791 10.57261 10.08962 10.64904 37.3859%.726488 1.996794 24.57952
9 0.623540 10.55506 10.09046 10.68244 37.A548.728555 1.989848 24.49877
10 0.623981 10.55036  10.13742 10.68889 348384.726634 1.98910p 24.46910

Fonte: Elaboracao propria.

As variaveis domeésticas em conjunto menos a CCBEPonelem por 54,83% da
variancia do fluxo de capital de curto prazo paBxasil. A taxa de juros SELIC responde por
10,69%, o indice de precos do mercado de acbesVEHBPA) responde por 37,44% o
resultado primério € responsavel por 4,73% e msaid transacdes correntes por 1,99%.

As variaveis externas representam a menor pan@rncia sobre o fluxo de capital
para o Brasil no periodo analisado. Em conjuntpaedem por 20,68% da variancia. Sendo
a taxa de juros norte americana com maturidade mies2s, T Bill e a produg&o industrial

americana, Ind EUA responsaveis por 10,55% e 10da3%ariacao respectivamente.

Os resultados encontrados para o periodo de 20G¥/2011/12 apontam para a
predominancia do efeitpull sobre o efeitgpush ou seja, as variaveis domésticas no periodo

influenciaram o fluxo de entrada de capital maigjde as variaveis externas.

3.9 - Sintese dos resultados empiricos

Os resultados apontam para a predominancia dm gfeit sobre o efeitgush no
modelo com periodo completo, 1999/07 a 2011/18,éstas varidveis domésticas tem maior
peso na determinacdo do fluxo de entrada de cagutajjue os fatores externos. Fatores
domeésticos empregados no trabalho como: taxa de fseelic, indice de precos do mercado
de acdes (IBOVESPA), resultado primario como un@yipara o risco interno, saldo em

transacdes correntes, cComo proxy para o riscorexteepresentam aproximadamente 22% da
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variancia do fluxo de capital de curto prazo parBrasil, enquanto as variaveis externas
utilizadas, taxa de juros norte americana com nu#de de trés meses e a producao industrial

dos EUA representam aproximadamente 5,5% da vaiéodiuxo de capital.

Dentre as variaveis domésticas, a que apresention rakevancia para a determinacao
do fluxo de capital foi o indice de precos do meocde acdes (IBOVESPA) respondendo por
7,52% da variancia, seguido da taxa de juros SkEgn pode significar que os agentes

externos acreditam em novas oportunidades de imar#ib a médio e longo prazo.

Com relagdo as variaveis externas a mais sigtifecéoi a producdo industrial dos
EUA, tal variavel pode apresentar efeitos ambigaise o fluxo de capital. O crescimento da
producao industrial nos EUA implica no aumento diesdos disponiveis para investir
externamente, desta forma pode ter um efeito possbbre o influxo de capital ou ainda um
aumento na demanda por commodities que pode taml@mcar um efeito positivo sobre a
entrada de capital no caso brasileiro. Todaviaaumento na produc¢éo industrial aponta para
a aceleracéo do crescimento, portanto aumentapdesaio inflacionaria. Isto pode aumentar
a expectativa de aumento na taxa de juros, diraotm o capital para dentro dos EUA.
Assim sendo, o crescimento da producao industodeper um impacto negativo sobre o

fluxo de capital para o Brasil.

Isto pode evidenciar que, no periodo, os investio®emrstavam mais atrelados a
fatores internos relacionados a estabilidade dasweds macroeconémicas do pais, tais

como, o retorno oferecido (efeipuill), do que aos efeitos externgsigh.

Apés a divisdo da série em trés periodos devideesepca de quebras estruturais,
todos os modelos apresentaram predominancia doggatiomeésticos (efeifoull) sobre os
fatores externos (efeitpush) mas a importancia relativa das variaveis foiicliat No
primeiro periodo (1999/07 a 2002/09), a maior pddevariancia € explicada pela prépria
Conta Capital e Financeira com 68,44%. As variddeisiésticas em conjunto representam
22,43%, enquanto, as variaveis externas respondef Il % e destes 6,05% sao referentes a
taxa de juros norte americana com trés meses deridate. Com relacdo as variaveis
domésticas o destaque foi o indice Bovespa respdodpor 10,75% da variacdo. A taxa
Selic apesar de elevada respondeu por apenas ¥76%esultado primario por 5,4% os
resultados dessas duas variaveis podem indicagegordos agentes internacionais relativo a

manutencao da estabilidade macroecondémica no period
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No periodo posterior a importancia da Conta de t@bpiFinanceira foi ainda maior
respondendo por 79,76% da variacdo. As variaveisédicas em conjunto respondem por
16,43% da variancia do fluxo de capital de curtazprpara o Brasil. O destaque ficou
novamente com o indice de precos do mercado des {tBOVESPA), respondendo por
5,83% da variacdo seguido do resultado primario 5%re da taxa de juros Selic com 3,62%.
As variaveis externas apresentaram uma importan@é modesta representando em
conjunto 3,8% e o destaque foi o indice de producdustrial dos Estados Unidos

respondendo por 3,12% da variancia.

No ultimo periodo (2007/10 a 2011/12) a Conta @Gépit e Financeira apresentou
seu resultado mais modesto respondendo por 24,&/%ardncia e o destaque foi mais uma
vez o indice BOVESPA que respondeu por surpreeese3i,44% da variacdo seguido pela
taxa de juros Selic com 10,69%. As variaveis doiteestem conjunto responderam por

54.,83% da variancia.

As variaveis externas em conjunto responderam 20/68% da variancia. Sendo a
taxa de juros norte americana com maturidade deesesn T Bill e a produgéo industrial
americana, Ind EUA responsaveis por 10,55% e 10d8%ariacdo respectivamente. Dentre
todos os subperiodos estudados neste as variateinas apresentaram a maior importancia,
talvez indicando uma busca pela qualidade por plrseagentes devido a crise internacional
do subprime que teve inicio em meados de 2007, mas seuxosflee propagaram nos anos

seguintes.



CONCLUSAO

Os resultados encontrados no periodo estudado déramngue ndo houve alternancia
dos fatores domésticos e externos para atracaapitalc como foi proposto na hipotese deste
trabalho. Isso porque, entre 1999 e 2011, os detantes domésticos se sobrepuseram aos
determinantes externos, no periodo completo e edost os subperiodos, embora a
importancia das variaveis se alteraram entre ggesidros estipulados.

Esta pesquisa apontou para a predominancia dm gfelt sobre o efeitqoush no
modelo com periodo completo, 1999/07 a 2011/12efay, as varidveis domésticas tem maior
peso na determinacéo do fluxo de entrada de cajutglie os fatores externos. Tal resultado

pode significar maior solidez macroecondmica.

Todos os trés subperiodos apresentaram predomandodator doméstico, mas com
distinta participacéo relativa das variaveis enggeriodos. O primeiro subperiodo (1999/07
a 2002/09) foi marcado por instabilidades, como @oemplo, as crise da Turquia e da
Argentina em 2001 e do Brasil e Uruguai em 2002site assim, os fatores domeésticos se
destacaram em relacdo aos externos na atraca@itiscaO indice BOVESPA se destacou
novamente, entretanto foi seguido pelo resultadugsio e ndo pela Selic, apesar da taxa de
juros estar entre as mais altas do mundo, talvedaeao momento de instabilidade os

agentes deram maior importancia a solvéncia do pais

O subperiodo seguinte (2002/10 a 2007/09) apresemta elevacdo da participacao
da propria Conta de Capital e Financeira consequarite reduzindo a importancia das
demais variaveis, mesmo assim, as variaveis doraédtiram mais representativas do que as
externas e o destaque continuou com o indice BOYEs®i§uido do resultado primario e da

taxa de juros Selic.

No ultimo periodo (2007/10 a 2011/12) a Conta @Gépit e Financeira apresentou
seu resultado mais modesto e o destaque foi masvemo indice BOVESPA que respondeu
por surpreendentes 37,44% da variacdo seguidotpetade juros Selic. Neste periodo,
devido a crise internacional deubprimea taxa de juros Selic comecou a ser reduzida
gradualmente, mas continuou estando entre as rneades do mundo e foi um fator

relevante para o influxo de capital no pais.
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Os fatores externos no periodo todo e nos subgmitiveram uma participacao
sempre menor do que os fatores domésticos comtoiedudo influxo de capital, porém com
variacdo na participacdo relativa da taxa de joms maturidade de 3 meses dos Estados

Unidos e do indice da producéo industrial nos seriiedos analisados.

O destaque no periodo ficou com o indice de predmsmercado de agles
(IBOVESPA) seguido pela taxa de juros Selic. Asawais externas foram menos relevantes
para a atracdo de capitais. Este resultado éacan&ro encontrado por autores como: Calvo,
Leiderman e Reinhart (1993) e Fernandez-Arias (183%im (2000) para a década de 1990.
Ao longo da década de 1990 os paises latino-amescainda ndo haviam completado o
processo de estabilizacdo de suas economias,datprovado pelas crises que atingiram as
economias emergentes desta regido no periodo. Sesdna, os resultados podem indicar
maior confianga dos agentes internacionais na ibdtte macroecondmica dos paises na
década seguinte.

Estudos anteriores encontraram que, enquanto realaée 1990 os fatores externos
eram determinantes, na década de 2000 foram oeegattbomésticos. No entanto, esta
pesquisa ndao encontrou esses mesmos resultados déeada anterior, 0 que pode ser

justificado pelas melhorias nas condi¢cdes da ec@nbrasileira a partir da década de 2000.

Portanto, os resultados desta pesquisa indicamdqtente o periodo estudado e
também nos subperiodos estipulados houve predoomnalos fatores domésticos em
detrimento dos fatores externos. Contudo, as \e@igautilizadas no modelo apresentaram

alternancia na importancia relativa para a atragacapital nos subperiodos analisados.
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APENDICES

6.1 - Apéndice 1: Testes de Robustez: Periodo 188P9a 2011/12

Antes de analisar os residuos do VAR é importamtiéficar a robustez do modelo. Os
usuais testes de robustez apontaram para a exast@acautocorrelacdo nos residuos do
modelo. Nao ha evidéncia favoravel a rejeicdo dadtese nula — de inexisténcia de
autocorrelacao serial — a partir da inclusao deetex defasagens no modelo como mostra a
Tabela 1.

Tabela 1 - Teste de Correlacao Serial LM

Lags LM-Estatistica Probabilidade
1 75.17715 0.0095
2 68.48105 0.0344
3 61.96364 0.1011
4 65.07215 0.0618
5 53.38413 0.3095
6 52.4108 0.3431

Fonte: elaboracao propria.

O teste de normalidade de Jarque-Bera apontouapajeicdo da hipotese de que os
erros em conjunto seguem uma distribuicdo normabé€la 2). No entanto, tende-se a
minimizar este problema, com base no Teorema dad.i@entral, segundo o qualalquer
que sejaa distribuicdo da variavel de interesse para grardestras, a distribuicdo das
médias amostrais serdo aproximadamente normalnaistebuidas, e tenderdo a uma

distribuicdo normal a medida que o tamanho de amostscer.

Tabela 2 - Teste de Jarque-Bera
Componente  Jarque-Bera Probabilidade

1 58.02133 0

2 135.6818 0

3 7.305484 0.0259
4 11.78786 0.0028
5 4.536685 0.1035
6 533.2029 0

7 28.76952 0
Conjunta 779.3055 0

Fonte: elaboracgéo propria
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A Figura 1 mostra que todas as raizes pertenceair@ado unitario, comprovando a
estabilidade do sistema.
Figura 1 - Raizes do Polinbmio Caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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fonte: elaboracéo propria.

Na Tabela 3, destaca-se a evidéncia contrariaegdiej da hipotese nula de que os
residuos do modelo s&o homocedastico indicando,imassa inexisténcia de

heterocedasticidade.

Tabela 3 - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq df Prob.

1799.972 1568 0
Fonte: Elaboracéo propria.
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6.2 - Apéndice 2 Testes de RobustePeriodo 1999/07 a 2002/09
Conforme Figura 2 a seguir, todas as raizes pemenao circulo unitario,

comprovando-se a estabilidade do sistema VAR.

Figura 2 - Raizes do Polinémio Caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboragao propria.

Investigou-se a existéncia de autocorrelagéo rsddues do modelo. Ndo ha evidéncia
favoravel a rejeicdo da hipdtese nula — de inexis¥éde autocorrelacdo serial — a partir da

inclusdo da segunda defasagem no modelo (Tabela 4).

Tabela 4 - Teste de Autocorrelacao Serial LM

Lags LM-Stat Prob
1 55.26403  0.2500
2 53.82842  0.2948
3 60.90255 0.1184
4 51.29061  0.3840
5 38.68130  0.8548
6 43.13713  0.7087
7 49.90192  0.4373
8 34.76515  0.9379
9 5454891  0.2718
10 53.07904  0.3199
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11 68.71206  0.0330

12 51.57733  0.3733
Fonte: Elaboragéo propria.

O teste de normalidade de Jarque-Bera apontouapaj@icdo da hipotese de que os
erros em conjunto seguem uma distribuicdo normabé€la 5). No entanto, tende-se a
minimizar este problema, com base no Teorema ddate.i@entral, segundo o qualialquer
que sejaa distribuicdo da variavel de interesse para grardestras, a distribuicdo das
médias amostrais serdo aproximadamente normalndistebuidas, e tenderdo a uma

distribuicdo normal a medida que o tamanho de amostscer.

Tabela 5- Teste de Normalidade - Jarque-Bera

Componente| Jarque-Bera df Prob.
1 3.891188 2 0.1429

2 7.191855 2 0.0274

3 5.029929 2 0.0809

4 5.686281 2 0.0582

5 6.911867 2 0.0316

6 6.529550 2 0.0382

7 2.391135 2 0.3025
conjunta 37.63180 14 0.0006

Fonte: Elaboragéo propria.

Na Tabela 6, destaca-se a evidéncia contrariaeg;diej da hipotese nula de que os
residuos do modelo sdo homocedastico indicando,jmassa inexisténcia de

heterocedasticidade.

Tabela 6 - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq df Prob.

805.3638 784 0.2906
Fonte: Elaboragéo propria.
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6.3 - Apéndice 3: Testes de RobusteReriodo 2002/10 a 2007/09

Conforme Figura 3 a seguir, todas as raizes pemenao circulo unitario,

comprovando-se a estabilidade do sistema VAR.

Figura 3 - Raizes do Polinbmio Caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboracao propria.

Para averiguar a existéncia de autocorrelacdo esgluos do modelo. Nao ha
evidéncia favoravel a rejeicdo da hipotese nula +ndxisténcia de autocorrelacédo serial — a

partir da inclusédo da segunda defasagem no modtebela 7).

Tabela 7 - Teste de Autocorrelacéo Serial LM

Lags LM-Stat Prob
1 61.49492  0.1085
2 58.23754  0.1719
3 56.73055  0.2090
4 36.44838  0.9077
5 47.28043  0.5431
6 58.21085 0.1725
7 51.28043 0.3844
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8 41.75464  0.7590
9 4259534  0.7289
10 48.79632  0.4813
11 40.50098  0.8011

12 37.26098  0.8902
Fonte: Elaboracéo propria.

O teste de normalidade de Jarque-Bera apontouap@jeicdo da hipotese de que os
erros em conjunto seguem uma distribuicdo normab€la 8). No entanto, tende-se a
minimizar este problema, com base no Teorema dad.i@entral, segundo o qualalquer
que sejaa distribuicdo da variavel de interesse para grardestras, a distribuicdo das
médias amostrais serdo aproximadamente normalnuistebuidas, e tenderdo a uma

distribuicio normal a medida que o tamanho de  amostcrescer.

Tabela 8- Teste de Normalidade - Jarque-Bera

imponent rqu-Bera f Prob.
1 3.88687! ! 1.143:
2 5.75281 ! J).056:
3 7.38884! t 1.024¢
4 1.28078: ! 0.117¢
5 L.34727 ! 1.509¢
6 L.38789! ! ).499¢
7 1.71509 ! ).094"
onjunt 28.7596! 4 J.011¢

Fonte: Elaboragéo propria.

Na Tabela 9, destaca-se a evidéncia contrariae&;diej da hipotese nula de que os
residuos do modelo sdo homocedastico indicando,jmass inexisténcia de

heterocedasticidade.

Tabela 9 - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq df Prob.

789.4853 784 0.4384
Fonte: Elaboragéo propria.
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6.4 - Apéndice 4:Testes de RobusteReriodo 2007/10 a 2011/12

Conforme Figura 4 a seguir, todas as raizes pemenao circulo unitario,

comprovando-se a estabilidade do sistema VAR.

Figura 4 - Raizes do Polinémio Caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboracao propria.

Para averiguar a existéncia de autocorrelacdo esgluos do modelo. Nao ha
evidéncia favoravel a rejeicdo da hipotese nula +ndxisténcia de autocorrelacédo serial — a

partir da inclusédo da segunda defasagem no motabe(a 10).

Tabela 10 - Teste de Autocorrelagao Serial LM

Lags LM-Stat Prob
1 62.27095  0.0965
2 48.04560 0.5118
3 56.02071  0.2283
4 63.69295 0.0773
5 57.28908  0.1947
6 55.92625  0.2309
7 41.37018 0.7723
8 52.01603  0.3573
9 29.49075  0.9877
10 39.24344  0.8392
11 51.19620  0.3875
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12 51.70724  0.3685
Fonte: Elaboracéo propria.

O teste de normalidade de Jarque-Bera apontouapajeicdo da hipotese de que os
erros em conjunto seguem uma distribuicdo normabéla 11). No entanto, tende-se a
minimizar este problema, com base no Teorema dad.i@entral, segundo o qualalquer
que sejaa distribuicdo da variavel de interesse para grardestras, a distribuicdo das
médias amostrais serdo aproximadamente normalnistebuidas, e tenderdo a uma

distribuicdo normal a medida que o tamanho de amostscer.

Tabela 11- Teste de Normalidade - Jarque-Bera

Componente| Jarque-Bera df Prob.
1 4.676250 2 0.0965
2 5.091809 2 0.0784
3 8.125841 2 0.0172
4 3.713294 2 0.1562
5 2.549318 2 0.2795
6 7.314103 2 0.0258
7 6.667678 2 0.0357
conjunta 38.13829 14 0.0005

Fonte: Elaboracéo propria.

Na Tabela 12, destaca-se a evidéncia contrarigegd&e da hipdtese nula de que os
residuos do modelo sdo homocedastico indicando,imass inexisténcia de

heterocedasticidade.

Tabela 12 - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq df Prob.

816.9037 784 0.2015
Fonte: Elaboragéo propria.




