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APRESENTACAO

Desde os anos 80, as economias centrais vem presenciando um fendmeno de
liberalizag3o financeira caracterizado por. uma maior integra¢iio entre os sistemas financeiros
nacionais dos paises desenvolvidos, um acirramento da concorréncia entre instituigdes
financeiras bancirias e ndo-bancérias (bancos de investimento, fundos mituos, fundos de
pensdo, seguradoras), os chamados investidores institucionais; um avango do processo de
internacionaliza¢io da producdo de servigos financeiros, etc. No inicio dos anos 90, dadas a
conjuntura recessiva nos principais paises desenvolvidos, a queda nas taxas de juros
internacionais e a situagiio de alta liquidez, tal processo ampliou-se em diregio a aplicacdes
fora das fronteiras dos paises centrais.

E nesse contexto de saida desses capitais dos seus paises de origem que se d4 o
processo de abertura financeira € comercial nos paises, agora chamados, emergentes dentre os
quais se inclui o Brasil. No nosso pais o processo de abertura se inicia em 1989, com a criagdo
do segmento de cdmbio flutuante e com as maiores facilidades concedidas aos investidores
estrangeiros (tanto em termos de ingresso como de saida de recursos) e aos residentes nas suas
transagdes internacionais. Percebe-se, ento, que ha um movimento internacional de
liberalizagiio financeira no qual os paises em desenvolvimento participam com o objetivo de
retomar o financiamento externo, perdido apos a crise da divida externa do inicio dos anos 80,

No caso brasileiro, tal processo, combinado com as politicas de estabilizacdo adotadas,
possibilitou importantes mudancas nas contas externas como o surgimento de expressivos
superavits na Conta Capital e uma tendéncia ao aparecimento de déficits na Balanga
Comercial (apds a implantagio do Plano Real em julho de 94). Assim, a importéncia da Conta
Capital no tocante ao financiamento da economia brasileira cresceu bastante destacando-se as
modalidades de Investimento em Portfolio (IP) e de Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
que praticamente inexistiram na década de 80.

O objetivo do trabalho ¢ estudar a Conta Capital do Balango de Pagamentos, bem
como 0s movimentos em termos de magnitude ¢ composi¢do, tendo como referéncia duas
diferentes interpretagBes sobre a volta dos fluxos na década de 90. O ponto focal do trabalho ¢
dirigido ao exame das relagOes entre os fluxos de capital € a politica monetaria no periodo
recente. O Capitulo 1 fard uma breve descrigdo das transformagdes ocorridas nos Mercados

Financeiros Internacionais na década de 80 e uma periodizacio do comportamento dos fluxos



de capitais estrangeiros para o Brasil na década de 90, no que se refere as mudangas na sua
magnitude € na sua composigio € as principais interpretagdes sobre essas. No Capitulo 2, seré
feita a descrigiio do comportamento de cada conta do Balango de Capitais tendo como guia a
periodizagdo e as medidas de politica econdmica em cada fase. O Capitulo 3 se concentrard
no estudo econométrico da relaglio entre os fluxos de capitais e a politica monetaria
doméstica, buscando, por fim, o sentido da causalidade entre os fluxos de saidas de
investimento de portfolio e as taxas de juros domésticas dando énfase ao periodo pos
implantacio do Plano Real. A interpretagdo mais detida dos resultados do Capitulo 3 sera feita
nas Conclusdes, bem como a tentativa remeté-las as linhas de interpretagfo explicitadas no

Capitulo 1.



CAPITULO 1

A REINSERCAO BRASILEIRA NOS FLUXO0S INTERNACIONAIS DE CAPITAIS
NA DECADA DE 90; PERIODIZACAO E INTERPRETACOES

O presente capitulo visa apresentar uma breve descri¢fio das transformagdes ocorridas
nos Mercados Financeiros Internacionais na década de 80 e bem como uma periodizago do
comportamento dos fluxos de capitais estrangeiros para o Brasil na década de 90, no que se
refere as mudangas na sua magnitude ¢ na sua composigio. Visa, ainda, apresentar um
sumario das principais interpretagdes sobre os determinantes da reinser¢io brasileira aos

fluxos iniernacionais de capitais.

1.1 Mercados Financeiros Internacionais nas décadas de 80 e 90:

No contexto inflacionario, de juros baixos (taxas de juros reais proximas de zero e até
negativas) e de volatilidade da taxa de cambio da politica de stop and go da década de setenta
nos EUA, a procura por aplicagdes que fossem ao mesmo tempo relativamente liquidas e que
mantivessem seu valor real aumentou. Assim as aplicacBes em institui¢des ndo-bancarias
cresceu, dado que os depdsitos 4 vista dos bancos comerciais ndo podiam ser remunerados por
lei (0 que mudaria no inicio dos oitenta) (CINTRA & FREITAS, 1997). Apds a politica
contracionista implantada pelo Fed nos EUA, em 1979, e, por conseguinte, a substantiva
elevagdo na taxa de juros o mercado financeiro americano foi “inundado” por inovagdes
financeiras. Qu seja, os bancos comerciais foram obrigados, em vista da alta taxa de
redesconto e dos altos depdsitos compulsérios, a procurar outras formas de intermediagio
alternativas 4 captagdo e empréstimo dos recursos. Em outras palavras, a intermediagio
financetra banciria perdeu importdncia frente & intermediagfo financeira ndo-bancaria. Os
bancos comerciais passaram a multiplicar suas fun¢Ses como, por exemplo, administrar
fundos de correntistas no mercado de capitais mediante recebimento de corretagens, as

chamadas opera¢des fora de balango (off-balance sheet), o que aumentou a concorréncia entre



bancos comerciais e investidores institucionais na administra¢lo de portfolio. Isso, juntamente
com o progresso da telematica ¢ com a aceleragio da desregulamentagdo nos anos 80,
configurou uma integragiio sem precedentes na esfera financeira, principalmente entre os
paises da Triade (EUA, Europa, Japio).

Tal movimento, chamado por alguns analistas de Globalizagio Financeira, teve como
principais caracteristicas: a desregulamentagio e maior abertura dos mercados financeiros
nacionais; a securitizacdo; a institucionaliza¢do da poupanga e o surgimento dos derivativos.
Essas inovactes conferiram uma maior integracio dos mercados financeiros dos paises
avancados; o acirramento da concorréncia entre instifuyicOes financeiras bancarias e nio
bancarias (os chamados investidores institucionais) e o avango do processo de
internacionalizagfio da producdo de servigos financeiros.

Nesse novo contexto, os mercados financeiros internacionats passaram a caracterizar-
se pela veloctdade e facilidade (liquidez) com que instituigdes ¢ investidores podem reverter
as posi¢des de suas carteiras em resposta a mudangas nas expectativas quanto a rentabilidade
¢ risco nos diversos mercados nos quais atuam de forma simultdnea. Ampliou-se, portanto, o
espaco para as operagbes de arbitragem explicitadas pelo aumento da volatilidade das taxas de
cidmbio (principalmente) e juros nos paises avancados ao longo da década de 80. Assim, parte
expressiva dos movimentos de capital passou a ser motivada pela perspectiva de ganhos de
capital de curto prazo, mais que por oportunidades de investimento produtivo e por
consideracdes de risco e retorno de longo prazo, aumentando o carater especulativo dos fluxos
de capitais e gerando uma situacdo de maior instabilidade. Essa instabilidade pode ser
revelada pela: perda de controle dos Bancos Centrais sobre as instituigdes financeiras e suas
operacdes; diminuigio dos spreads (encurtamento da lucrattvidade tanto quanto das margens
de seguranga) das operagdes em fungo, principalmente, do aumento da concorréncia entre as
instituigbes financeiras; riscos de insolvéncia no mercado de titulos, em especial no que se
refere ao risco de que uma queda generalizada de seus pregos provocada pela convergéncia
nas opinides dos agentes, etc (MARGARIDO, 1997: 15).

Além das caracteristicas acima descritas, deve-se ter em conta que os principais
agentes do mercado sdo os investidores institucionais que, dada a desregulamentacdo e
liberalizagdo, tem pouco comprometimento com as economias nas quais aplicam seus fundos.
Isso gera uma dependéncia crescente dos formuladores da politica econdmica em relagdo as
decisdes de composigdo de carteira ¢ estratégias de diversificacio daqueles agentes

superavitarios (investidores institucionais).



No inicio da década de 90, tais fluxos de capitais se dirigem para os chamados
mercados emergentes (que inclui o Brasil) acarretando importantes consequéncias. A proxima
segdo trata de apresentar uma periodizagdo de tais fluxos, bem como as interpretagdes sobre

08 seus determinantes.

1.2 A reinserciio do Brasil aos fluxos internacionais de capital:

Como ¢ sabido, a década de 80 é marcada por uma forte contracao no financiamento
externo. Apos a crise da divida externa em 1982, a estratégia basica dos bancos privados
internacionais foi reduzir suas “exposures” em relacio aos paises em desenvolvimento, Isso
significa que se extinguiram os financiamentos voluntarios do déficit em transagdes correntes,
passando-se para a etapa dos financiamentos negociados sob a supervisio do FMI (Fundo
Monetario Internacional). No caso brasileiro, esse financiamento tornou-se extremamente
reduzido obrigando © pais a obter superavits comerciais elevados e sistematicos. A partir dai
configurou-se um quadro marcado por transferéncias liquidas de recursos reais para o
exterior. (BAER, 1994; CARNEIRQ, 1991).

Por essa mesma época, como visto, desenrolava-se 0 movimento de liberalizagdo dos
mercados financeiros nos paises da Triade (EUA, Europa e Jap@o) que seria ¢ primeiro passo
para a chamada globalizacdo financeira, Movimento esse que na virada da decada de 80 para
90 comeca a atingir os paises em desenvolvimento (futuros emergentes), criando a
oportunidade da retomada dos fluxos de financiamento estrangeiro, apos uma década de
acentuada escassez de recursos externos.

No bojo desse processo, a economia brasileira experimenta, a partir do inicio dos anos
90, um crescimento substantivo dos saldos positivos na Conta Capital sendo, entdo,
importante analisar o seu comportamento no decorrer de toda a década. Para tanto, é possivel

identificar trés distintas fases, examinadas a seguir’.

? Nosso objetivo nessa segdo ¢ fazer uma periodizag#ic baseada na mudanga no perfil do capital entrante, bem como

as interpretagdes relevantes sobre ¢ movimento de capitais em cada fase.



1° FASE:

Tem inicio em finais de 1991 e vai até 1993. E caracterizada pela retomada expressiva
de saldos positivos na Conta de Capital resultante do grande afluxo, grande volume de
entradas e saidas, de capitais estrangeiros com objetivos de curto prazo, em especifico os
chamados Investimentos de Portfolio®.

O marco divisorio dessa nova fase de inser¢do financeira externa foi a crise cambial
ocorrida no segundo semestre de 1991. Como conseqiiéncia, a nova equipe econdmica, sob o
comando de Marcilio Marques Moreira, implanta uma politica monetaria restritiva (taxas de
juros altissimas) e acelera o processo de liberalizagio e desregulamentagio do mercado de
capitais, com o objetivo de atrair capitais estrangeiros voluntarios.

Tal politica proporcionou alta rentabilidade para aplicagdes no mercado de capitais
nacional (em bolsa e titulos piblicos principalmente). Em outras palavras, o diferencial de
taxas de juros, ou margem de arbitragem® (taxa de juros doméstica, menos taxa de juros
internacional, menos expectativa de desvalorizagio cambial), foi elevado a niveis altamente
atrativos com aquela politica monetaria restritiva (Tabela 1.1).

Portanto, o ponto importante € que a partir de fins de 91 o patamar interno de taxas de
juros manteve-se elevado por conta de assegurar um determinado diferencial de taxas de
juros, que pode ser chamado de Cupom Cambial, para garantir a continuidade das entradas de
capital estrangeiro. Mais ainda, a taxa de juros interna passou a ter um “piso” que era
determinado pela exigéncia de um prémio de risco por parte dos investidores estrangeiros, que
poderia mudar (basicamente) segundo as expectativas desses em relagio & trajetoria de
desvalorizacio futura da moeda nacional em relagio ao dalar, Esse padrio perpetuou-se no

tempo, mantendo-se até hoje.

* Segundo definigbes dos principais érgdos internacionais (OCDE, FMI, Banco Mundial), é um investimento inferior
a 1(®4 das agbes ordindrias ou do direite de voto de uma empresa. Considera-se que os investidores de portfolio niio
exercem influéncia sobre a gestdo de uma firma da qual possuem agBes. A “Carteira de Investimentos™ designa o
comjunto dos depésitos bancdrios e das aplicagfes financeiras sob a forma de titulos pubiicos e privados. Na pritica é
a aquisi¢do de titutos de renda fixa (CDB, por exemplo) € renda variavel (agGes).

* Pode-se pensar que, no limite, uma margem de arbitragemn elevada seria capaz de atrair recursos, mesmo
na ausénciza de mudangas em diregfio 4 liberalizagdo e desregulamentagiio do mercado de capitais. Num
primeiro momento, a implanta¢iio de wma politica de juros atrativos pode funcionar, ter sucesso em atrair
os fluxos de capitais voluntarios. Mas, com o passar do tempo (médio ¢ longo prazos), €la pode se tornar
menos atrativa em face a riscos de confiscos cambiais, por exemplo. Assim, com ¢ movimento em
direcio & desregnlamentacio ¢ liberalizagio (maior conversibilidade da Conta Capital) o agente de
politica (neste caso o Banco Ceniral) sinaliza com a diminuigfio da probabilidade de fechamento da
Conta Capital (o que, de certa forma nio impossibilita 05 confiscos e controles de capitais). Portanto,
numa perspectiva de longo prazo, um alto diferencial de taxas de jures é uma condigio necessiria,
embora néo suficientc para atrair os capitfais, sendo que a liberalizago ¢ a desregulamentagdo propiciam
as condigdes suficientes. Adicionalmente, a maior conversibilidade da Conta Capital também pode
contribuir para a diminui¢dio do diferencial de juros requerido pelos aplicadores.



Tabela 1.1
TAXAS DE JUROS INTERNA E EXTERNA

Brasil

R
s
55 SEXRS et S5 REBREASIS

000
oo
s

Taxa de juro externa

Média Mensal 0,32 0,28 0,35 0,31

Anualizada 3,90 3,41 4,28 3,78
Taxa de juro interna

Média Mensal 3,01 1,52 2,34 2,28
Anualizada 42,74 19,84 31,99 31,06

Diferencial de taxas de
juro intrena e externa

Média Mensal 2,69 1,24 1,99 1,97
Anualizada 37,51 15,93 26,67 26,37
Razé&o entre a taxa de

juro interna e a externa

Anualizada 10,95 5,81 7,47 8,21

FONTE: GONCALVES (1996)
Nota: A taxa de juro externa refere-se a Libor, délar norte americano, por seis meses;
a taxa de juro interna refere-se a remuneragao nominal ods titulos do Governo Federal, overnight,

corrigida pela variagédo cambial.

A interpretacio predominante - defendida, entre outros, por economistas ligados a
organismos internacionais como FMI, BIRD, Banco Mundial - tende a ver o retorno € o
crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios destinados & América Latina, no
inicio dos 90, como resultantes de transformag¢des internas aos paises da regido, que teriam
construido quadros macroecondmico e institucional promotores de eficiéncia alocativa e de
maiores espagos de rentabilidade para a realizagdio de operagdes de investimento de longo
prazo e para seu financiamento nesses paises’. Em outras palavras, atribuem papel principal s
variaveis internas na determina¢io da atra¢do dos capitais, deixando em segundo plano os
fatores externos a regido e os elementos especulativos presentes em parcela dos fluxos de
capitais, embora  reconhecam sua importdncia (FMI, 1994, CLAESSENS, 1995,
KUCZYNSKI, 1992).

Inicialmente, deve-se notar que defensores desse tipo de idéia atribuem aos
desenvolvimentos ocorridos nos mercados financeiros dos paises avangados a partir da década
de 80 a criagdo de maiores espagos para a integragdo das economias dos paises emergentes
(FMI, 1994: 54). As politicas de liberalizagdo e desregulamentagdo financeiras adotadas nos

paises desenvolvidos teriam aumentado a competi¢do nesses mercados e promovido uma

3 O nome que a literatura confere a predominancia dos fatores internos ¢ “efeito pull” nos mercados financeiros.



maior mobilidade de capitais, elevando a eficiéncia na alocagio de recursos a nivel
internacional. Teria sido criada, entdo, uma tendéncia de longo prazo em direcio
globalizag3o ¢ & diversificagfo internacional dos portfolios, abrindo, assim, espagos para a
integragdo de economias de paises em desenvolvimento ao fluxos internacionais de capitais.
Partindo da idéia de diferentes dotagGes de fatores a nivel internacional, a menor dotagio do
fator capital nos paises emergentes proporcionaria uma melhor remuneracio do mesmo nesses
paises relativamente aos industrializados. Dada a maior mobilidade do capital em fun¢fio da
liberalizagdio financeira, a tendéncia seria o deslocamento dos fluxos para as economias
emergentes, 0 que resultaria em uma maior eficiéncia alocativa das poupancas a nivel
mundial.

Embora os desenvolvimentos externos tivessem contribuido para a diversificagao
internacional dos investimentos de portfolio e diretos, segundo essa visdo, os fatores
domésticos teriam exercido um papel chave em atrair os capitais para muitos paises em
desenvolvimento. Mais especificamente, as politicas de estabilizagfo, as reformas estruturats,
a abertura comercial e a desregulamentagfio e liberalizagdo dos mercados financeiros e
cambial teriam contribuido para aumentar as expectativas de crescimento, para diminuir a
incerteza (risco) ¢ aumentar as possibilidades de ganhos (rentabilidade) por parte dos
investidores internacionais (FMI, 1994; CLAESSENS, 1995). Ao fazé-lo, teriam permitido a
essas economias aproveitar-se das mudangas estruturais nos mercados financeiros
internacionais para retomar o acesso aos canais de financiamento internacionais. A passagem
abaixo, retirada de um relatério do FMI, € bastante clara em relaciio a esse tipo de idéia que

vem predominando;

"Em adicdo & estabilidade macroecondmica, reformas estruturais e a orientacéo para o exterior
das politicas de comércio (...) tém desempenhado um papel chave na atragdo de investimentos
diretos estrangeiros. Desregulamentagdo financeira, privatizaco e reformas fiscais tém reduzido
distorgdes e geralmente levam a melhores condigbes do lado da oferta, desta forna melhorando 0s
potenciais retomos de investimentos de longo prazo. {...)

Muitos paises em desenvolvimento que tém liberalizado as politicas de comércio tém se
beneficiado de grandes fluxos de Investimento Direto. A possibilidade de importar bens de capital e
bens intermediarios tem influenciado a disposicdo dos investidores estrangeiros de se engajar em
investimentos de longo prazo. (...}

Extensa desregulamentagéo ¢ liberalizagfo dos mercados financeiros domeésticos n&o apenas tém
melhorado a alocac&o de poupangas em muitos paises em desenvolvimento mas também atraido
largos influxos de capitais estrangeiros. (...) Estas reformas também tém dado suporte ao crescimento



e ao desenvolvimento dos mercados acionérios, que contribuem para a mobilizagéo da poupanga
interna e ajudam a gerar capitais para investimentos a custos relativamente baixos”. (FMI, 1994: 55)

Um outro fator destacado nessas andlises foi a renegociagio da divida externa nos
moldes do Plano Brady® que, por sua vez, teria exercido papel importante ao dar fim as
constantes renegociagdes, atrasos nos pagamentos € moratorias que vinham marcando o
relacionamento entre os paises latino-americanos ¢ seus credores externos, em especial na
segunda metade da década de 80. Assim, a credibilidade das politicas e reformas internas teria
sido reforgada, uma vez que se reduziu o risco de que a implementagio de politicas austeras e
reformas por governos desses paises pudesse ser interrompida por um eventual surgimento de
preocupag¢des quanto 3 capacidade e/ou & disposiciio do pais de pagar a divida externa e seus
servigos (EL-ERIAN, 1993: 185-187, SCHADLER et al., 1993: 10).

Ja os elevados diferenciais de taxas de juros, eram pouco enfatizados dentre os
determinantes das entradas de capitais.

Essa linha de interpretagio também atribuia pouca importincia a0 componente
especulativo na volta dos fluxos de capitais para a América Latina. Para os paises que
adotaram politicas e reformas na direcdo apontada acima, assumia-se a priori uma destinagdo
automatica dos fluxos de capitais estrangeiros para atividades produtivas, sem considerar a
fundo a presenca de elementos especulativos na explicagiio do processo (MARGARIDO,
1997). Por outro lado, para os paises que n#Zo implementaram as politicas e reformas
(necessarias), admitia-se a presenga de elementos especulativos caracterizados pela entrada de
capitais de curto prazo, principalmente. Assim, para esses paises havia razfo para
preocupacdo em relacdo a4 sustentabilidade dos fluxos de capitais e ao nsco de shbitas
mudangas no sentimento do mercado (FMI, 1994}.

Portanto, uma condugdo apropriada das politicas fiscal e monetaria das reformas
estruturais reduziria o elemento especulativo presente nos fluxos de capitais e ativaria o
crescimento dos fluxos de mais longo prazo e ligados a atividades produtivas, notadamente
via investimento ou seu financiamento. Ao contrario, uma condugfio equivocada das politicas
fiscal, cambial e monetaria, assim como o atraso das reformas estruturais poderia provocar
uma reversio dos fluxos, que poderia atingir uma velocidade insustentavel.

Ja para uma linha de interpretacio alternativa (adotada, em geral, por economistas

criticos ao processo de globalizagio), tal fendémeno de crescimento dos fluxos de capitats
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decorre, num primeiro momento, fundamentalmente das politicas expansivas adotadas pelos
paises da Triade — principalmente os EUA — como forma de combater a recessdo, ou seja, da
gradativa redugdo da taxa de redesconto americana ocorrida até meados de 92 (chegando a
patamares inferiores a 4% ao ano)’. Juntamente com a queda da Libor de seis meses para
empréstimos em dolar (a partir de meados de 89), as taxas de juros dos titulos do Tesouro
americano dos mais variados prazos também cairam de forma rapida a partir de dezembro de
90, o que trouxe uma redugdo da rentabilidade obtida pelos aplicadores. Isso levou-os,
principalmente os investidores institucionais (fundos de penséo, seguradoras e fundos mutuos
- fundos de investimento, hedge funds), a procurar por aplicagdes mais rentaveis em outros
mercados de capitais do mundo, em especial nos “mercados emergentes”. Os objetivos desses
investidores institucionais eram, basicamente, de diversificacdo de riscos e aumento da
rentabilidade. Nos paises da América Latina, agora chamados de emergentes, algumas
reformas financeiras e planos de estabilizagdo nos moldes do “Consenso de Washington™
(abertura de mercados ¢ moeda forte) estavam sendo implantadas, o que garantiria liberdade
cambial e menores riscos quanto ao futuro das politicas macroecondmicas {(KRUGMAN,
1995; NOGUEIRA BATISTA, 1996).

Além dos determinantes externos, a interpretagio altaernativa chamava a atengio para
algumas condigbes que deveriam ser satisfeitas pelos paises receptores dos recursos.

A primeira, e a mais importante, é a necessidade de haver um diferencial de taxas de
juros {doméstica versus externa) que seja igual ou maior ao prémio de risco exigido pelos
ofertantes de capital estrangeiro®. Isso impde, a priori, um “piso” para as taxas de juros
domésticas que, por sua vez, pode ser muito elevado, acarretando varias dificuldades as
economias receptoras.

Segundo, “(...) € necessaria a criagdo de um arcabougo regulatério vigente sobre as
transagdes cambiais e os fluxos de capitats entre as economias latino americanas e o exterior
que permita a esses agentes operar com a flexibilidade e a mobilidade necessarias para dar
conta dos riscos associados a essas economias (...)”, pois hd a questdio do risco de “calote”
(probabilidade de restrigdes ou perturbagbes no acesso ao mercado de divisas em transacdes

de saida de capital) dos paises tomadores dos recursos. “(...) Dai o papel fundamental

¢ Consistiu no fimding da divida externa. Parte dela fof transformada em titulos de longo prazo, negociados nos
mercados secundarios internacionais, sob as garantias do BID e do Banco Mundial.

7 Também chamado de “efeito push™.

® De acorde com Gongalves (1996); “A extraordinaria elevagdo da margem de arbitragem a partir do Gltimo trimestre
de 1991 &, sem divida alguma, um dos determinantes fundamentais do anmento da oferta de divisas no Brasil, A
margem meédia de arbitragem foi de 26,37% no periodo de janeiro de 1992- junho de 1994. (...) Levando em
consideragio todo o periode de janeiro de 1992 a junho de 1994, verifica-se que a taxa média (anualizada) de juro
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exercido pelas politicas de liberalizagio e de desregulamentagiio das transagdes cambiats que,
portanto, abrem espaco e eliminam restrigdes para a efetivacdo de fluxos de capitais marcados
pela presenca de elevado componente especulativo e de curto prazo de suas operagdes”
(MARGARIDO, 1997: 31). Em adigdio, seria necessaria a oferta de ativos atraentes e, em
geral de curto prazo e alta liquidez (titulos publicos, a¢des de empresas estatais em processo
de privatizagfio, bonus e papéis de empresas € bancos de boa reputagio).

A terceira seria a necessidade de um horizonte definido para a trajetoria da taxa de
cambio - para dar conta da questdo do risco cambial - via 4ncora cambial (com o Plano Real
em 1994) ou minidesvalonizagdes diarias (adotada nesse periodo no Brasil, a partir de 1991
até julho de 94).

Em suma, os movimentos do sistema financeiro internacional teriam sido decisivos
para a volta dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios (CALVQ, LEIDERMAN e
REINHART, 1993). Aquele movimento de redugfio da rentabilidade obtida por aplicadores
em titulos publicos e privados, portanto, tenia exercido papel essencial na explicagio do
processo de retorno dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para a Ameérica Latina no
inicio dos 90. Esses capitais estavam a procura de, principalmente, operagdes de investimento
de portfolio e de empréstimos securitizados caracterizados pela presenga de forte elemento
especulativo & de curto prazo.”

Para finalizar, a interpretagfo alternativa reconhece que o crescimento dos fluxos de
capitais estrangeiros voluntarios que se dirigiram 3 América Latina abriu novas possibilidades
para os paises da regido. O governo brasileiro implementou politicas voltadas a tirar proveito
dessas possibilidades, notadamente no que se refere a promogéc de uma maior integra¢dio aos
fluxos internacionais de capitais (liberalizagio ¢ desregulamentacdo) e de comércio (via
abertura comercial) e 3 adogéio de estratégias de estabilizagdo baseadas na ancoragem de suas
moedas em délar (com o Plano Real em 1994). Contudo, isso teria levado a uma importante
mudanca no balango de transagOes correntes: ndo apenas a balanga comercial passou a
apresentar déficits sistematicos, como a balanga de servigos teve seus déficits ampliados
(MARGARIDO,1997: 33). Por conseguinte, criou-se uma situagio de maior fragilidade

cambial, de maior risco para o pais em relagfio a uma reversfio dos fluxos de capitais. Tal

interno foi 8,21 vezes a taxa de juro internacional. Isto €, o investidor estrangeiro ganhava no Brasil em 6 semanas o
que ganharia em aplicagiio no mercado financeiro internacional durante todo um anol”

¥ Segundo essa visdo, os riscos do ponto de vista do financiamento externe das economias da regido, em especial do
Brasil, ndio deveriam ser pensados apenas em fung#o do swrgimento de inconsisténcias das politicas internas
(monetéria, fiscal). Mas, também, em fungfie de uma possivel reversiio do quadro de baixas taxas de jures nos paises
desenvolvidos (o que pdde ser visto a partir de 94, mantendo uma tendéncia ascendente até o indcio de 95 e, a partir
de entdio, estabilizando-se em um patamar em torno de 5,5 a 6,0%);, da emergéncia de dificuldades em outros paises
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quadro, explicitado apos a implantagiio do Plano Real em Julho de 1994, sera analisado no

proximo item.
2* FASE:

Compreende o periodo da implantagio do Plano Real (1994) até a crise asiatica em
Novembro de 1997. E marcada pela continuidade de grandes saldos na Conta de Capital e por
uma mudanca do perfil dos fluxos de capitais estrangeiros com o ganho de importincia do
investimento direto estrangeiro (IDE) relativamente ao investimento de portfolio (em 1996 ¢
1997). Também, nesse periodo, observa-se o crescimento dos empréstimos externos
securitizados (EE) contraidos por empresas privadas via boénus e notes, principalmente,
vendidos nos mercados internacionais (EUA especialmente).

Nessa fase ocorrem importantes modificages no Balangoe de Pagamentos do Brasil,
notadamente em fun¢do do programa de estabilizagio com ancoragem cambial implementado
no segundo semestre de 1994. Esse programa, o Plano Real, deu origem ao seguinte
encadeamento macroecondmico: em relagio ao setor exierno, o expressivo aumento do
diferencial de juros implicou, ceteris paribus, um aumento da atratividade de uma aplicagio
em moeda nacional o que resultou, dado o contexto internacional favoravel, em entradas
crescentes de recursos estrangeiros — principalmente sob a forma de investimentos de
portfolio — que, por sua vez, aumentavam a oferta interna de dolares pressionando uma
valorizagio da moeda nacional (o recém criado Real). A valorizagdo cambial do segundo
semestre de 1994 veio acompanhada de aceleracio da politica de abertura do mercado interno
as importagdes.

O objetivo do governo em manter tal configuragdo de politicas era conseguir a
estabilizagdo dos precos da forma mais rapida possivel, através de dois mecanismos: 1)
pressdo de precos e concorréncia de produtos importados; 2) juntamente com o elevado nivel
de taxas de juros domeésticas sobre a economia — que daria origem a pressdes contracionistas
na demanda agregada interna'®. Como consequéncia, os resultados de balanga comercial
passaram & ser negativos, devido ao expressivo crescimento das importagdes, o que levou a

um aumento rapido e significativo dos déficits em transagdes correntes.

em desenvolvimento (como os impactos da crise do México em 94, dos paises asidticos em 97 e da Rissia em 98) ¢
da ocorréncia de movimentos especulativos nos mercados financeiros internacionais (MARGARIDO, 1997).

% B importante mencionar que essa presséio contracionista no foi suficiente para impedir o crescimento do consumo
logo apds a implantag@o do Plano Real. Semente com o impacto da crise mexicana em fins de 1994 ¢ a consequente
elevacio dos juros domésticos a um patamar ainda mais alto é que aquela pressio contracionista foi explicitada. Esse
periodo serd melhor estudado no capitulo 2.
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Com a transigdo para o regime de bandas cambiais em marco de 1995 foi estabelecido
o mecanismo de dncora cambial no qual a taxa de cAmbio teria que se manter num intervalo
pré-estabelecido pelo Banco Central. Para manter tal paridade, o Banco Central teria que
utilizar-se das reservas internacionais e das taxas de juros, Num contexto de influxos
abundantes — registrados de meados de 1995 até antes da crise asidtica - de capitais foi
adotado o mecanismo de esterilizagido das reservas: dada uma entrada de recursos externos, a
expansdo da base monetaria seria “enxugada” através da venda, pelo Banco Central, de titulos
da divida publica e o excesso de oferta interna de ddlares se transformaria em reservas
internacionais. Esse mecanismo implicava internamente um crescimento da divida publica
que poderia, no médio e longo prazos, pressionar as taxas de juros requeridas pelos
aplicadores no tocante a reter um titulo piitblico em sua carteira. Quanto as saidas (excesso de
demanda por dolares), o Banco Central podia, mum primeiro momento, gastar suas reservas
internacionais e, dada a perda rapida de reservas, aumentar as taxas de juros domeésticas.

Assim, um choque externo poderia provocar um aumento do prémio de risco requerido
pelos investidores em moeda estrangeira e fragilizar internamente a situacdo das contas
plblicas — aumentando o déficit publico através do aumento do servigo dos juros — e
externamente a situagdo de balango de pagamentos — dado o elevado déficit em transagdes
correntes ¢ necessidade de financiamento da economia.

Em sintese, a valorizagdo do Real, a aceleragfio da politica de abertura comercial ¢ ©
crescimento da demanda interna provocaram um aumento expressivo do déficit em transagdes
correntes ja em 95, 0 que exigia maiores volumes de financiamento''. O perfil do capital
estrangeiro entrante até entdio era predominantemente de curto prazo — em especial na forma
de investimento de portfdlio - ou seja, se estava financiando déficits crescentes em transagdes
correntes com “hot money”.

Para um grupo de analistas (interpretacio alternativa) tal arranjo era de alto risco,

pois uma saida repentina desses recursos provocaria a queima de reservas internacionais e

'O Plano Real foi implantado em trés fases, a saber: 1) Ajuste fiscal de carater preparatorio, predominantemente
com ¢ objetivo de ganhar reputacdo e credibilidade (segundo os proprios economistas de governo), 2) Margo a julho
de 94, caracterizada pela introdugiio da URV, 3) A partir julhe de 94, com a criaglio do Real (BACHA, 1997},

O modele geral de estabilizagiio e integrago nacional, j& aplicado anteriormente no México e na Argentina
(guardadas as suas particularidades) seria o seguinte: A) Uso da taxa de cAmbio como instrumento de combate 4
inflagdio;, B) Abertura da economia s importag@ies, por meio da dréstica diminni¢fo das barreiras tarifarias e nfo-
tarifirias; C) Abertura financeira externa, com a adogfo inclusive de politicas de estimulo 4 entrada de capitais
externos de curto prazo, D) Medidas de desindexagfio da economia; E) Ajuste fiscal e austeridade monetdria; F)
Venda de empresas piiblicas (NOGUEIRA BATISTA, 1996).
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poderia desaguar numa crise cambial. A crise mexicana em finais de 94, quando houve uma
consideravel fuga de capitais, representaria uma clara sinalizagio nessa diregio (NOGUEIRA
BATISTA, 1996).

Ja para a equipe econdmica do governo, em geral alinhados com a wvisdo
predominante, a questdo era vista da seguinte forma: como administrar o desequilibrio externo
sem retroceder no combate & inflagio? Era necessario um instrumento que permitisse
conciliar a melhora das contas externas com a preservagio da inflagio baixa e com a
continuidade das politicas comercial e cambial até entfio implementadas. Com esse proposito
houve uma intensificagdo da restricBo monetaria — elevando brutalmente as taxas de juros
domésticas — que teria as fungdes de atrair capitais externos e de contrair a demanda agregada.

O governo admitia que a aposta era arriscada. Mas, argumentava tratar-se de um
arranjo transitorio que seria modificado com o aumento relativo do investimento direto
estrangeiro (IDE) em capacidade produtiva e privatiza¢Ges, 0 que propiciaria uma melhora na
competitividade do setor produtivo nacional. O IDE teria a func8o de contribuir para a
diminuigio do desequilibrio na balanca comercial, tendo um impacto negativo a curto prazo
{devido & importagio de maquinas ¢ insumos), mas, ceferis paribus, a médio e longo prazo
um impacto positivo (aumento dos excedentes exportaveis ¢ suprimento da demanda interna)
(MENDONCA DE BARROS & GOLDENSTEIN, 1997; FRANCQ, 1996).

Segundo Franco (1996: 126) dado o contexto de estabilizagdo propiciado pelo Plano
Real:

“ (i) existem razBes ‘exdgenas’ a determinar o ocrescimento das exportagBes brasileiras,
independentemente de politicas locais de incentive & de politica cambial mais agressiva, associada
ao crescente envolvimento das filiais brasileiras de ETNs (Empresas Transnacionais) na economia
industrial global; (i) existem razfes para esperar um crescimento fenomenal do investimento direto
estrangeiro, desde que, evidentemente se consolide progressivamente a estabilidade
macroecondmica, de tal sorte que o Brasil recupere os porcentuais do investimento direto giobat que
desfrutou no passado (1980); (fii) ndo se deve esquecer que boa parte desses novos investimentos
ser4 feita de ‘'novas formas’ de associagéo financeira e tecnolégica em detrimento da forma habitual e
candnica de investimento direto (greenfield) podendo, outrossim, os nimeros de investimentos diretos
subestimarem bastante a internacionalizacéo experimentada pela economia brasileira; e (iv) sera
inevitavel também que uma parte dos novos investimentos seja feita através de aquisicdo de ativos
existentes — strategic asset seeking FDI (foreign direct investiment), no dizer de Dunning (1995:38), o
que deverd trazer questdes relativas as politicas de competicdo e podera reavivar velhas
preocupacdes com a desnacionalizagio do parque produtivo nacional”.
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A idéia presente em (ii) pode ser remetida a 1déia da interpretacio predominante,
explicitada na andlise da 1* Fase, na qual a produgfio de quadros macroecondmicos estaveis e
liberalizados seria condigio necessaria e suficiente para a atragiio dos IDEs.

Para outros adeptos da interpretacdo dominante, os IDEs teriam, ainda, o papel de
impulsionar a substituigio de importagbes. Nas palavras de Mendonga de Barros e
Goldenstein (1998). “Observa-se um significativo volume de investimentos planejados e em
andamento em setores nos quais temos vantagens comparativas, mas que apresentam
restrigdes de capacidade (minérios, metais , madeira, papel e celulose, produtos quimicos
entre outros). O boom de consumo que assistimos apos o Plano Real, levou a economia a um
alto grau de utilizagdo de sua capacidade em varios setores béasicos. Apds quinze anos de
estagnacdo, sem investimentos em plantas novas nestes setores, o aquecimento levou a
exacerbagio do frade off entre mercado interno ¢ externo. Nio s6 derxamos de exportar certos
produtos como passamos a importa-los. O retorno dos investimentos nestes setores ndo so
reduzira nossa necessidade de importar como elevara nossa capacidade exportadora”.

Ja adotando uma interpretaciio alternativa, Laplane e Sarti (1997) ressaltam o
enfoque efficiency seeking da nova safra de IDE, que seria propenso a gerar déficits
comerciais. A busca de aumento na eficiéncia e produtividade ndo promoveria aumento
proporcional nas exportagbes, uma vez que os IDEs estartam sendo direcionados,
principalmente, para aquisi¢Ses, privatiza¢bes ¢ aumento de capacidade produtiva voltadas
para o mercado interno, o qual mostrava perspectivas de crescimento naquele contexto de
estabilidade do Plano Real.

Havia, por outro lado, aqueles que criticavam a tese de que o IDE seria de melhor
qualidade que o investimento de portfolio (IP), defendendo que ambos possuem carater
volatil, ou seja, o IDE seria pelo menos tdo liquido quanto o IP (KREGEL, 1996). Essa idéia
geral também poderia ser aplicada com relagio ao empréstimos externos (EE). O problema
adicional do IDE e dos EE é que eles criartam um componente estrutural em termos de
obrigacGes futuras de tal forma que a liquidag@o desses papéis poderia ter que ser feita em
momentos adversos em termos cambiais,

Por fim, eram apontadas inconsisténcias graves no modelo de estabilizagio com
desequilibrio externo (NOGUEIRA BATISTA,1996). A abertura comercial com valorizagio
cambial implicaria perda de competitividade nacional, altos déficits em conta corrente ¢
necessidades crescentes de financiamento externo. Taxas de juros elevadas implicariam, por

sua vez, a penaliza¢do do investimento e o descontrole das finangas governamentais.
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3* FASE:

Inicia-se apos a crise asidtica e vai até o acordo com o FMI (Fundo Monetario
Internacional) em fins de 1998. E marcada por uma reversdo dos fluxos de capitais, ou seja, a
oferta de capital estrangetro voluntirio (pega chave do modelo de abertura) reduziu-se
drasticamente, ndo sendo mais capaz de cobrir o enorme déficit de Transagdes Correntes que
se formou na segunda fase. O IP foi o que mais declinou, o IDE cresceu relativamente a 1997,
devido principalmente as privatizagbes do sistema de telecomunicagbes, enquanto que os
empréstimos externos (EE) diminuiram consideravelmente (apresentando saldo liquido
negativo) no tiltimo trimestre de 19972

Em 1996 e 1997 a tendéncia ao aumento dos déficits na balanga comercial e, por
conseguinte, em transagdes correntes havia se acentuado. Disso pode-se inferir que o grau de
fragilidade financeira externa® aumentou consideravelmente. Dessa forma, uma reversio dos
fluxos externos de financiamento pode ocasionar uma situagdo insustentdvel em termos de
politica cambial. Com a crise asiatica em fins de 97 e sua repercussdo (contagio) no mercado
financeiro internacional aquela fragilidade foi explicitada, ou seja, a oferta de capital
estrangeiro voluntario reduziu-se drasticamente nfo sendo mais capaz de cobrir, com relativa
folga, o déficit em transagdes correntes.

Mais uma vez, a reagdo do governo com o objetivo de atrair capitais foi uma rapida e
expressiva elevagiio das taxas de juros reais. Simultanemante, foi langcado um pacote fiscal de
contengdo de gastos com o objetivo de “acalmar as expectativas”, que ndo surtiu os efeitos
desejados. Adicionalmente, ¢ Banco Central editou medidas visando estimular a captagdio de
recursos externos, como a reducio dos prazos médios minimos para amortizagdes de novos
empréstimos e para renovagdes e prorroga¢des. O Banco Central, complementarmente, elevou
a oferta de titulos com indexa¢io cambial (RELATORIO DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 1997). Aquelas politicas monetaria e fiscal restritivas novamente se prolongaram no
médio prazo, sendo exacerbadas quando do impacto da crise russa em meados de 98, o que
impds um importante custo recessivo internamente, debilitando ainda mais o setor produtivo

nacional em sua capacidade de competigio internacionai.

" 34 no inicio de 98 obtiveram grande crescimento — principalmente em relagfio a capitais de curto prazo via bancos e
nofes €, apds a crise Tussa, o crescimente de empréstimos intercompanhias. E razodvel supor-se que o crescimento
dessas operacies deu-~se com ¢ objetive de promover arbifragem entre 1axas de juros interna e externa.

13 Pode-se definir o grau de fragilidade financeira extema da seguinte forma; “0 quante maiores (o menores) forem
as necessidades de que uma economia tenha de recorrer ao mercado financeiro internacional para renegociar posicdes
financeiras em aberto (ou seja, que nie possam ser pagas de imediato), mesmeo que coin taxas de juros € prazos
desfavoraveis” (PAULA & JUNIOR, 1998).
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Para o governo, a situagdo de crise foi resultado de choques externos no mercado
financeiro “globalizado”, que impactou vérios paises, inclusive o Brasil. Assim, ndo haveria
problemas no modelo de abertura adotado. As dificuldades refletiram, isso sim, turbuléncias

que nos apanharam numa fase de transi¢do (FRANCO,1998).

Segundo Relatério do Banco Central do Brasil (1997; 13):

“A perda de Reservas observada ao final do ano, rafifica a volatilidade de parcela dos capitais
externos, remetendo a importancia no alinhamento de sélidos fundamentos macroecondmicos para 0
pais, como instrumento para fazer frente a choques externos. A efetividade das medidas adotadas
pela Autoridade Monetdria, em face do acimamento da crise asiatica, sugere relativa consisténcia de
tais fundamentos, haja vista a reversdo dos fluxos de capitais e, mais imporiante, das proprias
expeciativas dos agentes econdmicos quanto a extensfo dos impactos do choque externo sobre a
economia brasileira. Tornou-se ainda mais evidente, eniretanto, a necessidade da aprovacio de
reformas estruturais que possam promover ¢ efetivo ajuste das contas publicas. Assim, evitar-se-ia
que a restrigéio fiscal viesse a potencializar os efeitos de eventuais crises de origem externa od inibir o
grau de desenvolvimento econdmico necessario a plena consolidag&o advinda do Plano Real”.

Para os economistas criticos, os episédios recentes s6 fizeram por explicitar as
inconsisténcias, ja apontadas, do modelo frente a flutuagSes adversas nos mercados
financeiros internacionais. Mais ainda, é apontado que o modelo de abertura com valorizagio
foi uma opgio do governo, ou seja, os impactos das crises asiatica e russa foram perversos em
funcdo da politica econdmica do governo que possibilitou a geragio de inconsisténcias graves
em termos de balango de pagamentos. Eles ndio discordam da inevitabilidade de uma maior
abertura, mas argumentam que ela poderia ter sido feita de outra forma que ndo aumentasse
enormemente a fragilidade financeira externa do pais.

Para finalizar o presente capitulo convém se ter que o fendmeno da reinsercho
financeira, notadamente no tocante a seus determinantes, suscitou mais de uma interpretagio.
Mais ainda, deu origens a diversas controvérsias na abordagem do tema.

Como linha geral, percebe-se que, sob um contexto internacional favoravel a
interpretagdo predominante defendia que o sucesso na atraglio de capitais era em sua maior
parte devido ao conjunto de politicas internas e a interpretagdo alternativa defendia que os
fatores extenos eram os de maior importincia. Ao passo que, sob um contexto internacional

adverso (presenciado ap6s 1994) a interpretacio predominante defendia que os choques
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externos teriam ocorrido num momento de transicdo das politicas macroecondmicas, sendo
que 05 impactos seriam principalmente devidos ao contagio por uma crise externa enquanto
que a interpretagdo alternativa afirmava que os impactos dos choques externos sO teriam sido
significativos em fungdo do modelo de politica adotado pelo governo que levou a uma
fragilizacio do balango de pagamentos no tocante as necessidades de financiamento externo.
Essas interpretactes serio tomadas como referenciais de andlise no decorrer do
trabalho, sendo que no Capitulo 3 sera desenvolvida uma hipotese que sera testada através do

estudo empirico-econométrico.
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CAPITULO 2
MAGNITUDE E COMPOSICAO DOS FLUXOS DE CAPITAL
NA DECADA DE 90

O presente capitulo visa apresentar uma descrigio do comportamento dos fluxos de
capital ao longo dos anos noventa. Para tanto, serfio examinados, para cada modalidade, os

fluxos de entrada, os fluxos de saida e os fluxos referentes aos saldos totais Hquidos.

2.1 Introducio:

Conforme ja discutido, a década de 90 € caracterizada por um elevado crescimento dos
fluxos de capitais, ou seja, por uma uma significativa ampliagio da disponibilidade de
financiamento externo, em contraste com os anos 80, quando o problema da divida externa
1mpds uma elevada restrigdo a economia brasileira. O crescimento dos influxos de capital,
juntamente com a renegociagdo da divida externa nos moldes do Plano Brady, alterou os
dados da restrigio externa vigente desde o inicio da década de 80,

Com efeito, a partir de 1992 o saldo total liquido da conta capital se tornou positivo e
crescente at€é 1995, sendo que de 1996 a 1998 se¢ situou entre US$ 25 e 30 bilhdes
aproximadamente. O crescimento dos fluxos de capitais se deu nas operagbes de empréstimos
externos (EE) securitizados (em especial fixed rate notes) e, principalmente, de investimento
estrangeiro de portfolio (IP) ¢ de investimento direto estrangeiro (IDE), sendo que, este altimo
comeca a ganhar importdncia apés 1994 com o programa de privatizages.

O financiamento externo disponivel para a economia brasileira na primeira metade da
década de 90 tem, portanto, uma natureza distinta daquela presente em periodos anteriores de
sua historia. Ainda que ele seja eminentemente privado e proveniente dos mercados
financeiros internacionais, como havia sido na década de 70, sua principal caracteristica a
partir do inicio da década de 90 € a de depender, em especial, dos fluxos de investimento
estrangeiro de portfolio (na bolsa de valores) e de empréstimos externos securitizados, cuja
dindmica é muito distinta daquela dos empréstimos bancarios (MARGARIDO, 1997: 112). O
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elevado peso desses fluxos de capitais trouxe uma série de implica¢des para o setor externo da
economia brasileira, como sera discutido oportunamente.
Em relagdo a magnitude dos fluxos nota-se, desde logo, um crescimento ininterrupto

das entradas totais de capitais (Tabela 2.1).

Tabela 2.1
MOVIMENTO DE CAPITAIS
Brasil (1991-1998)
USS$ milhées
Total -3 556 8047 11090 11882 31971 28175 25552 26 717
Entradas 7631 14920 28771 40453 47868 63152 105016 125606
Saidas 8 153 9475 18549 29481 34730 34978 61934 69 647
Investimentos 1185 3109 7264 9168 6223 15484 22233 24 168
Portfolio 578 1704 6651 7 280 2294 6 040 5300 -1 842
Ingressos 778 3863 15352 25142 24838 26078 39552 31830
Retornos 200 2159 8702 17862 22544 20038 34252 33672
Diretos" 607 1405 614 1889 3929 9445 16933 26010
Ingressos 730 1574 1194 2507 5092 9965 18594 28618
Retornos 123 169 580 618 1163 520 1 660 2609
Financiamentos? -4075 -3424 -2908 -1908 -2198 -2 005 13782 4007
Desembolsos 2125 1608 1435 2389 3513 4518 20245 23705
Amortizagbes pagas 6 201 5032 4343 4297 5711 6523 6 463 19 698
Empréstimos em moeda? 2368 5761 5 866 3713 9113 14696 7 067 27784
Desembolsos 3997 7875 10790 10417 14425 22592 26626 41 452
Amortizagdes pagas 1629 2114 4924 6704 5312 7896 19559 13 668
Curto Prazo 3033 2602 868 909 18834 0 -17531 -29242
Linhas de crédito® -14 1850 6 021 3 804 1495 1741 -3 580 -7 499
Op. com instituigdes no exterior 5700 -5600 6292 -5228 -4048 8456 -21307 -24644
Emprest. ao setor agroindustrial 0 0 0 0 716 38 2670 - 969
Demais 2681 6 351 1140 2334 20671 -10235 4 686 3 869

FONTE: BANCO CENTRAL - DIBAP
1/ N&o inclui reinvestimentos.
2/ Nao inclui refinanciamentos.

3/ Inclui obrigagdes de bancos comerciais.

Como consequéncia das crescentes entradas' (Tabela 2.2), observa-se, com poucas
excecgdes, saldos totais liquidos positivos. Tal tendéncia s6 foi interrompida no ultimo
trimestre de 1997, quando houve uma reversio abrupta dos fluxos como resultado do impacto
da Crise Asiatica. Entre a recuperagdo da crise mexicana (3° trimestre de 1995) e a crise
asiatica (3° trimestre de 1997) os saldos liquidos totais foram de tal magnitude que criaram,

inclusive, dificuldades para a condugdo das politicas monetaria e cambial.

! 0 ano de 1996 em relagéo a 1995 possui uma taxa de crescimento negativa em fungdo da conta “curto prazo” ter
registrado um decréscimo da ordem de 100%, partindo de um saldo positivo de US$ 18,8 bilhdes em 1995 para zero
em 1996.
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Tabela 2.2
TAXA DE CRESCIMENTO DAS ENTRADAS
Brasil (1991-1998)

(em porcentagem)

Total 281,14 69,15 39,55 61,26 5,32 38,53 10,15
Investimentos 260,46 204,31 67,10 8,25 20,42 61,32 3,96
Portfolio
Ingressos 396.41 297,41 63,77 -1,21 4,99 51,67 -19,52
Diretos"
Ingressos 115,57 -24,17 110,01 103,12 95,71 86,59 53,91
Financiamentos?
Desembolsos -24,34 -10,77 66,47 47,08 28,60 348,12 17,09
Empréstimos em moeda?
Desembolsos 97,03 37,01 -3,46 38,48 56,62 17,86 55,68

FONTE: BANCO CENTRAL - DIBAP
1/ Nao inclui reinvestimentos.
2/ Nao inclui refinanciamentos.

3/ Inclui obrigagGes de bancos comerciais.

Quanto a composigdo (Grafico 2.1) percebe-se, de modo geral, o ganho de importancia
do investimento (de Portfolio e Direto) na captagdo de recursos externos, na década de 90.
Mais especificamente, o Investimento de Portfolio (IP) cresceu muito até 1994, sendo que,
ap6s a implantagdo do Plano Real, juntamente com a intensificagdo do programa de
privatizagdes, o IDE comegou a aumentar sua participagdo em termos de entradas. Os
empréstimos estrangeiros em moeda (EE) flutuaram bastante no periodo (91-98), mantendo
sua participagdo relativa na faixa de 20 a 40% do total de entradas. Os financiamentos
registraram menor participagéo relativa nos fluxos, ndo havendo flutua¢Ges bruscas nas
entradas.

Especificamente em relagdo ao IP, percebe-se que apos 1993 ele se tornou o principal
componente do fluxo de entradas de recursos externos, vindo a perder a primeira posi¢io para
os EE em fins de 1997. Mais ainda, é importante ressaltar que apesar de ter perdido
participagdo relativa para os IDE a partir de 1994, seu papel fundamental na determinagdo da

participagdo dos fluxos totais de investimento e no total das entradas de recursos externos nao

perdeu vigor.
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Grafico 2.1

COMPOSICAO DAS ENTRADAS DE CAPITAIS
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Cabe agora, apds esse breve panorama, analisar as mudancas na magnitude ¢ na
composigdo tomando como base a periodizagdo explicttada no Capitulo 1. Adicionalmente,
serdo apresentadas as principais medidas de politica econdmica que afetaram os fluxos de

capitais.

2.2 1* FASE (Outubre de 1991 - Jutho de 1994):

Nesse periodo, houve um crescimento expressivo dos fluxos totais liquidos de capitais:
aproximadamente 300% de 1991 para 1992 ¢ 37% de 1992 para 1993. Destaque-se o
comportamento das entradas e saidas de IP cujo fluxo liquido cresceu cerca de 200% entre
1992 e 1993.

Os fluxos de capitais - em especial de portfolio via Anexo IV ~ nesse periodo foram
afetados por uma conjungio de fatores: 1} a politica monetaria, a partir de finais de 1991,
passou a ter como objetivo a manutengdo de taxas de juros reais domésticas positivas de
forma a garantir um cupom cambial (proxy do prémio pago pelo risco da aquisigio de um

ativo em moeda nacional) suficiente para atrair os fluxos de capitais estrangeiros 4 procura de
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aplicagdes rentaveis; 2) paralelamente, a adogio de uma regra cambial que garantiria um
horizonte de desvalorizagio para a taxa de cdmbio conferia uma diminui¢do do risco de
cidmbio considerado pelos investidores estrangeiros; 3) a queda do nivel de atividade e da taxa
de juros nos paises avancados e a consequente procura por aplicacdes mais rentaveis pelos
investidores estrangetros; 4) a despeito da situagio macroecondmica interna adversa — altas
taxas de inflagio — os déficits em transagdes correntes como proporgio do PIB eram
considerados baixos o que, grosso modo, implicava baixos coeficientes de fragilidade
financeira.

Deve-se destacar que, o contexto internacional favoravel e o relativamente baixo nivel
de fragilidade externa, no periodo anterior a implanta¢io do Plano Real, deixaram espago para
uma maior autonomia na condugdo da politica monetaria. Essa pdde definir seu objetivo que
era garantir um diferencial de juros — e, por conseguinte, um “piso” para as taxas de juros
domésticas - suficiente para a acumulagio de reservas internacionais, as quais eram
esterilizadas de forma a nfio provocar uma valorizagdo do cmbio e uma queda nas taxas de
juros domésticas®. Consequentemente, os fluxos de capitais, em sua maioria com perfil de
curto prazo, foram continuamente atraidos pela alta remuneragio das aplicagdes o que
resuftou em um ganho de importéncia fundamental dos tnvestimentos de portfolio em termos
de seu papel no financiamento externo da economia brasileira,

Vejamos com mais detalhes as mudangas nas diversas contas do Balango de Capitais

brasileiros no periodo.
1991.

Conforme assinalado, politica cambial adotada na segunda metade de 1991 consistia,
basicamente, na tentativa do Banco Central de assegurar a estabilidade real da taxa de cambio,
por meio de desvalorizacBes cambiais didrias, balizadas pela expectativa de inflagio®. Para

manter o valor real da taxa de cadmbio, a Autoridade Monetaria atuava no mercado absorvendo

ZA politica de esterilizagho das reservas inlernacionais/dos fluxos de entrada seguia, basicamente, o seguinte
mecanismo: dada uma entrada de délares o Banco Central comprava o excesso de oferta de dolares com a moeda
doméstica aumentando as reservas internacionais ¢ a base monetaria (que pressionava uma diminuigio da taxa de
juros). Dado o objetivo de garantir o diferencial de juros, esse aumento teria que ser “esterilizado™ através da venda
de titulos da divida piblica, comprados com moeda doméstica, 0 que reduziria a base monetaria. Fssa esterilizacfio
?oderia ser integral se o governo desejasse fransformar toda a entrada de ddlares em reservas internacionais.

Ag fina] de setembro, © Banco Central permitin que o mercado flutuasse até a taxa de cdmbic encontrar o novo
ponto de equilibrio, 0 que corresponden a um ajuste de cerca de 14%. O indice da taxa de cAmbie efetiva real, apos
cair seguidamente entre janeiro ¢ setembro, quande 3 taxa de cAmbio real chegou a apresentar defasagem de 13,4%
em relagfio ao inicio do ano, recuperon-se de tal sorte que, em dezembro alcangou nivel superior ac observado ao
final de 1990. (RELATORIO ANUAL, 1991: 21)
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o excesso de divisas, o que provocava o acumulo de reservas internacionais (RELATORIO
ANUAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1994: 11). Em outras palavras, o regime
cambial adotado era baseado em minidesvaloriza¢8es, tomando como base a PPC, de modo a
garantir uma certa previsibilidade da trajetoria futura da taxa de cAmbio, o que conferia maior
seguranga para os investidores estrangeiros.

A conjugagdo da politica monetaria de taxas de juros reais positivas ¢ da politica de
relativa estabilidade do cAmbio real cambial num contexto internacional recessivo
internacional recessivo e, por conseguinte, de taxas de juros internacionais declinantes,

resultou num influxo expressivo de capitais externos ja no tltimo trimestre do ano.

1992:

A politica cambial, em 1992, continuou as ser orientada no sentido de assegurar
estabilidade 4 taxa de cimbio real, apesar das notérias dificuldades observadas nas fases de
rapida aceleragdo inflaciondria ocorridas no inicio do ano e em agosto-setembro
(RELATORIO ANUAL, 1992).

O movimento liquido de capitais, em 1992, resuitou no ingresso de USS$ 24,7 bilhGes.
Deduzindo-se US$ 9,5 bilhSes de atrasados refinanciados junto aoc Clube de Paris ¢ USS$ 7,1
bilhdes relativos 4 emissiio de bonus de juros atrasados junto a bancos, o superdvit situou-se
em USS$ 8.1 bilhdes, resultado significativo quando comparado as saidas liquidas de capitais
ocorridas nos trés anos anteriores. Egse comportamento refletiu, basicamente a entrada de
recursos externos na forma de investimentos em portfolio (principalmente) e diretos e novos
empréstimos em moeda’. Os retornos de investimentos estrangeiros atingiram US$ 2,3
bilhdes, em sua totalidade, do quais US$ 2,2 bilhSes decorreram de recursos aplicados no
mercado de capitais (IP).

O capital de empréstimo a médio e longo prazos, propiciou o dobro dos recursos
ingressados em 1991, Segundo Relatério Anual do Banco Central (1992: 81): “A
diversificacdo das modalidades de captacio, o diferencial entre as taxas de juros praticadas
nos mercados externo ¢ interno, a boa receptividade dos bonus colocados por companhias

estatais brasileiras, dentre outros fatores, facilitou a captagio desses empréstimos”. Ao final

*A composi¢io dos investimentos estrangeiros no pais teve sua estrutura alterada a partir de 1991 — através da
inclusio do Anexo IV & Resolugfio no. 1289/87 - favorecendo as aplicacdes nos mercados de capitais. No periodo
1987-90, o mercado de capitais receben , em média, 34% do total dos investimentos em moeda, passando para 55%
em 1991 £74% em 1992 (RELATORIO ANUAL, 1992).
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de abril, com a decisdo tomada pelo governo de alongar o perfil do endividamento externo
brasileiro, fixando em dois anos e meio o prazo médio minimo de amortizacio de algumas
modalidades de empréstimos, os tomadores de recursos passaram a optar, em maior escala,
pelo mecanismo da Resolugdo no. 63 e dos empréstimos matriz-filial que, somente em
outubro de 1992, tiveram seus prazos equiparados aos das demais modalidades. Em
contrapartida, no sentido de estimular o ingresso de capital estrangeiro, foi extinta, a partir de
janeiro de 1992, a incidéncia do imposto suplementar de renda sobre as remessas a0 exterior
de lucros e dividendos.

Os investidores institucionais estrangeiros foram autorizados a operar no mercado de
op¢des e futuros, relativos a taxas de juros, cdmbio e valores mobilidrios, fato que ajudou a
minimizar as oscilagbes de precos nos mercados de capitais (RELATORIO ANUAL, 1992:
82). Além disso, ampliaram-se as oportunidades dos credores externos investirem no pais
através da emissio e colocagfo no exterior de titulos conversiveis em agdes — os ADRs —
pelas empresas e institui¢des aqui sediadas.

Adicionalmente, foi reduzido de doze para seis anos o prazo minimo de permanéncia
no pais de recursos advindos de titulos de divida externa utilizados nos leildes de privatizagio.
No que tange aos reinvestimentos no pais, foi eliminado o prazo minimo de dois anos durante
o qual o investidor estrangeiro estava impedido de alienar os ativos adquiridos no processo de
privatizagio.

Dentre as formas de captagdo de empréstimos externos destacam-se a colocagio de
Jixed rate notes (US$ 3,3 bilhGes) e o langamento de commercial papers (US$ 1,2 bilhédo), dos
quais US$ 1 bilhdo efetivados no primeiro semestre de 1992, Por sua vez, os empréstimos
diretos matriz-filial, os langamentos de bonus e a tomada de recursos via bancos (Resolugfio
no. 63) registraram, em cada modalidade, valores acima de US$ 800 milhSes. Deve-se
salientar a intensificagio, no segundo semestre, dos ingressos de empréstimos sob a
Resolugdo n® 63, que alcancaram US$ 768 milhdes, comparativamente a US$ 129 mithdes
registrados no primeiro semestre’.

Os novos financiamentos as importagdes brasileiras totalizaram US$ 1,6 bilhdo, 25%
inferiores aos de 1991, devido, principalmente, & menor participagiio dos buyers/suppliers

credits {créditos de fornecedores/compradores), que somaram US$ 494 milhdes, apos

* A securitizagéio de exportagées, modalidade que envolve aspectos operacionais mais complexos, restringindose a
setores de maior tradigdo no mercado internacional, foi responsdvel por apenas UUS$ 10 milhdes, apés atingir US$ 278
milhdes em 1991.
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registrar média de US$ 1 bilhdo no periodo de 1987-91 (RELATORIO ANUAL, 1992: 82).
As amortizagGes relativas a empréstimos e financiamento, a médio e longo prazos, devidas
em 1992, atingiram US$ 8,6 bilhdes’.

A movimenta¢do liquida a curto prazo resultou em saldo positivo de USS$ 2,6 bilhges,
revertendo a tendéncia dos anos anteriores (RELATORIO ANUAL, 1992: 82). Sdo
computados também em curto prazo os haveres e obrigagdes dos bancos comerciais, linhas de
crédito destinadas ao comércio, os empréstimos ao setor agro-industrial, disponibilidades no
pais e no exterior ¢ as partidas de compensagdo pela movimentagfio de reais em transagGes

com ndo-residentes.
1993:

Em 1993, ndo houve mudangas significativas na estratégia de buscar maior
liberalizacdo cambial e nem na politica de minidesvalorizagBes cambiais. Os ingressos na
forma de investimentos foram bem mais expressivos em relagdo a 1992, ao contrario dos
ingressos através de empréstimos em moeda que se mantiveram em volumes equivalentes ao
do ano anterior. O aumento dos investimentos estrangeiros se deveu basicamente aos
investimentos de curto prazo no mercado de capitais.

Nesse ano, a movimentagdo liquida de capitais apresentou superavit de US$ 11,1
bilhSes, que superou o de US$ 8 bilhdes de 1992 devido, basicamente, ao afluxo de recursos
externos sob as formas de investimentos de portfolio e de empréstimos estrangeiros em
moeda. A movimentagdo liquida de capitais de risco aplicados no Brasil e no exterior resuitou
em ingresso de US$ 6,2 bilhGes, superando em US$ 3,2 bilhdes o observado em 1992
(RELATORIO ANUAL, 1992: 113).

Os ingressos de capitais estrangeiros no pais na forma de investimento de portfolio
somaram US$ 15,4 bilhdes, em sua quase totalidade destinados ao mercado de capitais,
refletindo a atratividade do mercado acionario brasileiro - dado o baixo valor de mercado de
acOes de grandes empresas nacionais, com destaque para as estatais dos setores de energia e
de telecomunicagdes - e a rentabilidade proporcionada pelas taxas de juros internas. Ao longo

do ano, observou-se 0 movimento especulativo das aplicagdes nesse mercado, evidenciado na

% A diferenga bésica na composigéie das amortizagBes refere-se a parcela refinanciada junto ao Clube de Paris, que no
periodo de margo a dezembro totalizou USS 1,4 bilh#o.
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saida de USS$ 8,7 bilhdes de recursos do pais, representando 94% das repatriagdes de
investimentos estrangeiros totais’ .

Ja os investimentos externos aplicados diretamente (IDE) em empresas (moeda)
declinaram de US$ 1,3 bilhdo em 1992, para US$ 1 bilhdo em 1993, aumentando, por outro
lado os retornos, que registraram US$ 580 milhdes, em comparagdo a US$ 169 milhdes em
1992°

Os novos empréstimos externos a médio e longo prazos atingiram US$ 11 bilhGes,
superando em US$ 3,1 bilhSes os desembolsos efetivados em 1992. A colocagfio de titulos
correspondeu a 75% do total ingressado em 1993, sobressaindo-se as notes, especialmente as
fixed rate notes, com taxas de juros em niveis bastante acima daquelas praticadas no mercado
externo.

As entradas na forma de nofes atingiram US$ 6,9 bilhdes, contra US$ 3,9 bilhGes no
ano anterior. Créditos garantidos por exportagOes (securitizagdo) aumentaram de US$ 10
milhdes, em 1992, para US$ 693 milhdes em 1993. Os empréstimos diretos matriz-filial
totalizaram US$ 1,1 bilhdo, enquanto que a colocacdio de commercial papers proporcionou
ingressos de US$ 840 milhdes. Os bancos estrangeiros desembolsaram US$ 834 milhdes de
recursos proprios, ao mesmo tempo em que UUS$ 500 mithdes referiram-se ao langamento de
boénus,

Tradicionais fontes de financiamento as importagdes brasileiras reduziram a concessio
de novos empréstimos ao Brasil, o que se traduziu em remessas liquidas ao exterior que
alcancaram US$ 2 bilhdes em 1993. No periodo de 1982-86 a média anual de ingressos
situou-se¢ em USS$ 3,1 bilhdes, diminuindo gradativamente até alcangar US$ 1,4 bilhdo em
1993 (RELATORIO ANUAL, 1993: 112). Provenientes dos organismos internacionais, os
novos financiamentos somaram US$ 970 milhSes. Os ingressos originados de
suppliers/buyers credits resultaram em importagdes equivalentes a USS$ 417 milhGes.

As amortizagBes de empréstimos e financiamentos a médio e longo prazos totalizaram
US$ 9,7 bilhdes, considerando-se os US$ 710 miihges refinanciados junto ao Clube de Paris e
US$ 250 milhdes de prestagdes em atraso devidas a bancos comerciais, contabilizadas como
inadimpléncia do setor publico ndo-financeiro (RELATORIO ANUAL, 1993: 112). Dos

recursos efetivamente remetidos ao exterior, além dos pagamentos de US$ 2,8 bilhdes

7 () ingresso de recursos em Fundos de Renda Fixa ~ Capital Estrangeiro (FRFCE), criados em novembro, atingiu US$ 80
milhBes. A posigho de carteira desses fundos ao final de 1993 alcangou US$ 1.2 bilho, refletindo, basicamente, os
valores provenientes de recursos anteriormente aplicados em debéntuzes conforme o Anexo IV.

8 A conversio de investimentos de recursos remissiveis ao exierior totalizou, em 1993, US$ 220 milhdes. O
reinvestimento de lucros no remetidos ao exterior totatizow US$ 100 milhSes, inferior aos US$ 175 milhfes registrados
em 1992 (RELATORIO ANUAL, 1992: 114).
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relativos a amortizagfio de financiamentos junto aos organismos internacionais, agénclas
governamentais ¢ supliers/buyers credits,foram amortizados US$ 938 mithdes junto ao Clube
de Paris referentes a divida previamente reescalonada. Aos bancos foram remetidos US$ 4,1
bilhdes, incluindo-se o pagamento de empréstimos securitizados, a liquidagio de parcelas de
principal relacionadas a commercial paper ¢ nofes. As amortizagdes vinculadas ao
empréstimos matriz-filial (Intercompanhias) somaram US$ 486 milhdes, enquanto que US$
399 milhdes destinaram-se ao resgate de bonus.

Os ingresso ¢ saidas de capitais de curto prazo resultaram em superivit de US$ 868

mithdes, apds atingir US$ 2,6 bilhdes em 1992.

2.3 2° FASE (Juihg de 1994 - Qutubro de 1997):

Nesse periodo, houve diversas mudangas nos fatores relevantes aos influxos de capital.
A politica cambial passou a ter como objetivo central a estabilizagio interna. Apds um
periodo de regime flutuante, foi introduzido o mecanismo de bandas cambiais que conferia
um horizonte de desvalorizagio de forma a minimizar as expectativas dos investidores quanto
ao risco de uma desvalorizagio da moeda nacional vis-g-vis a estrangeira. Mas, o dado mais
importante para caracterizar a diferenc¢a em relagio ao primeiro periodo foi o crescimento do
déficit em transag8es correntes como proporgio do PIB ~ proxy do grau de fragilidade
financeira da economia — devido 4 abrupta mudanca de sinal da balanga comercial, j& no final
de 1994, que teve como principais causas: 1) A valorizagio do cimbio nominal nos primeiros
meses de vigéncia do Plano Real; 2) A aceleragio do processo de abertura comercial, que teve
inicio em 1990. Ambos os fatores foram resultado da supremacia absoluta concedida pela
politica econdmica & estabilizagio interna.

Como conseqiiéncia, houve uma perda ainda maior de autonomia da politica
monetaria. Isso porque, dada a ja mencionada maior dependéncia dos fluxos de capitais — em
especial o investimento de portfolio” - para o financiamento externo da economia brasileira os
choques externos passaram a ter impactos mais vigorosos no tocante a necessidade de maiores
taxas de juros domésticas para conter a saida do capitais. Em outras palavras, sob um contexto

de altos déficits em transagdes correntes (como porcentagem do PIB) e, por conseguinte, de

¢ Os fluxos de investimento direto estrangeiro (JDE) passaram a ganhar importincia no periodo, embora ndo
ultrapassando a participagio do IP nes fluxos totais de entrada, Adicionalmente, as flutuagdes do [DE refletem em
menor medida os choques externos no sentido de um aumento das saidas.
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maiores necessidades de financiamento externo, os choques externos (ex()genos)]0 passaram a
implicar uma maior deslocamento para cima nas expectativas de desvalorizagfio cambial
refletidas, por sua vez, pela consideragdo — por parte dos investidores em moeda estrangeira —
de um aumento no risco (pais e/ou de cdmbio) de uma aplicagdo em moeda nacional.

Como contrapartida, a ocorréncia de choques externos passou a determinar um
aumento das taxas de juros domésticas para se manter o cupom cambial no patamar requerido
pelos aplicadores, contudo, esse mecanismo ndo foi automatico. Primeiro, ocorreu um fluxo
de saidas, na maioria das vezes repentino ¢ de grande magnitude, que obrigou o Banco
Central a “quetmar” reservas internacionais e, num segundo momento (muitas vezes no
momento exatamente seguinte), uma elevagdo das taxas de juros domésticas de forma a
estancar as saidas, a perda de reservas e a pressio de desvalorizagio. Vale mencionar que uma
desvalorizagdo era vista pelos condutores de politica econémica como uma medida de alto
risco no tocante a volta a inflagfio, o que poria em cheque o principal resultado perseguido.

Vejamos com mais detalhes as mudangas nas diversas contas do Balango de Capitais

brasileiros no periodo.
1994:

A partir de julho de 1994, a politica cambial foi pautada no compromisso explicito do
Banco Central de vender délares quando a taxa de cdmbio atingisse R$ 1/USS$ 1. Foi deixada,
portanto, ac mercado, a busca do nivel mais adequado de equilibrio da taxa de cdmbio. A
atuagiio do Banco Central limitou-se, inicialmente, a evitar maior volatilidade cambial e coibir
movimentos especulativos. Contudo, dada a politica de elevagdo dos juros reais, adotada com
o objetivo declarado de afastar uma pressdes de demanda, os fluxos de capitais cresceram e
pressionaram a cotacdo do dolar. Nos primeiros meses do Real, o ingresso liquido de divisas,
via operagOes comerciais e financeiras, propiciou tal valoriza¢io nominal da moeda.

Na verdade, o Banco Central, a partir da experiéncia de aquecimento do consumo
verificada em tentativas anteriores de estabilizagdo, optou por praticar taxas de juros elevadas
e adotar forte controle na expansfio do crédito. De Julho a Dezembro de 1994, a taxa de juros
de curto prazo do Banco Central (over-Selic) foi de 67,4% ac ano em media — indo de 122%
ao ano em julho e a 53,3% ao ano em outubro. O recolhimento compulsério sobre os

depositos & vista passou de 40% sobre seu estoque para 100% sobre os acréscimos dos

' Provocado por uma crise em outro pais emergente.
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depositos; foi criado um recolhimento compulsorio de 20% sobre os depositos a prazo ¢
elevou-se o recolhimento compulsorio sobre os depésitos de poupanga de 15 para 20%.

Mas, essas medidas ndo impediram o grande crescimento dos empréstimos bancarios
logo apds a reforma monetarial’. Como consequéncia, a produgfo industrial elevou-se 15,5%
no segundo semestre de 1994. Este crescimento foi puxado pela forte ampliagio da demanda
agregada — estimulada pela expansdo do crédito - e foi liderado principalmente pelo setor de
bens de consumo durdveis, embora o setor de bens de capital tenha desempenhado algum
papel.

Por outro lado, o objetivo de manter o déficit em transagdes correntes (Grafico 2.2)
dentro de limites moderados comegou a frustrar-se pelos efeitos combinados da valorizagio
cambial (0 cambio se valorizou em termos nominais nos primeiros meses de vigéncia do
Plano Real); da liberalizagio do comércio iniciada em 1990 - aprofundada com a implantagdo

do Plano Real - e do forte aumento do consumo.

Grafico 2.2

SALDO DE TRANSACOES CORRENTES E
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO EXTERNOY
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A eclosdo da crise mexicana em dezembro de 1994 provocou uma nova elevagdo da as
taxa de juros para os tomadores finais de empréstimos. Ao final de 1994, o Banco Central

optou pela imposicdo de um recolhimento compulsério de 15% sobre os empréstimos ao

" Segundo Pastore (1999: 27): “Isso ocorreu, em parte porque as altas taxas de furos estimularam os investimentos
em ativos financeiros {lado da oferta de recursos), e as recompras de titules piblicos abriram espago para a elevagfio
do estoque de certificados de depésitos dos bancos privados. O estoque de empréstimos totais ao setor privado
cresceu mais de 30%, entre julho de 1994 e o primeiro trimestre de 1995, € o ¢stogue de empréstimos aos individuos



31

mesmo tempo em que restringiu o prazo maximo dos financiamentos aos consumidores
passou a somente trés meses. As taxas de juros sobre o ¢rédito ao consumidor (deflacionadas
pelo IPC) variaram de 104% ao ano, na média de outubro a novembro de 1994, para 196% ao
ano, na média dos dois meses seguintes. A taxa real de juros de curto prazo do Banco Central
(Selic/IPC), passou de 9% para 35% ac ano nos mesmos dois meses (PASTORE, 1999: 28).
Como consequéncia, houve o aumento da inadimpléncia e o socorro do Banco Central ao
sistema bancério'”. Concomitantemente, o aperto monetario implicou a queda da produgio
industrial.

Em 1994, o movimento de capitais apresentou superavit de US$ 11,8 bilhSes apos
registrar um saldo positivo de US$ 11 bilhdes em 93. Contribuiram para esse resultado os
investimentos e empréstimos a médio e longo prazos e, também, os efeitos advindos dos
registros contabeis do acordo da divida externa, notadamente o refinanciamento da parcela
relativa a atrasados.

O fluxo liquido de investimentos estrangeiros no pals cresceu 26,2% em relagio a
1993, atingindo US$ 9,1 bilhdes. Os ingressos, incluindo conversdes e mercadorias,
aumentaram 67,1%, totalizando US$ 27,6 bilhdes. Os aportes efetivados em moeda atingiram
US$ 27,5 bilhdes, dos quais USS 25,1 bilhdes foram direcionados ac mercado de capitais (IP)
e USS 2,4 bilhges, investidos diretamente em empresas. As repatriagtes atingiram US$ 18,5
bilhes, registrando crescimento de 99,1% sendo US$ 17,9 bilhdes relacionados ao mercado
de capitais (IP) ¢ US3 618 milhdes referentes a inversdes diretas (IDE).

Os financiamentos para importagBes brasileiras totalizaram US$ 2,4 bilhdes, com
incremento de US$ 1 bilhdo relativamente ao ocorrido no ano precedente. Foram observados
aumento nos financiamento por parte de todos os agentes. Obteve-se US$ 1 bilhdo de créditos
de compradores e fornecedores, US$ 1,1 bilhdo de desembolsos de organismos internacionais
e US$ 306 milhdes de financiamentos de agéncias governamentais.

Os novos empréstimos a médio e longo prazos totalizaram US$ 10,1 bilhdes,
excluindo-se os US$352 milhSes de new money bonds relativos ao acordo de renegociagio da
divida externa. Comparativamente ao ano anterior, observou-se redugio de 6,7%, resultado
que reflete as medidas de desincentivo a captagio de recursos externos, tomadas no decorrer

de 1994, com o alongamento dos prazos médios de amortizagio para as operagdes de

foi multiplicado por trés. Esta ampliagio ajdou a expandir o consumo, particularmente de bens durdveis, porque
anteriormente (antes do Plane Real) o financiamento ao cansurnide era extremamente contido,”

12 0 indice de non-performing loans, definidos pelo Banco Central como os atrasos acima de 90 dias, cresceram
acima de seus valores historicos: saltaram de 5% das carteiras de empréstimos para, aproximadamente 26% do
estoque de empréstimes.
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prorrogagdo ou renovagiio de empréstimos, aumento do prazo para repasses internos de
recursos captados via Resolucdo n°® 63 e, ainda, a elevagdio da aliquota do IOF (imposto sobre
opera¢des financeiras) incidente sobre novos ingressos. Além dessas medidas, o setor publico
foi impedido de contratar operag@es de crédito externo a partir de junho.

Dentre os varios instrumentos de captagfo de empréstimos externos (EE) destaca-se a
colocagio de titulos na forma de notes, commercial paper e bdnus, que somou US$ 7,5
bilhdes. Na modalidade de Intercompanhias, ingressaram US$ 632 milhdes, enquanto os
empréstimos concedidos diretamente por bancos somaram US$ 2 bilhdes ¢ US$272 milhdes
referiram-se aqueles garantidos por exportagdes (securitizago).

As amortizagGes de empréstimos ¢ financiamentos, exclusive as parcelas financiadas,
aumentaram 18,7%, comparativamente ac ano anterior, somando US$ 11 bilhdes". A
amortizagdo de financiamentos totalizou US$ 4,3 bilhdes, dos quais US$ 1,8 bithdo pagos a
organismos internacionais, US$ 1 bilhdio a agéncias governamentais, destacando-se a parcela
de US$ 643 milhdes paga ao Clube de Paris, correspondente a divida previamente
reescalonada, € US$ 1,5 bilhdo relativos a buyers /supliers’ credits.

As remessas de principal relativas a empréstimos somaram USS$ 6,7 bilhGes, sendo
US$ 2,9 bilhges de pagamentos a bancos, US$ 3,2 bilhSes de resgate de titulos (commercial
paper, bonus e notes), USS 454 milhdes para a amortizagio de empréstimos matriz-filial e
US$129 milhdes para a liquidagio de empréstimos securitizados. A movimentagdo de capitais
de curto prazo resultou em ingresso liquido de US$ 909 milhdes, sobressaindo-se a

constitui¢io de disponibilidades no valor de US$1,8 bithdo.
1995:

No periodo imediatamente posterior & crise mexicana, o pais sofreu um processo de
perda gradual de divisas. Esse processo foi interrompido em Margo quando houve uma fuga
de capitais de forma abrupta'® em fun¢io da mudanca nas expectativas do agentes quanto a0
risco de cdmbio® num quadro de crescimento vigoroso dos déficits em transagBes correntes

provocado pela exacerbagio dos déficits na balanga comercial.

* Incluem-se nesse total US$ 631 milhdes de pagamentos em atraso devidos aos bancos comerciais,
contabilizados como inadimpléncia do setor piblico ndo financeiro, no primeiro trimestre e refinanciados
com ¢ acordo da divida (RELATORIO ANUAL, 1994: 130).

1 Em marge de 1995, houve uma saida de capitais de US§ 6 bilhSes em um fmico dia, ao passo que, sob o efeito
direto da crise do méxico em dezembro de 1994 ocorreun uma saida de capitais relativamente menor — em tomo de
US$ 2 bilhdes.

13 Segundo Pastore (1999: 30): “As incertezas geradas pelos procedimentos do Banco Central para o crawling-peg
provocaram uma forte instabilidade nos fhexos de capitais. Durante o primeiro trimestre de 1995 ¢ déficit comercial
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O risco pais se elevou em fungo das semelhangas entre o Brasil ¢ 0 México'® (etevada
divida externa, déficits na balanga comercial, etc) consideradas pelos investidores em moeda
estrangeira, o que acarretou uma queda do cupom cambial ndo coberto nos meses de
Dezembro de 1994 e Janeiro e Fevereiro de 1995, O risco de cimbio veio a aumentar em
Margo de 1995 em fungéo da revisfio das expectativas de desvalorizagiio dos investidores em
moeda estrangeira dado o comportamento da Autoridade Monetaria. Como consequencia,
houve uma saida dos capitais (em sua maioria IP) que fOra, num primeiro momento,
amortecida pela “queima” de reservas internacionais a qual, por sua vez, se tornou
insustentavel.

O Banco Central respondeu novamente através da elevagiio da a taxa de juros de curto
prazo, gerando um cupom cambial nfio-coberto superior a 30% ao ano e através de medidas
para estimular o fluxo de capitais', revertendo a postura anterior de limita-los'®. Como
resultado, a crise cambial for abortada naquele momento ¢ os fluxos de capitais foram
revertidos. Em compensagfio, a elevagdo dos juros primérios significou um maior aperto
monetario e crediticio aumentando, por conseguinte, o grau de inadimpléncia em empréstimos
(iniciando uma crise bancaria) e reduzindo drasticamente o nivel de atividade econdmica a
patamares anteriores a implantagdo do Plano Real. Adicionalmente, o aumento da taxa de
juros pressionaria a divida publica interna através do aumento do servigo dos juros.

Diante da mudanga do cenario internacional e visando a eliminar as especulagbes em
torno de alteragfo brusca da taxa de cdmbio (o que poderia prejudicar o financiamento do
crescente déficit em transagOes correntes) no inicio de Mar¢o de 95 passou a ser adotado, de
forma explicita, 0 mecanismo de bandas cambiais. Na transicio dos regimes, a taxa de cimbio
sofreu uma desvalorizag@o nominal de 5,2% em margo, em relagiio a prevalecente no final de
fevereiro (RELATORIO ANUAL, 1995: 10).

A introdug¢do do mecanismo da banda cambial, a normalizagio do mercado financeiro

internacional e o diferencial de juros existente entre a taxa de juro doméstica e a externa

dessazonalizado havia chegade ao nivel de aproximadamente US3 1 bilh&io por més, O Banco Central indicou ao
mercade que poderia alargar o limite superior da banda de flutuagfio mantendo o limite minimo, o que foi
interpretado como uma indicagéio de que ocorreria uma desvalorizagdo.”

15 Segundo NOGUEIRA BATISTA (1996: 151): “O déficit em conta corrente no primeiro semestre de 1995
correspondeu a 55% das exportag@es de mercadorias € a 4,2% do PIB estimado pelo Banco Central. Nos casos da
Argentina e do México o déficit corrente representara, em 1994, o equivalenie a, respectivemente, 59% e 83% das
exportagBes (...) O Brasil conseguira a proeza de acumular, j& no segundo semestre de sua reforma monetéria ¢
cambial, um desequilibrio exierno em conta corrente que, como proporgie das exportagdes era equivalente a quase
dois tergos do desastroso desequilibrio gestado pelo México ao longo de sete anos de estabilizagdo com ancora
cambial.”

17§ interessante ressaltar os movimentos de controle de capital do Banco Central, Numa conjuntura propicia a
entrada de capitais tais controles so intensificados. Ao conirdrio, sobre uma situagio desfavoravel, os controles sfio
diminuidos ¢ os incentivos ao ingresso aumentados. As principais vias para a consecugio dessas medidas tém sido a
tributag#o e os prazos {de retomo) concedidos ao capital estrangeiro.
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garantiram o elevado fluxo de capitais externos para a economia brasileira no restante do ano
de 1995. O Banco Central, diante do nivel de reservas acumuladas no ano, pdde implementar
medidas que incenfivassem o ingresso de recursos de caracteristicas mais estavels
(RELATORIO ANUAL, 1995). Nesse sentido, houve o expressivo incremento na entrada de
investimentos externos, com destaque para a elevagio em mais de 100% dos IDE, atraidos
processo de estabilizagio em curso na economia e, principalmente, pelo programa
governamental de privatiza¢o (ainda no seu inicio).

Em 1995, os investimentos estrangeiros tiveram participagdo expressiva no total da
conta de capitais, ao gerarem ingressos liquidos de US$ 6,2 bilhes, destacando-se os US$ 3,9
bilhdes relativos a IDE, que superaram em 108% os ingressos liquidos efetivados no ano
anterior. Os aportes liguidos de recursos externos para o mercado de capitais (IP) totalizaram
US$ 2,3 bilhGes, observando-se, dessa forma, ampla recuperaco no fluxo de capitais a partir
de abril, uma vez que, no primeiro trimestre, houve saida liquida de USS$ 3,6 bilhdes. Mesmo
assim, os ingressos no ano ficaram muito abaixo dos US$ 7.3 bilhdes ingressados em 1994.
Cabe assinalar que os fluxos liquidos de investimentos estrangeiros em 1995 evidenciaram
uma altera¢do importante, A participagdo do IDE, que em 1994 representou 20,6% do total
das inversdes estrangeiras, aumentou para 63,1% em 1995. Essa mudanga foi influenciada
pelas medidas que o governo adotou no sentido de desestimular as entradas de recursos para
aplicagdes em portfolios.

Da mesma forma que os capitais de risco, os empréstimos em moeda de médio e longo
prazos apresentaram ingressos significativos, notadamente a partir do segundo trimestre,
atingindo US$ 14,4 bilhdes no ano — traduzindo um acréscimo de 38,5% sobre o ocorrido no
ano anterior. Relacionados com a colocagdo de titulos no mercado externo, foram captados
USS 11 bilhges , destacando-se US$ 8.6 bilhdes na modalidade de notes e US$ 1,8 bilhdo de
lancamento de bonus, dos quais, US$ 1,7 bilhfo refere-se as colocagdes do Tesouro Nacional,
efetivadas em euromarcos e euroienes (RELATORIO ANUAL, 1995: 135). Os empréstimos
matriz-filial atingiram US$ 1,1 bilhdo, enquanto US$ 494 mithdes referiram-se a empréstimos
garantidos por exportagdes.

Em 1995 foi autorizada a captagdo externa com a finalidade especifica de fomento ao
setor rural e imobiliario (Resolu¢io n® 63 “caipira”), em condi¢bes diferenciadas das outras
modalidades de empréstimos. Beneficiando-se desse tratamento mais favoravel, que previa

inclusive a contrata¢io com prazo médio minimo de amortizagio de 180 dias, as opera¢des de

18 Ver Separata (1996) para maiores detalhes sobre as medidas adotadas.
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repasse para o setor agropecuario proporcionaram ingressos de US$ 1 bilhdo, sendo US$ 715
milhdes originados de empréstimos a curto prazo.

Relativamente aos financiamentos oficiais e créditos de fornecedores e compradores, o
volume de recursos também cresceu em 1995, totalizando US$ 3,5 bilhdes em comparagio a
USS$ 2.4 bilhGes em 1994, Os desembolsos em moeda registraram aumento de 74,1%,
perfazendo US$ 1,6 bilhdo, enquanto os vinculados a mercadorias expandiram-se 28%,
totalizando-se US$ 1,9 bilhdo.

O total de amortizacdes pagas em 1995 atingiu US$ 11 bilhdes, nivel praticamente
idéntico ao de 1994. Desse montante, UUS$ 5,7 bilhdes corresponderam a liquidagdo de
compromissos relativos a financiamentos, que cresceram 33% no periodo. Os pagamentos
efetuados as agéncias governamentais aumentaram de US$ 1 bilhdo em 1994 para US$ 2
bilhdes em 1995, refletindo as maiores remessas ao Clube de Paris, enquanto os destinados a
fornecedores/compradores totalizaram US$ 1,9 bilhdo, com incremento de 25,9% no ano.
Relativamente aos organismos internacionais, 0 montante pago se manteve em US$ 1.8
bilhdo. As amortizagdes de empréstimos em moeda totalizaram US$ 5,3 bilhdes, sendo que a
maior parte referiu-se a remessas a bancos e ao pagamento de nofes.

O movimento de capitais a curto prazo, que registrou superavit de US$ 18,8 bilhGes,
respondeu por 59% do total do resultado positivo da conta capital. Nesse item esta
considerado, dentre outros, ¢ financiamento comercial na forma de linhas de crédito a

exportadores e importadores.
1996:

Em 1996, a politica de redugfio gradual da taxa de juros ndo comprometeu os fluxos de
capitais externos ao pais, que foram crescentes comparativamente ao verificado em 1995.
Mesmo com a redugiio do cupom cambial - definido como a taxa de juros over-Selic
descontada a desvalorizagdo cambial - no decorrer do ano, a entrada liquida de investimentos
estrangeiros de portfolio (IP) alcangou US$ 6 bithdes e a captagdo de crédito de médio ¢
longo prazos somou US$ 12,8 bilhges (RELATORIO ANUAL, 1996: 7).

Ja os investimentos diretos estrangeiros (IDE) atingiram o recorde de US$ 9,9 bilhdes
em ingressos, evidenciando as expectativas positivas desses investidores externos quanto 4
realizagdo de negdcios no Brasil.

No contexto do fluxo liquido de capitais internacionais ao pais, € importante ressaltar a

alteragio na composicdo desses recursos. A predominincia dos investimentos estrangeiros de
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portfolio, observada nos anos anteriores, foi rivalizada pelos investimentos diretos
estrangeiros, cujas caracteristicas indicam longos prazos de permanéncia no pais. Outro
aspecto que sugere a melhora nas condi¢oes de financiamento relaciona-se a0 aumento nos
prazos da operagdes de crédito, com a conseqilente ampliagio do prazo médio da divida
externa (RELATORIO ANUAL, 1996: 8).

A expressiva entrada de recursos externos, fator determinante do aumento de liquidez
do sistema, constituiu uma restricio a execugiio das politicas cambial ¢ monetaria. Como
consequéncia, o governo adotou uma série de medidas visando influenciar a modalidade de
capital externo que se destinava ao pais, incentivando os ingressos de IDE ¢ de investimentos
de carteira de maior prazo de permanéncia, com desestimulo aos de curto prazo’.

A politica cambial foi conduzida de modo a promover pequenas desvalorizagdes
nominais, evitando especulagdes quanto & desvalorizagdo da moeda doméstica — cujo
acumulado nesse ano foi de 6,8% de desvalorizagiio nominal em rela¢io ao dblar americano.
Nesse sentido, em janeiro foi estabelecido, pela Resolugdo n° 2.234, que os limites da banda
cambial seriam definidos periodicamente pela Autoridade Monetaria, ocorrendo, naguele més
a aiteragfo do intervalo em vigor desde junho de 1995. No restante do ano, esse intervalo néo
foi mais alterado, sendo a politica cambial exercida por meio do deslizamento das
minibandas. Esses deslocamentos continuaram sendo realizados mediante leildes de spread”” -
pratica que teve inicio em meados de 1995 - realizados sem periodicidade prefixada. A
politica cambial tinha como orientagio basica assegurar pequenos ajustes nominais na taxa de
cdmbio, mas de forma nfio-sistematica, para nfo servir de parimetro a indexagio formal
(SEPARATA, 1996: 58).

O movimento de capitais, em 1996, concentrou-se em ingressos de recursos a longo
prazo, evidenciando a mudanga de perfil dos capitais dirigidos ao pais. O expressivo aumento
de investimentos estrangeiros liquidos, tanto em participagdo direta quanto em carteiras de
investimento, refletin a percepgio, por parte do mercado internacional, de conjuntura de
menor risco para ¢ capital estrangeiro. O aumento na relagdio entre investimentos estrangeiros
liquidos, incluidos reinvestimentos, ¢ o déficit em transagdes correntes avangou de 36,8% em

1995, para 64,4% em 1996. Os investimentos diretos liquidos, incluidas as reinversdes

1 Foi elevado o prazo médie minimo de amortizago das novas operagdes de emprestimos de 24 para 36 meses e
eliminada a possibilidade de direcionamento de recursos para algumas aplicages. Adicionalments, foi vetada a
aplicagdo dos recursos captados e nfie repassados, sob o amparo da Resolugdio no. 63, em Notas do Tesoure Nacional
com corresfo cambial ¢ eliminade o recolhimento do IOF relativo a recursos externos, ingressados para aplicagfio em
Fundos Mittuos de Empresas Emergentes e Fundos de Investimentos Imobilidrios, se superassem o periodo minimo
de permanéncia fixado em um ano pelo governo.

2 Por esse mecanismo, as instituighes participantes dos leilées teriam que definir taxas de compra e venda a partir de
um spread previamente definide pelo Banco Central (Separata, 1996: 57).
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totalizaram US$ 9,9 bilhdes, superiores em 128% aos valores de 1995, enquanto os
investimentos liquidos em portfolio elevaram-se 163%, totalizando US$ 6 bilhdes: A captagio
liquida via empréstimos liquidos em moeda a médio e longo prazos foi bastante expressiva,
totalizando US$ 14,7 bilhdes. No entanto, o desempenho dos financiamentos ficou ofuscado
pelo pagamento de amortizagSes, US$ 2,2 bilhdes superiores aos ingressos. A captacgio
liquida total {(empréstimos liquidos + financiamentos liquidos) ficou, assim, em USS$ 125
bilhdes.

Os ingressos liquidos relativos a aplicagbes em nofes totalizaram US$ 14,7 bilhdes,
com o crescimento de 120% em relagio a 1995, Os empréstimos na modalidade
intercompanhias, que representam uma concessio de crédito entre matrizes e filiais, também
registraram consideravel aumento, totalizando liquidamente US$ 1,2 bithdo, e as captagdes
liquidas por meio de commercial papers ¢ bonus totalizaram, respectivamente, US$ 330
milhdes e US$ 692 milhdes. O resultado liquido de empréstimos a médio e longo prazos com
bancos estrangeiros foi deficitario em US$ 2.8 bilhdes.,

Os organismos internacionais desembolsaram liquidamente US$ 1,2 bilhio,
destacando-se desembolsos de US$2 bilhdes do BID, revertendo o sentido do fluxo liquido
observado em anos recentes. As transferéncias liquidas de capitais ds agéncias
governamentais concentraram-se em amortizag&es ao Clube de Paris, no montante de USS$ 2,1
bilhdes. As amortizagbes de créditos de fornecedores ¢ compradores totalizaram US$ 23
bilhdes, superando em USS 1,2 bilh&o os novos créditos concedidos a residentes no pais.

Os ingressos de capitais estrangeiros de curto prazo, no montante de US$4 bilhdes,
registraram acentuada queda relativamente a 1995, A redugfio no financiamento de curto

prazo foi compensada pelo incremento em ingresso de capitais de médio e longo prazos.

1997:

No primeiro trimestre de 1997, houve a continuagdo do processo de redugio nas taxas
de juros basicas, processo este interrompido a partir de Abril. Ao final de Qutubro, com a
intensifica¢io da crise asidtica, quando as pressdes sobre o mercado de cdmbio determinaram
significativa perda de reservas internacionais, as taxas de juros foram elevadas de forma a
aumentar o custo de oportunidade da manutengiio de posiches em moeda estrangeira.
Adicionalmente, 0 Banco Central editou medidas visando estimular a captacio de recursos
externos. Isso se deu mediante 4 redugio dos prazos médios minimos para amortizagdes de

novos empréstimos € para renovagles ou prorrogagtes. O Banco Central,
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complementarmente, elevou a oferta de titulos com indexacfio cambial e, visando compensar
parcialmente a contragdo da liquidez bancéria resultante da saida liquida de divisas, realizou
operagbes de compra definitiva de titulos de prazo mais longo (RELATORIO ANUAL, 1997:
10}.

Com relagfio a condugdio da politica cambial, nesse ano foi preservado o mecanismo de
desvalorizagbes graduais da taxa de cdmbio. O Banco Central definiu 0s novos pardmetros da
banda cambial em fevereiro e realizou leildes de spread que resultaram em desvalorizagéo
cambial média de 0,6% a.m., acumulando ao longo do ano uma desvalorizagio nominal de
7,41%, ou 3,07 pontos acima do INPC.

Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros foram inferiores aos ingressos de 1996,
totalizando US$ 25,6 bilhdes, considerando, porém, a elevagio em 80% dos pagamentos das
amortiza¢des de passivo externo de longo prazo e a forte reversdo do fluxo liquido de capitais
de curto prazo.

Os investimentos estrangeiros diretos (IDE), incluindo os reinvestimentos, registraram
sensivel incremento em relagio aos anos anteriores, alcancando US$ 16,9 bilhges,
equivalentes a 50,5% do déficit em transagfes correntes. Os ingressos diretamente associados
as privatizagbes, US$ 5,2 bilhdes, dos quais US$ 3,1 bilhdes direcionados ao setor elétrico,
representaram cerca de um tergo do total investido (RELATORIO ANUAL, 1997; 123).

Os investimentos estrangeiros liquidos em portfolio (IP), que totalizaram US$ 8,1
bilhdes até sctémbro, encerraram o ano em US$5,3 bilhdes, em decorréncia de fortes saidas
liquidas no quarto trimestre relacionadas aos efeitos da crise asiatica.

Os financiamentos a médio ¢ longo prazos elevaram-se expressivamente em 1997. A
alteracdo nas normas cambiais que instituiram a obrigatoriedade de contratagio de cambio
para liquidagfio futura nas importagdes com prazo de até 360 dias resultou no aumento de
registros de financiamentos a longo prazo. Esses financiamentos passaram de cerca de 3%
para 37% das importagdes com cobertura cambial entre 1996 ¢ 1997. Consequentemente, os
financiamentos relativos a créditos de compradores e fornecedores cresceram de US$1,2
bilhdo, em 1996, para US$ 15,8 bilhdes em 1997. Os desembolsos liquidos oriundos dos
organismos internacionais totalizaram US$ 1,6 bilhdo, superando em 40% os do ano
precedente, devido ao incremento de 65% dos financiamentos recebidos do BID. Os
financiamentos provenientes das agéncias governamentais atingiram US$1,3 bilhfo, 3 vezes o
observado em 1996, sobressaindo-s¢ os US$ US$ 463 milhdes da agéncia alemd KFW ¢ US$
385 milhdes do Eximbank Japio (RELATORIO ANUAL, 1997: 126). As amortizacdes

relativas aos financiamentos das agéncias governamentais reduziram-se de US$ 2.5 bilhdes
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para US$ 1,8 bilhdo, em fung¢o dos pagamentos ao Clube de Paris, que passaram de US$ 2,1
bilhdes para US$ 1,5 bilhdo. As amortizagdes de fornecedores e compradores totalizaram US$
3,1 bilhdes.

Os US$ 28,9 bilhdes captados na forma de empréstimos constituiram-se também em
importante fonte de recursos externos. Em 1997, os aportes de recursos, descontados US$2 2
bilhdes relativos a troca de bonus bradies por Global bonds, superaram em US$ 3,8 bilhdes os
do ano precedente. As amortizagOes efetivas dos empréstimos em moeda atingiram US$ 143
bilhdes, excluidas as parcelas refinanciadas (US$ 2,6 bilhdes) e as quitadas com emissdo de
NTN -A3 (US$5,3 bilhdes).

Dentre os empréstimos relacionados 2 emissdo de titulos destacou-se a entrada liquida
de US$ 9 bilhfes em notes, enquanto as colocagdes de novos bonus absorveram US$ 2,8
bilhdes. Na modalidade intercompanhias ingressaram liquidamente US$ 2,6 bilhdes.

Como incentivo a captagio de recursos externos, em meio 4 crise asiatica, 0 Banco
Central reduziu, por periodo determinado, o prazo médio minimo de amortizagbes de
empréstimos, de 3 para um ano, e, de um ano para seis meses, 0 prazo médio minimo de
renovacgdes ou prorrogagdes. Com essa medida, os ingressos em dezembro elevaram-se para
USS 3,6 bilhdes, abaixo somente dos US$3,8 bilhdes registrados em julho.

Os capitais a curto prazo registram saida liquida de US$ 17,5 bithSes, contrapondo-se
ao ingresso liquido de US$ 5,8 bilhdes ocorrido em 1996, devido, em grande parte, 4 remessa
liquida de US$ 21,3 bilhdes relativos as operagBes entre instituigdes financeiras no pais e no
exterior, Por outro lado, os empréstimos liquidos a curto prazo destinados ao setor agro-
industrial alcan¢aram US$ 2,7 bilhdes. Destacaram-se, em demais capitais, a troca de bénus
Brady por Global Bonds e a quitagio de Bradies com titulos da divida interna, que
possibilitaram a liberacdo de USS 2,1 bilhSes de zero cupom bonds que se encontravam
vinculados 4s garantias colaterais exigidas quando da reestruturagio da divida externa

brasileira.

2.4 3 FASE (Novembro de 1997 — Dezembro de 1998):

O ano de 1998 se inicia sob os impactos da crise asiatica, havendo uma recuperagio
dos fluxos de capitais ja no primeiro trimestre, 0 que refletiv no nivel de reservas
internacionais que atingiu o recorde de US$ 74,7 bilhdes (conceito de liquidez) em Abril.
Entre os cinco meses decorridos de Novembro de 97 — quando se registraram reservas de US$

52 bilhtes, o menor saldo desde Novembro de 1995 — e o recorde de Abril o pais captou
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liquidamente US$ 22,7 bilhdes a um ritmo de US$ 4,54 bilhdes/més. O expressivo ingresso de
recursos contribuiu para a continuidade da redugo das taxas de juros basicas. Essa redugdo
estendeu-se até o més de Agosto, a despeito do aumento da instabilidade no mercado
internacional no segundo trimestre, em fungfo das dificuldades que comegavam a afetar a
economia russa. Tal cenario, entretanto, deu inicio 4 ampliagdo da volatilidade dos mercados
futuros internos ainda em maio, de forma que a Autoridade Monetaria, objetivando balizar a
formacdo das taxas de juros futuras, efetuou operagtes de financiamento a termo no mercado
aberto. Adicionalmente, o0 Banco Central ¢ o Tesouro Nacional voltaram a emitir titulos pos-
fixados em junho, para diminuir os custos de colocacdo e evitar a excessiva redugdio do perfil
da divida mobiliaria®’

A reversdo dos fluxos observada no segundo e terceiro trimestres consumiu, apenas
de Agosto para Setembro, 95% daquela captacio de reservas, ou seja USS$ 21,5 bilhdes
(ANALISE DO MERCADO DE CAMBIQ, JUL-SET 98). Como resposta, o Banco Central

aumentou as taxas de juros™

com o objetivo de deter a saida continua de divisas, o que ndo
produziu o efeito desejado. Isso indicava que naquela conjuntura, somente uma politica de
juros altos ndo seria mais suficiente tanto para atrair quanto para impedir a saida dos capitais.
Nesse momento, o governo brasileiro saiu em busca de financiamentos compensatorios junto
as institui¢Ses financeiras internacionais.

O acordo de assisténcia financeira internacional, sob coordenagfio do FMI, implicou a
concessdo de linhas de crédito no total de US$ 41,5 bilhdes, cujos desembolsos seriam
efetivados durante 3 anos, a partir de Dezembro de 1998, concentrados nos primeiros 12
meses, A partir de Outubro, em um cenario de arrefecimento das incertezas e da confirmagio
do suporte financeiro internacional ao Brasil, as taxas de juros basicas reassumiram trajetoria
descendente e, em dezembro, as operacdes de assisténcia financeira de liquidez vinculadas &
TBC foram retomadas.

Com relagdo a politica cambial, o Banco Central manteve o sistema de faixa de

flutuagfo cambial, com a varia¢do intrabanda sendo determinada pelo sistema de leilGes de

! Ao longo de 1998, foram introduzidos novos titulos, para dotar a politica monetdria de instrumentos mais
dinamices. Tais titulos, denominados hibrides, por conjugar remunerages prefixadas e pos-fixadas no mesmeo papel,
s#o: Bonus do Banco Central Série A (BBC-A), Nota do Banco Central - Série A (NBC-A) e Nota do Banco Central -
Série Flutuante (NBC-F). Este altimo foi criado com ¢ objetive de oferecer hedge ds operagfes contratadas no
segmento flutuante de cmbio. O Tesourc Nacional, por swa vez, também passou a emitir titulos hibridos.
(RELATORIO ANUAL, 1998: 11)

2 Em setembro, o Comité de Politica Mongtaria do Banco Central (Copom) suspendeu as operagbes
vinculadas & TBC ¢ elevou a Tban de 29,75% a.a. para 49,75% aa., por considerar inadequada a
manutengio da faixa de flutuaglio para as taxas de juros entre a TBC e a Tban. Concomitanicmente,
retomon a gestio da liquidez diaria do mercado monetirio por meio de operagies de mercado aberto. A
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spread, com o objetivo de orientar pequenas desvalorizagdes ao longo de cada més. Em 20 de
janeiro foi corrigido o intervalo da banda de RS$/US$ 1,05 para 1,12 no piso ¢ RS$/USS 1,14
para 1,22 no teto.

O mercado cambial brasileiro viveu dois periodos distintos em 1998. No primeiro, sob
influéncia das medidas de estimulo a entrada de capitais externos adotadas ao final de 1997,
como a elevagdo dos juros e a redugdo do prazo médio minimo de amortizagio dos
empréstimos externos, entre outras, ocorreu influxo de capitais que permitiu a recomposigo
das reservas internacionais.

De fato, o cupom cambial, que foi significativamente elevado em Novembro de 1997,
para conter a saida de capitais, voltou ao nivel anterior a Qutubro daquele ano apenas em
Abril de 1998 {més no qual as reservas internacionais atingiram o maximo de US$ 74,7
bilhdes no conceito de liquidez internacional, US$ 22,5 bilhdes a mais que ao final de
1997)%. Por sua vez, a redugio do prazo médio minimo de amortizagio dos empréstimos
externos, em Novembro de 1997, pdde ser revertida ja no inicio de 1998, o que se deu por
intermédio da Circular n° 2.807, de 26.2.98, que elevou o prazo médio minimo de
amortizagio de 12 para 24 meses e o de renovagdes e prorrogagGes de 6 para 12 meses.

O segundo periodo, iniciado em Abril de 1998 caracterizou-se pela redugio da entrada
de capitais externos e das reservas internacionais®. O nimero de leildes de compra de cimbio
pelo Banco Central diminuiu para sete em Abril, quatro em Maio, seis em Junho, € sete em
Julho. Nos meses de Agosto a Dezembro, nfio houve leildes de compra, com excecio de um
em Qutubro.

Por outro lado, 0 cupom cambial, que em Agosto havia se reduzido para 4,62% a.a.,
em razdo da desvalorizagiio cambial esperada no mercado futuro, de 14,03% a.a., elevou-se
para 29% a.a. em Setembro e 31,63% a.a. em Outubro, basicamente em fungfo da elevagdo

das taxas de juros pelo Copom, na tentativa de conter a perda de reservas cambiais.

taxa over/Selic foi mantida, dessa forma, na média de 30,39% a.a. no segundo semestre, em comparagdo a
27,91% a.a. no primeiro semestre, (RELATORIO ANUAL, 1998: 11)

2 O grande volume de entrada de recursos impds a necessidade de um grande niumero de leildes de compra pelo
Banco Central no periodo: dez em janeiro, 17 em fevereire € 17 em margo, Os leildes de spread, que ditam o ritmo
das desvalorizagBes, ocorreram em intervalos regulares, em mimero de sete a cada més, com exeegfio de dezembro,
quando ocorreram oito leildes. A amplitnde da intrabanda, determinada pelos leildes, reduziu-se a cada leildo até o
final de abril, passando de 0,448%, no nicie do ano, para 0,437%. Assim, o limite inferior da intrabanda variou de
R$ 1,1160 por délar dos Esiados Unidos ao final de 1997 para R$ 1,1435 ao final de abril, e o limite superior passou
de R$ 1,1210 para RS 1,1495 (elevagéio de 2,5%).

M Deve-se lembrar que o Brasil foi particularmente afetado pela crise russa, pois o temor de contdgio determinou
inclusive a redugdo da classificagfio da divida externa do pais por empresas de rating em razéio da elevagho do risco
soberano, o que colaborou para a queda de US$ 21,5 bilhBes nas reservas intenacionats do pais no més de setembro,
e de 1J8$ 28,8 bilhdes em relagio ao nivel registrado em abril. Cabe notar que o Banco Central nfio realizou leiltes de
venda em 1998, mesmo em setembro, periodo mais agedo de saida de recursos externos, contrariamente ao ocorrido
na ¢rise de cutnbro de 1997,
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A amplitude da intrabanda cambial, que vinha se reduzindo até entdo, passou a ser
aumentada, a partir de 30 de Abril, como forma de acomodar a maior volatilidade da taxa
frente 4 redugfio no ingresso de recursos e a maior incerteza no mercado provocadas pela crise
na Asia e na Russia. A amplitude passou de 0,437% no final de Abril para 1,171% no final do
ano,

A taxa cambial no segmento flutuante (compra) passou de R$ 1,1210 por dolar ao
final de 1997 para R$ 1,2094 em 31.12.98, com desvalorizagdo nominal de 7,9%.
Considerada a taxa média (compra), a desvaloriza¢io em 1998 alcancou 7,6%.

Ainda com o propésito de estimular a captagfio de recursos externos, ou adiar a sua
repatriacdo, outras medidas foram adotadas. Pela Instrucio n® 278, de 8598 a CVM
regulamentou as aplica¢des em fundos mutuos de investimento em empresas emergentes-
capital estrangeiro. Essa nova modalidade de negécio & disposigdo do investidor estrangeiro
nfio possibilitou os ingressos esperados, num ano marcado por muita incerteza no mercado
financeiro internacional € expectativas de queda na produgéo.

O conjunto de medidas, adotadas apés a crise russa, com o proposito de estimular a
captaciio de recursos externos, ou adiar a sua repatriagio, ndo impediu a redugio das reservas
internacionais nos ultimos meses de 1998. Esse fato levou a deterioragdo das expectativas do
mercado, sobre a manutengéio da politica cambial, culminando na reversido da posi¢do liquida
de cambio dos bancos, de vendida para comprada, a partir de 12.1.99.

Por intermédio do Comunicado n° 6560, de 13.1.99, decidiu-se alterar o
funcionamento da banda de cAmbio. Ampliaram-se os limites, uma vez que, como esperado, a
taxa de cidmbio estava atingindo o limite superior. Os limites inferior e superior de
intervencio do Banco Central, que, desde 20 de janeiro de 1998, correspondiam,
respectivamente, a R$ 1,12 e R$ 1,22 por délar dos Estados Unidos, passaram a vigorar com
os novos valores de R$ 1,20 e RS 1,32. Houve, assim, elevagio de 7,7% no ponto médio e
aumento de 8,9% para 10% na amplitude. Abandonou-se o sistema de intrabanda, cujos
limites eram fixados nos leiles de spread. A nova banda passaria a movimentar-se em
diagonal, aproximadamente 3% ao ano, com limites a serem redefinidos ao final de cada trés
dias ateis consecutivos, de acordo com o comportamento observado nas taxas de mercado. A
formula de reajuste dos limites garantia também que a mudanga do teto seria acelerada
sempre que a cotagdo se aproximasse do piso. Inversamente, a mudanga do piso seria
acelerada sempre que a cotagfio se aproximasse do teto.

A conjuntura externa desfavoravel ao financiamento do déficit em transag¢Ses correntes

e a rolagem do endividamento externo respaldou expectativas de que a nova politica cambial
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ndo seria eficaz em reverter a trajetdria de perda de recursos internacionais. Como reflexo, a
posigdo comprada dos bancos passou de US$ 591 milhdes, em 13.1.99, para US$ 1,4 bilhdo,
em 14.1.99. Sem o mecanismo de intrabanda, o real, cotado em 12.1.99 a R$ 1,211 por um
dolar dos Estados Unidos, atingiu imediatamente o teto da banda cambial recém-elevado.
Nessa data, a cotagio atingiu o maximo de R$ 1,3195 por um ddlar dos Estados Unidos, néo
ultrapassando o limite superior em fungfo dos leildes de venda de délares nos segmentos
comercial e flutuante.

Por intermédio do Comunicado n° 6.563, de 15.1.99, o Banco Central anunciou sua
decisio de ndo intervir no mercado de cdmbio. Diante da pressdo exercida pelo mercado, a
taxa de cambio para o délar ultrapassou o limite superior da banda nesse dia, oscilando entre a
minima de R$ 1,3195 e a maxima de R$ 1,50, com desvalorizagio de 21% sobre a cotagiio
anterior a introdug3o da nova faixa de variacdo cambial. Em 18 de Janeiro, o Comunicado n°
6.565 anunciou o abandono do regime de bandas de cidmbio, formalizando a adogio do
regime de flutwagdo. De acordo com esse regime, a taxa passaria a ser estabelecida pelo
mercado interbancario. A autoridade monetaria pode intervir - ocasionalmente e de forma
limitada — na compra ou venda de divisas para conter movimentos excessivos.

Os ingressos liquidos totais de capital foram de US$ 26 bilhdes, superiores aos de
1997, embora inferiores aos de 1996. Observa-se o crescimento dos fluxos de saidas de
capitais de curto prazo e de investimento de portfolio (com carater de curto prazo) e o
crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro.

Os investimentos estrangeiros liquidos em portfolio (IP) fecharam o ano com saldo
negativo de US$ 1,8 bilhdo, valor 135% inferior ao saldo do ano de anterior (1997) que foi de
US$ 5,3 bilhdes positivos. Os fluxos de entrada dominaram no primeiro semestre, com
destaque para o volume significativo de entradas via Anexos I a V e Fundos de Renda Fixa
Capital Estrangeiro (FRFCE), sendo que nesses ultimos os fluxos de saida foram praticamente
insignificantes. A reversdo ocolTeu no terceiro € a quarto semestres, mais especificamente nos
meses de agosto ¢ setembro (saidas de US$ 4,1 bilhges e US$ 5,8 bilhdes respectivamente) ~
sob o impacto da crise russa. As saidas se deram principalmente através dos Anexosdela Ve
dos FRFCE, que foram de US$ 7.8 bithdes e US$ 6,2 bilhGes respectivamente.

Ja em Qutubro, as saidas diminuiram expressivamente e mantiveram-se, até o fim do
ano, proximas 4 media dos sete primeiros. As aplicacdes em anexos I a IV e fundos de renda
fixa encerraram o ano com saques liquidos de US$ 1,6 bilhdo e US$ 3 bilhdes,
respectivamente. Qs ingressos liquidos referentes a colocagtes de ADR, por outro lado,
somaram US$ 3,6 bilhdes.
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Os investimentos estrangeiros diretos liquidos (IDE), incluindo reinvestimentos, foram
de US$ 26,1 bilhdes, 54% acima do saldo liquido de 1997, suficientes para financiar 76,6%
do déficit em transagdes correntes. Ingressaram USS$ 28,7 bilhdes, dos quais US$ 101 milhdes
em bens, US$ 124 milhdes sob a forma de reinvestimentos de lucros e dividendos, US$ 2.2
bilhGes oriundos de conversdes de juros e principal de divida externa em investimentos e US$
26,3 bilhdes em moeda. Cerca de 21% desses fluxos de entrada foram correspondentes as
privatizacdes, registrando um decréscimo em relagdo a 1997 cuja participagfo foi de 28%. As
inversdes relativas a privatiza¢bes somaram USS$ 6,1 bilhSes, dos quais USS$ 4,2 bilhdes no
setor de telecomunicagdes, com destaque para US$ 2,7 bilhdes do Sistema Telebras, ¢ US$
1,9 bilhdo no setor elétrico.

Quanto aos fluxos de financiamento de médio e longo prazos, houve um decréscimo
da ordem de 70% no saldo liquido totalizando USS$ 4 bilhdes. Esta diminuigfo era esperada e
decorreu do aumento das amortizacles de financiamentos de fornecedores e compradores
concedidos ao pais em 1997, cujos maiores volumes foram registrados no terceiro e gquarto
trimestres e cresceram 204,8% passando de USS$ 3,1 bilhdes, em 1997, para US$ 16,2 bilhdes
em 1998 (RELATORIO ANUAL, 1998: 141).

Os desembolsos de financiamentos cresceram 15,6%, alcangando US$ 23,4 bilhdes,
em fungido do aumento de US$ 2,3 bilhdes nos creditos de fornecedores e compradores. Os
financiamentos de organismos internacionais somaram US$ 4,2 bilhes; os financiamentos
das agéncias financeiras de governos estrangeiros totalizaram US$ 1,1 bilhfo, reducio de
9,2%.

As amortizagSes de financiamentos aumentaram US$ 13,2 bilh3es em relagfo a 1997,
em decorréncia do pagamento dos financiamentos de fornecedores e compradores, que
apresentaram elevagdo significativa naquele ano, por forca da edi¢do da Circular n® 2.747,
que induziu o registro de importagdes de longo prazo que antes eram tratadas como de curto
prazo, distorcendo os valores efetivamente importados com prazo superior a um ano. As
amortiza¢bes de financiamentos multilaterais reduziram-se em US$ 61 milhdes, e as
amortizacdes de financiamentos bilaterais (agéncias governamentais) aumentaram US§$ 245
milh$es.

Os empréstimos externos foram uma importante fonte de recursos externos em 1998,
registrando um saldo liquido de US$ 27,8 bilhdes, ao passo que o saldo de 1997 foi de US$ 7
bilhdes. As entradas aumentaram em 50% em relacdo a 1997, atingindo USS 41.4 bilhdes. Os
principais componentes das entradas foram: empréstimos intercompanhias que registraram

entradas de US$ 6,7 bilhdes — 117% maiores que as de 1997; fived rate notes cujo
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crescimento foi de 50% - de US$ 15,6 bilhdes, em 1997, para USS$ 23,5 bilhdes em 1998, As
amortizagbes sofreram uma queda de 30% em relagio a 1997 tendo como principais
componentes a diminuigio das saidas via bdnus e nmofes, queda de 64,8% e 45,5%
respectivamente.

Os capitais de curto prazo registraram saidas liquidas da ordem de US$ 29,2 bilhdes,
66% matores que as de 1997, sendo que os saldos foram negativos em quase todos os meses
do ano. Do total de saidas, US$ 9,4 bilhes corresponderam 4&s linhas de crédito para
comércio, dos quais US$ 4,2 bilhdes somente nos dois ultimos meses do ano. Os empréstimos
agroindustriais de curto prazo liquidos, ao contrario do ano anterior, quando houve ingresso
liquido de US$ 2,7 bilhdes, foram negativos em USS 1 bilhdo; as operagbes com instituigdes
no exterior resultaram em remessas liquidas de US$ 24,6 bilhdes.

Percebe-se, portanto, que a retragdo ocorreu em praticamente todas as contas, sendo
gue ndo houve recuperagdo dos saldos negativos registrados em Agosto e Setembro.

Concluido o exame das principais modalidades dos fluxos de capital ao longo dos anos
90 nos concentraremos, agora, no estudo mais detalhado do lado do investimento de portfdlio
e, em especial, na relagdo entre IP ¢ taxa de juros doméstica (over-Selic) e diferencial de juros
doméstico. Escolhemos o lado do investimento em fung8o desse ter ganho importancia crucial
na explicagio do fluxos de capitais estrangeiros para o Brasil na década de 90. Em ouiras
palavras, o elevado estoque acumulado de IP durante a década de 90 transformou essa
modalidade de investimento estrangeiro em uma variavel chave a ser observada quando se
pretende estudar o comportamento dos fluxos de capitais e sua relacio com as politicas
cambial e monetaria. Pode-se, dessa forma, adotar o IP como uma varidvel importante e
explicativa para o comportamento dos fluxos de capitais, ou seja, toméa-la como varigvel
representativa e adequada para se estabelecer uma relagio com as taxas de juros (politica

monetaria) — o que sera feito no Capitulo 3.



CAPITULO 3
INVESTIMENTO DE PORTFOLIO E TAXA DE JUROS:
UM ESTUDO ECONOMETRICO

O presente capitulo apresenta os principais resultados de um estudo econométrico sobre as
relagdes entre os fluxos de capital e taxa de juros na economia brasileira ao longo da década de
00. O estudo concentra-se mais exatamente nas relagSes entre investimento de portfdlio e taxa de
juros. A modalidade IP foi escolhida tendo em vista, por um lado, o seu elevado peso nos fluxos
dos anos 90 e, por outro, sua alta volatilidade conforme registrado no Capitulo 2.

O capitulo esta organizado em duas segBes. A primeira examina, tendo por base a
descrigiio efetuada no Capitulo 2, o comportamento € a composigio dos fluxos de entradas ¢
saidas do investimento de portfolio no Brasil ao longo dos anos 90. A segunda, relata os

principais resultados do estudo econométrico, cujo detalhamento encontra-se no Apéndice.

3.1 O comportamento do investimento de portfélio ao longo dos anes 90:

Conforme ja discutido nos capitulos anteriores, as transformagdes no mercado financeiro
em curso desde os anos 80 tiveram como consegiiéncias 0 aumento significativo dos fluxos
financeiros internacionais e mudangas na sua natureza. Os investimentos de portfolio constituem,
atualmente, o principal componente dos fluxos de capitais globais. A partir do final dos anos 80,
esses fluxos passaram a se direcionar de forma crescente para as economias latino-americanas.

Paralelamente, e visando atrair tais capitais, iniciou-se o processo de abertura
financeira no inicio da década de 90, tendo como um dos eixos centrais a flexibilizagio da
entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro brasileiro. Essa flexibilizagfio, no
entanto, ndo implicou uma abertura completa do mercado financeiro doméstico, tendo atingido de

forma heterogénea os seus diversos segmentos — mercados monetario, de renda fixa e acionario



47

(FUNDAP, 1998: 3). O segmento mais aberto ao ingresso de investidores estrangeiros foi o
mercado acionario.

Com a flexibilizagiio e liberalizagio foram definidas varias modalidades de
investimento de portfolio (IP) estrangeiro no Brasil, que se diferenciam quanto: ao tipo de
instrumento utilizado (entrada direta ou mediante fundos de investimento);, a composi¢io da
carteira (renda fixa efou varidvel) e ao segmento do mercado de cambio pelo qual elas sio
realizadas. Mais especificamente, s3o elas: Anexos I a V 4 Resolugio n° 1289/87 — tendo como
mais importante © Anexo IV, Fundo de renda fixa capital estrangeiro (FRFCE)} — também
chamado de “Anexo VI”; Fundo de Privatizagio Capital Estrangeiro; Fundo de investimento em
empresas emergentes; Fundo de investimento imobilidrio e Contas de ndo-residentes (CC-5).

Essas modalidades, na pratica, apresentaram diferentes graus de atratividade para os
investidores estrangeiros, sendo o Anexo I'V a de major participagio refativa tanto nos fluxos de
entrada quanto de saida a partir de 1991. A captagio de recursos através dos fundos de
investimento foi pequena (Tabela 3.1). Os fundos de privatizacio captaram um volume mais
expressivo de recursos a partir de 1994, atraidos pela valorizagio das agbes das estatais
privatizadas ou em processo de privatizagio. Os investimento nos fundos de renda fixa foram
significativos apenas em 1994, quando o diferencial entre juros externo e interno foi muito
elevado. Esses investimentos voliaram a crescer no ultimo trimestre de 1997, estimulados pelo
aumento expressivo das taxas de juros ¢ do cupom cambial apds a crise de Qutubro (CORREA,
1998).

No Brasil, conforme visto no Capitulo 2, o IP liquido inicia seu crescimento a partir de
fins de 1991, tendo uma queda no inicio de 1995 - devido a crise do México, recuperando-se em
1996, voltando a cair com a crise asiatica em fins de 1997, recuperando-se ja na primeira metade
de 1998 e voltando a diminuir com o impacto da crise russa, em Agosto, ndo se recuperando mais
até o final de 1998.

A tabela 3.1 mostra a participag@io das modalidades nos fluxos de entrada e saida de IP
na década de 90. Como pode-se observar, o Anexo IV ¢ a modalidade com maior participagio
relativa durante todo o periodo. O ingresso via Anexo IV chegou a representar quase a metade do
total de entradas de investimento de portfolio em 1993/94 e, praticamente metade das saidas em
1997, dados esses que sugerem uma volatilidade consideravel dos fluxos direcionados ac

mercado de capitais.
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Tabela 3.1
INVESTIMENTO DE PORTFOLIO
FLUXOS E COMPOSICAO
Brasil (1991-1998)

USS milhdes

Ingressos m 383 15R %1 24838 2607 o1 373 3180
Aeoslalv 778 10000 3863 10000 14971 7R 008 P74 075 844 21716 827 2001 743 02N 6363
AoV - 000 - 000 - 150 616 184 738 298 1138 76 194 553 17483
Furelos-de renc o - 00 - 6® & o 1484 50 214 0B 12 006 3B 101 398 1250
Bemaisfundos - - - 00 - 600 WV 195210 831 208 8B 13 S5V 194 497 207 640

Retormos 20 21 87 1782" 254" 2008 UXR B672
AmeoslalV 20 10000 219 10000 8380 B 15628 &FL 1672 74FB 16840 8404 27338 781 2138 653
AneoV - 000 - 00 - S0 504 104 48 176 861 3437 1004 1911 567
Fundos de renda foa - 00 - 00 - 8% 048 11% 531 8 004 186 53 698 2063
Derrais fundos - 0 - 000 32 3 128 6L 352 15711 1464 731 1661 48 340 101§

FONTE: BANCOCENTRAL - DIBAP

Percebe-se, também, que a participagdo dos fluxos de entradas e saidas dos Anexos I a
IV, a partir de 1993 se mantiveram num patamar acima dos trinta por cento dos fluxos totais de
entradas e saidas (considerando IDE, Financiamentos e EE) (Vide Tabela 2.1). Apenas em um
ano, 1998, as entradas distanciaram-se daquele percentual (a participagdo caiu para 16,12%), o
que pode ser explicado pelas crises asiatica e russa, num contexto de elevada vulnerabilidade
externa de nossa economia.

O ingresso de recursos via Anexo IV aumentou continuadamente a partir de 1991 até
1997, sendo que se observa uma queda em 1998. No entanto, o saldo liquido de recursos ndo
apresentou a mesma tendéncia de crescimento em fun¢@o do fluxo de saidas. Entre 1991 e 1993,
apesar do aumento da rotatividade — de 20% para 63% - houve um crescimento continuo do saldo
liquido, estimulado pela possibilidade de aplicagdo de até 25% do patrimdnio em ativos de renda
fixa, o que foi suspenso no segundo semestre de 1993 (Tabela 3.2). A partir de 1994, o saldo

liquido anual registrou fortes oscilagdes sendo reflexo, em primeiro lugar, da evolugdo do
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mercado internacional de capitais e, em segundo lugar, das condi¢des macroecondmicas internas

e do ritmo do processo de privatizagio'.

Tabela 3.2
CARTEIRA DE ATIVOS DE INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS ESTRANGEIROS
(Anexo IV de Resolugiio n® 1289/87)
Brasil (1991-1998)

555
5
oo 202 202
SRS 3

R
S
S, ARaaaReas

RN
o000 0

1992 2967 1653 55,72 1313,8 1699,8
1993 10380 14614 9136 62,51 5478,59 7178,39
1994 20971 20532 16778 81,72 3753,95 10932,34
1995 18 650 22027 21 498 97,60 529 11461,34
1996 27 090 22936 19342 84,33 3594 15055,34
1897 32047 32191 30576 94,98 1615 16670,34
1998 17 365 21887 24349 111,25 -2462,26 14208,08|

Fonte: CVM

1/ Valores apurados, pela CVM, com base nas inft ¢des prestadas pelos administrad das ¢

N3o reflete, necessariamente, os fiuxos de cambio de cada periodo.

Em 1995, em decorréncia da crise do peso mexicano em Dezembro de 1994, a
rotatividade dos recursos do Anexo IV atingiu 98% - ou seja, quase a totalidade das aplicagdes
foram resgatadas — e, com isso, o fluxo liquido foi de apenas US$ 529 milhSes. Essa crise, além
de ter provocado resgates de recursos nos demais paises latino-americanos para cobrir perdas nas
aplicagdes em titulos mexicanos, tornou os investidores estrangeiros mais cautelosos com suas
aplicagdes nos mercados acionarios emergentes (FUNDAP, 1998: 21).

Ja em 1996, as entradas liquidas cresceram expressivamente, retornando ao patamar de

1994, estimuladas pela aceleragdo do processo de privatizagio e pela alta liquidez nos portfélios

! Mais especificamente, a retragdo do fluxo liquido em 1994 esteve associada ao aumento das taxas de juros dos Estados
Unidos, a partir de Fevereiro, e seus efeitos contracionistas sobre a liquidez internacional, e aos fatores internos — as restrigdes

impostas 4s aplicagdes de renda fixa através do Anexo IV no segundo semestre de 1993 e os impasses no processo de
privatizagdo.
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de investidores estrangeiros, num contexto de baixas taxas de juros nos paises centrais. Nesse
ano, o Brasil tornou-se a primeira opg¢io entre os mercados acionarios da América Latina nas
recomendagdes sobre a alocagfio de portfolios para a regifio de 10 bancos de investimento dos
EUA, Jap#o ¢ Europa.

Em 1997, os ingressos via Anexo IV, que atingiram o valor recorde de US$ 32,19
milhes, se concentraram no primeiro semestre, atraidos pela aceleragio do processo de
privatizagio dos setores elétrico e de telecomunicagdes e pela valorizagdo das agGes na Bovespa.
Contudo, a crise asiatica, iniciada em julho, na Taildndia e que se alastrou por toda a regido do
Sudeste Asiatico no segundo semestre, interrompeu esse movimento. Assim como em 1995, os
investidores efetuaram elevados resgates nas bolsas brasileiras para cobrir perdas em outros
mercados. No final do ano, o fluxo liquido de investimentos nas bolsas de valores voltou a ser
positivo, como resultado do movimento de realocagfio dos ativos pelos fundos internacionais, que
geralmente ocorre em janeiro, estimulado pela queda das cota¢Ses em outubro e novembro
(FUNDAP, 1998). Além disso, varios fundos ficaram com um excesso de recursos em caixa, pois

{?'0 resgate efetuado pelos cotistas foi menor que o esperado. Dessa forma, os administradores
.\-voltaram a adquirir acdes de empresas latino-americanas, inclusive brasileira, procurando

. J alcancar o percentual desejado (por eles) para a regido.
o Mas aquela crenga de fluxos liquidos positivos pode ser sustentada somente até o
" primeiro trimestre de 1998. Os ingressos foram declinantes em todo o periodo restante e as saidas

foram crescentes até o quarto trimestre sendo que, no total anual, as saidas foram superiores as
entradas. Isso € claramente visto pelo indice de rotatividade maior que 100%. O estoque de ativos
reduziu-se praticamente a metade em relacio a 1997 registrando ao final do periodo US$ 17.365
milhdes, inferior inclusive ao registrado em 1995,

Apesar das oscilages dos fluxos anuais, reflexo, em grande parte, da instabilidade
provocada pelas crises nos mercados emergentes em 1995 e 97, o saldo acumulado do Anexo IV
desde 1991 foi de US$ 14.208 mithSes. J4 o estoque de ativos desse Anexo atingiu US$ 32.047
milhdes em dezembro de 1997 e US$ 17.365 milh$es em dezembro de 1998.

Em rela¢io 4 composigiio das carteiras do Anexo IV, houve uma mudanga substancial
em 1994, relativamente a 1993, devido a medidas tomadas no final desse ano, proibindo as
aplicagdes dos recursos nesse Anexo — temporariamente ndo direcionados para as bolsas de

valores — em instrumentos de renda fixa (ver Tabela 3.3). Em 1993, um volume substancial de
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recursos se direcionou para o mercado de debéntures. Em 1994, houve um aumento das
aplicagdes em derivativos, autorizadas em 1993, e nas moedas de privatizagio. Através das
aplicagdes em opgdes e futuros, os investidores estrangeiros conseguiam praticamente converter
suas aplicagdes em a¢des de renda fixa. Entretanto, em agosto de 1995 essas aplicagdes foram
proibidas, no dmbito de um conjunto de medidas para desestimular a entrada de recursos externos
no segmento de renda fixa. Uma caracteristica comum a todo periodo analisado foi a
concentragdo das aplicagdes em agdes — papéis de primeira linha essencialmente de empresas

estatais em processo de privatizagdo — que atingiu 96% e 94% em 1997 e 1998 respectivamente.

Tabela 3.3
COMPOSICAO DA CARTEIRA DO ANEXO 1V
Brasil (1991-1998)

(em porcentagem)

SRS

Y RRAV =
e

5 >
220085 R LA

1993 80,1 - 185 1.1 03
194 775 39 124 54 08
1996 895 11 55 37 02
199% 920 00 47 28 05
1997 9%,5 14 21 00 00
1998 4.8 42 1,0 00 0,0

FONTE: BANCO CENTRAL - Boletim mensal , vérios nimeros

Sem pretensdo de concluir as reflexdes sobre o IP, pode-se destacar algumas
caracteristicas do comportamento de tais fluxos no periodo recente:
1) Crescimento enorme das entradas e saidas dos IPs. E marcante a volatilidade desses fluxos que
pode ser observada através do elevados niveis de entradas e saidas. Um choque externo e/ou uma
politica interna que possa reverter as expectativas dos aplicadores (do Anexo IV ou de Fundos de
renda fixa, por exemplo) através do contagio e da perda de credibilidade respectivamente, pode
provocar uma reversio imediata dos fluxos. O que, por sua vez, pode instabilizar

macroeconomicamente o pais ;
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2) Constitui uma fonte abundante de financiamento externo, porém instavel. Em tempos de
expectativas, favordveis as entradas criam problemas para o agente de politica monetéria, que
precisa esterilizar o aumento de reservas se quiser “frear” o aquecimento da economia (politica
adotada apds 94 como Plano Real), num contexto de politica monetaria restritiva ¢ cdmbio
semifixo — bandas cambiais, flutuagdo administrada. A esteriliza¢do provoca o aumento do déficit
quasi-fiscal do governo (crescimento da emissio de titulos da divida publica), o que pode
pressionar o déficit pablico como um todo e criar uma expectativa desfavoravel para os
aplicadores no médio e longo prazos®. Quando ha reversio das expectativas, o Banco Central
precisa “queimar” reservas ¢ aumentar a taxa de juros (expedientes de curto prazo) com o

objetivo de impedir a saida e, por conseguinte, uma desvalorizagio do cdmbio.

3.2 Estudo econométrico entre o Investimento de portfélio e a taxa de juros doméstica:

Nessa segdo sdo apresentados os resultados de um estudo empirico-econométrico que
teve por objetivo verificar as interrelagBes entre essas duas varigveis. A questio base que
permeou a presente sec¢do, € todo o trabalho de modo geral, € a seguinte: dentre os determinantes
externos e internos, qual € o mais importante para explicar o comportamento dos fluxos de
capitais e da politica monetéaria na década de 90. Em outras palavras, qual das duas variaveis

pode ser considerada como ex6gena e possuidora do poder de determinar a outra variavel.
3.2.1 Apresentaciio do problema e hipdtese:

O estudo e a analise do comportamento da conta capital na década de 90 suscita uma
questfo considerada de suma importincia para o presente trabalho: qual o sentido da causalidade
entre os fluxos de capitais — em especial investimentos de portfélio — e a politica monetaria
interna?

Para tentar responder essa questio efetuou-se um estudo econométrico valendo-se da

seguinte hipoOtese, que serviu de base analitica no decorrer do trabalho: as politicas de abertura

% Se a taxa de juros incidente sobre o servigo da dévida piblica for maior que a taxa de crescimento do PIB, a divida adquire uma
trajetoria explosiva, sendo necessério um saldo primdrio das comtas do govemno positivo pelo menos suficiente para zerar o deficit
piblico. Caso contrario, niio se confia que a referida divida serd paga e a demanda por titulos ditninui efou o prémie requerido pelos
agentes para manter tittjos piblicos em seu portfilio aumenta.
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comercial e financeira ¢ de estabilizagio com ancoragem cambial implementadas no Brasil na
década de 90, sobretudo a partir de julho de 1994, tornaram nossa economia extremamente
vulneravel a choques externos. Dentre as varias dimensBes desse processo testaremos a hipodtese
de que as flutuagdes nos fluxos de capital dada a ancoragem cambial, passaram a ser o principal
determinante do comportamento da taxa de juros.

Apos a implantagio do Planc Real, configurou-se uma situagdo de aumento da
liberalizagio financeira e comercial, valorizagdo cambial e crescimento expressivo dos déficiis
em transagdes correntes como proporgdo do PIB que implicaram o aumento da fragilidade
financeira externa do pais, em termos de sustentabilidade do balan¢o de pagamentos, frente a um
choque externo.

Mais ainda, dado um aumento da fragilidade financeira externa - cujo principal indicador
é o déficit em transagdes correntes como porcentagem do PIB — as mudangas das expectativas e,
por conseguinte, do prémio pelo risco (cupom cambial) requerido pelos investidores em moeda
estrangeira - provocadas pelos impactos de crises externas — passaram a Ser maiores € mais
repentinas. Como conseqiiéncia, as reversdes abruptas no sentido do aumento dos fluxos de
saidas implicaram a necessidade do agente de politica monetaria em anmentar a taxa de juros
doméstica de modo a “acompanhar” o prémio de risco requerido por aqueles investidores — dado
o compromisso do governo de manter a politica cambial, caracterizada por uma variante do
regime de cdmbio fixo. Em suma, ocorreu uma perda de autonomia da antoridade monetaria em
relagdo a determinar uma taxa de juros e o governo acabou se tornando “refém” de seu modelo de
politica.

Portanto, a natureza do “piso” para as taxas de juros domésticas, nesse periodo (Plano
Real), ¢ diferente em relagiio ao periodo anterior. Na primeira fase, o “piso” era mantido por uma
opgdo de politica monetaria do governo, que tinha como objetivos de longo prazo a acumulagio
de reservas internacionais ¢ a implantagio de uma politica de estabilizagdo com dncora cambial.
J4 na segunda e terceira fases, esse “piso” foi, de certa forma, imposto pela conjugacio entre um
aumento da fragilidade externa, a reversdo do contexto internacional favoravel e a decisdo do

governo de manter o modelo de estabilizagdo e inserglo internacional adotado.
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3.2.2 Descricao do instrumental:

Para testar a hipdtese de trabalho foi efetuado um estudo econométrico que consistiu em
uma analise univariada, uma analise bivariada ¢ um teste de causalidade. Na anilise univariada
foi estudado o comportamento de cada série através de correlogramas e testes de raiz unitaria. Na
analise bivariada foram feitos VARs irrestritos, impulsos resposta e o teste de causalidade de
Granger com diversas combinagdes entre as varidveis que se seguem:

IP = Investimento de portfolio

ENTIP = Entradas sob a modalidade de investimento de portfolio

SAITIP = Saidas sob a modalidade de investimento de portfolio

OVER= Taxa de juros over-Selic

DIFJUROS = Diferencial de taxas de juros — taxa over menos Libor de 6 meses em doélar

O detalhamento da base tedrica e dos procedimentos dos testes € apresentade no Apéndice.

3.2.3 Anailise Univariada:

O objetivo dessa segdo ¢ efetuar o estudo univariado, observando o comportamento de
cada variavel no tempo, o que é de suma importincia para o estudo multivariado. Vamos seguir a
periodizagdo estabelecida: 1 fase (OQutubro de 1991-Junho de 1994) — periodo I; 2" fase (Julho de
1994- Outubro de 1997) e 3 fase (Novembro de 1997- Dezembro de 1998), agregando as duas
lltimas fases no que foi chamado de periodo 1I.

Para verificar o comportamento de cada série foram feitos o estudo do correlograma —
mais intuitivo — o teste de Dickey & Fuller aumentado (ADF)® — que ja possui um embasamento
tedrico - e o teste ADF expandido — mais sofisticado - proposto por Granger et al. (1998) que
tenta captar as quebras (estruturais ou conjunturais) através da insergio de variaveis Dummy no
modelo do teste ADF.

E interessante fazer um quadro resumo dos resultados do estudo univariado, pois isso
orientari a analise posterior — o estudo bivariado. Serdo apresentados os resultados dos testes
ADF ¢ ADF expandido — proposto em Granger et al. (1998) e as respostas sim ou ndo sdo

relativas a pergunta feita pela hipdtese nula dos respectivos testes, ou seja, Sim significa que

* Vale lembrar que o teste PP (Phillips-Perron) de Raiz Unitaria gerou resultados similares ao ADF.
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existe Raiz Unitaria — ha uma persisténcia dos choques nas séries - ¢ Ndo que o processo gerador

dos dados é estaciondrio.

Série ADF ADF expandido
P
91 a 94 (periodo I} Sim Nio
94 a 98 (periodo II) Nzo Nio
ENTIP
91 a 94 (periodo I) Nio Nio
94 a 98 (periodo IT) Sim Nio
SAIIP
91 a 94 {periodo ) Nio Néo
94 a 98 (periodo II) Néo Nio
OVER
91 a 94 (periodo I) Nio Sim
94 a 98 (periodo 1I) Sim Sim
DIFUROS
91 a 94 (periodo I) Néo Sim
94 a 98 (periodo II) Sim Sim
L
« P

Observando os fluxos liquidos percebe-se que, tomando o periodo como um todo, hi
muitas quebras — devido aos rapidos movimentos de entradas e saidas — e, aparentemente, um
aumento da volatilidade. O correlograma (vide Apéndice) em nivel (sem tomar primeira, segunda
.. diferengas) mostra que existe uma estrutura de autocorrelagio bastante fraca, que se dissipa

praticamente a partir do 5 Jag, sendo que a correlagio parcial se mostra significativa somente no
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primeiro lag ainda que relativamente pequena (0,461). Ao tomar-se a primeira diferenca, aquela
estrutura desaparece, restando praticamente nemhuma autocorrelagio fora do intervalo (de
confianca), sendo que as correlagdes parciais parecem aumentar nos primeiros dez /ags em
relagio ao correlograma em nivel. O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi efetuado,
segundo procedimento sugerido por Enders (1995: 256), de acordo com a periodizagio definida
anteriormente, mais especificamente analisando separadamente: a 1 Fase — 1991 a Junho de 1994
— que é o periodo pré-Plano Real e a 2° e 3' Fases (conjuntamente) — Julho de 1994 a Dezembro
de 1998 — periodo do Plano Real. Esse teste chegou as seguintes conclusdes: a série de IP no
Periodo I (pré-Real) possui Raiz Unitaria, sendo AR(1) — integrada de primeira ordem, ou seja,
ndo estacionaria seguindo o padrie de uma tendéncia estocastica. No periodo I1 (94 a 98), IP ndo
possui Raiz Unitaria, isto é, ndo é integrada de primeira ordem e, portanto, estacionaria — I(0) —
no periodo do Plano Real.

O teste ADF expandido (que inclui Dummies para controlar as quebras das séries)
sugerido em Granger et al. (1998: 4) para o periodo de 1991 a 1998 tem como resultado a ndo
presenga de Raiz Unitaria, isto ¢, a série de saldo liquido de capitais de portfolio (IP) é
estacionaria’. Mais ainda, no periodo I pode ser ajustada uma tendéncia deterministica 4 série,
embora que no segundo periodo o teste rejeite a tendéncia deterministica, mas ndo o intercepto.
Usaremos esse ultimo resultado em funcio do maior poder do teste proposto por Granger et al.
(1998: 4) de captar quebras (estruturais ou nfo) e pelo fato das séries com as quais estamos
trabalhando possuirem muitas quebras tanto estruturais como conjunturais.

Em relagdo aos fluxos de entradas (ENTIP), a volatilidade também ¢ alta a partir do final
de 93, sendo que no final de 98 (a partir de agosto) eles decrescem de forma abrupta. O
correlograma, em nivel, demonstra uma estrutura mais persistente em relagio ao dos tluxos
liquidos e que decresce mais lentamente (somente a partir do 12" Jag a autocorrelagdo se mantém
dentro do intervalo). A correlagdo parcial, em nivel, se mostra significativa no primeiro lag o que
sugere uma estrutura AR(1) — Autorregressiva de ordem 1. A aplicagdo da primeira diferenca,
parece induzir a estacionaridade — as autocorrelagbes e as correlagdes parciais estdo dentro do
intervalo. Para verificar se o indicio de autorregressividade se confirma utilizou-se o teste de
Dickey-Fuller aumentado (ADF) que no periodo 1, rejeita a hipotese mula de Raiz Unitaria. A

tendéncia presente nessa série é deterministica, sendo estacionaria a série de entrada de capitais
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no periodo anterior ao Plano Real. Ja no periodo II, ao contrario do periodo anterior, a série de
entradas ¢ integrada de primeira ordem — I(1) — segundo o teste ADF. Isso significa que um
determinado choque vai persistir ao longo do tempo pois os dados tem uma certa meméria. Essa
persisténcia dos choques pode ser devida & mudanga de politica verificada com a implantagdo do
Plano Real que, ao ancorar a taxa de cimbio, pode ter criado um co-movimento/interdependéncia
maior entre as taxas de juros e os fluxos de capitais.

Mas a interpretacdo anterior pode ser valida somente em parte, pois o ADF expandido
proposto em Granger et al. (1998) rejeita a hipotese de Raiz Unitaria, o que se contrapbe com o
teste tradicional feito acima seguindo os passos de Enders (1995). Isso pode ter acontecido em
fungdo da série possuir muitas quebras, especialmente apds 1994 — sob os impactos reversivos
das crises mexicana (Dezembro de 1994), asiatica (Outubro de 1997) e russa (Agosto de 1998).
Como ja foi mencionado, o teste ADF tem dificuldade de considerar problemas associados as
quebras. Dessa forma, adotaremos que a sériec de entradas (ENTIP) também ¢ estacionaria,
possuindo uma tendéncia deterministica no primeiro periodo (pré-Real) e um nivel sem a
possiblilidade de ser ajustada uma tendéncia deterministica no segundo periodo. Ela perde
abruptamente esse nivel a partir de meados de 1998, sob o impacto da crise russa e, por
conseguinte, da perda de confianga dos investidores estrangeiros na capacidade de sustentagéo —
por parte do governo - de patamares muito elevados do déficit em transagdes correntes {como
porcentagem do PIB) e do servigo da divida publica interna (provocado principalmente pelos
juros significativamente altos). Nessa conjuntura, nem os juros elevadissimos mantidos pelo
governo foram capazes de impedir a saida dos capitais, 0 que pode ser o indicador de uma
relativa autonomia dos fluxos de capitais frente aos objetivos macroecondmicos internos, desde
que haja liberdade de saida de capitais, ou seja, conversibilidade da conta capital. Esse tiltimo
ponto sera retomado adiante.

O exame do grafico das saidas de capitais (SAIIP), sugere o ajuste de uma linha de
tendéncia crescente, o que € comprovado pelo ajuste (altamente significativo) da tendéncia no
teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), o qual rejeita a hipotese de Raiz Unitaria, em ambos os
periodos, a um nivel critico de 5%. No teste ADF expandido (Granger et al.,, 1998), usando a
Dummy para controlar a quebra referente ao impacto da crise russa (Agosto de 98), o intercepto é

rejeitado, ao passo que, a tendéncia ¢ confirmada como significativa juntamente com a Dummy.

* Niio precisamos dividir a série porgue as Dummies dio conta das diversas quebras, inclusive a propiciada pela
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Isso conduz a conclusio de que a série de saidas ¢ estacionaria com tendéncia
deterministica, isto €, a caracteristica da série ter tendéncia é dada pela tendéncia deterministica.
O correlograma, em nivel, mostra o decaimento lento das autocorrelagbes ¢ uma correlagio
parcial relativamente alta somente no primeiro lag. Ao passo que, em 1 diferenca o correlograma
revela o desaparecimento da estrutura anterior. Portanto, a série em todos os periodos ndo possui
memoria suficiente para estabelecer uma forma de autorregressividade, o que pode ser derivado
de justamente se tratar de um fluxo de saidas e, por isso, 0 agente estar mais preocupado com as

expectativas quanto ao fituro.
e  QOver:

O grafico mostra uma quebra (estrutural) em julbo de 1994, havendo uma mudanga do
patamar de taxa de juros relacionada ao inicio do Plano Real. Analisando o periodo como um
todo, o correlograma, em nivel, mostra a presenga de uma estrutura que ndo se dissipa
rapidamente — o que confere memoria aos dados (liga a taxa de juros em f a taxa de juros em #-/,
£-2...) - sendo que as autocorrelagOes se tornam negativas a partir do 12° Jag, embora mantendo-se
significativas até o 25 lag. Quanto as correlagBes parciais, somente a primeira ¢ significativa.
Isso sugere que o processo gerador dos dados pode ser um autorregressivo de ordem 1 — AR(1).
Na aplica¢dio da primeira diferenga, aquela estrutura desaparece, o que de certa forma confirma a
afirmag#o anterior (mas 50 esta analise ndo ¢ suficiente).

O teste de Dickey- Fuller aumentado gerou os seguintes resultados: no periodo I, anterior ao
Plano Real, ndo hi Raiz Unitaria, sendo a séric de taxa de juros over-Selic nio integrada de
primeira ordem — I(1), qual seja, estaciondria — I(0); no periodo II somente desconsiderando o
més de julho de 94 é que o teste ADF gera resultados coerentes, qual seja, a hipotese de Raiz
Unitdria ndo € rejeitada, sendo a série nesse periodo integrada de primeira ordem — resultado
oposto ao periodo precedente. A tendéncia nesse periodo ¢ caracterizada, portanto por uma
tendéncia estocdstica, isto €, havendo um choque (que pode ser uma mudanga de politica
monetaria do governo) ele ndo se dissipa rapidamente. Em outras palavras, 0s choques exogenos,

apos o Plano Real passaram a se propagar, isto €, um choque de politica impds uma persisténcia

implantacio do Planc Real.
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dos choques determinando uma raiz unitaria - conferindo uma estrutura de autocorrelagdo que
persiste no tempo.

Ja segundo o ADF expandido sugerido por Granger et al. (1998) - incluindo-se uma
Dummy referente ao més de Julho de 1994 (implantagio do Plano Real) - Over possui Raiz
Unitaria sendo integrada de primeira ordem em todo o periodo (1991 a 1998). Assim, a série é
I{1) e a tendéncia em cada um dos periodos pode ser explicada por uma tendéncia estocastica.

Portanto, a série € AR(1), sendo possivel induzir estacionaridade aplicando a primeira

diferenca aos dados de taxa de juros Over-Selic.

¢ Diferencial de Juros:

E a taxa Over (doméstica) descontada a taxa internacional — Libor de 6 meses em délar.
Essa série possui uma estrutura bastante semelhante & da taxa Over, com a presenga de bastante
estrutura de autocorrelagio no correlograma em nivel, que € eliminada no correlograma em
primeira diferenga. Ocorre 0 mesmo problema com o teste ADF e o teste ADF expandido gera
como resultado a nfio rejeiciio da hipotese de Raiz Unitaria. Portanto, a série ¢ integrada de
primeira ordem e a primeira diferenca induz estacionaridade.

Uma explicagdo para o comportamento dessa série ser bastante semelhante em relagfio 3
Over é que a variagdo da taxa doméstica tomando o periodo como um todo ¢ relativamente muito
superior as variagdes na taxa internacional (Libor), a despeito da Libor ter sido significativamente
aumentada no decorrer do ano de 1994

Vale lembrar aqui que serfio considerados, para o estudo posterior, os resultados do ADF
expandido em virtude das séries estudadas possuirem muitas quebras (estruturais e conjunturais)
e esse teste dar conta delas através da introdu¢fio de variaveis Dummy nas regressdes com o
objetivo de controlar as quebras. Qutra questio, que serd retomada mais adiante € o fato de que o
teste de Granger bivariado sé € valido se as duas variaveis incluidas possuirem a mesma ordem
de integragdo, isto €, que sejam ambas estacionarias ou, em sendo uma estacionaria e a outra
integrada de ordem 1, a segunda possa ser incluida desde que esteja em primeira diferenca e que

a primeira diferenca induza estacionaridade nessa segunda série.
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3.2.4 Andlise bivariada:

Em se sabendo o comportamento de cada uma das varidveis pode-se efetuar o estudo bivariado
que consiste em: a) processar 0 VAR irrestrito bivariado e analisar os impulso resposta e b)
efetuar o teste de Granger bivariado.

Levando-s¢ em conta que o objetivo final do presente estudo € a andlise da causalidade
apresenta-se, a seguir, um sumario dos testes de Granger entre os fluxos de entradas, saidas e
saldo liquido de capitais ¢ taxas de juros levando em conta a periodizagdo. A parte relativa ao
VAR irrestrito 4 andlise dos residuos do VAR e, sendo esses estacionarios, a analise das funcSes
de impulso resposta estd bastante detathada no Apéndice.

Dada a necessidade das séries serem estacionarias ou estarem estacionarizadas — o que ja
fol mencionado anteriormente - aqui apresentaremos os resultados do respectivo teste para cada

modalidade dos fluxos de portfolio em relagfio a taxa de juros doméstica em primeira diferenca.

Série 91-94 94-98 |
ENTIP causa DOVER Indeterminado Indeterminado
DOVER causa ENTIP Indeterminado Indeterminado B
SAIIP causa DOVER Indeterminado Sim
DOVER causa SAIIP Indeterminado Nio
IP causa DOVER Indeterminado Sim
DOVER causa 1P Indeterminado Néo

Os resultados indeterminados significam que o testes foram inconclusivos ficando, dessa
forma, bastante dificultada a interpretagéo econémica do sentido da causalidade. Por essa razéo
sera deixada de lado a analise da causalidade entre os fluxos de entradas (ENTIP) e as taxas de
juros domésticas, concentrando-se a atengfio nos resultados significativos.

O resultado mais importante € o do sentido da causalidade de fluxos de capitais — tanto de
saidas como saldo liquido - para as taxas de juros observado no segundo periodo que, por sua
vez, diferiu da indeterminacéio obgervada no primeiro periodo. Apés a implantagio do Plano Real
em julho de 1994, tanto em relag3o 4 taxa de juros doméstica (OVER) quanto em relagdo ao

diferencial de juros (DIFYUROS) — ambos em primeira diferenga — o teste rejeita a altos niveis de
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significincia a hipétese de que o fluxo de saidas nfio causa, no sentido de Granger, a taxa de
juros. Assim, hd um co-movimento entre o fluxo de saidas defasados (em #-/ e #-2) ¢ a variagio
da taxa de juros doméstica em 7. Em outras palavras, um choque referente as saidas impacta as
taxas de juros no periodo seguinte, causando uma mudanga na variagdo dessas — pois elas estio
em primeira diferenga, na qual perdemos o nivel da série. Portanto, SAIIP causa, no sentido de
Granger, uma variagio positiva nas taxas de juros — dado um aumento das saidas tém-se, no
momento seguinte, uma elevagio das taxas de juros.

A tentativa de interpretagdo mais pormenorizada desse resultado, levando em conta os fatores
que podem implicar a mudanga no comportamento dos fluxos de saidas bem como o

aparecimento daquela relag@o de causalidade, seré feita nas conclusdes, a seguir.
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CONCLUSOES

O objetivo dessa parte do trabalho ¢ a interpretagio mais detaihada dos resultados
econométricos tendo como base as formulagdes expostas no Capitulo 1 ¢ a hipdtese de trabalho
que norteou o estudo. Mais especificamente, busca-se interpretar os resultados dos testes de
causalidade para a relacdo entre fluxos de capitais — principalmente guanto aos fluxos de saidas —
e taxas de juros domésticas levando em conta a periodizagiio e as linhas de interpretagfio
explicitadas no Capitulo 1.

O resultado mais importante do estudo economéirico foi a mudanca observada do
primeiro periodo (pré-Plano Real) para o segundo {(ap6s a implantagdo do Plano Real) no teste de
causalidade de Granger para os fluxos de saidas de investimento de portfolio e as taxas de juros
domésticas. O resultado do teste passou de “indeterminado”, no primeiro pertodo, a “causalidade
significativa”, no sentido dos fluxos de saidas e liquidos para as taxas de juros, no segundo
periodo. Vale ressaltar que o sentido da causalidade no segundo periodo foi compativel com a
nossa hipéiese de trabaiho.

A pergunta que surge € a seguinte: quais os fatores que podem ter implicado essa
mudanga? Nesse senitido, deve-se procurar por mudangas estruturais nas variaveis
macroecondmicas relevantes para a formagfo das expectativas dos investidores em moeda
estrangeira.

A mudanga mais expressiva detectada na passagem do primeiro periodo para o
segundo periodo foi o vigoroso crescimento do déficit em transacdes correntes principalmente
logo apos a implantagio do Plano Real, o que ¢ observado nos dados anuais referentes a 1994 e
1995. Isso, por conseguinte, implicou a elevagio do grau de fragilidade financeira em termos de
Balango de Pagamentos. O principal responsavel por tal crescimento foi a reversdo relativamente
ripida do resultado da balanga comercial logo apds a implantagio do Plano Real no qual, dentre
outras medidas, havia o objetivo de consolidagdo do processo de abertura comercial e o seu uso

como instrumento de estabilizagdo de pregos.
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Como conseqiiéncia, houve uma perda ainda maior de autonomia da politica
monetaria. Isso porque, dada a ja mencionada maior dependéncia dos fluxos de capitais com
perfil de curto prazo — em especial o investimento de portfolio - para o financiamento externo da
economia brasileira os choques externos passaram a ter impactos mais vigorosos no tocante a
necessidade de maiores taxas de juros domésticas para conter a saida de capitais. Em outras
palavras, sob um contexto de altos déficits em transagdes correntes (como porcentagem do PIB)
¢, por conseguinte, de maiores necessidades de financiamento externo, os choques externos
(exOgenos) passaram a implicar uma mudanga para cima nas expectativas de desvalorizagdo
cambial refletidas, por sua vez, pela consideracdo — por parte dos investidores em moeda
estrangeira —~ de um aumento no risco (pais e/ou de cmbio) incorrido por uma aplicagdo em
moeda nacional. Em suma, a estratégia de politica adotada apds julho de 1994 terminou por
aumentar o grau de vulnerabilidade da economia brasileira. Nesse sentido, o impacto de um
choque externo passou a ser cada vez maior culminando com o atague especulativo em janeiro de
1999, que veio a configurar a “crise brasileira” e que obrigou o abandono do regime de ancora
cambial,

De acordo com a analise anterior, apresentam-se, a seguir, algumas conclusdes sobre
os impactos de cada crise internacional sobre a economia brasileira tendo como pano de fundo e
ponto de referéncia a idéia do aumento da fragilidade financeira externa apds 1994.

Recorde-se, antes de tudo, que apos Julho de 1994 ocorreram dois regimes cambiais
diferentes. Inicialmente, houve um periodo de cimbio flutuante que pode ser dividido em dois
sub-periodos: entre Julho e Dezembro de 1994, o cambio flutuou liviemente o que, em conjunto
com os elevados diferencial de juros e cupom cambial resultaram em uma abrupta apreciagdo
nominal do Real. Entre Dezembro de 1994 ¢ Margo de 1995 continuou a flutnagdo cambial, mas
o Banco Central passou a intervir na cotagio de forma a evitar uma maior apreciacio real da
moeda nacional. Com o crescimento significativo dos deficits em transagdes correntes ¢ diante da
perda de reservas internacionais ocorridas sob o impacto da crise mexicana, as taxas de juros
domésticas foram colocadas em niveis ainda mais elevados, o que impossibilitou a continuidade
da flutuagdo cambial. Isso porque, por um lado, um maior diferencial de juros, ou cupom cambial
tenderia a atrair mais capital e, por conseguinte, exercer uma maior pressdo de apreciagdo que
teria como um dos impactos uma piora do déficit em transagdes correntes — podendo, no limite,

acarretar uma crise cambial.
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Em margo de 1995, houve uma mididesvalorizagdo e o Banco Central adotou o regime
de bandas cambiais — uma variante do regime de cAmbio fixo — que perdurou até meados de
janeiro de 1999. Com a implantagiio do mecanismo de deslizamento das bandas — através dos
leildes de spread — a oferta monetdria se tornou passiva. Isso significa que a taxa de juros
doméstica teria que se manter num patamar que garantisse um cupom cambial relativamente
constante ¢ atrativo, podendo assim flutuar para cima (ou para baixo) caso houvesse uma
mudanca nas expectativas dos investidores em moeda estrangeira no tocante ao aumento {ou
diminuigdo) do risco pais e/ou de cimbio'. A magnitude do cupom cambial requerida pelos
investidores estrangeiros dependeria de suas avaliagdes quanto ao risco cambial (de certa forma
controlado pelo regime de bandas) e ao risco pais, sendo que esse ultimo podena ser influenciado
pela conjuntura internacional, isto é, uma elevagio do risco Brasil poderia decorrer de uma crise
em um pais considerado semelhante na composigéo do portfdlio efetuada pelos investidores em
moeda estrangeira e ndo de um problema de fundamentos internos. Em outras palavras, uma crise
em ouiro pais emergente poderia “contagiar” as expectativas quanto a todos 0s outros
considerados emergentes, sendo necessario um maior prémio pelo risco incorrido pelo investidor
internacional em manter um ativo de um emergente em sua carteira. No caso brasileiro, apos
1994, a flutuagio desse prémio pelo risco passou a ser exacerbada pela situagio crescentemente
deficitaria do balango de transagBes correntes e, por conseguinte, do crescente perigo de crise
(cambial) do balango de pagamentos.

Dessa forma, sob uma pressio (para cima) sobre o cupom cambial derivada do
aumento da demanda por dblares provocada pela intengfio de saida do capital estrangeiro, se a
autoridade monetaria nio aumentasse os juros domésticos haveria uma reversdo abrupta dos
fluxos que acarretaria a perda de reservas e, no limite, provocaria uma crise cambial com pressdo
de desvalorizagdo da moeda doméstica. Essa situacfio de reversdo abrupta e necessidade de
aumento das taxas de juros domésticas em seguida para preservar o regime cambial e o0 modelo
de estabilizacdo de pregos ocorreu, de forma visivel, trés vezes nesse perfodo: com a crise
mexicana, asiatica e russa.

A crise mexicana, ao final de 1994, ocorreu quando o aquecimento do consumo interno

atingia seu apice juntamente com a forte elevacio dos déficits em conta corrente. Recorde-se que

I Vamos adotar aqui que o risco incotrido por uma aplicagiio no pais pode ser dividido em risco pafs — influenciado pela
conjuntura internacional - e risco de cimbio — de uma desvalorizagéo inesperada, por exemplo. Esse componente de risco
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no segundo semestre de 1994 o Banco Central, a partir da experiéncia de aquecimento do
consumo verificada em tentativas anteriores de estabilizagBo, optou por praticar taxas de juros
elevadas e adotar forte controle na expansio do crédito. Mas, essas medidas ndo impediram o
grande crescimento dos empréstimos bancarios logo apds a reforma monetiria. Como
conseqiiéncia, a produgfo industrial elevou-se 15,5% no segundo semestre de 1994. Este
crescimento foi puxado pela forte ampliagio da demanda agregada — estimulada pela expansio do
crédito - e foi liderado principalmente pelo setor de bens de consumo duraveis, embora o setor de
bens de capital tenha desempenhado algum papei.

Por outro lado, o objetivo de manter o déficit em transagdes correntes dentro de limites
moderados comecou a frustrar-se pelos efeitos combinados da valorizagdo cambial (o cdmbio se
valorizou em termos nominais nos primeiros meses de vigéncia do Plano Real), da liberalizagsio
do comércio iniciada em 1990 - aprofundada com a implantagio do Plano Real - e do forte
aumento do consumo.

Sob o impacto da crise mexicana, as autoridades monetarias inicialmente tentaram
conter a ampliagio do consumo, elevando ainda mais a taxa de juros para os tomadores finais de
empréstimos. Como conseqiiéncia, houve o aumento da inadimpléncia ¢ o socorro do Banco
Central ao sistema bancario. Concomitantemente, o aperto monetario implicou a queda da
producdo industrial.

Nesse contexto, pode-se dizer que o risco pais se elevou em fungdio das semelhangas
entre o Brasil e o México (elevada divida externa, déficit na balanga comercial, etc.) consideradas
pelos investidores em moeda estrangeira, o que acarreton uma queda do cupom cambial nio-
coberto nos meses de dezembro de 1994 e janeiro e fevereiro de 1995. O risco de cimbio veio a
aumentar em margo de 1995 em fungfio da revisdo das expectativas de desvalorizagdo dos
investidores em moeda estrangeira. Como conseqiiéncia, houve uma saida de capitais (em sua
maioria IP) que fora, num primeiro momento, sustentada pela “queima” de reservas
internacionais a qual por sua vez, se tornou insustentavel.

As autoridades monetarias reagiram elevando fortemente a taxa de juros de curto
prazo, gerando um cupom cambial ndo-coberto superior a 30% ao ano e tomando medidas para
estimular o fluxo de capitais, revertendo a postura anterior de limitd-los. Como resultado, uma

crise cambial foi abortada ¢ os fluxos de capitais foram revertidos. A elevacdo dos juros

¢ incluido na expectativa de desvalorizagéio dos aplicadores a qual ¢ subtraida da taxa de juros doméstica para se chegar
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primarios intensificou ainda mais o aperto monetario e crediticio aumentando, por conseguinte, o
grau de inadimpléncia em empréstimos (iniciando uma crise bancaria) e reduzindo drasticamente
o nivel de atividade econmica aos patamares anteriores & implantacio do Plano Real.
Adicionalmente, o aumento da taxa de juros pressionaria a divida publica interna através do
aumento do servigo dos juros.

Consequentemente, diante da mudanga do cenario internacional, visando a eliminar as
especulagles em torno de alteragio brusca da taxa de cimbio (o que poderia prejudicar o
financiamento do crescente déficit em transa¢des correntes), no inicio de Margo de 95 passaram a
ser adotados, de forma explicita, 0 mecanismo de bandas cambiais € uma politica de taxa interna
de juros mais elevadas, para estimular uma maior capta¢io de divisas.

Vale ressaltar que, a linha de interpretagio alternativa criticou fortemente a adogfo
desse modelo de estabilizagdo com ancoragem cambial alegando que este provocaria um aumento
da vulnerabilidade externa da economia em relagHo, principalmente, & capacidade de resisténcia
do Balan¢o de Pagamentos frente a um novo choque externo adverso.

A partir de meados de 1995, os fluxos liquidos de capitais voltaram a ser positivos
sendo que as reservas internacionais e a divida publica comecaram a mostrar o mesmo
comportamento, como ja havia ocorrido entre Outubro de 1991 ¢ Junho de 1994. O crescimento
da divida piblica era devido principalmente 3 esterilizag8o da expansdo monetaria derivada da
acumulaciio de reservas internacionais. As taxas de juros domésticas foram sendo reduzidas
gradualmente, o que aliviou o seu efeito depressor sobre a atividade econdmica e desacelerou a
velocidade dos ingressos de capitais — estabilizando as reservas internacionais em torno de US$
60 bilhes.

Entre Julho de 1995 e Outubro de 1997, o cupom cambial nfo-coberto manteve uma
trajetoria declinante, o que, juntamente com a diminui¢Zo da taxa de juros doméstica, significou
uma diminuigio do risco pais e do risco cambial. Uma explicagéo para a diminuigio do risco pais
(Brasil) foi o periodo de relativa calmaria no cenario internacional. Também, a manutengdo da
estabilidade de pregos deve ter contribuido para a redugfo do risco Brasil. Ja, a diminuigdo do
risco cambial p&de ser devida ao compromisso do governo em manter a paridade dentro do
intervalo pré-estabelecido (bandas cambiais), observando-se a diminui¢do dos prémios do

mercado futuro de cimbio para valores baixos e estaveis. As taxas de juros domésticas sé

no cipom cambial (taxa de jures doméstica menos expectativa de desvalorizagfio cambial).
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puderam declinar em fungéio dessa diminuigdo do prémio de risco (cupom cambial) requerido
pelos aplicadores.

Por outro lado, o crescimento do déficit em transagdes correntes como proporgio do
PIB atingia os niveis mais elevados da década, o que ensejava uma fragilidade financeira
crescente no tocante a capacidade de honrar os compromissos de balango de pagamentos frente a
uma reversdo abrupta dos fluxos de capitais — em especial do investimento de portfdlio. Dada
essa reversdo, seria necessario que o Banco Central “queimasse” suas reservas internacionais para
manter a paridade cambial e nfo permitir uma crise aberta de balango de pagamentos.

A segunda crise externa, que provocou novamente uma revisdo (para cima) das
expectativas dos investidores em moeda estrangeira deu-se em Qutubro de 1997. A crise asiética,
grosso modo, foi caracterizada pelo estouro de uma “bolha” advinda da inflagdo de ativos
naquela regido. O Brasil foi contagiado por aquela crise através principalmente da realizagio de
lucros® com a venda de ativos (domésticos) em moeda nacional, das carteiras dos investidores
estrangeiros, para compensar as perdas incorridas nos mercados asiaticos.

Dessa forma, sob o impacto do ataque especulativo a Hong Kong, o risco Brasil através
do “efeito contagio” elevou-se vigorosamente. As cotagSes no mercado futuro de délar (projecdes
de desvaloriza¢io) também subiram delineando um crescimento do risco de cidmbio (no sentido
da desvalorizagdo inesperada da moeda nacional) em fung¢dio principalmente do elevado déficit
em transagdes correntes que implicava na desconfianga da capacidade de pagamento da economia
nacional. O Banco Central, reagiu imediatamente elevando a taxa doméstica de juros e, com ela,
os cupons cambiais e, mais ainda, reiterou o compromisso de manter a paridade cambial dentro
dos limites das bandas. A duplicag@o das taxas domésticas de juros (a over-Selic pulou de 22% ao
ano, em outubro, para 43,3% ao ano em novembro) foi suficiente para cobrir o aumento do risco
Brasil e do risco de cAmbio, estancando as saidas de capitais e iniciando a recuperagiio das
reservas internacionais.

O ponto importante é que, para elevar o cupom cambial a elevagdo da taxa de juros
doméstica teve de ser significativamente mais elevada, para compensar o crescimento do risco
Brasil e de cAmbio. Vale lembrar que, taxas de juros daquela magnitude eram insustentaveis, por

seus efeitos explosivos sobre a divida publica e sobre o nivel de atividade corrente.

? Vale lembrar que a BOVESPA até a crise asiatica registrava uma das maiores valorizages do seu indice em
um 56 ano.
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Entre Janeiro e Fevereiro de 1998, as projecdes das desvalorizacdes no mercado futuro
de cdmbio declinaram, o que, combinado com uma redugiio mais lenta das taxas de juros
domésticas, provocou uma elevagdo do cupom cambial, ajudando a recompor as reservas. Mas,
os déficits em transagBes correntes continuavam em patamares elevadissimos. E importante
ressaltar que parte da queda das projegdes das desvalorizagdes refletiram uma redugdo do risco
cambial, mas, em parte, ela foi provocada pela elevagdo da oferta de hedge cambial que elevou o
estoque de titulos da divida pablica corrigidos pelo délar.

Portanto, o impacto da crise asiatica refletiu, via contagio, principalmente no aumento
do risco Brasil ¢ no aumento do risco de cdmbio. Esses aumentos fizeram com que os capitais
saissem rapidamente obrigando o Banco Central a “queimar” grande volume de reservas — em
fungdio de tentar manter o regime cambial — e a aumentar as taxas de juros domesticas para
impedir maiores saidas nos momentos seguintes, tendo como objetivo final atrair os capitais de
volta através de um cupom cambial maior. Essa trajetria € compativel com a verifica¢do
empirica efetuada pelo teste de Granger. Mais ainda, o impacto so atingiu tais propor¢des em
fungio da estraiégia de politica que foi adotada apds 1994, qual seja a permissdo de altos déficits
em transagdes correntes apoiada na suposicio de que haveria financiamento estrangeiro
voluntario suficiente para cobri-lo,

A terceira crise externa, a crise russa, atingiu a economia brasileira num momento em
que as reservas internacionais ji haviam retornado a niveis superiores aos verificados antes da
crise asiatica, a taxa de cAdmbio era estavel, o déficit em transa¢Bes correntes continuava alto
como propor¢do do PIB e o déficit publico chegava a percentuais também elevados como
propor¢édo do PIB.

Sob o impacto da crise russa — que tem inicio em maio — o risco Brasil cresceu ndo so
pelo contagio externo, mas também por fatores internos como a desconfianga do mercado no
tocante & sustentabilidade dos déficits em transagbes correntes ¢ publico. A permanéncia do
elevado déficit em transagdes correntes passou a pressionar o risco cambial, no tocante a uma
crise de balango de pagamentos. Em outras palavras, juntamente com o crescimento do risco

Brasil o risco cambial foi aumentando gradativamente — o que é percebido apds o més de agosto

¥ Segundo Pastore (1999): “Ha indicies fortes de gue nma parte desse declinio derivon de intervengdes do
Banco Ceniral no mercado futuro de cimbio. Fles indicam gue a DTVM do Banco do Brasil venden edmbio
fituro, “ajudando” o Banco Central no seu objetivo de reduzir os prémios no mercado fisturo e permitindo
uma queda mais ripida das taxas domésticas de juros, sem reduzir o cupom cambial coberto.”
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no aumento da desvalorizagdo projetada no mercado futuro de cimbio — ou seja, a confianga no
compromisso explicito do governo em sustentar a paridade passou a diminuir em fungdo dos altos
déficits em transagBes correntes e publicos. Essa reversio das expectativas provocou uma
elevagdo rapida dos fluxos de saidas de capitais (principalmente IP) em Agosto ¢ Setembro. A
reaglo do governo foi no mesmo sentido das anteriores: aumentou a taxa de juros — praticamente
duplicando a taxa Selic entre Agosto e Outubro apds ter queimado grande volume de reservas nos
meses de Agosto e Setembro.

Porém, essa politica ndo surtiu o efeito das anteriores pois os aplicadores passaram a
apostar contra a sustentabilidade € a manutengio da politica cambial. O cenario favorecia tai
aposta: as reservas internacionais haviam chegado no seu piso, o déficit pablico tinha como
principal componente a divida publica, cuja parte estava “dolarizada” — sendo que uma
desvalorizagio da moeda poderia contribuir para o aumento da divida e o déficit em transagdes
correntes estava em niveis considerados insustentaveis.

Assim, pode-se inferir que o prémio pelo risco (cupom cambial) requerido pelos
aplicadores poderia ser mais alto que o oferecido pela autoridade monetdria. A taxa de juros
doméstica nfo poderia ser mais elevada sob pena de piorar ainda mais o déficit publico, implicar
uma retragio do nivel de atividade ainda maior ¢ nio atingir os seus objetivos. Parecia que se
estava caminhando para um “beco sem saida”.

Portanto, as medidas adotadas pelo Banco Central, apds a crise russa, com o proposito de
estimular a captagdio de recursos externos, ou adiar a sua repatnagdo, ndo impediram a
redugdio das reservas internacionais nos Gltimos meses de 1998. Esse fato levou a
deterioraciio das expectativas, sobre a manutencéo da politica cambial, culminando
na reversio da posi¢c#o liquida de cdmbio dos bancos, de vendida para comprada, a
partir de 12.1.99. Assim, a moeda nacional foi atacada ¢ o Banco Central foi
obrigado a abandonar o regime cambial anunciando, em 15.1.99, a decisdo de ndo
intervir no mercado de cidmbio. Com a mudancga, a taxa de cAmbio perdeu a condi¢do
de principal 4ncora nominal da economia.

Os impactos softidos pelos choques externos, bem como o resultado empirico do sentido
da causalidade e a perda do poder de reagdo da Autonidade Monetaria no tempo corroboram a
interpretagio alternativa que postula que, além de altamente arriscada, a estratégia de politica

provocou o surgimento de inconsisténcias em termos de Balango de Pagamentos. Isso porque
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aqueles déficits em transagBes correntes eram financiados com capitais predominantemente de
curto prazo (o que foi detectado ao longo do trabalho) dos quais, a despeito do crescimento da
participa¢do do IDE nos tltimos anos, o IP continuou sendo o principal componente responsével
pelas flutuagBes nos saldos liquidos da conta de capital em fungdo do seu alto grau de
volatilidade e do estoque acumulado desde 1991.

Para concluir, o arranjo especifico do Plano Real — adogio de um regime classificado
como uma variante do cimbio fixo, combinados com mobilidade internacional de capitais ¢
acelerago do processo de abertura comercial para fins de estabilizagio — tornaram o Brasil
vulneravel a alierages bruscas no movimento de capitais ¢ a ataques especulativos. Isso levou ao
surgimento de uma relagdo de causalidade no sentido dos fluxos de saidas de investimento de
portfolio para as taxas de juros domésticas.

Os fluxos de saidas tornaram-se, de certa forma, exdgenos, isto ¢, passaram a ser
determinados pelas expectativas - dos investidores em moeda estrangeira - quanto ao risco de
uma aplicagio no pais, a0 passo, que as taxas de juros passaram a ter que acompanhar 0s prémios
de risco requeridos por aqueles investidores com o objetivo de garantir um certo patamar atrativo
de cupom cambial. Em outras palavras, houve uma diminuicio da autonomia da politica
monetaria. Uma mudanga no contexto internacional suscitou expectativas desfavoraveis aos
investidores que — sob uma situagdo de elevados déficits em transagBes correntes e, por
conseguinte, da elevada necessidade de financiamento externo — demandaram seus recursos
aplicados provocando uma revers3o nos fluxos de investimentos de portfolio, isto €, aumentando
as saidas. Como resposta, no periodo seguinte, a autoridade monetaria elevou as taxas de juros
domésticas de forma a tentar garantir o cupom cambial (prémio de risco) requerido por aqueles
investidores ¢ ndo mudar aquela estratégia de politica adotada.

Esse mecanismo foi se esgotando em termos de capacidade de dissipar os impactos dos
choques externos acabando por provocar uma crise cambial que obrigou o governo a adotar uma
nova estratégia com a finalidade de conseguir preservar a estabilidade da economia, qual seja o

regime de cimbio flutuante ¢ a adog3o da politica monetéria como dncora nominal.
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Grafico 5
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Grafico 9

SALDO DE TRANSAGOES CORRENTES E
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO EXTERNO"

T3 TOTCRRER U Moo o o ot ORI R o S R RN M g o S S S R

35 -0 FA Rl Sl et S Rt thit Sl et it sl el il Snbl Sl el

kal I S A O R Y !

4,5 NS B ST S R 0 A SO S RN

IS 0 O O 0 SO O O G O 0 O O 0 O O S 0 O

Jan M=ar Mai Jul Set Mov Jan Mar Mai Set Nov Jan Mar Mai  Jul  Set MNov Jan Mar Mai  Jui Set  Mov
1885 1996 1887 1998

« = = Saldo de transagdes correntes e Necassidade de financiamento externo2/

1/ Dados acumulados em 12 meses.
2/ Necessidade ds financiamento externo = Saldo de iransagdes correntes - IDE

i

Grafico 10

RESERVAS INTERNACIONAIS"

80 000

70 00D AN

. 60000 ~ / - \
2 50000 /M\/ \
2 - \
£ 40000 = V4

30 000 // \\/-/
20 000 ///\/
10 000 _,/

Uss

0 LIS A N B B B B T A N B B B B B N B B B T B e e ot B B I B e ¢ Tt T T T T 1T T 1
Jan Doz Ma Jan Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Ma Set Jan Ma Sst Jan Ma  Set
1991 1993 190 1995 1996 1997 006

1/ Conceite operacional do Banco Central, conternplande haveres prontamente disponiveis




76

ANALISE UNIVARIADA

O objetivo dessa segio ¢ efetuar o estudo univariado, observando o
comportamento de cada variavel no tempo, o que ¢ de suma importancia para o estudo
multivariado. Vamos seguir a periodizagio estabelecida: 1° fase (91-Junho de 94); 2’
fase (julho de 94- Outubro de 1997) e 3" fase (Novembro de 97- dezembro de 98).

Antes, porém, cabe a colocagdo de algumas observagdes importantes:

O objetivo dessa se¢do € estudar as séries para ver se elas possuem alguma
estrutura que “ligue” os dados nos diferentes instantes de tempo. A base ¢ verificar se a
série é estacionaria, isto ¢, se nfo existe estrutura de correlagdo enire X e seus valores
passados. Para isso, faremos, primeiramente, o correlograma no Eviews, que nos mostra
as Autocorrelag8es (coeficiente de correlagfo dos valores da série e seus varios lags) ¢
as CorrelagBes Parciais (correlagio entre X no instante (f) ¢ X (¢#) incluindo todos os
lags precedentes). Se detectarmos a presenca de alguma estrutura, ou seja, basicamente
se ha correlagdo entre o valor de X em t e (-1, 1-2,..., +-n1) €la podera, dentre outras, ser
de duas formas principais: Autorregressiva (AR) - decresce mais ou menos
geometricamente e quanto mais longe (passado) for o valor de X menor sera sua
“influéncia” sobre o valor presente de X ou Média Movel (MA) — quando a correlagdo
cai abruptamente para zero apos poucos /ags. Se for AR(1), autorregressivo de ordem 1,
ou se for MA(1), sera necessario tomarmos a primeira diferenga (Ax = x; - x,;) para
induzirmos estacionaridade. Vale lembrar que, ao tomarmos primeira diferenca
perdemos o nivel da série - passamos a trabalhar somente com variagdes;

Segundo, faremos o teste de Raiz Unitaria, que € uma forma mais rigorosa de
estudar o comportamento da série. O teste que sera fetto é o de Dickey & Fuller
aumentado. Também rodaremos teste “ADF expandido”, proposto por Granger et al.
(1998), que inclui Dummies para controlar as guebras nas séries,

O intervalo de dados tomado aqui é de janeiro de 91 até dezembro de 98, com
freqiiéncia mensal;

Percebemos que praticamente todas as séries apresentam quebras e mudangas de

regime no ano de 1994, mais especificamente apds a implantagdo do Plano Real.



As principais variaveis estudadas s3o: Over (taxa Selic), Diferencial de juros

(Over menos Libor de 6 meses em dolar), Cupom Cambial usando a taxa Over IP

(investimento de portfblio).
Os codigos das variaveis no Eviews sfo os seguintes:

IP = Investimento de portflio

OVER= Taxa de juros over/Selic

CUPOMANO = Cupom Cambial anualizado

DIFJUROS = Diferencial de taxas de juros

Quanto ao IP, as que comegam com "ENT" sdo relativas a entradas, as com "SAI"
relativas aos fluxos de saidas, sendo que as com a denominagio mostrada

acima sdo fluxos liquidos.

¢ Testande Raiz Unitiria segundo o procedimento em Enders (1995, 257);

Vamos seguir o procedimento sugerido por Enders (1995) usando o teste de Dickey

& Fuller aumentado. Vale ressaltar que esse teste tem alguns problemas quanto ao seu

poder e & presenga de regressores deterministicos. Vejamos com mais detalhe.

1) Poder:

E definido como a probabilidade de rejeitar uma hipStese nula falsa, isto &, 1 menos
a probabilidade de um erro tipo II.

Simulagdes de Monte Carlo mostraram que o poder de vérios testes ADF
(Augmented Dickey Fuller) e PP (Phillips - Perron) ¢ muito baixo.

Os testes de Raiz Unitéria ndo tém poder de distinguir entre um processo de Raiz
Unitaria e um processo de quase Raiz Unitaria, o que significa, ent3o, que quase
sempre indicam a presenga de Raiz Unitaria.

Mais ainda, t8m baixo poder de distinguir entre um processo de Tendéncia
Estacionaria e um “drifting process” (Random Walk + driff). Em amostras finitas
(que ¢ 0 nosso caso): um processo de tendéncia estacionaria pode arbitrariamente ser
bem aproximado de um processo de Raiz Unitaria; em contrapartida, um processo
de Raiz Unitaria pode arbitrariamente ser bem aproximado de um processo de
Tendéncia Estacionaria. Se a porgdo estocastica de um processo de Tendéncia

Estacionaria tem wvariincia suficiente (isto é, a wvarilncia cresce conforme
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caminhamos para o fim da amostra) nio sera possivel distinguir entre um processo

de Raiz Unitaria e uma Tendéncia Estacionaria.

2) Determinacfo dos regressores deterministicos:
A questdo aqui € se, ao rodar o teste de Raiz Unitaria, devemos incluir ou ndo o

Intercepto e a Tendéncia (frend). Segundo Enders (1995: 254), se incluirmos muitos
regressores (ou seja, Intercepto mais Tendéncia) o poder do teste fica baixo, isto 6,
os valores criticos gerados pelo teste ficam muito altos e o teste nfio rejeita a
hipdtese nula de existéncia de Raiz Unitaria. Ao contrario, se incluirmos poucos
regressores, ou omitirmos algum importante, o poder do teste tende a zero 4 medida
que aumentamos o tamanho amostra.

O problema de incluir ou ndo Intercepto e/ou Trend se da quando ndo conhecemos o
processo gerador dos dados, que é exatamente o nosso caso. Para lidar com isso,
Enders (1995: 256) sugere um roteiro para detectar a necessidade de incluir a

Tendéncia e o Intercepto, que usaremos na sequéncia.

Apesar dos problemas mencionados vamos usar o teste ADF, porque ¢&

procedimento padrfo para andlise univariada. Em seguida usaremos um teste ADF

modificado (aumentado/expandido), sugerido por Granger et alii (1998), para controlar

as quebras das séries que geraram mais problema.

Vamos fazer o teste tomando como base a periodizagio, que € uma forma de lidar

com a quebra provocada pela implantagio do Plano Real. As quebras dentro dos

periodos poderdo ser controladas pelo teste sugerido em Granger et alii (1998), que

basicamente inclui Dunumies no modelo ADF — o que sera feito na proxima se¢do.

O modelo do ADF € o seguinte:

P
Ay, =a,+yy, +a,t+ z BAY, ., * ¢,

i=2

No qual y = (p—1) e p ¢ o coeficiente de correlagdo; ag ¢ o intercepto e ax € a

tendéncia. Se:

Hipotese nula: =0, p= 1 ha Raiz Unitaria. A série ¢ AR(1)

Hipoétese Alternativa: p<| 1|, a série € estaciondria.
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1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -3.127857 1% Critical Value*
5% Critical Value

10% Critical Value

-4.2023
-3.5247
-3.1931

“MacKinnon ¢ critical values for re;ectlon of hyoothesus of a unit root.

Augmented Dickey-Fulier Test Equation
Dependent Variable: D(IP)

Method: Least Squares

Date: 10/28/89 Time: 15:43
Sample(adjusted). 1991:03 199408

inciuded observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficlent Std. Error  t-Statistic  Prob.
PE-1) -0.687403 0.219768  -3.127857 0.0035
D(IP{-1)) -(.239534 0.163175 -1.467957 0.1508

C -167.45093 126.7962 -1.241830 0.2223
_@TREND(‘I 981:01) 1969357 7.281607 2.704564 0.0104
R-squared 0.484021 Mean dependent var  27.42500
Adjusted R-squared 0.441023 S.D. dependent var 473.2440
S.E. of regression 353.8197 Akaike info criterion 14.87009
Sum squared resid 4508782, Schwarz criterion 14.83898
Log likelihdod -269.4018 F-statistic 11.25678
Diirbin-Watson stat  2.041201  Prob{F-statistic) 0.000023

Portanto, nio rejeita a hipotese de Raiz Unitaria. E preciso prosseguir.
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2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Hp: y=a;=0
Ha: y=0,3#0

O teste de significancia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela nfo ¢ importante, devendo
ser tirada do teste.

Portanto:

Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto ¢é significativo.
Ho: 7=a2=ag=0
ADF Test Statistic  -1.541289 1% Critical Value* -3.6019
5% Critical Value ~ -2.9358
10% Critical Value -2.6059
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(iP)}

Method: Least Squares

Date: 10/30/29 Time: 13:32

Sample(adjusted): 1991.03 1994.:06

included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Ervror  t-Statistic  Prob.
1P(=1) -0.244212 0.158447  -1.541289 0.1318
D{IP(-1)) -0.452325 0.154673  -2.924400 0.0059
C 122.3915 79.29102 1.543574 0.1312
R-squared 0.379182 Mean dependent var  27.42500

Adjusted R-squared 0.345624 $.D. dependent var 473.2440
S.E. of regression  382.8235 Akaike info criterion  14.80506

Sum squared resid  5422493. Schwarz criterion 1493173
Log likelihood -293.1013  F-siatistic 11,29940
Durbin-Watson stat  2.172364 Prob(F-statistic) 0.000148

Segundo o procedimento de Enders ele nédo ¢ significativo. Assim precisamos ir
para 0 proximo passo.

4° passo: Rodar o Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic -0.702230 1% Critical Value™ -2.6211
5% Critical Value -1.9492
10% Cnitical Value -1.6201

*MacKinnon critical vatues for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie: D(IP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 13;26
Sample(adjusted): 1991:03 1994:06



included obseivations: 40 afier adjusting éndpoints
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Variable Coefficient Std. Error  -Statistic  Prob.
P{-1) -0.086624 0.123355  -0.702230 0.4888
D{P{(-1) 052__2_%2 0.149501 -3.526912 0.0011
R-squared 0.339205 Mean dependent var  27.42500
Adjusted R-sguared 0.321815 3.D. dependent var 473.2440
S.E. of regression 389.7258 Akaike info criterion 14.81747
Sum squared resid 5771675, Schwarz criterion 14.90191
Log likelihcod -294 3494 F-statistic 19.50645
Durbin-Watson stat  2.229633 _ Prob(F-statistic) 0.000081

Conclusio:

Usando a estatistica 7 = -0,70223 ( critico = -1,95 a 5% de significincia)- ver
Enders (1995: 221) — ndo se rejeita a hipotese de Raiz Unitaria.
Portanto, segundo o procedimento aplicado no teste ADF, a série de IP no
periodo pré-Real possui Raiz Unitaria, sendo AR(1) - nfio estacionaria. Veremos que o
teste ADF aumentado (que inclui dummies para controlar as quebras das séries)

sugerido em Granger et alii (1998: 4) dara uma resposta contraria.

- 1994 a 1998:

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

Com 3 lags:

ADF Test Statistic

-4.474964 1% Critical Value*
5% Critical Vatue
10% Critical Value

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Déependent Variable: D(iP)

Method: Least Squares

Date: 10/29/99 Time: 15:10

Sample: 1994:07 1998:12

Inciutled obsérvations: 54

-4,1348
-3.4935
-3.17

53_

Variable Coefficient Std. Error  t-Statislic  Prob.
iP¢-1) -0.872629 0.195003 -4.474964 0.0600
D(P{-1)) 0.420223 0184781 2.274415 0.0274
D(IP{-2)) 0.154884 0.162675 0.952108  0.3458
D(P(-3)) 0.505100 0.175903 2.871467  0.0061

C 376.7510 330.3609  1.140422  0.2598
@TREND(1994:07) -3.693802 10.45818 -0.353197 0.7255
R-squared 0.397616 Mean dependent var -39.15333
Adjusted R-squared 0.334868 S.D. dependent var 1441.929
S.E. of regression 1175.974 Akaike info criterion 17.08202
Sum squared resid 66379959 Schwarz criterion 17.30302
Log likefihood -455.2146 F-slatistic 6.336684
Durbin-Watson stat  2.108930  Prob(F-statistic) 0.000136
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Com 4 lags:
ADF Test Statistic -4.370633 1% Critical Value* -4.1348
5% Critical Value -3.4935
10% Critical Value  -3.1753

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(1P)

Method: Least Squares

Date: 10/29/99 Time: 15:14

Sample: 1994.07 1998:12

Included observations: 54

Variable Coefiicient Std. Error _ t-Stalistic  Prob,
P-1) -1.225975 0.280503  -4.370633  0.0001
D{P(-1)) 0.659534 0.228319 2.888648 (.0058
D(IP{-2)) 0.458610 0.237837  1.928254  0.0599
D(IP(-3)) 0.780295 0.235145 3.318355 0.0018
D(iP(-4)) 0.357887 0.207942 1.721094  0.0918

C  479.2757 3292426  1.455692  0.1521
@TREND(1994:07) -0.808991 10.38689  -0.077886 0.9382
R-squared 0.433330 Mean dependent var  -39.15333

Adjusted R-squared  0.360990 S.D. dependent var 1441.929
S.E. of regression 1152.651 Akaike info criterion 17.05794

Sum squared resid 62444413 Schwarz criterion 17.31577
Log likelihood -453.5644 F-statistic 5.800126
Durbin-Watson stat  2.033732 _ Prob(F-statistic) 0.000104

Qual o melhor lag (defasagem)?

A comparagdo segundo os critérios de informagdo mostra que o AIC(Akaike
info criterion) e o Schwarz criterion so bem proximos nas duas defasagens, o que nos
leva a considerar o modelo com 4 defasagens. Isso porque, incluindo um maior mimero
de defasagens aumentamos a possibilidade captar co-movimentos com alguma outra
variavel. (Isso esta certo?)

A hipétese nula ¢ rejeitada mesmo com o Intercepto e a Tend que, como ja foi
mencionado, diminuem o poder do teste. Em outras palavras, mesmo com baixo poder o
teste rejeitou a hipotese de Raiz Unitéria, significando que a série realmente ndo possul
Raiz Unitaria.

Concluso:

1P n3o possui Raiz Unitaria nesse periodo, isto ¢, nfo ¢ integrada de primeira
ordem — I{0) — sendo estacioniria no periodo do Plano Real.

Uma explicagio para a estacionaridade dessa série reside no fato dela, na
verdade, ser um saldo liquido - entradas {ENTIP) menos saidas (SAIIP).

Isso nos leva a estudar o comportamento das respectivas séries de entradas
(ENTIP) e saidas (SAIIP).



o FENTIP - Fluxos de entrada;
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- 1991 a 1994:

1° Passo; Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -1.605201 1% Critical Value* -4.2023
5% Criticai Value -3.5247
10% Ciitical Vaiue -3.1931

*MacKinnon critical values for fejectiori of hypothesié of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Deépendent Variable: D(ENTIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 11:51

Sampie{adjusted): 1991:03 1994:06

included observations: 40 after adjus'(irg;_ endpoinis

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
ENTIP{-1) -0.188874 0117664 -1.805201 01172
D{ENTIP(-1)) -0.465217 0.148518 -3.132401 0.0034
C -105.6035 107.6280 -0.981180 0.3330

Q_ TREND(1991:01) 15.22285 7.684731  1.980922 00553

R-squared 0.352408 Mean dependent var  59.90750
Adjusted R-squared 0.298442 S.D. dependent var 316.6608
S.E. of regression 285.2321 Akaike info criterion 14.09373

Sum squared resid 2532531, Schwarz criterion 14.26262
Log likelihood -277.8745  F-statistic 8.530187
Durbin-Watson stat  1.835083 _ Prob{F-statistic) 0.001218

A hipétese de Raiz Unitaria néio é rejeitada, sendo necessario prosseguir.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Hy: y=a,=0
Ha: y=0,a4,#0
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O teste de significancia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela ndo é importante, devendo
ser tirada do teste.

Portanto:

Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo; Verificar se o Intercepto é significativo.

Ho: y=am=a=10

ADF Test Statistic 0.282367 1% Ciitical Vaiue* -3.6019
5% Critical Value -2.9358
10% Critical Value -2.6059

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie: D(ENTIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 11:54

Sample(adjusted). 1991.:03 199406

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
ENTIP{-1) 0.016358 0.057936 0.282367 (0.7792
DENTIP(-1)) -0.562608 0.147312  -3.751287 0.0008

C 73.92291 60.30568  1.225803  0.2280
R-squared 0.281820 Mean dependent var 59.90750
Adjusted R-squared 0.2429899 S.D. dependent var 316.6608
S.E. of regression 275.5133 Akaike info criteron 14.14719
Sum squared resid  2808580. Schwarz criterion 14.27385
Log likelihood -279.9437 F-statistic 7.259543
Durbin-Watson stat _ 1.839409  Prob(F-siatistic) 0.002189

O intercepto deu néo significativo. Podemos tird-lo do modeio.

4° passo: Rodar o Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic 1.520629 1% Critical Vaiue* -2.6211
5% Critical vValue -1.9492
10% Critical Value -1.6201

“*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENTIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 13:39

Sample{adjusted): 1991:03 1994.06

included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable 3 Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
ENTIP(-1) 0.084823 0.042629 1.520629 0.1368
DENTIP{-1)) -0.563588 0.148008 -3.807818 0.0005
R-squared 0.252654 Mean depandent var 59.90750

Adjusted R-squared 0.232987 S.D. dependeni var 316.6608



S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

277.3293
2922638.
-280.7399

Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-siatistic

Durbin-Waison stai 1.830039 Prob(F-statistic)
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14.13699
14.22144
12.84658

0.000948

Portanto, segundo a estatistica 7= 1,52 (7 critico (5%) = 1,31) a hip6tese nula é
rejeitada, n3o existindo Raiz Unitaria. A tendéncia presente nessa série ¢ deterministica,
sendo estacionaria a série de entrada de capitais no periodo anterior ao Plano Real.

- 1994 a3 1998:

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic

-2.507208 1%

Critical Value*

5% Critical Vaiue
10% Critical Value

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{ENTIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 12:10

Sample: 1994:07 1998:12

includéd observations; 54

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

-4.1348
-3.4935
-3.17583

Variable Coefficient Sid. Emor  t-Statistic  Prob.
ENTIP{-1) -0.368534 0.146990 -2.507208 0.0155
DENTIP(-1)) -0.180855 0.146018 -1.238580 0.2213
Cc 787.3549 349.1842  2.254841  0.0286
@TREND(1994:07) 4.585053 7.587338 0604303  0.5484
R-squared 0.235688 Mean dependent var  -24.30898
Adjusted R-squared  0.189829 8.D. dependent var 850.1486
8.E. of regression 773.3152 Akaike info criterion 16.21044
Sum squared resid 29900820 Schwarz criterion 16.35777
- Log likelihood -433.6818 F-statistic 5.139438
Durbin-Watson stat  1.870295  Prob(F-statistic) 0.003554

Nio rejeitou a hipoiese de Raiz Unitaria. Devemos continuar.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Hy: Y= ds =0
HAI y= 0, ag,:tO

O teste de significdncia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela ndio é importante, devendo

ser tirada do teste.
Portanto;

Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto ¢ significativo.

Ho: y=a=ap=0



ADF Test Statistic -2.522084 1% Critical Value* -3.5547
5% Critical Value -2 5157
10% Critical Value -2.5953

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: B{(ENTIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 12:18

Sample: 1994:07 1988:12

included observations: 54

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob,
ENTIP{-1) -0.328168 0.130118 -2.522084 0.0148
DENTIP{-1)) -0.204751 0.139685  -1.465811 0.1488
C §06.6918 345.5441 2334555  0.0235
R-squared 0.230106 Mean dependent var -24.30898
Adjusted R-squared  0.199914 S.D. dependent var 859.1486
S.E. of regression 768.4873 Akaike info criterion 16.18068
Sum squared resid 30119206 Schwarz criterion 16.29118
Log likeiihood -433.8783 F-statistic 7.621433
Durbin-Watson stat  1.885323  Prob(F-statistic) 0.001271

O intercepto ndo é significativo, Podemos tira-lo do modelo.

4° passo: Rodar 0 Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic -0.941908 1% Critical Value* -2.6055
5% Critical Value -1.9467
10% Critical Value -1.6190

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENTIP)

Method: Least Squares
Date: 11/03/89 Time: 12:27
Sample; 1994:07 1998:12
Included observaiions: 54

Variabie Coefficient Std. Error _t-Statistic  Prob.
ENTIP(1) -0.038647 0.041030 -0.941908 0.3506
D{ENTIP1) -0.348161 0.130491  -2.875757 0.0099
R-squared 0.147831 Mean dependent var -24.30893
Adjusted R-squared 0.131443 S.D. dependeni var 859.1486
S.E. of regression 8006958 Akaike info criterion 16.24517
Sum squared resid 33337914 Schwarz criterion 16.31884
Log likelihood -436.6197 F-statistic 9.020726
Durbin-Watson stat  1.972907 Prob(F-statistic) 0.004098

Pela estatistica = -0,87 (7 critico = -1,95) h Raiz Unitdria. Portanto, a série de
entradas nesse periodo, ao contrario do anterior, € integrada de primeira ordem — (1) —
segundo o teste ADF. Isso significa que um determinado choque vai persitir ao longo do

tempo, pois os dados tem uma certa memoria.



o SAUP - Fluxos de Saidas:
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- 1991 a 1994;
1° Passo: Testar o modelo compieto - Intercepto + Tend
ADF Test Statistic -4.000306 1% Critical Value* -4.2023
5% Cntical Value -3.5247
10% Critical Value -3.1931

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{SAINP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 13:49

Sample(adjusted); 1991:03 1994:08

Inciuded observations: 40 after adjusting endpoints

Variabie Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
SAIIP(-1) -0.792443 0.198096 -4.000306 0.0003
D(SAIIP(-1)) 0.075033 0.167942  0.446780  0.6577

c -244 5498 108.6989  -2.248791 0.0307
@TREND(1991:01) 27.66439 7451596 3.712546 0.0007
R-squared 0.377782 Mean dependent var  32.48250
Adjusted R-squared 0.325930 S.D. dependent var 326.2671
S.E. of regression 267.8711 Akaike info criterion 14.11353
Sum squared resid 2583177, Schwarz criterion 14,28242
Log likelihood -278.2706 F-statistic 7.285830
Durbin-Waison stat  1.946427 _ Prob(F-statistic) 0.000611

Utilizando o modelo completo, sem nenhuma restrigio nos parimetros da Tend e
do Intercepto, o teste rejeita - a um nivel de significncia de 5% - a hipStese de Raiz
Unitéria. Dessa forma a série de saidas pré-Real é estacionaria, isto é, a caracteristica da

série ter tendéncia é dada pela tendéncia deterministica.



- 1994 a 1998:

1° Passo; Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -4.862696 1% Critical Value* -4.1348
5% Critical Value -3.4935
10% Critical Value  -3.1753

*MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SAIIP)

Method: Least Squares

Date: 10/30/99 Time: 12:20

Sample; 1994.07 1998:12

Included observations: 54

Variable Coeffiient Std, Eror_ 1-Stafistic _Prob,

SANP(-1) -0.789696 0.162398  -4.862696 0.0000
D(SAIIP{-1)) 0.202644 0,141337 1.433761 0.1579
C _ 1148.738 343.4830  3.344380  0.0016
@TREND(1994:07) 23.97946 10.33226 2.320836 0.0244
R-squared 0.349441 Mean dependent var  14.84435

Adjusted R-squared 0.310408 S.D. dependent var 1198.156
S.E. of regression 994 9686 Akaike info criterion 16.71449

Sum squared resid 49498129 Schwarz criterion 16.86182
Log likelihood -447.2911 F-statistic 8.952337
Durbin-Watson stat  2.000515 _  Prob(F-statistic) 0.000075

Portanto, da mesma forma que no periodo pré-Real, rejeita-se a Raiz Unitaria.

¢ (QVER - Taxa de juros Selic:
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- 1991 a 1994:

1° Passo; Testar 0 modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -1.925188 1% Critical Value* -4.2023
5% Critical Value -3.5247
10% Critical Value -3.1931

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie: D{OVER)

Method: Least Squares

Date: 10/29/99 Time: 19.32

Sample(adjusted): 1991:03 1994.06

Inciuded observations: 40 after adjusting endpoinis

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
OVERG1T) -0.148206 0.076983 -1.925188 0.0621
D(OVER(-1)) 0.182412 0.108438 1.682179  0.1012

c - 2686774 1.051421 2.555373  0.0150
@TREND(1991:01) 0.114130 0.06828¢  1.671288 0.1033
R-squared 0.123856 Mean dependent var  1.094242

Adjusted R-squared 0.050844 5.D. dependent var 2.068429
S.E. of regression 2.015159 Akaike info criterion 4.333913
Sum squared resid  146.1912 Schwarz criterion 4.502801
Log likelihood -82.67825 F-statistic 1.696381
Durbin-Watson stat  1.483909 _ Prob(F-statistic) 0.185091

Portanto, ndo rejeitou a hipdtese de Raiz Unitaria de primeira. E necessario dar
posseguimento & analise.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Ho: y=a,=0
Ha v=0,m%0

O teste de significincia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela ndo € importante, devendo
ser tirada do teste.

Portanto:

Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto é significativo.

Ho: y=a=ap=10

ADF Test Statistic -0.954056 1% Critical Value* -3.68019
5% Ciritical Value -2.9358
10% Critical Value -2._:6959“

*MacKinnon critical values for rejection of hypothé_s}» of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation



Dependent Variable: D{OVER)
Method; Least Squares
Date: 11/04/99 Time: 14:02

Sample{adjusted): 1991:03 1994:06
inciuded observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Ervor  t-Statistic Prob.
OVER(-T) -0.030935  Q.032425 -0.954056  0.3482
D(OVER(-1)} 0.147899 0.109002  1.356842 0,1831

C 1864890 0.951582 1.959778 0.0576
R-squared 0.055877 Mean dependent var  1.094242
Adjusted R-squared 0.004843 S.D. dependent var 2.068429
S.E. of regression 2.063414  Akaike info criterion 4.358639
Sum squared resid 1567.5340 Schiwarz criterion 4485308
Log likelihood -84.17278 F-statistic 1.094806
Durbin-Waison stai _ 1.473447_  Prob{F-statistic) _0.345166

Segundo a estatistica ¢ o intercepto pode ser retirado do modelo.

4° passo: Rodar 0 Modeio sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic 2.423624 1% Critical Value* -2.6211
5% Critical Value -1.9492
10% Ciitical Value -1.6201

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{OVER)

Method: Least Squares

Daté: 11/04/99 Time: 14:08 _
Sample{adjusted): 1991:03 1994.06

Inciuded observations: 40 after adjusting endpoirits

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic _F_’E)_I.'_J_._
OVER(-1) 0.028574 0.011790 2423624  0.0202
D{OVER(-1)) 0105797  0.110787  0.954958  0.3456
R-3quared -0.042126 Mean dependent var 1.094242
Adjusted R-squared -0.069551 S.D. dependent var 2.0688429
8.E. of regression 2138150  Akaike info criterion 4.407401
Sum squared resid 173.8866 Schwarz criterion 4.491845
Log likelihood _ -86,14802_ Durbin-Watson stat _1.349378

Pela estatistica 7= 2,42 (zcritico = 1,31) - seguindo o roteiro de Enders (1995 258)
— nfio hd Raiz Unitéria, sendo a série de taxa de juros over/Selic no periodo anterior ao
Plano Real ndo integrada de primeira ordem — I(1), qual seja, estacionaria — I(0).
Uma explicagfo econdmica pode ser o fato da taxa de juros no periodo ser
calculada com base na inflagdo esperada.

- 1994 a 1998:

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend
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Esse resultado néo ¢ esquisito ?

ADF Test Statistic -66.73626 1% Ciitical Value* -4.1348
5% Critical Value -3.4935
10% Critical Value -3.4753

*MacKinnon critical values for rejectio.;i of 'h'ypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OVER)

Method: Least Squares

Date: 10/29/99 Time: 16:40

Sample: 1994:07 199812

included observations: 54

Variahle Coefficient Std. Error  {-Siatislic  Prob,
OVER(-1) -0.921822 0013814 -66.73626 0.0000
D(OVER(-1)) -0.007215 0.014756 -0.488951 (0.6270
C 3.305603 0.203041 16.28043 0.0000

@TREND(1994:07) -0.036020 0.005073 _ -6.030220 0.0000

R-squared 0.989690 Mean dependent var  -0.892928
Adjusted R-squared  0.989071 S.D. dependent var 5962712
S.E. of regression 0.623348 Akaike info criterion 1.963763

Sum squared resid  19.42813 Schwarz criterion 2.111095
Log likelthood -49.02180  F-statistic 1599.854
Durbin-Watson stat  0.322144 _ Prob(F-statistic) 0.000000

E interessante observar que ao tirarmos o més 07/94, o primeiro més do Real, o
teste volta a mostrar nimeros mais inteligiveis.
Vamos prosseguir, entfic, os passos de Enders retirando o més de julho de 1994,

1° Passo: Testar 0 modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -1.794108 1% Critical Value* -4,1383
5% Criticai Value -3.4852
_10% Ciritical Value -3.1763

*MacKinnon critical values for rej_ection of hypothesis of a unit raot.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie: D(OVER)

Method. Least Squares

Date: 11/03/98 Time: 10:31

Sample: 1994:08 1998:12

included observations: 53

Variable Coefficient  Std. Eyror___{-Statistic Prob.
OVER(-1) -0.120872 0.072388 -1.794108  0.0780
D(OVER(-1)) 0.050353  0.009561 5266328  0.0000

C 0.377944 0283904  1.331240 0.1893
_@TREND(1994:08) -0.002858  0.004425 -0.645437  0.5217
R-squared 0.574295 Mean dependent var  -0.084342
Adjusted R-squared 0.548231 S.D. dependent var 0.502933
S.E. of regression 0.338040 Akaike info criterion 0.741166
Sum squared resid 5599277 Schwarz criterion 0.889867
Log likelihood -15.64090 F-stafistic 22.03439

Durbin-Watson stat _ 1.806208  Proh(F-statistic) _0.000000
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A hipotese de Raiz Unitaria n3o foi rejeitada. Deve ser dado prosseguimento na
analise.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Hoe: y=a,=0
Ha: y=0,a:#0

O teste de significincia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela ndo ¢ importante, devendo
ser tirada do teste.

Portanto:

Podemos tirar a Tendéncia do modeleo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto € significativo.

Hoi ;V=Q'2=ao=0

ADF Test Statistic ~ -1.897807 1% Criticai Vaiue® -3.5572
5% Ciitical Value -2.9167
__10% Critical Value  -2.5958

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuiler Test Equation
Dependent Variable: D{(OVER)

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 10:43

Sampie: 1994:08 1998:12

ncluded observations: 53

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

OVER(-1) -0.098971 0.051097 -1.897807  0.0835
D{OVER(-1)) 0.051736  0.009263  5.584982 0.0000

C 0.218489  0.138247  1.578255 0.1208
R-squared 0.570676 Mean dependent var  -0.084342
Adjusted R-squared 0.553503 S,D. dependent var 0.502033
S.E. of regression 0.336062 Akaike info criterion 0.711896
Sum squared resid 5.646881 Schwarz criterion 0.823422
Log likelihood -15,86524  F-statistic 33.23104
Durbin-Watson stat _ 1.852395_  Prob(F-statistic) _0.000000

Segundo a estatistica ¢ o intercepto pode ser retirado do modelo.

4° passo: Rodar o Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic -1.203285 1% Critical Value* -2.6064
5% Critical Value -1.9468
10% Critical Value -1.6180

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
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Dependent Variable: D(OVER)
Method: Least Squares

Date: 11/03/99

Time: 11:04

Sample: 199408 199812
Included observations: 583

Variable Coeflicient Std. Eror  t-Statistic  Prob.
OVER({-1) -0.021067 0.017508 -1.203285 0.2344
D(OVER(-1)) 0.058671 0.008273  7.091609  0.0000
R-squared 0.549288 Mean dependent var -0.084342
Adjusted R-squared 0.540450 §S.D. dependent var 0.502933
8.E. of regression 0.340939 Akaike info criterion 0.722777
Sum squared resid  5.928196 Schwarz criterion 0.797127
Log likelihood -17.15358 F-statistic 62.15423
Durbin-Watson stat  1.916714  Prob(F-statistic) _0.000000

Pela estatistica 7= -1,78 (7 critico = -1,95) - seguindo o roteiro de Enders (1995:

258) - ha Raiz Unitéria,

sendo a série de taxa de juros over/Selic integrada de primeira

ordem — I(1). O choque de politica econdmica — implantagéio do Plano Real - impds uma

persisténcia dos choques

OBS:

exOgenos determinando uma Raiz Unitaria.

- De 08/94 até a crise asiatica 10/97 a série segue o mesmo padrdo do periodo todo.

e DIFJUROS — Taxa Doméstica menos internacional:
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—— DIFJUROS1

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -1.825188 1% Crtical Value* -4.2023
5% Criticat Value -3 5247
10% Critical Value -3.1931

*MacKinnon cri

tical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Augmenied Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFJUROS1)

Metihod: Least Squares

Date: 11/04/89 Time: 09:51

Sample{adjusted): 1991:03 1994.06

Inciuded observations: 40 after adjusting endpoints

i_@_ﬁ_ia_ble __ _ Coefﬁcient_ Std. Error t-Slatisti_c Prob.
DIFJUROS1{-1) -0.148206 0.076983  -1.925188 0.0821

DDIFJUROS1(-1)) 0.182412 0.108438 1.682178  0.1012
2510312 0.982899 2553987  0.0150

C
@TREND(1991:01) 0114130 0.068289 1671288 0.1033

R-squared 0.123856 Mean dependent var 1.094242
Adjusted R-squared 0.050844 S.D. dependent var 2.06842¢
S.E. of regression 2.015159 Akaike info criterion 4.,333913
Sum squared resid  148.1812  Schwarz criterion 4.502801
Log likelihood -82.67825 F-statistic 1.696381
Durbin-Watson siat  1.483008 Prob(F-statistic) 0.185091

Logo de inicio percebemos que o comportamento dessa séric € bastante
semelhante ao da Over.
A hipdtese nula ndo € rejettada de primeira. E preciso prosseguir na analise.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Hy: y=a» =0
Hy 7=0, 0% 0

O teste de significincia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995}, revela que ela nfio é importante, devendo
ser tirada do teste.

Portanto:

Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto € significativo.

Hy y==a=0

ADF Test Statistic -0.954056 1% Critical Value* -3.6019
5% Critical Value -2.9358
10% Critical Value . -2.6059

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependeni Variable: D{(DIFJUROS1)

Method: Least Squares

Date: 11/04/99 Time: 09:40

Sample(adjusted); 1991:03 1994:06 _
included observations: 40 after adjusiing endpoints

Variable Coefficient Sid. Ermor  t-Statistic Prob.

DIFJURCS1(-1}  -0.030935 0.032425 :0.954056  0.3462
D(DIFJUROS1(-1)) 0.147899  0.109002  1.356842  0.1831
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C 1828057 00915528  1.996724 _ 0.0533
R-squared 0.055877 Mean dependent var 1.094242
Adjusted R-squared 0.004843 $.D. dependeni var 2.068429
S.E. of regression 2.083414  Akaike info criterion 4358639
Sum squared resid 167.5340  Schwarz criterion 4.485305
Log likelihood -84.17278  F-statislic 1.0949086
Durbin-Watson stat ~ 1.473447_ Prob{F-statistic) _0.345166

QO intercepto ndo se mostrou significativo.

4° passo: Rodar o Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic ~ 2.391126 1% Critical Vaiue* 2.6211
5% Critical Value -1.9492
_10% Critical Value -1.6201

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependert Variable: D{DIFJUROS1)

Method: Least Squares

Date: 11/04/89 Time: 09:46

Sample(adjusted): 1991:03 1994:06

included observations: 40 after adjusting endpoinis

Variable Coefficient Sid. Error  t-Statistic Prob.

DIFJUROS1(-1) 0.029353 0.012276¢ 2391126  0.0219
DOIFJUROS1(-1))  0.105939  0.111082  0.853706  0.3463

R-squared -0.0458568 Mean dependent var 1.094242
Adjusted R-squared -0.073379 S.D. dependent var 2.068429
S.E. of regression 2142975  Akaike info criterion 4.410974
Sum squared resid 174 5090 Schwarz criterion 4.495418
Log likelihood _ -86.21947_ Durbin-Watson stat _1.345872

Pela estatistica 7= 2,39 (r critico (5%) = 1,31} - seguindo o roteiro de Enders (1995:
258) — ndo ha Raiz Unitaria, sendo a série de diferencial de juros estacionaria.

- 1994 a 1998:
1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

Aqui, o primeiro més do Real causa 0 mesmo problema que para a Over.
Tirando o més 7/94 da amostra o teste ADF mostra resultado mais coerentes.

ADF Test Statistic -1.794108 1% Critical Value* -4.1383
5% Critical Value -3.4852
10% Critical Value -3.1_76_2

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFJUROST)
Method: Least Squares

Date: 11/04/99 Time: 09:08

Sample: 1994:08 1998:12



Included observations: 53

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DIFJUROS1(-1) -0.129872 0.072388 -1.794108  0.0790
D(DIFJUROS1(-1))  0.050353 0.009561 5.266328  0.0000
c 0.223312 0.204855  1.090097 0.2810
_@TREND(1994:08) -0.002836  0.004423 -0.645437 0.5217
R-squared 0.574295 Mean dependent var  -0.084342
Adijusted R-squared 0.548231 8.D. dependent var 0.502933
8.E. of regression 0.338040 Akaike info criterion 0.741166
Sum squared resid 5.599277 Schwarz criterion 0.889867
Log likelihood -15.64080 F-statistic 22.03439
Durbin-Watson stat ~ 1.806208_ Prob(F-statistic) 0.000000

A hipétese de Raiz Unitaria nfo é rejeitada.

2° Passo: Teste da necessidade da Tendéncia

Ho: y=a2 =0
Ha: y=0,@0#0
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O teste de significincia da Tendéncia, utilizando a estatistica ¢ (phi) segundo a
metodologia apresentada em Eenders (1995), revela que ela nfo € importante, devendo

ser tirada do teste.
Portanto:
Podemos tirar a Tendéncia do modelo.

3° Passo: Verificar se o Intercepto € significativo.

Ho: y=r=ap=10

ADF Test Statistic -1.897807 1% Critical Value*
59% Critical Value
10% Critical Value

-3.8572
-2.9167
-2.5958

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFJUROS1)
Method: Least Squares

Date: 11/04/99 Time; 09:11

Sample: 1994:08 1998:12
Included observations: 53

i

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DIFJUROS1{(-1) -0.0968971 0.051097 -1.897807 0.0835
D(DIFJUROS1(-1)) 0.051736 0.009263 5584982 0.0000

_ C } 0102728  (,0835489 1.229565 0.2246
R-squared 0.570676 Mean dependent var  -0,084342
Adjusted R-squared 0.553503 $S.D. dependent var 0.502933
S.E. of regression 0.336082  Akaike info criterion 0.711896
Sum squared resid 5646881 Schwarz eriterion 0.823422
Log likelihood -15,86524 F-statistic 33.23104
Durbin-Watson stat ~ 1.852395_  Prob(F-statistic) 0.000000
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Segundo a estatistica ¢ o intercepto pode ser retirado do modelio.

4° passo: Rodar o0 Modelo sem Tendéncia e Intercepto

ADF Test Statistic -1.563568 1% Critical Value* -2.6064
5% Critical Value -1.9468
10% Critical Value -1.6190

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFJUROS1)
Method: Least Squares

Date: 11/04/99 Time: 09:18

Sample: 1994:08 1998:12

Included observations; 53

Variable Coefficient _ Std. Error __{-Statistic Prob.

DIFJUROS1{-1) -0.044871  0.028698 -1.563568 0.1241
DDIFJUROS{(-1)) 0.056123  0.008592  6.532222  0.0000

R-squared 0.557694 Mean dependent var  -0.084342
Adjusted R-squared 0.540022 S.D. dependent var 0.502833
S.E. of regression 0.337744  Akaike info criterion 0.703949
Sum squared resid 5.817623 Schwarz criierion 0.778299
Log likelihood -16.65464 F-statistic 64.30489
Durbin-Watson stat ~ 1.901788_ Prob(F-statistic) _0.000000

Pela estatistica 7= -1,56 (7 critico = -1,95) - seguindo o roteiro de Enders (1995:
258) -h4 Raiz Unitaria, sendo a série de diferencial de taxa de juros integrada de
primeira ordem — I(1).

» CUPOM CAMBIAL:
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- 1991 a 19%4:

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -3.972509 1% Critical Value* -4.2023
5% Critical Value -3.5247
10% Critical Value -3.1931

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CUPOMES1)

Method: Least Squares

Date: 11/04/99 Time: 14:17

Sample(adjusted); 1991:03 199406

included observations: 40 after adjusting endpoinis

Variable Coefficient Sid. Ervor  t-Statistic Prob.

CUPOMES1(-1)  -0.80185¢ 0.201852 -3.972509  0.0003
D(CUPOMES1(-1)) 0.016791 0.134420 0.124916  0.9013

c 0.872432  0.740393  1.178337 0.2464
@TREND(1991:01)  0.025603  0.028744  0.880725 0.3790
R-squared 0.417996 Mean dependent var  -0.064166
Adijusted R-squared 0.369496 S.D. dependent var 2.596278
S.E. of regression 2.061555 Akaike info criterion 4.379438
Sum sguared resid 153.0004 Schwarz criterion 4 548326
Log likelihood -83.58876 F-statistic 8.618429
Durbin-Watson stat _ 1.981300_  Prob{F-statistic) _0.000192

Portanto, ndo € preciso prosseguir na analise, pois 0 modelo irrestrito rejeitou a
hipotese de Raiz Unitaria a 5%.

- 1994 a 1998:

1° Passo: Testar o modelo completo - Intercepto + Tend

ADF Test Statistic -3.882405 1% Critical Value™ -4.1348
5% Critical Value -3.4935
10% Critical Value -3.1753

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roet.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{CUPOMES1)

Method: Least Squares

Date: 11/03/89 Time: 13:26

Sample: 1994:07 1998:12

Included observations. 54

Variable Coefficient Std. Erior __ t-Statistic ___Prob.

CUPOMES1(-1)  -0.533512 0137418  -3.882405 0,0003
D(CUPOMEST(-1))  0.112544 0,140476 0801185  0,4268
c 2383839 0770981  3.001956  0.0032
@TREND(1994:07) -0.044043 0018783  -2.344779  0.0230

R-squared 0.249973 Mean dependent var -0.017479
Adjusted R-squared 0.204972 S.D. dependent var 1.929058
S.E. of regression 1.720032 Akaike info criterion 3.993750
Sum squared resid  147.9256  Schwarz criterion 4.141082

Log likelihood -103.8313 F-statistic 5.554765



Durbin-YWatson siat

1.197705 Prob(F-statistic)

0.002275

ordem de integragio.

Forma alternativa de testar Raiz Unitdria — (ADF + Dununy):

tentar controlar as quebras (estruturais ou conjunturais) das séries.

OVER:

Dependent Variable: DOVER
Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 11:56
Sample(adjusted): 1991:03 1998:12

included observations: 94 after adjusting endpoints

Da mesma forma que no periodo anterior o teste ndo detectou a presenga de Raiz
Unitaria. Portanto, a séric de cupom cambial e estacionaria, ndo possuindo qualquer

Em poucas palavras, o teste - que chamaremos de ADF expandido - proposto em
Granger et ali (1998) consiste em incluir variaveis Dumniy no modelo ADF de forma a

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.970330 0506928 1.914137  0.0588

T -0,013484  Q.007061  -1,906887 0.0598
OVER(-1) 0.009175 0.013554 0.676898  0.5002

DU -44 83645  1.479195 -30.31139%  0.0000
DOVER(-1) 0082117 0.029572 2776860  0.0067
R-squared 0.918851 Mean dependent var  -0.047324
Adjusted R-squared 0.915204 S.D. dependent var 4.799144
S.E. of regression 1.397496  Akaike info criterion 3.558065
Sum squared resid 173.8165 Schwarz criterion 3.694247
Log likelihood -162.2714  F-statistic 251.9366
Durbin-Watson stat _ 1.380949_  Prob(F-statistic) _0.000000

Segundo o ADF aumentado sugerido por Granger - incluindo-se uma Dummy
referente ac més de Julho de 1994 (implantagio do Plano Real) - Over possui Raiz
Unit4ria sendo, portanto integrada de primeira ordem em todo o periodo (1991 a 1998) -
é 1(1). Portanto, a tendéncia em cada um dos periodos pode ser explicada por uma

tendéncia estocastica.

¢ DIFJUROS:

Percebemos que o comportamento dessa variavel ¢ bem semethante ao de Over.

Dependent Variable: DDIFJUROS1
Method: Least Squares
Date: 11/03/99 Time: 12:57

Sample(adjusted): 1991:03 1998:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

Variable Coefficient

Sid. Error

1-Statistic

Prob.

C 0.981254

0.493916  1.986681

0.0500



T -0.013484  0.007061 -1.906887 0.0598
DIFJUROS1{-1) 0.009175 0.013554 0.676898 0.5002
DU -44 83645 1479195 -30.31139  0.0000
DDIFJUROS1(-1) 0.082117 0.029572 2.776860 0.0067
R-squared 0.918851 Mean dependent var  -0.047324
Adjusted R-squared 0.915204 S.D. dependent var 4.792144
8.E. of regression 1.397498  Akaike info criterion 3.556985
Sum squared resid 173.8165 Schwarz criterion 3.604247
Log likelihcod -1682.2714  F-statistic 251.9386
Durbin-Watson stat ~_ 1.380948  Prob(F-statistic) _0.000000

¢ CUPOM CAMBIAL:
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Incluimos Dummies no periodo referente a: implantagio da nova politica de atragio
de capitais (taxa de juros real interna positiva, diferencial de juros atrativo, liberalizagio
da conta capital) - em Qutubro de 1991 - e implantacdo do Plano Real com a
valorizag&o nominal da moeda doméstica — em Julho/Agosto de 1994.

Dependent Variable: DCUPOMES1

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 13:11

Sample(adjusted). 1991:03 1998:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

c 1.394772 0.251800  5.543607  0.0000

T -0.007649 0003906 -1.058352  0.05634
CUPOMES1(-1) -0.498033 0053423 -9.322388  0.0000
DUA -11.29392  1.028718 -10.97864  0.0000

Du3 11.25731 1.016683 11.07259  0.0000
DCUPOMES1(-1)  -0.063666  0.047461 -1.341420 0.1832
R-squared 0.804805 Mean dependent var  -0.037346
Adjusted R-squared 0.793715 S.D. dependent var 2.224407
S.E. of regression 1.010295  Akaike info criterion 2,9200064
Sum squared resid 89.82127 Schwarz criterion 3.082402
LLog likelihood -131.2430  F-statistic 72.56644

Durbin-Watson stat _ 1.437732_ Prob(F-statistic)

_0.000000

Portanto, rejeita a hipotese de RU

+« 1IP:

Segundo esse procedimento, a Raiz Unitéria que o ADF acusou para IP no periodo

pré-Real ndo ¢ valida.

Dependent Variable: DIP

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time; 12:38

Sample{adjusted): 1991:03 1984:08

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob
c -141.5291 103.8895 -1.362304 0.1818
T 17.66186 5.980865 2.953061 0.0056
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IP(-1) -0.503950 0.184887 -2.725724  0.0100

DU3 -1330.338 3076958 -4.323548  0.000t

DIP{-1} -0.270694  0.133807 -2.023027 0.0508
R-squared 0.663658 Mean dependent var 27.42500
Adjusted R-squared 0.625219 S.D. dependent var 473.2440
S.E. of regression 289.7171  Akaike info criterion 14.29216
Sum squared resid 2937760. Schwarz criterion 14.50327
Log likelihood -280.8431 F-statistic 17.26516
Durbin-Watson stat _ 1.304081_  Prob(F-statisiic) _0.000000

Portanto no ha Raiz Unitaria, resultado contrario ao ADF,

* ENTIP:

Dependent Variable: DENTIP

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 12:10

Sample(adjusted): 1991:03 1998:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c 78.00485 1286523 0607022 05454

T 9.525478  4.396455 2166627  0.0329
ENTIP{-1) -0.288737  0.099077 -2.914258  0.0045

DuU2 -1294.293  633.5743 -2.042843  0.0440
DENTIP(-1) -0.188860  0.109539 -1.733270  0.0865
R-squared 0.247855 Mean dependent var 11.52782
Adjusted R-squared 0.214051 S.D. dependent var 681.5139
S.E. of regression 604.1879  Akaike info criterion 15.69737
Sum squared resid 32488824  Schwarz criterion 15.83265
Log likelihood -732.7765 F-statistic 7.332058
Durbin-Watson stat _ 2.058471_ Prob(F-statistic) _0.000038

Portanto, rejeita 2 hipotese de Raiz Unitéria, o que se contrapde com o teste
tradicional feito acima seguindo os passos de Enders. Isso pode ter acontecido em
funcdo da série possuir muitas quebras ¢ o teste ADF ter dificuldade de considerar
problemas associados a elas (Granger et alii, 1998: 4).

Quando dividimos a série em dois periodos, o primeiro rejeitou a Raiz Unitaria.

Dependent Variable: DENTIP

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 15:23

Sample(adjusted): 1991:03 19984:06

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -110.1357  97.63037 -1.128089 0.2670

T 1556127 6.970969  2.232297 0.0321
ENTIP{-1) -0.228291 0.107549 -2.122681 0.0409

DU 778.7672 263.1013  2.959952 0.0055
DENTIP{-1} -0.317986 0.143596 -2 214451 0.0334
R-squared 0.482060 Mean dependent var 59.90750

Adjusted R-squared 0.422867 S.D. dependent var 316.6608
S.E. of regression 240.5649  Akaike info criterion 13.92033



Sum squared resid 2025501, Schwarz criterion 1413143
Log likelihood -273.406% F-statistic 8.143861
Durbin-Watson stat ~ 1.937731_ Prob(F-statistic) _0.000094

No segundo periodo, o teste sem Tend e Dummy (que ndo foram significativas),
rejeitou a hipotese de Raiz Unitaria.

Dependent Variable: DENTIP
Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 12:50
Sample: 1994.07 19988:12
Inciuded observations: 54

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

C 803.7358  342.7403 2.345029  0.0230
ENTIP{-1) 0319174  0.129229 -2.469824 0.0170

DuU2 -1071.735  790.1069 -1.356443  0.1811
DENTIP{-1} -0.171325 0.140723 -1.217487  0.2291
R-squared 0.257431 Mean dependent var  -24.30898
Adjusted R-squared 0.212877 $.D. dependent var 859.1486
8.E. of regression 762.2361  Akaike info criterion 16.18158
Sum squared resid 29050194  Schwarz criterion 16.32881
Log likelthood -432.9026 F-statistic 5777948
Durbin-Watson stat ~_ 1.979292  Prob(F-statistic) _0.001785

Isso mostra a dificuldade do teste ADF em lidar com as quebras.

e  SAIIP:

Dependent Variable: DSAHP

Method: Least Squares

Date: 11/03/99 Time: 13:20

Sample(adjusted): 1991:03 1998:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Proh.

C -190.6203 154.0187 -1.237644 0.21¢1

T 20.75740 4.967634 5990257  0.0000

SAHPETD -0.868247 0412724 -7.702389  0.0000

DU3 3450.217 801.08865 4.319350 0.0000
DSANIP(-1) 0.078557 0.100435  0.782168  0.4362
R-squared 0.457992 Mean dependent var 22.34995
Adjusted R-squared 0.433632 S.D. dependent var 928.8927
S.E. of regression 699.060% Akaike info criterion 15.98908
Sum squared resid 43493021 Schwarz criierion 16.12438
Log likelihood -746.4866 F-statistic 18.80107
Durbin-Watson stat _ 1.750475_ Prob(F-statistic) _0.000000

Usando a Dummy para controlar a quebra referente ao impacto da crise russa
(Agosto de 98), o intercepto é rejeitado, ao passo que, a tedéncia é confirmada como
significativa juntamente com Dummy.

Portanto, rejeita-se a hipétese de Raiz Unitaria sendo processo, em grande parte,
explicado pela tendéncia deterministica.
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ANALISE BIVARIADA

Nosso objetivo nessa secao é:

- Fazer os VAR IRRESTRITOS para as variaveis em pares, verificagio dos

residuos e estudo da fungdo Impuiso Resposta;

- Efetuar o teste de causalidade de Granger.

Vamos tomar como base a periodizagio para estudar a relagio entre as varidveis,
sendo o Periodo I o que vai de 1991 ao més de junho de 1994 (1’ Fase - periodo pré-Real) e
o Periodo IT de julho de 1994 a dezembro de 1998 (2* ¢ 3 Fases - periodo de vigéneia do
Piano Reai).

Dentre todos os resultados das combinacOes enire fluxos de entradas saidas e
liguidos de investimento de portfolio decidimos escoiher, em especifico, a relago entre os
fluxos de saidas de investimento de portfolio (SAIIP) e taxas de juros domésticas. Isso em
funcio do teste de causalidade para essa combinagfo ter gerado resuitados relevantes para

nossa analise.

1. BASE TEORICA;

1.1 VAR irrestrito:

Quando ndo se tem certeza se uma variavel ¢ realmente exdgena (que € 0 nosso
caso), deve-se tratar cada variavel da mesma forma. Para isso, o instrumental indicado pela
bibliografia € 0 VAR (Vector Autorregression). Serdo feitos VARs bivariados, combinando
os fluxos de capitais na forma de entradas (ENTIP), saidas (SAIIP) e saldo iiquido (IP}
versus taxas de juros doméstica (OVER) e o saldo liquido versus cupom cambiai
(CUPOMES) em particular. No nosso caso, usaremos o VAR' - com o objetivo de captar as

inter-relagBes entre as variaveis — irrestrito porque restrigdes improprias podem fazer com
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que se perca informacdes relevantes. Mais especificamente, o sentido de irresirito no VAR
significa “sem restri¢Ges baseadas num suposto conhecimento a priort” {SIMS, 1980: i5).

Adicionalmente, os regressores do VAR tendem a ser altamente colineares (pelo
fato de serem defasagens da mesma varidvei} e, por isso, os testes t dos coeficientes de cada
defasagem podem ndo ser guias confiaveis para o pareamento do modelo.

Quanto aos erros, eies ndo podem ser seriaimente correlacionados e tem que ter
varidncia constante — em suma, tém que ser estacionarios. Assim, cada equacdo do sistema
pode ser estimada por MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), cujos estimadores —
pardmetros resultantes da regressio — serfio consistentes e assintoticamente eficientes. Se ¢
uma autorregressao, a teoria da distribuigio em que se baselam os testes € assintdtica
(SIMS, 1980: 17) — ou seja as propriedades dos testes valem para amosiras grandes — 0 que
¢ um probiema para nds, pois estamos trabalhando com uma amostra relativamente
pequena quando dividimos o periodo total (1991 a 1998) em dois.

A questdo de que as varidveis no VAR precisem ser estacionarias existe. Mas, Sims
{1980) e outros recomendam ndo diferenciar mesmo que as variaveis contenham uma Raiz
Unitaria. Eles argumentam que o objetivo da analise VAR ¢é determinar as inter-relagdes
entre as variaveis ¢ ndo a estimagdo dos pardmetros. O principal argumento conira a
diferenciagdo € que ela “joga fora” a informagio sobre os co-movimentos dos dados {como
a possibilidade de relagGes de cointegragio) — perde-se o nivel das séries ao trabaiharmos
com elas em primeira diferen¢a. Da mesma forma, argumenta-se que os dados ndo devem
ser detrended — ndo se deve tirar a tendéncia da série. Num VAR, uma variavel com

tendéncia pode ser aproximada de uma Raiz Unitaria mais drift (intercepto).
Interpretando os resulitados do VAR:
Os coeficientes e 0s respectivos testes t gerados pelo VAR sdio dificeis de interpretar

e &s vezes guias ndo confidveis para se tragar conclusdes®. Mesmo assim faremos uma

tentativa de verificar se os testes t s3o significativos e tentaremos formular explicagdes

' (3 VAR calculado pelo Eviews ¢ 0 chamado de “VAR na forma padriio”, no qual a relagio contemporinea
enfre as varigveis, isto ¢, comparagio delas no mesmo periodo t nfio € incluida Ao passo que, o “VAR
estrutural” considera as inter-relagles comtemporaneas enre as varidveis,

? para maiores explicaghes ¢ raz8es da dificnldade de interpretagiio dos testes, ver SIMS (1980 17).
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econdmicas. Mas, a forma mais indicada é estudar os Impuiso Resposta, cujo pressuposto é
de que os residuos do VAR ndo podem ser correlacionados (nio devem apresentar uma

Raiz Unttaria).

1.2 Funcides de Impulso Resposta:

Uma funcio de Impuiso Resposta traga o efeito do choque de um desvio padrdo em
uma das inovagdes (erro) sobre os valores correntes e futuros das variaveis endogenas. Um
choque de um desvio padrdo no erro da varidvel X diretamente afeta a varidvel X e ¢é
também transmitido para todas as outras variaveis endogenas através da estrutura dindmica
do VAR.

Considere o seguinte VAR bivariado reduzido:

IPi=a; 1P+ appOVERy + &1,

OVER,; = ay OVER:.; + G220IPe) + &1t

Uma mudanga em &, vai mudar imediatamente o valor corrente de IP. Também
mudard todos os valores futuros de IP ¢ OVER, desde que vaiores defasados de IF
apare¢am nas duas equagdes.

Se as inovacgdes (erros) no nosso exempio sd0 ndo correlacionadas, a interpretacac
dos Impulsos Resposta € direta: &, € a inovagdo de IP ¢ &, € a inovagdo de OVER. Assim,
as fungdes de Impulso Resposta para g, medem o efeito do choque de um desvio padrio no
&1 (choque de um desvio padrdo nos fluxos liquidos de capitai) e o respectivo efeito desse
sobre os valores correntes de IP (somente) e futuros de IP - fluxos iiquidos de capitai - ¢
OVER - taxa doméstica de juros. Enders (1995: 309) sugere uma regra pritica para a
correlacdo entre os residuos: sendo a correlagéio |p2j > 0,2 ela € considerada significativa.

Contudo, se os erros sdo correlacionados (o2 > 0,2), isso significa que eles tém um
componente comum que nao pode ser associado a nenhuma variavel especifica. Quando
isso acontece, a bibliografia sugere um método arbitrario mas comum de lidar com esse
probiema: atribuir todo o efeito em comum & varidvel que vem primeiro no VAR — que no

nosso exemplo € IP.
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Estudaremos os Impuisos Resposta da seguinte forma: verificaremos,
primeiramente, a Matriz de Correlagdo dos Residuos do VAR (MCR}; em seguida, daremos
énfase na interpretacdo da resposta de uma variavel em reiagdo a outra, por exemplo, a

resposta da taxa de juros relativa a um impuiso no fluxo de capitais.

2. ESTUPO EMPIRICO BIVARIADO:

e SAIIPE OVER

Date: 11/05/99 Time: 14:20
Sample{adjusted): 1991:05 1994:06
included observations: 38 after adjusting

endpoints
Siandard errors & t-statistics in parentheses
SAIP OVER
SANP(-1) 0.456966 0.001142
(0.18839) {0.00117)
(2.42565) (0.97769)
SAlIP{(-2) -0.134471 -0.000396
(0.20357) {0.00128)
(-0.66057) (-0.31364)
SAlIP{-3) 0.400721 0.002234
(0.20390) {0.00126)
{1.86529) (1.76669)
SAlIP(-4) 0.000155 0.001032
(0.22182) {0.00138)
{0.00070) (0.74992)
OVER(-1) -5.183752 i.211563
(28.7532) {0.17831)
(-0.18028) (6.79676)
OVER(-2) 28.34509 -0.414251
{(44.6578) {0.278695)
(0.63472) (-1.49578)
QVER(-3) -20.52871 0.197260
(33.7473) (0.20929)
{-0.60831) {0.94254)
OVER(-4) 8.958999 -0.1853438

(17.3535)  (0.10762)
(0.51628)  (-1.72226)



c -161.0425 4.589828
(232.300) (1.44062)

{-G.68325) (3.18600)

R-squared 0.702513 0.972164
Adj. R-squared 0.620448 0.964435
Sum sq. resids 2592673, 99.71252
S.E. equation 299.0025 1.854282
Log likelihood -265.4013 -72.24908
Akaike AIC 14.44217 4.276266
Schwarz SC 14.83002 4664116
Mean dependent  458.2079 30.27200
8.D. dependent 485.3324 §.8583582
Determinant Residual Covar. 166733.2
Log Likelihood -336.2682
Akaike Information Criteria 18.64727
Schwarz Criteria 19.42297

B |

Os testes t (baseados na estatistica t-student) nfio geram resuitados significativos {a

5% t-critico = 2,00) entre SAIIP e as defasagens de OVER e vice-versa. Mas, para OVER

em reiagio as suas defasagens, elas sfio significativas na primeira defasagem -

comprovando que essa série é AR(1).

RESIDUOS:

SAIIP:

O histograma mostra que a distribui¢do dos residuos nfio pode ser aproximada de

uma normal. O correlograma (ver Apéndice) ndo possui estrutura e o teste ADF rejeita a

Raiz Unitaria a altos niveis de significancia.
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ADF Test Statistic -4.684524 1% Critical Vatue* -4.2324
5% Criticai Vaiue -3.53586
_____ 10% Critical Value -3.2008

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESSAIIPS194)

Method: Least Squares

Date: 11/05/99 Time: 14.35

Sample(adjusted): 1991.07 1994:06

Inciuded observations: 36 after adjusiing endpoinis

Variable Coefficient  Std. Error __ t-Statistic Prob.

RESSAIIP9194(-1) -1.181937 0.252307 -4.684524  0.0000
D(RESSAIIP9194(-1)) 0.158955 0.179135 0887348  0.3815

Cc -91.01752  116.5009 -0.780857  0.4407
_@TREND(1991:01) 3954509 4.560747 0867075  0.3924
R-squared 0.523048 Mean dependent var  0.241833
Adjusted R-squared 0.478331 S.D. dependent var 385.3801
S.E. of regression 278.3471  Akaike info criierion 14.20005
Sum sgquared resid 2479267. Schwarz criterion 14.37600
Log likelihood -251.6010  F-statistic i1.69747
Durbin-Watson stat ~ 2.054124  Proh(F-statistic) _0.000025

Disso podemos concluir que os residuos de SAIIP sdo estacionarios, I(0) — nio

possuem correiacdo serial.

OVER:
A distribuigio dos residuos se concentra em torno de zero, mas possui muitos

outliers, 0 que complica a aproximagdo a normal padronizada (média zero e desvio padrao

um).
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O correlograma nfo indica a existéncia de uma estrutura de autocorrelagio ¢ o teste

ADF rejeita a hipotese nula de Raiz

fffff

ADF Test Statistic -4 485677 1% Critical Value* -4.2324
5% Critical Value -3.5386
_ _ _ 10% Critical Vaive -3.2009
*MacKinnon crtical values for rejection of hypothesis of a unit root. '
Augmented Dickey-Fuiler Test Equation
Dependent Variable: D(RESSAIIPOVER9194)
iiethod: Least Squares
Date: 11/05/89 Time: 14.40
Sample(adjusted): 189107 1994.08
inciuded observations: 38 afier adjusting endpoinis
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
RESSANPOVER9194(-1)  -1.134551 (.252928 -4.485677 (.0001
D(RESSAIIPOVERS194{-1)) 0.070113 0.176133 0.398068 0.6932
c _ 0.124084  0.702850 0.176544  0.8610
@TREND(1991:01) -0.002145  0.027360 -0.078382  0.9380
R-squared 0.547365 Meandependentvar  0.075585
Adjusted R-squared 0.504930 S.D. dependent var 2421185
S.E. of regression 1.703575  Akaike info criterion 4007774
Sum squared resid 92.86936 Schwarz criterion 4183721
Log likelihood -68.13993 F-slatistic 12.89904
Durbin-Watson stat _ 2.073234_ Prob{F-statistic) _0.000011

Portanto, os residuos de OVER também s3o estacionarios ¢ 0s resuitados do VAR

acima sdo consistentes. Sendo assim, podemos prosseguir no estudo dos Impuiso-Resposta.

- 1994 a 1998:

Daie: 11/05/99 Time: i4:18

Sampile: 1994:08 199812
Included observations: 53
Siandard errors & t-statistics in parentheses

SAIIP OVER

SAIIP(-1)

SAIIP(-2)

SAIIP(-3)

0.444467  0.000148
{0.14558) (4.4E-05)
(3.05300)  (3.34559)

-0.1107863 -3.05E-05
(0.15977)  (4.9E-05)
(-0.69340)  (-0.62794)

0.134404 -1.70E-05



{D.471D5) {8 9F.NB
(0.78578) (-0.32580)
SANP(-4) -0.028707 -1.79E-05
(0.18845) (5.8E-05)
(-0.15153)  (-D.30956)
OVER({-1) -448.7035 0.950863
{186.881) (0.056890)
(-2.39032) (17.4128)
OVER(-2) 31.09633 -0.050228
(35.5070) (0.G108%)
(0.87578) (-4.64574)
OVER(-3) 7.273798 4.78E-08
(33.7800) (0.01029)
{0.21533) (0.00048)
QVER(-4) 12.19601 -0.002623
(24.8094) (0.00755)
(0.49159)  (-0.34716)
c 2257.484 -0.059709
{638.353) (0.19438)
(3.53642) (-0.30719)
R-squared 0.312111 0.899258
Adj. R-squared 0.187040 0.880941
Sum sq. resids 47440524 4.398560
8.E. equation 1038.361 0.316176
Log likelihood -438.3782  -9.244852
Akaike AIC 16.88220 0.688485
Schwarz 8C 17.21677 1.023063
Mean dependent 2280.396 2.552401
S.D. dependent 1161.632 0.916323
Determinant Residual 67199.07
Covariance
Log Likeiihood -444 9560
Akaike Information Criteria 17.47041
Schwarz Criteria _ 18.13857

1in

No periodo pods-Real, os testes t mostraram haver uma relagfio, co-movimento, entre

SAIIP e OVER. Isso pode ser devido as saidas abruptas de capitais decorrentes de choques

externos (Crises do México, Asia e Russa). O coeficiente de SAIIP em relagio a OVER ¢

negativo, 0 que significa que um aumento da taxa de juros doméstica esta alinhado a uma

queda no volume de saidas de capital. Ja o coeficiente de OVER em relagio a SAIIP é

positivo — um aumento das saidas provoca uma elevagdo das taxas de juros internas. O

sentido da causalidade desse co-movimento entre essas variaveis sera estudado adiante

através do teste causalidade de Granger.



RESIDUOS:

SAIIP:

Series RESSAPMOR
Sarmple 1094:08 199812
Chearvafions £3

Mean
Hadlan
Mhaxlmum

AXTEL
~14220
346008

Miimum -1BeERED
5. Dev. 9551533
Sxewness 1471283
Kurlnsis 6114073
Jarqua-Bars A0 G300
M by comon)
—iDM -t1000 0 1060 2000 2000
ADF Test Statistic -4.811385 i% Critical Value* -4.1458
5% Critical Value -3.4987
10% Critical Value -3.1782
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuiler Tesi Equation
Dependent Variable: D(RESSAIIP9498)
Method: Least Squares
Date: 11/05/99 Time: 14:47
Sample(adjusted): 1994:10 1998:12 _
included observations: 51 after adjusﬁn_g endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
RESSAINP9498(-1)  -0.889544  0.205667 -4.811385  0.0000
D(RESSAIIFPS498(-1)) 0.005607 0.146432 0.038289 0.9696
C -76.30512  294.3331 -0.259247  0.7966
=_@_TRENE‘J(1 994.08) 2.840581 0.585582 0.286339 0.7683
R-squared 0.490844 Mean dependent var  -7.907497
Adjusted R-squared 0.458344 S.D. dependent var 1363.577
S.E. of regression 1003.556 Akaike info criterion 16.73567
Sum squared resid 47334816  Schwarz criterion 16.8871¢9
Log likelihood -422,7596  F-statistic 15.10319
Durbin-Watson stat ~ 1.995268  Prob(F-statistic) _0.000001

Portanto, os residuos sio estacionarios.

Iit
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ADF Test Statistic -5.846416 1% Critical Value* -4.1458
5% Criticai Vaiue -3.4987

*MacKinnon critical vaiues for rejection of hypothesus of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie: D(RESAIIPOVERS498)
Method: Least Squares

Date: 11/05/99 Time: 14:49

Sample(adjusted): 1994:10 1998:12

inciuded observations: 51 afier adjusiing endpoinis

1 | [ sertes:RESAPCAREEE
. Sxmple 1094:02 1908+12
l Chservalone 53

-Gisoid
-0025057

-0A433075

10% Critical Value -3. 1782

Variable Coefficient  Std, Error  t-Statistic  Prob.

RESAIIPOVER9498(-1)  -1.299550  0,222283 -5.846416  0.0000
D(RESAIIPOVERG498(-1))  0.106780  0.145038 0736218  0.4653
c

0.105731  0.088491  1.194821  0.2382

@TREND(1994:08) -0.003903  0.002896 -1.347512  (0.1843
R-squared 0.591332 Mean dependentvar  0.001121
Adjusted R-squared 0.565247 8.D, dependent var 0.449114
S.E. of regression 0.206127 Akaike info criterion 0.476126
Sum squared resid 4121490 Schwarz criterion 0.630644
Log likelihood -8.217783  F-statistic 22.66927
Durbin-Watson stat _ 2.038878  Prob{F-statistic) _0.000000

1240531

0250640
2IFFIE
1044188

1722206

Portanto, os residuos sio estacionarios. Podemos anaiisar os Impuiso-Resposta.
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IMPULSO RESPOSTA:

- 1991 a 1994.

113

A matriz de correlagio dos residuos reveiou correlagies acima da regra pratica

sugerida por Enders (1995: 309) - | 12| > 0,2.

MCR SAlIP OVER

SAIP 1.000000 0.262097
OVER 0.262097 1.000000

Assim, atibuiremos todo o efeito em comum 2 varidvel que vem primeiro no VAR —

que ¢ SAIIP.

Respoinse of SAIP 1o One 5.0, Inhovations

4

unn SAlIP - OVER

Response of OVER to One 5.D. Innovations

20

05 ¥

b S B
L — T —
H hit] 15 bt 8 el

A resposta dos fluxos de saidas a um impuiso proveniente da taxa de juros

doméstica é negativo num primeiro periodo, tornando-se positiva a partir do quarto periodo

e mantendo-se num patamar acima do inicial — o que ndo é muito coerente

economicamente. Ja a resposta de OVER € positiva e crescente até o décimo periodo,

decrescendo um pouco mas ndo convergindo para zero com o passar do tempo. Isso
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significa que uma saida de capitais imp&e uma subida na taxa de juros doméstica — coerente

economicamente.

- 1994 a 1993:
As correlagdes entre os residuos estdo acima de 0,20, isto ¢ acima da regra pratica
sugerida por Enders (1995: 309). Dessa forma, atibniremos todo o efeito em comum 2

variavei que vem primeiro no VAR — que ¢ SATIP.

MCR SAlP OVER
SAlIP 1.000000 0.308874
OVER 0.308874 1.000000

Response of SAIF o One 5.D. Infovations

piec] _|

8005
600§

400

aaneSAIF — OVER

Response of OVER to One 5.0. Innavations

noan
T30 1

snat BAIF — OVER

No segundo periodo, as respostas de ambas as varidvels sdo coerentes
economicamente; a resposta dos fiuxos de saidas é negativa e converge para zero com o
distanciamento do choque; a resposta da OVER ¢ positiva e também converge com o passar

do tempo.
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TESTE DE GRANGER

O teste usado aqut foi o teste padrio gerado pelo Eviews. Basicamente a teoria por
iras desse ieste € a seguinte:

Dada a pergunta se X causa ¥; eie tenta verificar o quanto da variavel “¥ corrente” (no
instante t} pode ser expiicada peios vaiores passados de ¥ e, também, verificar se adicionando
“lagged values” de X (vaiores defasados: em t-1, t-2,..., t-n), eles podem melhorar a
expiicacdo. ¥ € considerado “causado™ no sentido de Granger (Granger-caused) por X se X
ajuda na predigdo de ¥, ou seja, se os coeficientes dos Xs defasados sdo estatisticamente
significativos. E importante ressaltar que a afirmagio “X causa ¥ no sentido de Granger” ndo
implica que ¥ ¢ o efeito ou o resuitado de X. A causalidade de Granger estima a precedéncia e
o teor de informagdo, mas ndo indica, por si mesma, causalidade no sentido comum do termo.
Essa precedéncia pode ser corretamente interpretada usando a teoria econdmica para tentar
chegar a aigumas conciusdes — no nosso caso, usando a teoria macro.

O Eviews roda regressdes bivariadas na seguinte forma:

".r = g+ aﬂ’}_; + ...+ a,,]",.,,+ ﬁ}j(’;,j + .. + ﬁ,,;fr.n

Xe=ap+ Qe+ ... + @Xent Pils+ .. + Byl

E testa se os [ (betas) sfo significativamente diferentes de zero. A hipoiese nuia € se:
X ndo causa Y na primeira equagfo e se Y ndo causa X na segunda.

Vale ressaitar que a causaiidade de Granger é uma condigdo mais fraca que a
condicio de exogeneidade. Isso porque eie tenta verificar - através de sua hipotese nuia - se
os vaiores correnies de uma variavei niio podem ser explicados somente pelos vaiores
passados da outra variavel. Se a hipdtese nuia nio € rejeitada estatisticamente, sigmfica que
os valores passados da outra varidvei nfio ajudam na predi¢do dessa variavel — no nosso
caso Y é exOgena fraca. Ja a condiglio de exogeneidade forte testa, aiém dos valores

defasados de X, se os vaiores contemporaneos de X ajudam na predi¢fio de ¥,
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Fizemos os testes para todas as séries que consideramos relevantes, mas vamos
discutir somente os resultados mais interessantes para nossa anaiise futura.

O ponto fundamental para a validade do teste € que as séries pareadas tem que ser
estacionarias — ndo possuirem ordem de integragiio. Dessa forma, o teste feito entre as
séries de entradas, saidas ¢ saido iiquido de capitais (ENTIP, SATIP e IP) e e série de taxa
de juros doméstica e diferenciai de juros (OVER e DIFFJUROS) para o segundo periodo nido
tem vaiidade se todas as séries estiverem em nivel. O teste de Granger somente sera valido
se as séries de OVER E DIFJUROS estiverem em primeira diferenca — o que como j3

vimos induz estacionaridade nessas séries.

e ENTIP:
- 1991 2 1994;
O teste nZo mosira relagdo de causaiidade significativa entre o fluxo de eniradas ¢ a

taxa de juros doméstica, estando esta 1ltima em nivei ou em primeira diferenca.

Fairwise Granger Causaiity Tesis
Date: 11/03/99 Time: 16:30
Sampie: 1991:01 199406

Lags: 2
iNuli Hypothesis: QObs  F-Statistic  Probability
OVER does not Granger Cause ENTIP 40 0.90413 0.41414
ENTIP does not Granger Cause OVER 2.37341 0.10799

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/03/99 Time: 16:32

Sample; 1991:01 1994.086

L.ags: 2
Nuii Hypothesis: QObs  F-Statistic  Probability
DOVER does not Granger Cause ENTIP 39 0.46736 0.63062
ENTIP does not Granger Cause DOVER ~ 020272 _ 0.74809
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- 1994 a i99%:

Pairwise Granger Causality Tesis
Date: 11/03/99 Time: 16:31
Sampie: 1984.07 1998:12

Lags: 2
Null Hypothesis, Obs  F-Siatistic  Probability
DOVER does not Granger Cause ENTIP 54 0.44891 0.64092
ENTIiF does not Granger Cause DOVER _ 031613 0.73044

Ao retirarmos o més de juitho de 1994 do teste, que deu probiema no VAR, os
resultados ndo mudam.
Fairwise Granger Causaiiiy 7ests

Date: 11/04/99 Time: 15:24
Sample; 1994:08 1998:12

iags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DOVER does not Granger Cause ENTIP 53 0.32669 0.72280
ENTIP does not Granger Cause DOVER _ 0.35172  0.70528

Em relagdo ao diferenciai de juros, em primeira diferenca o resuitado foi semeihante
ao de OVER.
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/04/89 Time: 15:37
Sample: 18994.03 1998:12

Lags: 2
Null Hypothesis. Obs F-Statistic Probability
DDIFJUROS1 does not Granger Cause ENTIP 53  0.32669  0.72290
ENTIP does not Granger Cause DDIFJURQS1 _ 035172 0.70528

Em relagéo ao Cupom Cambial, os resuitados se mostraram inconciusivos.

Pairwise Granger Causaiity Tesis

Date: 11/04/89 Time: 15:43

Sampie: 1991:01 1994:06

Lags: 2

Nuil Hypothesis. Obs F-Statistic  Probability
CUPOMES1 does not Granger Cause ENTIP 40  0.03747 0.96326
ENTIP does not Granger Cause CUPOMES1 0.16777 0.84623




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/04/99 Time: 15:44
Sample; 1994.07 1998:12

Lags. 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CUPOMES1 doss not Granger Cause ENTIP 54 0.31404 0.73195
ENTIP does not Granger Cause CUPOMES1 0.40082  0.66803
o SAIIP:
- 1991 a 1994:
No primeiro periodo, o teste ndo gerou resuitados significativos.
Pairwise Granger Causaiity Tesis
Date: 11/03/99 Time: 16:33
Sampie: 1981:01 1994.66
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DOVER does not Gianger Cause SANP 38 0.61048 0.54854
SAIIP does noi Granger Cause DOVER 0.36198 0.69864

- 1994 a 1998:

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/03/98 Time: 16:34
Sample: 1994:07 1898:12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DOVER does not Granger Cause SAHP 54 0.11826 0.89049
SAIiP does not Granger Cause DOVER 1.13863 0.32849
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Ao adotarmos 0 mesmo procedimento realizado no VAR - retirar o més de juiho de

1994 — o teste gerou resuitados interessantes.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/04/99 Time: 1516
Sampie: 1994.08 1998:12

'tg_gs: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Siatistic  Probabiiity
DOVER does not Granger Cause SANP 53 0.07369 0.82907
SAIIP does not Granger Cause DOVER 7.35473 0.001564
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Pairwise Granger Causality Tests
Daie: 11/04/98 Time: 15:390
Sample: 1994:08 1998:12

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DDIFJUROS1 does not Granger Cause 53 0.07369 0.92907
SAlIP
SAlIP does not Granger Cause DDiFJUROS1 _ 7.35473 _ 0.00164

Tanto em relagio & taxa de juros doméstica (OVER) quanto em relagdo ao
diferencial de juros (DIFJUROS) — ambos em primeira diferenga — o teste rejeita a aitos
niveis de significancia a hipdtese de que o fluxo de saidas ndo causa no sentido de Granger
a taxa de juros. Assim, ha um co-movimento entre o fluxo de saidas defasados (em -7 e &~
2) e a variaglio da taxa de juros doméstica em 7. Em outras palavras, um choque referente as
saidas impacta as taxas de juros no periodo seguinte, causando uma mudanga na variagio
dessas — pois elas estdo em primeira diferenga na qual perdemos o nivel da série. Portanto,
SAIIP causa no sentido de Granger um aumento na variagédo das taxas de juros.

Em relagdo ao cupom cambial (baseado na taxa OVER) os resuitados foram
inconclusivos.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/04/89 Time: 15:49
Sample: 1891:01 1994:06

Lags: 2

Nuii Hypoiiiesis: Obs  F-Statistic  Probabiiity
CUPOMES1 does not Granger Cause SAIIP 40 0.00807 0.99196
SAIP does not Granger Cause CUPOMES1 0.17146 0.84313

Pairwise Granger Causalify Tests
Date: 11/04/99 Time: 15:50
Sampie: 1954:07 1998:12

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Staiistic  Probability
CUPOMES1 does not Granger Cause 54 0.17454 0.84036
SAlP

SAIiIP does noi Granger Cause CUPOMES1 _ 0.72441 _ 0.48973
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- 1991 a 1994

Se tomarmos a série de OVER e DIFJUROS como estaciondrias ~ resuitado gerado
pelo teste ADF tradicionai — o sentido da causalidade € da taxa e do diferencial de juros
para os fluxos liquidos de capitais.

Date: 10/04/99 Time: 09:33
Sample:; 1991:01 1594:08

Lags: 2
Muil Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probabiiity
OVER does not Granger Cause {P 40 3.32779 0.04752
iP does not Granger Cause OVER _ 1.83538 _ 0.20042

Mas, como estamos usando os resultados do modelo proposto por Granger et

al.(1998) o teste relevante é o de IP contra OVER em primeira diferenca.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/03/89 Time: 16:59
Sample: 1991:01 1994:06

-

Lags: 2
Nuli Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DOVER dees not Granger Cause |P 39 0.15045 0.86089
IP does not Granger Cause DOVER _ 028333 _ 0.75503

O teste ndo permite nenhuma conclusio sobre o sentido da causalidade no periodo

anterior ao Piano Real.

- 1994 a 1998:

Da mesma forma que o fiuxo de saidas, o sentido da causalidade mostrado peio teste
¢ dos fluxos iiquidos de capital para as taxas de juros, quer rodando o teste com a OVER

em nivel quanto com aqueia variavel em primeira diferenga (DOVER).



Tabela 1 - MOVIMENTO DE CAPITAIS - ITENS SELECIONADOS - US$ MILHOES

Digcriminagdo 1984 1985
1 i 1] v 1 1] i 1
Total 5238 937 -~ 934 640 162 5825 17723 7 861
Investimentos 3366 3405 716 168231 -2863 2129 4973 1885
Portfolio 2825 2870 338 1246) -3622 1279 3853 784
Ingressis 8217 582 6118 sa77 3829 5608 8749 g 660
Anexos | aiv 5886 4128 4 844 219 3085 4 851 F 468 &32i
Anexc Y 24 4 K 382 23] 352 380 581
Fundas de renda fixa o) 6§37 303 ri] 0 &6 132 i3
Demals fundos 40 862 209 1196 228 327 768 T46
Retomngs 3392 2859 57680 5731 7 456 437 4 895 5 876
Anexos la v 330 258 4919 48/0] 5430 3653 3381 4208
Anexe WV 14 183 504 184 228 269 foic il 212
Fundos de renda fixa & 9] 73 ¥ 1062 5 Fi 35
Demais fundos 57 247 284 880 726 387 1108 1331
Direts™ 511 535 a7 436 29 a0 110 1EN
Ingressos 700 758 466 582 FAE] 991 1435 1758
Mogda 6689 700 443 544 8En 928 1385 1605
Mercadoria 1 3 2 [ 1 2 2 2
Conversao 30 56 21 32 50 62 48 148
Retormos 185 224 88 147 152 141 316 554
Einranciamentos™ -725 .83  -695 348 - 882 - 795 -563 43
Desambbisas 33% 445 452 1155 741 73 BOO 1237
Organismas intertadionais 160 190 323 450 | 37 344 552
Bird 11t 12 1m 238 225 22 147 241
80 34 69 141 17 94 148 15 163
CFI 15 1 11 L+ 72 4 5 148
Ageéncias gavarnamentais 22 T2 24 188 45 35 08 45
Fomecedoresicompradores 152 183 1056 509 204 330 351 410
Amorizaghes pagss 1060 1782 1147 Bm 1823 1631 1383 1194
Organismos intemacionais 418 511 471 4033 42 496 466 400
Bird 275 445 321 ey 290 128 324 N7
BiD 108 55 123 51 102 &0 116 72
CFI 38 1 27 17 30 g 27 12
Aghncias governamentais 253 307 286 101 439 635 402 368
Fomecedoresicompradores 8 464 ap1 05 853 00 45 25
Empréctimos em moeda” M5 807 330 2061 -51a 2850 4397 2577
Desembolsos 2129 2135 1850 4304 620 437 5 250 4238
Intercompanhias 65 &0 194 3 124 196 520 284
Commercial paper 63 138 61 89 37 162 199 219
Bonus 200 o 0 ] o 1064 725 o
Bancos 228 562 305 938 58 334 75 514
Notes 1548 1217 1283 2E4 318 2 458 282 2948
Flaating 0 0 0 0 0 0 o 0
Fixedt i5648 417 1280 2874 38 2 458 2829 2588
Securitizagan 24 157 1 50 42 &8 350 8
Demais 4] 0 0 Q ] i 138 199
Amotfizaches pagas 1714 1228 1520 2242 1139 1658 853 1 551
Interesmpanhias 68 31 174 181 218 50 79 53
Cemmersial paper 180 252 frcii] 335 b 2M PR 118
Binus g 150 8 35 ] 430 21 i
Bancos 1218 564 £842 3] 467 258 191 B840
Notas 78 74 437 857 184 685 294 T
Securitizago 20 27 28 44 38 34 kL] 35
Demais 2 o 2 a 2 0 2 3
Curto Prazo 2183 2459 1285 345t s027 1833 g o7 3066
Lififia% g2 eraae™ 27102 3528 -860 1168 3430 248 2066 -118
Op. com instihrigles no exterior - 701 -t 843 -802 1982 3117 182 1288 2400
Emmprest. ap setol agreindustrial b] 0 Q 0 3| 5 412 288
Demais 782 151 7 -3n] ans 137 983 EXT6
+f Mo Inchuf refrivesimentos. H incld obrigagbes da bancos I

2 Nio inchs reflnancamontes.
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/03/99 Time: 17:02
Sample: 1994:07 1998:12

_i____egs: 2

o
o]
e

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DOVER does not Granger Cause P 54 0.00288 0,89712
iP does not Granger Cause DOVER 0.35136 0.70549
Ao retirarmos o més de julho de 1994:

Pairwise Granger Causality Tests

Daie: 11/04/98 Time: 15:12

Sample: 1994:08 1998:12

L&s: 2
Null Hypothesis: QObs  F-Statistic  Probability
DOVER does not Granger Cause IP 53 0.00186 099814
iF does not Granger Cause DOVER _ 6.80610 _ 0.00250

Fairwise Granger Causality Tesis

Date: 11/04/98 Time: 15:33

Sample: 1994:08 1998:12

Lﬂs: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DDIFJUROS1 does not Granger Cause IP 53 0.00186 0.69814
iP does not Granger Cause DDIFJUROSH _ 6.80610 _ 0.006250

Os resultados relativos ao cupom cambial, como em SAIIP versus cupom cambial

(CUPOMANQ1), também se mostraram inconclusivos.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/04/98 Time: 15:33
Sample: 1991:01 1994.06

Egs: 2

Null Hypuotiiesis: Qbs F-Statistic  Probability
CUPOMANQO1 does not Granger Cause P 40 0.01421 0.96590
IP does not Granger Cause CUPOMANQO1 _ 0.11014 0.89602

Pairwise Granger Causality Tesis

Date: 11/04/99 Time: 15:53

Sampie: 199407 1698:12

Lags: 2
Nuli Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probabiiity
CUPOMANO1 does not Granger Cause IP 54 0.02022 0.97999
IF does not Granger Cause CUPOMANO1 0.04897 0.95225

Portanto, peio menos para o Periodo II o teste de causalidade deGranger comprova a

nossa hipotese de trabalho.



Tabela 1 - MOVIMENTO DE CAPITAIS - ITENS BELECIONADOS - USY MILHOES

Diseriminagho 99 1992 1
1 3 IH ) ] fl Ll v | It m w

Tertak -3 037 - 2062 2072 1756 4 708 2701 -1 018 1 656 -811 1 886 & 2D 6 486
Investimentos 374 247 240 3 1562 854 242 480 an 908 1529 4§
Partfolio 82 123 1e7 176 755 615 167 177 820 788 1434 3508
Ingressos 82 124 242 330 §52 1246 102 564 T 483 2558 4474 6827
Anexos | a W 82 124 242 2230 852 1246 702 BE4 1384 2532 &4 389 6 648
Anexo W - - - - - . - .
Funds de renda fixa - - - - - - - - - - 80
Demais fundos - - . - - - - f 59 55 75 1081
Retornos 0 1 45 154 187 &3 Sdd 787 833 1811 3040 ate
Anexos | a v g 1 45 154 197 831 544 787 766 1695 2970 2957
Anexo vV - - = - < - - - - - - -
Fundos de renda fixa - - - - - - - - - - -
Demais fundos - - - - 75 114 70 &1
Diretos™” 292 124 43 149 797 240 85 264 181 120 96 207
Ingressos 318 150 96 188 807 208 146 323 244 171 37 492
Moeda 284 142 6 125 764 257 96 188 185 158 213 2ed
Mertadora ] 5 12 9 5 9 5 10 2 2 12 4
COoNversan il 3 4 3 18 32 45 126 27 11 §2 §G
Retornos 27 2 54 17 10 58 &2 40 23 51 g 285
Flhaneiamentos” -594 - 807 -1 888 -518 -1 73 -35 - B&D - 478 1129 Byt - A0 - 588
Desembotsos 680 & k)l 455 406 394 384 424 288 373 586 388
Organismes intemacionais 410 I 1683 263 208 2256 248 a7 198 275 243 254
Bird 300 252 147 14 25 148 136 185 103 139 8z 147
BID 87 42 12 99 &7 75 111 92 85 82 a7 72
CF} 2 B g 24 rd 2 0 70 10 &5 54 34
AgEncias govemamentais 2 g 5 z ] 9 3 28 3 15 11 19
Fomecedoresicompradores 238 1 217 189 188 140 130 48 a7 A3 132 115
Amortizegtes pagas 1674 1508 2048 873 2142 745 1243 803 1417 1 146 806 974
Qrganismos intemacionais 299 437 368 259 522 316 446 31 445 427 98 398
Bird 295 358 254 185 agd 282 314 327 304 358 257 337
BID 95 72 100 52 104 52 110 42 105 &5 104 50
CFI & ¥ ¥ 7 p: 12 25 11 36 14 37 b
Apéneias govermamentais 786 452 1116 168 1080 4] 453 137 SB7 288 127 158
Fomecedorasicompradores 486 518 573 560 530 378 43 386 k113 420 281 418
Empréstimos am moada® 264 236 448 1430 1285 2465 846 1185 72 1827 1412 1814
Desembolecs 56D 753 1002 1673 1808 2 888 143 1760 1464 2835 2802 3702
Intercompanhias 93 105 a7 53 182 180 245 280 288 214 268 Pt
Commerclal paper 456 &8t 384 499 3] M7 147 66 4 284 249 282
Bonus [¢] G 505 600 300 A0 240 40 & 360 [ 200
Bancas 0 0 ¢ 0 14 115 271 438 243 2 300 228
Notss 20 65 85 243 i) 1 7ad 524 BEB gen 1983 % 854 2528
Flcaling a3 55 55 122 &7 135 115 285 L] & 4] a
Fived 0 10 Q 21 622 1659 410 584 GED 1883 1654 2528
Securitizaglio a 0 0 278 a 10 a 0 28 iz 291 159
Damais a 2 1 a i} 4] a a jul 0 a 0
Amortizagies pagas 315 517 554 243 814 424 585 555 745 as7 1380 1888
Intercompanhias 41 33 49 64 125 a7 69 108 147 85 112 14
Commeroial baper 29 56 1 7 5 52 53 125 172 154 w7 27
Bénus 8 a4 8 6 40 2 138 21 O 0 199 200
Bancos 235 374 4384 167 342 280 324 a0 a1 558 674 820
MNotes ¢} 0 1] 0 0 1] 0 0 -] a2 120 ars
Securiizaglo 0 0 0 a 0 13 2 12 18 18 25
Demais 2 a 2 g 2 o 2 o 2 o] 2 0
Curto Prazo -2 &7 221 -1403 310 3597 N T T [ 519) 1205 - 188 L=:2] 1282
Linhas de crédito™ -238 -680 823 55 17 -E66 -194 332 1153 852 1441 2574
Op. com instituipbes no exarior -4 668 « 942 -1 865 -1 226 -1 517 -1173 -1 478 «] 434 -1 764 -1 489 -1 178 -1 851
Emprest ao setor agroindustrial 4] j o] o) @ 0 0 5 0 s} 0 8]
Demais -7B4 1823 -87  168g} 3337 g2 422 1620) -594 478 737 518

£ N tnche refrvesimentos.
2 N&o inchul refinanciemerntos.
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Tabela 1 - MOVIMENTO DE CAPITAIS - ITENS SELECIONADOS - Us$ MILHOES

2/ N3o inchd refinantiamentos.

* Dad's relminares.

Discriminagio 1996 1997 1998"
I 1] ] W 1 1] m v 1 1] 1] i
Total 30 862 4084 17447 7482 80 316 -1086] 22986 11200 B 571 2421
Imvestimentos 3137 4214 2597 5535| 5809 7723 6137 28651 T7EM3 9182 872 & 940
Portfolio 1877 1004 1245 1913F 288 3283 1886 -2768) AvsY 34656 8713 -1380
Ingrassos 5954 5802 5998 7526 8268 1063 11108 9515 10298 0442 6708 A4t
Anexos | alv 5045 4933 5288 5450 6B03 T840 8317 674 66184 5587 4786 3255
Anexe v BET 643 535 Bl 143 e 2200 1889 1.805 1 661 7543 454
Fiitidos de retida fica 8 3 0 1 o 59 b} 3] to 2705 151 a3
Demals fundos 1 004 23 173 162 283 424 562 575 694 476 228 639
Ratomos 5076 4508 4752  5612] 5399 7348 9222 12283) 5452 6978 1542 5824
Anexos a v 3896 4224 4037 4683 4079 6008 787 843571 434 8022 7798 3232
Anexo vV 398 ‘273 496 559 564 775 g80 1141 464 500 504 443
Fundos de renda fixa 1 o 4 3 158 216 480 11724 i 210 s202 525
Demats fundos ™ 101 5 387 &M 249 i 53 636 246 o8 162
Diretos” 1260 3210 1353 36| 2910 Aa40 4251 5333 2567 5717 9386 #4320
Ingressos 1314 3270 1448 3933 | 2978 4508 4527 6583 3439 5941 0882 9356
Moeda 1229 3250 1406 3749 2760 4338 4a64 8417 3178 5652 9359 8 160 |
Metcadoria 1 2 6 20 ] 24 g 8 4 33 19 44
Comversac 83 g 37 163 209 244 54 156 | 258 256 504 1182
Retomos 53 B 96 an 67 87 6 1250 852 224 295 3
| Financiamentos” - 647 -437 -7 - 187 2B8 2740 5883 4983 | 3819 2340 3zs 2178
Desembolscs 925 816 1128 1852 1765 4344 7194 6042 5683 6488 6312 5212
Organismos internacionais 532 £93 783 258 1001 929 542 678 959 944 695 889
Bird 274 421 347 483 355 400 176 280 426 389 245 439
BID 88 161 282 304 293 2440 344 263 | 342 259 304 440 1
CFt 173 1o 128 191 354 E::) 22 106 460 207 146 10
Aglncias governamentais 162 b ] 174 ) 7 111 530 548 207 280 167 381,
Fornecedoresicompradored 73 188 348 280 Be2  3pd 6123 BYis] A8 5263 5480 3943
Amortizagies pages 1 572 1353 1850 1748 1378 1604 1 501 1979 2175 4143 5987 7388
Crganismos internacionais 445 423 399 438 408 380 kIl B4 401 54 ) 374
Bird s 252 262 3% 257 252 227 289 | 260 265 208 241
BID 114 54 107 68 127 60 112 54 106 55 94 95
CFI 30 18 30 A 2 28 31 22 35 34 34 ag
Agéncias governamentais - 612 245 818 78 357 6268 02 530 585 603 183 881 |
Fomecedoresicompradored 510 B85 635 554 | 616 588 829 10851 138 319 5 471 5333
Empréstimos em-maeda® 1220 4848 2222 5408 1881 2084 G180 :2887| 13000 V638 2473 47X
Desembolsos 3767 83 3 461 8032 3279 6230 A9 a1o0| 12804 oei9 7373 g 366
Intercompantias 473 2446 267 392’ 450 495 752 1365 1812 536 1 385 2522
Commerciaf paper 175 52 388 39 1 15 63 27 | 509 58 B4 15
Bonus 282 254 ] 750 600 1608 388 154 + 044 1 651 o o
Banuos 231 160 50 123 | 141 459 B8 g73f 3638 847 719 740 ]
Motes 2308 G060 2407 736] 1884 3385 5530 47831 7065 5884 4848 5 A5
Floating o 0 2 0 0 0 i o @ o ! 0
Fixed 2 408 5060 2405 7 366 1884 3395 5520 47831 7085 5864 4648 5885
Securiizaglo 112 95 82 58 3 2 56 5 143 104 B 65
Demais a7 288 287 504 192 255 1276 683 85 B8 549 118
Amortizaghes pagas 2548 1483 i 2626 1599 4186 2747 VW OW 1804 2282 4 950 4 632
Infercompanhias 88 B8 1 a8 128 124 109 127 | 79 12 53 430 |
Commeércial papes 181 a5 49 43 38 63 162 307 ; 43 109 163 71
Bnus ] 174 16 321 104 t 469 105 5548 t 960 561 1163
Bancos 1836 339 642 823 436 625 639 869 422 203 966 1008
Notes 372 732 328 1058 | 709 1418 1382 3113 57 595 1314 942
Securitizagio 47 74 &8 77 48 58 38 64 183 48 80 28
] Demais 3 5 32 203 13 381 312 540 308 254 1633 g0z
Curte Prazo 0 0 Q o) -g84  -amF  Heea -5y} -925 7@s9 12091 7 368
Linhas de crédito™ _ 18 496 663 558 243 4585  -3567 13307 -1360 1285 2359  -250d |
Op. com instituighes noexterid 1 772 1838 2376 2611) 241 2259 3731 10075 3886 4087 11425 5377
Emprest. a0 setor agroincust 10 6 5 ©f -2 -tg3 2228 637] 4352  -206 3649 -1 466
| _Demais A800 2200 3050 3186 3807 607 €3  2383) _ .71 -2381 @ 4448 1679
1f Mo nciul refmvestimentos. A inchd ohrigaghes do bancos comerchals,




GLOSSARIO

E importante a definiggo de alguns conceitos principais que serdo usados ao longo
do trabalho:

Gongalves (1996) apresenta uma caracterizagio de trés conceitos bésicos:

Globalizacdo Financeira, Liberaliza¢io Cambial e Vulnerabilidade Externa.
¢ Globaliza¢io Financeira:

Pode-se destacar trés dimensdes que se refor¢am mutuamente.

I)Maior integraclio entre os sistemas financeiros nacionais dos paises desenvolvidos
(principalmente) € um numero reduzido dos chamados “mercados emergentes”. Essa tem
suas origens em meados da década de 50, com a conversibilidade das moedas européias; na
década de 60 com os mercados “off-shore”, ganhando for¢a na década de 70, com o
crescimento do Euromercado e sendo acelerada com a desregulamentagfio financeira na
década de 80. N#o ha divida de que os progressos nas telecomunica¢des e na informatica
foram importantes para esta integragio financeira internacional.

2)O acirramento da concorréncia entre institui¢®es financeiras bancarias ¢ nfo-bancarias

(bancos de investimento, fundos mutuos, fundos de pensdo, seguradoras), os chamados
investidores institucionais;
3)O avango do processo de internacionalizagc8o da producio de servigos financeiros.

Mais especificamente, € relevante apresentar os novos elementos caracteristicos
do movimento de globalizagio financeira:
A)Desregulamentacfio: Maiores facilidades, principalmente em termos de custos de
transacdo. Tem origem nos EUA, na década de 70, sob a necessidade de abrir 0 mercado
americano para atrair capitais {(dado o substancial déficit no Balanco de Pagamentos, o
crescimento dos mercados “off-shore” em virtude do controle de capitais na década de 60)
e, consequentemente, abrir os outros mercados concedentes de capital. Uma resultante
importante desse movimento nos EUA foi o aumento da divida publica em fungéo do

langamento de titulos para esterilizar a entrada de capitats num contexto de politica
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monetaria restritiva {(1* gestdo de Reagan), o que resultou na formacio dos chamados
“deficits gémeos”.

B)Seguritizacdo: Temos dois aspectos importantes:

1)Financiamento direto via emissdo de titulos no mercado de capitais (titulos, bonds, agdes,
commercial papers, export notes, ADRs - American Depositary Receipts, etc);
2)Transformacédo do ativo bancério (empréstimo) em titulo negociavel, com o objetivo de
diminuir o risco, de distribui-lo para o0 mercado. Num contexto de crise da divida externa
(no inicio dos 80) os bancos americanos efetuavam essa transformagdo em fungdo do alio
risco de crédito (ou seja da alta propensfio ao calote por parte dos paises endividados).

Esses titulos, geralmente, sdo negociados no Mercado Secundario e o risco € de quem esta
com o papel em sua carteira, Tambeém ¢ necessario haver um mercado secundario altamente
liquido e dinamico.

O)lnstitucionalizacio da Poupanca Financeira: Ndo séio mais 0s bancos comerciais que
“arrecadam” a maioria da poupanca financeira. Isso porque, o “grosso” da poupanga
financeira passou a se concentrar nos chamados investidores institucionais (fundos de
pensdo, seguradoras e fundos mituos — fundo de investimento e hedge fund, que §é
alavancado). Os bancos comerciais ainda participam do processe mas de forma diferente.
Agora, eles coordenam a emissio de titulos, recebendo por isso um tipo de comissdo que
tem pouco a ver com uma operagio de credito classica, ou seja, ndo envolve o seu balango
(Ativo/ Passivo) — sdo as chamadas operagBes fora do balanco (off~balance sheer). Esse
fendmeno foi chamado de desintermediacio bancaria. Vale observar que, apesar disso, as
operagdes de crédito ndo desapareceram.

D)Derivativos. Basicamente, s#o contratos derivados de um contrato principal. Esse
mercado d4 uma boa idéia de hipertrofia do mercado financeiro, pois uma operagio original

(comercial) pode dar origem a um ou mais contratos derivativos (bedge, swaps, foward).
¢ Liberalizacio Cambial;
Diz respeito a livre entrada e saida no mercado de divisas, isto €, conversibilidade

do mercado de divisas, da conta capital. Num regime de cambio fixo ou de bandas cambiais

(que foi implantado no Brasil pos Plano Real), isso implica uma maior quantidade de
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reservas internacionais mantidas pelo Banco Central, pois ele terd que operar no mercado
de cambio com mais freqiéncia para tentar manter a taxa relativamente estiavel. Também,
para permitir a conversibilidade caso ocorra uma corrida para a moeda estrangeira. Ja sob
cambio flutuante, a lei da oferta e procura no mercado de divisas € que determina a taxa de
cambio, podendo o Banco Central intervir quando achar necessario (como vendedor de

divisas se achar que a pressio de desvalorizagio ¢ demasiada e vice-versa).

¢ Vulnerabilidade Externa:

Est4 relacionada & idéia de soberania nacional no tocante 4 baixa capacidade de
resisténcia frente a choques externos. Mais especificamente, a incapacidade do Banco
Central de neutralizar um efeito desestabilizador externo, que provoque uma reversdo
abrupta dos fluxos de capitais, com seus instrumentos convencionais de politica econdmica

(juros e cdmbio).

Investimentos Estrangeiros: principais definicdes
Os investimentos estrangeiros podem ser efetuados sob forma de Investimento de

Portfolio (em carteira) ou de Investimentos Diretos.

¢ Investimento de Portfolio (IP):

Segundo definigdes dos principais o6rgdos internacionais (OCDE, FMI, Banco
Mundial), é um investimento inferior a 10% das ag¢des ordinarias ou do direito de voto de
uma empresa. Considera-se que os investidores de portfolio ndo exercem influéncia sobre a
gestio de uma firma da qual possuem agBes. A “Carteira de Investimentos” designa o
conjunto dos depésitos bancarios ¢ das aplicagSes financeiras sob a forma de titulos
publicos e privados.

Em portfolio estdio incluidos os recursos captados para aplicagde no mercado
acionario sob a regulamentagio dos anexos de I a V da Resolugdo n® 1289 e para aplicagio

nos fundos de renda fixa-capital estrangeiro, fundos de privatizagdo, fundos de
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investimento imobiliario ¢ fundos matuos de investimento em empresas emergentes
(RELATORIQ, 1997: 124).

A principal caracteristica do IP sdo as aplicages de curto prazo, com o objetivo de
arbitragem entre taxas de juros (interna e externa). Por isso, o determinante basico do IP é o
diferencial de taxas de juros e o Cupom Cambial. Na verdade, o investidor internacional
(provedor do IP) defronta-se com dois conjuntos de expectativas: 1) Quanto a evolugio
futura da taxa de juros nominal doméstica; 2) Quanto ao comportamento futuro da taxa de
cdmbio: se ha uma expectativa de desvalorizacio, ocorre a saida de IP; uma politica de
ancoragem cambial provoca a atragiio de IP. Quanto ao risco (grosso modo: varidncia das
taxas esperadas de cada aplica¢io), a posigio de “aversdo ao risco” parece ser a norma,
sendo que a diversificacio da carteira pode ter como objetivo a diminui¢do do risco (NEI,
1998).

H4 também que se levar em consideragio os custos de transagfo associados &
aquisi¢do de informagBes sobre o funcionamento do mercados e 4 realizagio das transa¢des
em outros paises. Nesse sentido, investidores internacionais, mesmo aqueles que procuram
minimizar riscos, tendem a concentrar seus investimentos em um dado conjunto de paises
(paises desenvolvidos e os chamados “mercados emergentes”). Os investidores
internacionais operam, assim com base no principio da racionalidade limitada, isto é, o
investidor reconhece que tem uma capacidade restrita de receber, armazenar, recuperar e
processar informag#o, assim como tomar decisdo.

O volume de IP também ¢ sensivel a incertezas quanto ao aparato fiscal e

regulatorio do pais em que ele deseja entrar.
¢ Investimento Direto Estrangeiro (IDE):

Segundo a defini¢io adotada pelo FMI em 1977, o IDE “designa um investimento
que visa adquirir um inferesse duradouro em uma empresa cuja exploragfo se d4 em outro
pais que niio o do investidor, sendo o objetivo deste ultimo influir efetivamente na gestdo
da empresa em questdo”.

A definigdo acima, mostra a dimensfio qualitativa e a dificuldade de mensuragéo

decorrente. Para saber se ha “interesse duradouro” e “controle de gestdo”, seria preciso
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poder empreender levantamentos detalhados junto as companhias, matrizes ¢ também
filiais. Para isso seria preciso dispor de meios materiais, e sobretudo autoridade politica
requerida. Com efeito, as informagdes necessarias para avaliar corretamente o controle de
uma firma sobre a outra atentam ao “sigilo empresarial”, ainda sacrossanto na maioria dos
paises (CHESNAIS, 1995). Para contornar essa dificuldade, o FMI e a OCDE fizeram
adotar, pelas administracdes dos Bancos Centrais dos paises-membros, uma série de
convencdes relativas a um patamar, medido em participagdo no capital, a partir do qual,
com base nos conhecimentos atuais de administragio de empresas, pode-se estimar que
haja controle de uma firma pela outra.

Constdera-se um investimento estrangeiro como investimento direto quando o
investidor detém 10% ou mais das agdes ordinarias ou do direito de voto numa empresa
(OCDE, 1992).

Os fluxos de investimento direto qualquer que seja seu destino representam a soma
dos seguintes elementos:
¢ Aportes liquidos de capital pelo investidor direto, sob a forma de compra de a¢Bes ou
quotas, aumento de capital ou criagio de empresas;
¢ Empréstimos liquidos, incluindo empréstimos a curto prazo ¢ adiantamentos feitos pela
matriz a sua filial’;

e Lucros ndo distribuidos (reinvestidos).

Ha muitos paises que ainda fornecem dados sobre o IDE utilizando um patamar de
20% do capital e, em certos casos até de 50%.

A caracteristica principal do IDE € seu perfil de longo prazo, o que supostamente
garante uma melhor “qualidade” ao investimento estrangeiro. No Brasil, na década de 90, o
IDE foi predominantemente devido as privatizagdes, o que, & primeira vista, ndo resultou
num aumento de capacidade produtiva nacional. Também h& duvidas quanto a qualidade do
IDE.

' Ne caso do critério contdbil usado pelo Banco Central do Brasil, os empréstimos “Intercompanhias™ sfo
computados como “Empréstimos em Moeda™.
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o Empréstimos externos (EE):

Na década de 90 o crédito externo voluntdrio voltou para o Brasil tomando a forma
de empréstimos securitizados, ao passo que, na década de 70 até a crise da divida externa
(no inicio dos 80) predominavam os empréstimos sindicalizados (créditos bancarios
voluntarios). Os créditos securitizados consistem em emissdes de titulos de divida direta
(por parte de bancos privados € empresas ndo-financeiras) nos mercados financeiros
internacionais, que podem ser remunerados a taxas fixas (predominam) ou flutuantes. A
preferéncia dos agentes que aplicam nesses mercados {0s que compram os papéis) é pelos
titulos de taxa fixa (fived rate notes), pois nio ha perigo de haver flutuagdes para baixo da
remuneragio. Os principais instrumentos usados para captacio sfio: bonus e notes (fixed
rate notes). Qutros instrumentos sfo: commercial paper, titulos conversiveis em agdes e
export notes. Importante nesse mercado € a clausula de put option {op¢io de venda), que
concede ao investidor a opgo de resgatar antecipadamente o papel.

O mercado de crédito é exemplar como manifestagio do fendmeno de Globalizagio
Financeira, pois traduz a atra¢iio exercida pela alta negociabilidade de posi¢Bes ativas e
passivas em diferentes moedas e prazos, permitindo que os agentes se defendam dos riscos

comerciais € macroecondmicos através de mecanismos de sedge (cobertura).

s Anexo IV - (Regras):

Por ser a forma de investimento de portfolio mais importante, julgamos convenicente

explicar um pouco mais sobre sua insitucionalidade.

Tipo de Investidor:

- Bancos comerciais e de investimento, associagdo de poupan¢a e empréstimo,
custodiantes globais e instituigdes similares, reguladas por autoridade governamental
competente;

- Companhias seguradoras, com ativos supertores a US3 5 milhSes, reguladas por
autoridade governamental competente;

- Corretoras e similares, registradas e reguladas por 6rgio equivalente 8 CVM;
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- Fundos de pensdo, com ativos superiores a US$ 5 milhdes, regulados por autoridade
governamental competente;

- Instituigdes sem fins lucrativos, com ativos superiores a US$ 5 milhdes, reguladas por
autoridade fiscal competente;

- Fundos e “off shores” dos quais participem pessoas fisicas e juridicas residentes e
domiciliadas no exterior que e ndo tenha sido constituida ou opere em beneficio exclusivo
de uma pessoa fisica, desde que cupram uma das seguintes condigdes:

» sejam registrados e regulados por 6rgéo equivalente 8 CVM,;

» tenham mais de 30 sdcios e ativos superiores a US$ S milhdes;

» tenham mais de 5 sdcios e ativos superiores a US$ 15 milhdes;

» tenham administrador registrado e regulado por 6rgéo equivalente 3 CVM e ativos
superiores a US$ 5 milh&es;

> tenham como socios investidores como descrito acima ou, pessoas fisicas (com

patriménio individual superior a US$ 1 milhdo) ¢ ativos superiores a US$ 5 milhdes;

2)Ativos:
- Acbes de compamnhias abertas;
- Agdes de bancos sem direito a voto;
- Debéntures conversiveis em ag¢des de distribui¢do publica, desde que emitidas a partir
da data de 1/11/96 com prazo de vencimento igual ou superior a 3 anos (Resolugio CMN
n° 2330 de 31/10/96); derivativos para fins de hedge (essas aplicagdes foram proibidas
entre agosto de 1995 e abril de 1997);

No segundo semestre de 1993 foram proibidas a aplicagdes em fundos de renda
fixa, commodities e debéntures simples; em outubro de 1994 as aplicagdes em FAF; em
8/2/96, os investimentos em moedas de privatizacdo (titulos de divida agraria, Siderbrés ¢

OFND).

3)Restricdes:
E vedado no Brasil:
- Utilizar os recursos para adquirir controle, ou aumentar a paricipagio em companhia

controlada ou coligada, ou adquirir valores mobiliarios de companhias fechadas;
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- Dar valores componentes da carteira ou direitos a eles relativos a locagfio, empréstimo,
penhor ou caugdo, exceto se autorizado pela CVM;
- Adquirir ou vender fora do preg#o, salvo quanto & aquisisgdo, as hipdteses de subscrigio
ou bonificagio;
- Adaquirir ou vender a¢des em mercado de balcio nfo organizado;
E vedado no exterior;
- Transferir a titularidade dos valores mobiliarios componentes da carteira;
- Alienar direitos relativos aos valores mobiliarios exceto se a outro insitutcional que se

comprometa a fazer o mesmo, informando a CVM operagdes dessa natureza;

4)Registro:
- Conta propria: conta de um Gnico investidor institucional;

- Conta coletiva (omnibus account) criada em janeiro de 1992, pela instrugdio CVM n°
169/ 92. Formada por diverssas carteiras de investidores institucionais estrangeiros. Cada
investidor (passageiro) possui um codigo especifico, que permite a identificagdo e
segregacdo de sua posi¢io de custddia.

A Instrugdo CVM n° 210/94: permite que recursos de conta prépria seja aplicados
em conta coletiva do mesmo titular, desde que requerido cédigo de identificagio do
investidor e que a custédia dos ativos préprios seja segregada na custddia dos ativos de

terceiros.

FONTE: Resolugiio CMN n° 1832/91 e Instrugdo CVM n° 169/92.



133

BIBLIOGRAFIA:

ABREU, MP. (1990) (org.) “A Ordem do Progresso”. R.J: Ed. Campus.
BACHA, E. (1997) “ Plano Real: uma avaliagdo” , in MERCADANTE, A. {(org.} O Brasil pos-
Real. Campinas: UNICAMP.
BAER, M. (1994) “O Rumo Perdido: a crise fiscal e financeira do Estado Brasileiro” R.J. Paz e
Terra.
BANCO CENTRAL (varios) Boletim do Banco Central do Brasil, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
BANCO CENTRAL (1998), “Andlise do mercado de cdmbio: Julho a Setembro”, Brasilia:
Banco Central do Brasil,
BANCO CENTRAL (1996} Separata- Julho, Brasilia: Banco Central do Brasil.
BANCO CENTRAL DO BRASIL (1992) Relatdrio Anual de 1991, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1993) Relatorio Anual de 1992, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1994) Relatorio Anual de 1993, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1995) Relatorio Anual de 1994, Brasilia: Banco Central do
Brasil,
(1996) Relatorio Anual de 1995, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1997} Relatorio Anual de 1996, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1998) Relatorio Anual de 1997, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
(1999) Relatorio Anual de 1998, Brasilia: Banco Central do
Brasil.
CALVO, G., LEIDERMAN, L. & REINHART, C. (1993) “Capital Inflows and real exchange
rate apreciation in latin america”, IMF Staff Papers, Washington: FMI, vol. 40, n°® 1,

marco, pp.108-151.



134

CARNEIRO, R M. (1991) “Crise, Estagnacdo e Hiperinflagdo”. Campinas: UNICAMP. Tese de
Doutoramento.

CINTRA, M AM. & FREITAS, M.C.P (1998) “Transformacdes Institucionais nos sistemas
Jinanceiros”, S&o Pauto: FUNDAP/IESP.

CHESNAIS, F. (1995) “4 ‘globalizacdo’ e o curso do capital de fim de século”, Economia e
Sociedade, Campinas: [E/UNICAMP, n° 5, pp. 1-31

CHESNAIS, F. (1996) “4 Mundializagdo do capital”, SP: Xami

CLAESSENS, S. (1995) “The emergence of equity investment in developing countries:
Overview”, The World Bank Economic Review, Washington: Banco Mundial, vol. 9, n° 1,
janeiro, pp.153-174.

COUTINHO, L. & BELLUZZO, L.G. (1996) “Desenvolvimento e estabilizagdo sob finangas
globalizadas”, Economia e Sociedade, Campinas: [E/UNICAMP, n° 7, dez, pp.129-154.

DAVIDOFF CRUZ, P. (1984) “Divida externa e politica econdmica: a experiéncia brasileira
nos anos setenta”, SP: Brasiliense, 188pp.

EL-ERTAN, M. (1992) “Restoration of acess to voluntary capital market financing: The recent
Latin American experience”, IMF Staff Papers, Washington; FMI, vol. 39, no. 1, margo,
pp. 175-194

ENDERS, W. (1995) “dpplied Econometric Time Series”, New York: John Wiley & Sons

FMI (1994) “ The recent surge in capital flows to developing countries”, World Economic
Outlook, Washington: FMI, outubro, pp. 48-64

FRANCO, G.H.B. (1996) “ A inser¢dio Externa ¢ o Desenvolvimento” , Brasilia, mimeo

FRANCO, G.HB. (1998) “O Plano Real em perspectiva de médio prazo”™, in VELLOSO, J.P.R.
(org.) O brasil e o Mundo no limiar do século XI1X. R.J: José Olympio.

FRENKEL, R. (1991) “Shock Externo y Desequilibrio Fiscal: La Macroeconomia de América
Latina en los Ochenta”. Estudios CEDES.

FUNDAP (1998) “dbertura e sistema financeiro, Relatorio Final”, Convénio IPEA/FUNDAP,
SP: maio.

GARCIA, M.GP. & VALPASSOS, M.VFE. (1998) “Capital Flows, Capital Controls and
Currency Crisis: The Case of Brazil in the Nineties” , Departamento de Economia: PUC-

RIQ, texto para discussdo n° 389,



133

GONCALVES, R. (1996) “Globalizacdo financeira, liberalizacido cambial e vulnerabilidade
externa da economia brasileira”, in BAUMANN, R. - org. (1996) O Brasil e a economia
global, Rio de Janeiro: Campus, pp. 133-165.

GRANGER, CW.J,, HUANG, B.N. & YANG, C.W. (1998) “A bivariate causality between
stock prices and exchange rates: evidence from recent Asia flu”, University of California,
San Diego, Discussion Paper 98-09.

GREENE, W. (1993) “Econometric Analysis”, New Jersey: Prentice-Hall

HAMILTON, J. D. (1994) “Time Series Analysis”, New Jersey: Princeton

HIRST, P. & THOMPSON, G. (1998) “Globalizacdo em Questdo” Sio Paulo: Vozes

KREGEL, J.A. (1996), “Riscos e implicacBes da globalizacdo financeira para a autonomia”,
Economia e Sociedade, Campinas: IE/UNICAMP, n® 7, dez.

KRUGMAN, P. (1995) “Tulipas holandesas e mercados emergentes” | in Politica Externa, vol. 4
No. 2, setembro, Sdo Paulo: Paz e Terra, pp. 80-95

KUCZYNSKY, P. (1992) “International capital flows into latin America: What is the
promisse?”, The World Bank Annual Conference on Development Economics 1992,
Washington: Banco Mundial, margo de 1993, pp. 323-336.

LAPLANE, M. & SARTL, F. (1997) “Investimento Direto Estrangeiro e a retomada do
crescimento sustentado nos anos 90”, Economtia e Sociedade, Campinas: IE/UNICAMP,
n® 7, junho, pp.143-181.

LOPES, F. (1997) “ O mecanismo de transmisséio de politica monetdria numa economia em
processo de estabilizagdio: notas sobre o caso Brasil”, in Revista de Economia Politica, SP:
Editora 34, vol.17, n°3, jutho-setembro, pp. 5-11.

MARGARIDO, S. P. (1997) “Fluxos de Capitais para a economia brasileira na primeira metade
da década de 90: Construgdo de novos vinculos financeiros externos e emergéncia de
novos riscos”, Dissertagfio de Mestrado, ITE/UNICAMP , Campinas, novembro. 167 pp.

MENDONCA DE BARROS, JR. & GOLDENSTEIN, L. (1997) “Avaliagdo do processo de
reestruturacdo industrial brasileiro”, in Revista de Economia Politica, SP; Editora 34,
vol.71, n°2, abril-junho, pp.11-31.

NOGUEIRA BATISTA, P. (1996) “O Plano Real a luz da éxperiéncia mexicana e argentina”,
in Estudos Avancados 10 (28), pp. 129-197.



136

PASTORE. A.C. & PINOTTIL, M.C. (1998)“Politica Econdmica, vulnerabilidade externa e
crescimento”, in VELLOSO,J.P.R. (org.) O brasil ¢ 0 Mundo no limiar do século XIX.
R.J., José Olympio.

PASTORE. A.C. & PINOTTL M.C. (1998) “ Inflagdo e estabilizacdo: algumas li¢des da
experiéncia brasileira”, in Revista Brasileira de Econometria, RJ: Fundagiio Getulio
Vargas, vol. 53, n°1, janeiro-margo, pp.3-40.

PAULA, L. F. R. & JUNIOR, A. J. A. (1998) “ Fragilidade financeira externa e os limites da
politica cambial no Real”, in Textos para discussfio, UFRJ- IE, n° 414, maio, 47 pp.

SCHADLER, S., CARKOVIC, M, BENNET, A. & KAHN, R. (1993) “Recent experiences with
surges in capital inflows”, IMF Occasional Paper, Washington: FMI, n° 108, dezembro.

STIGLITZ, J. (1998) “Rumo ao pos-Consenso de Washington™, in Politica Externa, vol. 7n° 2,
Setembro, SP: Paz e Terra, pp. 3-31.

TEIXEIRA, A. (1991) “Vinte anos de Politica Econémica”. UNICAMP, mimeo.



Correlogram of IP

Date: 12/10/99 Time: 17:40
Sample; 1991:01 1998:12
Included observations; 96

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

O~ RN =

10
11
12
13
14
15
16
i7
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.461 0.461
0.142 -0.089
0.104 0.094
-0.149 -0.291
-0.248 -0.070
-0.181 -0.045
-0.174 -0.047
-0.035 0.103
0.099 0.043
0.132 0.052
0.094 -0.072
0.017 -0.069
-0.062 -0.036
-0.038 0.078
-0.070 -0.031
-0.037 0.069
-0.007 -0.056
0.010 0.008
-0.065 -0.171
-0.072 -0.010
-0.020 0.043
-0.057 -0.027
-0.055 0.008
0.010 -0.021
0.004 -0.022
-0.025 -0.093
-0.007 0.002
-0.078 -0.109
-0.051 0.111
0.038 0.033
0.022 0.015
0.017 -0.068
0.099 0.076
0.039 -0.087
-0.035 -0.034
-0.084 -0.077

21.029
23.048
24137
26.399
32.750
36.169
39.373
39.507
40.566
42.486
43.468
43.500
43.942
44,111
44 677
44,842
44.848
44,859
45.377
46.015
46.067
48.475
46.869
46.881
46.884
46.971
46.978
47.824
48.183
48.390
48.458
48.503
49,973
50.208
50.395
51.512

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.002
0.002
0.003
0.005
0.007
0.010
Q.01
0.014
0.018
0.024
0.031
0.029
0.036
0.044
0.045




Correlogram of D(iP}

Date; 11/17/99 Time: 17:18
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 95

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob

O 0~ O g =Wk =

10
1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

-0.193 -0.193
-0.275 -0.324
0.145 0.015
-0.127 -0.204
-0.098 -0.149
0.038 -0.148
-0.098 -0.227
0.005 -0.173
0.093 -0.126
0.072 -0.012
0.020 -0.012
-0.004 -0.005
-0.116 -0.149
0.053 -0.008
-0.043 -0.i17
0.010 0.024
0.012 -0.050
0.090 0.134
-0.057 -0.037
-0.073 -0.077
0.088 0.005
-0.029 -0.028
-0.061 -0.007
0.062 0.002
0.023 0.062
-0.045 -0.044
0.084 0.087
-0.092 -0.140
-0.066 -0.041
0.098 -0.037
-0.001 0.051
-0.085 -0.116
0.130 0.081
0.020 0.013
-0.013 0.078
0.056 0.099

3.6532
11.140
13.260
14.888
15.871
16.023
17.021
17.024
17.930
18.518
18.564
18.566
20.075
20.397
20.610
20.621
20.639
21614
22.011
22672
23.635
23.742
24225
24726
24.795
25.067
26.027
27.193
27.805
29.178
20178
30.242
32.739
32.802
32.830
33.312

0.056
0.004
0.004
0.005
0.007
0.014
0.017
0.030
0.036
0.047
0.069
0.100
0.093
0.118
0.150
0.194
0.243
0.250
0.284
0.305
0.311
0.361
0.3:M
0.421
0.474
0.515
0.517
0.508
0.528
0.508
0.560
0.556
0.480
0.5626
0.573
0.597




Correlogram of SAIIP

Date: 11/17/98 Time: 17:23
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob

oo~ d s WN =

35

0.741
0.587
0.566
0.507
0.487
0.453
0.417
0.409
0.491
0.514
0.473
0.407
0.379
0.363
0.305
0.268
0.224
0.191
0.181
0.189
0.181
0.143
0.108
0.090
0.098
0.089
0.089
0.062
0.040
0.047
0.045
0.041
0.074
0.061
0.022

36 -0.003

0.741
0.084
0.234
0.010
0.128
0.000
0.040
0.050
0.267
0.060
0.008
-0.121
0.017
-0.031
-0.081
-0.024
-0.052
-0.061
-0.072
0.007
0.006
-0.043
-0.076
-0.004
0.055
0.032
0.069
-0.014
0.008
-(,002
0.019
0.047
0.159
-0.041
-0.068
-0.118

94.427
88.950
121.34
147.61
172.09
193,51
211.90
229.78
255.86
284.79
309.52
328.10
344.37
359.52
370.31
378.77
384.73
389.15
393.14
397.55
401.64
404.25
405.76
406.82
408.08
409.15
410.24
410.77
411.00
411.31
411.60
411.85
412.66
413.22
413.29
413.30

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




Correlogram of D(SAIIP)

Date: 11/17/99 Time: 17:24
Sample: 199101 19988:12
Included observations: 95
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0.064
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-0.011
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-0.062
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-0.091

0.046
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-0.042

4.1453
11.283
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0.010
0.018
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0.085
0.044
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0.037
0.053
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0.096
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0.248
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0.441
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0.577
0.631
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Correlogram of OVER

Date: 11/17/99 Time: 17:25
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations; 96

Autocorrelation

Partial Correlation
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0.757
0.703
0.649
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0.520
0.485
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0.420
0.391
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0.331
0.303
0.275
0.248
0.224
0.200
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0.141
0.114
0.086
0.061
0.038
0.013
-0.019
-0.056
-0.096
-0.141
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-0.227
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-0.267
-0.273

0.939
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-0.033
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0.008

0.009
-0.006
-0.013
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0.000
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87.384
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232.93
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342.62
386.70
424.99
458.42
487.66
513.42
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555.83
573.12
588.19
600.91
611.69
620.69
628.11
634.24
639.20
642,89
645.43
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648.06
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648.75
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650.57
653 .44
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0.000
0.000
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Correlogram of D{OVER)

Date: 11/17/99 Time: 17:26
Sample: 1991;01 1998:12
Included observations:; 95

Autocorrelation

Partial Correlation
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0.033
-0.004
0.028
-0.088
-0.006
-0.062
-0.054
-0.045
-0.059
-0.037
-0.004
-0.017
-0.15
0.030
-0.026
-0.001
-0.014
-0.034
-0.002
0.033
0.011
-0.022
0.002
-0.037
-0.016
0.010
0.056
0.046
0.014
0.041
0.025
-0.115
-0.115
-0.092
-0.086
-0.038

0.033
-0.005

0.028
-0.090

0.001
-0.064
-0.045
-0.051
-0.054
-0.044
-0.011
-0.029
-0.030

0.014
-0.042
-0.M5
-0.032
-0.039
-0.019

0.027
-0.002
-0.036
-0.008
-0.045
-0.025
-0.001

0.053

0.030

0.010

0.033

0.023
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-0.114
-0.091
-0.078
-0.048

0.1079 0.743
0.1097 0.947
0.1857 0.980
0.9684 0.913
0.9718 0,965
1.3664 0.968
1.6710 0.976
1.8869 0.984
2.2567 0.987
24020 0.992
24041 0996
2.4365 0.998
2.4635 0.999
2.5634 1.000
2.8437 1.000
2.6438 1.000
2.6670 1.000
2.8024 1.000
2.8031 1.000
2.9386 1.000
2.9551 1.000
3.0145 1.000
3.0149 1.000
3.1920 1.000
3.2274 1.000
3.2408 1.000
3.6608 1.000
3.9537 1.000
3.9823 1.000
42238 1.000
4.3165 1.000
§.2638 1.000
8.2329 1.000
9.5048 1.000
10.650 1.000
10.875 1.000




Correlogram of DIFJUROS1

Date: 11/17/99 Time: 17:28
Sample: 199101 1998:12
Inciuded observations: 96
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Partial Correlation

AC

PAG

Q-Stat

Prob

—

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
i
i
i
I
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

W~ Wk

10
11
12
13
14
19
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
3
32
33
34
35
36

0.939
0.880
0.820
0.757
0.703
0.649
0.602
0.559
0.520
0.485
0.452
0.420
0.391
0.363
0.331
0.303
0.275
0.248
0.224
0.200
0.172
0.141
0.114
0.086
0.061
0.038
0.013
-0.019
-0.056
-0.096
-0.141
-0.190
-0.227
-0.252
-0.267
-0.273

0.939
-0.021
-0.033
-0.064

0.043
-0.027

0.020

0.007

0.008

0.009
-0.006
-0.013

0.002
-0.001
-0.048

0.012
-0.014
-0.007

0.000
-0.011
-0.062
-0.037

0.003
-0.022

0.000
-0.013
-0.034
-0.093
-0.077
-0.059
-0.081
-0.085

0.043

0.060

0.046

0.029

87.384
164.87
232.93
291.53
342.62
386.70
424,99
458.42
487 .66
513.42
536.06
555.83
573.12
588.19
600.91
611.69
620.69
628.11
634.24
639.20
642.89
645.43
647.09
648,06
648,56
648.75
648.77
648.82
649.26
650.57
653.44
658.73
666.41
676.03
686.99
698.67

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.060
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




Correlogram of D(DIFJUROS1)

Date: 11/17/99 Time: 17:28
Sample; 1991:01 1998:12
Included observations: 95

Autocorrelation

Partial Correlation

AC
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Correlogram of RESSAIIP9194

Date: 11/17/99 Time: 17:38
Sample: 1991:01 1994:06
Inciuded observations: 38

Autocorrelation

Partial Correlation
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PAC Q-Stat

Prob
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-0.009
-0.126
-0.104
-0.070
0.190
0.229
-0.157
-0.190
0.077
0.010
-0.009
-0.081
-0.121
-0.023
0.114
-0.055

-0.0C9
-0.126
-0.109
-0.092

0.164

(0,220
-0.127
-0.141

0.117
-0.034
-0.140
-0.113
-0.061
-0.034
-0.007
-0.062

0.0036
0.6768
1.1508
1.3680
3.0301
5.5286
6.7439
8.5682
8.8777
8.8831
5.8874
9.2663
10157
10.190
11.049
11.260

0.952
0.713
0.765
0.850
0.695
0.478
0.456
0.380
0.449
0.543
0.632
0.680
0.681
0.748
0.749
0.793




Correlogram of D(RESSAIIP9194)

Date; 11/17/99 Time: 17:38
Sample: 1991:01 1984:06
Included observations: 37

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob
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0.036 -0.051
-0.025 -0.170
-0.059 -0.101
-0.028 -0.121
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-0.078 -0.120
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7.7981
7.8095
8.3322
8.9595
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12.740
13.799
14.997
15.011
15.082
15.117
16.326
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16.967
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0.050
0.080
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0.087
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0.132
0.179
0.235
0.287
0.353
0.321
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Correiogram of RESSAIP9498

Date: 11/17/89 Time: 17:35
Sample; 1994.08 199812
Included observations: 53

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob

1 0.018 0.018 0.0191
2 -0.002 -0.003 0.0194
3 0.010 0.010 0.0254
-0.035 -0.036 0.0988
0.080 0.082 0.4878
-0.027 -0.031 0.5333
-0.040 -0.038 0.6366
-0.045 -0.047 0.7669
0.115 0.124 1.6361
10 0.107 0.096 2.4074
11 0.067 0.0G68 2.7196
12 -0.117 -0.127 3.7004
13 -0.053 -0.041 3.9059
14 0.037 0.023 4.0088
15 -0.086 -0.091 45814
16 -0.100 -0.111 5.3760
17 -0.083 -0.047 5.9335
18 -0.187 -0.190 8.8355
19 -0.063 -0.110 9.1761
20 -0.012 -0.054 0.1881
21 -0.044 -0.030 9.3685
22 -0.013 -0.002 9.3854
23 -0.092 -0.083 10.212
24 -0.090 ~0.119 11.031

W oo~ ML

0.890
0.990
0.989
0.999
0.993
0.997
0.999
0.999
0.996
0.992
0.994
0.988
0.992
0.995
0.995
0.994
0.994
0.963
0.970
0.981
0.986
0.991
0.980
0.989




Correlogram of D{(RESSAIIPD498)

Date: 11/17/98 Time: 17:36
Sample: 1994:08 1998:12
Included observations: 52

Autocorrelation Partial Correlation

AC PaC Q-Stat

Prob
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-0.490 -0.450
-0.024 -0.347
0.049 -0.204
-0,078 -0.240
0.096 -0.102
-0.046 -0.091
-0.005 -0.078
-0.084 -0.226
0.084 -0170
0.017 0121
0.072 0.075
-0.120 -0.015
-0.014 -0.082
0.115 0.032
-0.066 0.031
-0.014 -0.033
0.663 0.09
-0.113 -0.007
0.029 -0.071
0.046 -0.087
-0.035 -0.106
(.055 -0.015
-0.037 0.005
-0.050 -C.119

13.204
13.237
13.376
13.731
14.287
14.417
14.419
14.864
15.325
15,344
15.696
16.712
16.726
17.697
18.023
18.039
18.361
19.416
19.488
19.670
19.783
20.065
20.198
20.451

0.000
0.001
0.004
0.008
0.014
0.025
0.044
0.062
0.082
0.120
0.153
0.161
0.212
0.221
0.261
0.322
0.366
0.367
0.426
0.479
0.535
0.579
0.630
0.671




Correlogram of RESSAIIPOVERS194

Date: 11/17/92 Time: 17:38
Sample: 1991:01 1994:06
Included observations: 38

Autocorrelation Partial Correlation
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Q-Siat

Prob

i -0.049
2 -0.064
3 -0.151
4 -0.113
5 -0.315
6 -0.111
7 0.225
8 0.050
g 0.069
10 -0.030
11 0.198
12 -0.221
13 -0.161
14 0.191
15 0.036
16 -0.041

-0.049
-0.067
-0.159
-0.140
-0.375
-0.283

0.045
-0.126
-0.103
-0.216

0.083
-0.180
-0.267

0.118
-(.039
-0.066

0.0898
0.2743
1.2646
1.8381
6.4127
6.9996
94750
9.6031
0.8504
9.8999
12.097
14.958
16.531
18.845
18.931
19.046

0.752
0.872
0.738
0.765
0.268
0.321
0.220
0.294
0.363
0.449
0.356
0.244
0.222
0171
0.217
0.266




Correlogram of D(RESSAIIPOVERS194)

Date: 11/17/99 Time: 17:38

Sample: 1991:01 1

994.06

Included observations: 37

Autocorrelation

Partial Caorrelation AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.502
0.044
-0.066
0.126
~0.191
-0.060
0.227
-0.088
0.056
10 -0.160
11 0.312
12 -0.229
13 -0.133
14 0.238
15 -0.039
16 -0.052
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-0.502
-0.278
-0.256
-0.047
-0.218
-0.424
-0.174
-0.172
-0.06G0
-0.304
-0.001
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-0.333
-0.087
-0.054
-0.057

10.104
10.185
10.368
11.062
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12.868
16.337
15,722
15.886
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22.652
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30.317
30.418
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0.001
0.008
0.016
0.026
0.026
0.045
0.032
0.047
0.069
0.069
0.020
0.012
0.013
0.007
0.011
0.015




Carrelogram of D{RESAIPOVER9498)

Date: 11/17/99 Time: 17:36
Sample: 1994:08 1998:12
Included cbservations: 52

Autocorrelation

Partial Correlation
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-0.175
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-0.057
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-0.009
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0.005
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-0.315
-0.464
-0.138
-0.117
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24.659
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25.046
25.046
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25.684
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0.01
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0.015
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0.139
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0.219
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0.315
0.366




Correlogram of RESAIIPOVERS488

Date: 11/17/89 Time: 17:36
Sample: 1994:08 1998:12
Included observations: 53

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob
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