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L. MOTIVACAO

O volume de transacdes internacionais de capital vem apresentando um crescimento
significativo durante os ultimos anos. As for¢as que impulsionaram esse movimento de
investidores rumo a um mercado internacional estdo muito relacionadas com as inovagoes
tecnoldgicas que reduziram os custos das intermediagdes financeiras assim como a relativa

diminui¢do da interferéncia dos governos no que diz respeito ao fluxo de capitais.

E nesse contexto que sera desenvolvida esta monografia. Sera estudada a relagdo
entre a captagdo de recursos externos e a taxa de juros interna utilizada como instrumento
catalisador da entrada destes recursos. E importante destacar que apesar de alguns avangos
na dire¢ao de uma maior liberdade nos fluxos de capitais, estamos longe de uma situagao
de total abertura. O controle de capital desempenha um papel de grande relevancia nas
relacdes financeiras internacionais. Devemos destaca-lo, entre outras caracteristicas, como
um entrave ao contagio das demais economias dado uma crise financeira. O controle de
capital também pode ser entendido como uma tentativa de se atingir o equilibrio de second
best da economia. A esperanca dos proponentes ¢ que uma vez que a economia ja
apresenta distor¢cdes que impedem a livre movimentacdo do capital, talvez seja possivel

aumentar o bem-estar geral da sociedade através da introdugdo de outra distorcao.



Muitas controvérsias existem sobre o papel dos fluxos de capitais no
desenvolvimento de um pais, no entanto, ¢ de conhecimento comum que os fluxos de

capitais afetam o consumo, a produ¢do e a coordenacdo macroecondmica de um pais.

No que diz respeito ao consumo, a entrada de capital proporciona a suavizagdo do
consumo ao longo do tempo (consumo intertemporal). Livre movimentagdao de capital
tende a alocéd-lo em seu uso mais produtivo. Em um modelo competitivo e com mercados
completos, o beneficio ao bem-estar do comércio intertemporal ¢ idéntico aos ganhos do

comércio internacional de bens e servigos.

O fluxo de capital é capaz de ampliar a capacidade produtiva de um determinado
pais possibilitando também um aumento de bem-estar potencial. Para este efeito ser
sentido, entretanto, ¢ necessario haver um ambiente de crescimento onde a poupancga

externa pode ser absorvida e canalizada de modo a impulsionar esse crescimento.

Finalmente, ¢ reconhecido que os fluxos de capitais podem causar problemas na
condugdo da politica macroecondmica. As experiéncias de alguns paises da América
Latina em meados dos anos 90 sdo uns dos varios exemplos que podemos citar. Durante
esse periodo, o forte influxo de capitais para alguns paises fez com que tivessem uma forte

apreciacgdo real de suas moedas seguida por uma crise no balango de pagamentos.



I1 - INTRODUCAO

I1.1 — Balanc¢o de Pagamentos

Define-se Balango de Pagamentos como o registro sistematico das transacdes entre

residentes e ndo residentes de um pais por um determinado periodo.

Os registros contabeis do Balango de Pagamentos respondem ao método de partidas
dobradas. Esse método faz com que a soma de todas as operagdes dé necessariamente zero.
Dois grandes grupos se destacam no Balanco de Pagamentos, as transagdes correntes e 0s
movimentos de capitais. Transagdes correntes referem-se a movimentagcdo de mercadorias
e servicos e movimentos de capitais referem-se a deslocamentos de moeda, crédito e
titulos. Sendo assim, o saldo em transa¢des correntes somado ao saldo de conta capital

deveria ser zero.
I1.2 — Conta Corrente
As transagdes correntes sdo ainda divididas em trés subgrupos: o Balango

Comercial, que corresponde ao saldo de exportacdes e importagdes, o Balango de Servigos

e as Transferencias Unilaterais.



O saldo em transagdes correntes possui um significado macroecondmico bastante
preciso. Ele indica o quanto o pais importa ou exporta de poupanga para o financiamento
da formacao de capital. Um superavit em conta corrente indica que o pais poupa mais do
que investe internamente e que a diferenca ¢ enviada para o exterior para financiar a
formacgao de capital do resto do mundo, a absorc¢do interna ¢ inferior a produgdo nacional

de bens e servigos o que aumenta os ativos externos liquidos do pais.

I1.3 — Conta Capital

A conta capital apresenta dois grandes grupos distintos: capitais autobnomos e

capitais compensatorios.

A conta movimentos de capitais autonomos registra as entradas e saidas de capitais
voluntarios sob a forma de investimentos diretos (isto €, de aquisicdo ou vendas de
participagdes societarias), empréstimos novos e amortizagdo de empréstimos anteriores,
capitais de curto prazo, investimento em portfolio, contas de estrangeiros no Brasil e de
brasileiros no exterior, além da conta outros capitais. De acordo com a regra geral,
contabilizam-se com sinal positivo os ingressos de novos investimentos externos diretos,
os ingressos de novos empréstimos externos, as amortizagdes de empréstimos concedidos
pelo pais ao resto do mundo, as repatriacdes de investimentos do pais no resto do mundo.
Contabilizam-se com sinal negativo novos investimentos de residentes realizados no
exterior, novos empréstimos dos residentes do pais ao resto do mundo, as amortiza¢des
pagas ao exterior de empréstimos contraidos pelos residentes no pais, as repatriagcdes de
investimentos estrangeiros. Deve-se lembrar que as amortizagdes de empréstimos
compensatorios sdo contabilizadas como movimentos autonomos de capitais. Inclui-se
também os reinvestimentos na conta capital tendo como contrapartida lucros reinvestidos

no Balago de Servigos.
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O item capitais compensatorios compreende trés tipos de conta; as de caixa que
incluem haveres de curto prazo no exterior, ouro monetario, direitos especiais de saque e
posicdo de reservas no FMI. As contas referentes aos empréstimos de regularizagdo do
Fundo Monetario Internacional e outras institui¢cdes especificamente destinadas a cobrir
déficits no Balango de Pagamentos, e os atrasados que sdo as contas vencidas no exterior e

nao pagas pelo pais.

Se as estatisticas do Balango de Pagamentos fossem rigorosamente apuradas dentro
do sistema de partidas dobradas, a soma algébrica do saldo em conta corrente com o
movimento de capitais autonomos deveria ser igual ao saldo total do Balanco de
Pagamentos, de igual valor absoluto e sinal contrario ao saldo do movimento de capitais
compensatorios. Na verdade, porém, as estatisticas sdo computadas com imperfei¢do que
ndo permitem uma contabilizagdo rigorosa dentro do sistema de partidas dobradas. Assim,
a soma apurada no balango de transag¢des correntes com a do movimento de capitais
autonomos apresenta divergéncias em relacao ao saldo dos capitais compensatorios com
sinal trocado. Como os movimentos de capitais compensatorios sdo apurados com bastante
rigor, presume-se que os erros € omissdes tenham ocorrido nas apuragdes do balango em
transagdes correntes ou em capitais autdbnomos. Costuma-se anexar esta rubrica as contas
tidas como menos confidveis, entdo, soma-se o termo Erros e Emissdes ao subtotal dado
pelo balanco em transagdes correntes mais capitais autonomos, de forma a obter o saldo

total do balanco.

Como motivagdo inicial para o fluxo de capitais, segue o exemplo de dois paises, A
e B, com taxas de juros dadas por i e i’. Suponha o pais B emissor de moeda de cujo prego
no pais A ¢ igual a Eo no inicio do semestre ¢ E1 no final. Consideremos que os capitais
podem fluir sem restri¢des de um pais para o outro. Aplicando em A, ao final do periodo o
capital valera: k * (1+i) em moeda internacional. Aplicando em B, no final de seis meses o
capital valera: (Eo/E1) * (1+i) em moeda internacional. Dessa forma o melhor local de se

investir depende da taxa de cambio E1 que ndo ¢ conhecida, e sim esperada.

Em vista dessa teoria, o fluxo de capitais para o pais dependeria dos juros no pais e
no exterior ¢ da desvalorizagdo esperada. Boa parte do trabalho ¢ baseada nesta simples

idéia de arbitragem dos mercados financeiros. Essa relagdo, entretanto, ¢ observada
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empiricamente com algumas restricdes que serao abordadas nas proximas secoes. Entre as

principais restri¢gdes podemos destacar o contagio e o controle de capital.

A monografia procurard encontrar evidéncias empiricas que mostrem 0s
determinantes dos fluxos de capitais partindo de dados disponiveis do Brasil e alguns
dados externos. A conta capital serd considerada como o fluxo de capital relevante e serdo
feitas tentativas de explica-la através das varidveis destacadas pela literatura sobre o
assunto. Depois serdo examinadas as diferentes rubricas com maiores detalhes tentando

achar a melhor relagdo que explique os fluxos de capitais.
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III - CONTAGIOS E CRISES

Nesta se¢do sera examinado o papel dos contagios e das crises na economia e seus
reflexos sobre o fluxo de capital. Assim sendo ¢ relevante definirmos o que vem a ser um
contdgio. Vale mencionar que na literatura econdmica o contdgio ¢ definido de diferentes
maneiras incluindo a mera defini¢do que contdgio ¢ "qualquer transmissdo de choques
entre os paises". Eichengreen ¢ Rose (1999) e Kaminsky e Reinhart (1999) definem
contagio como "a situag¢do na qual o conhecimento da existéncia de uma crise em algum
lugar leva ao aumento da probabilidade de uma crise doméstica"." Ja Gertsman (1998)
afirma que "o contdgio estd presente quando qualquer doenca ou evento ocorrem
sobreestimando a expectativa do mercado".* Para formalizar melhor essa analise devemos
também distinguir os mecanismos através dos quais esses choques se propagam entre 0s
paises. O primeiro corresponde a um distarbio global que afeta todos ou a maioria dos
paises do mundo. Um bom exemplo de um choque assim foi o choque do petréleo de 1973.
O segundo mecanismo corresponde a transmissdo de choques que sdo oriundos de um pais
particular. Esse fendmeno ¢ conhecido na literatura como spillover (transbordamento). Um
exemplo desse caso ¢ quando uma crise afeta um parceiro comercial reduzindo assim

enormemente a demanda dele por nossas exportagdes. O ultimo mecanismo ¢ aquele que

! Edwards, Sebastian, 2000, "Interest Rates, Contagion and Capital Controls", Working Paper #7801
(NBER), pagina 5.

> Edwards, Sebastian, 2000, "Interest Rates, Contagion and Capital Controls", Working Paper #7801
(NBER), pagina 6.
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define contagio como um residuo, € assim, o contagio € visto como uma situagao na qual a
extensdo e¢ a magnitude da transmissdo internacional do choque excede aquilo que o

mercado esperava. E nesta tltima definicdo de contagio que serd estendida a andlise.

O interesse dos economistas por fenomenos de contagio ¢ algo recente. Surgiu na
segunda metade da década de 90 quando crises financeiras eclodiram nos mercados dos
paises emergentes alterando a configuracdo macroecondmica destas nacdes. Paises que
tinham fundamentos sélidos e saudéveis além de politicas elogiadas pelos analistas de

mercado e instituicdes multilaterais tiveram sua situacdo modificada da noite para o dia.

No entanto, a questdo do contagio ndo ¢ de facil entendimento. Muitas perguntas
surgem tanto no circulo académico quanto no circulo financeiro a respeito desse assunto. A
primeira questdo relevante ¢ quais seriam os canais pelos quais as crises se transmitem
entre os paises; outra questdo reside em entender porque algumas crises sdo rapidas e
violentas enquanto outras sdo restringidas a determinados paises; e por ultimo descobrir se

ha alguma coisa a fazer para reduzir a vulnerabilidade dos paises aos choques externos.

Alguns autores acreditam que "a excessiva mobilidade de capital da década de 90
foi o fator que contribuiu para o aumento da vulnerabilidade dos paises emergentes a
crises de contdgio".> Outros, por sua vez, argumentam que "o grau de vulnerabilidade de
um pais ao contagio ¢ maior quando o pais ndo possui credibilidade no mercado devido

ao seu sistema cambial"* desencadeando numa crise de confianca.

A transmissdo internacional de choques financeiros ndo ¢ um fenomeno novo. O
fato novo ¢ como esses choques, oriundos de um pais particular, sdo capazes de afetar tao
forte e inesperadamente um pais geograficamente distante e aparentemente descorrelatado
do epicentro do choque. Exemplos desse fato sdo facilmente encontrados especialmente
nos paises da América Latina. Nesse contexto podemos mencionar os efeitos da crise

Asiatica (1997) e da crise da Russia (1998) no Brasil.

’ Edwards, Sebastian, 2000, "Interest Rates, Contagion and Capital Controls", Working Paper #7801
(NBER), pégina 2.

4 idem.
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Pode-se perceber que os choques financeiros da segunda metade da década de 90
foram rapidos e intensivos em suas propagagdes para os paises emergentes. Isso ¢
facilmente visto no Brasil. O resultado da crise russa de agosto de 1998 desencadeou uma
série de eventos que provocaram a saida de grandes fluxos de capitais, culminando na crise

brasileira e na desvalorizagao do real em janeiro de 1999.

A crise brasileira pode ser utilizada para analisar o papel dos fluxos de capitais
numa crise cambial observando a atitude de diversos agentes e de diferentes tipos de fluxos
(investimento direto, empréstimos...). Ela também se caracteriza por ser um caso
interessante de contagio. Vale mencionar que no meio académico e financeiro considera-se
a hipotese que de fato houve contagio da crise Russa para o Brasil.” Em contraste com a
crise asiatica o contagio da crise russa realmente parece ter ultrapassado as fronteiras
regionais o que retoma a analise anterior que as crises financeiras sao fendmenos antigos,

mas a superacao dos limites regionais ¢ um fato relativamente recente.

Durante o ano da crise podemos dizer que a performance macroeconomica
brasileira foi melhor do que se esperava. A inflagdo ndo entrou em trajetoria explosiva, nao
houve colapso do PIB, o governo ndo foi forcado a reestruturar sua divida publica e
lentamente a taxa de juros, tanto nominal como real foi abaixando.® Uma das razdes para
essa boa performance brasileira reside na idéia que a crise brasileira foi antecipada pelo
mercado. Desde a crise mexicana a economia brasileira tem sido identificada pelos
analistas como vulneravel devido ao seu grande déficit fiscal e a curta maturidade de sua
divida publica. A taxa de cambio fixa foi sustentada por altas taxas de juros e um nivel
confortavel de reservas. Entretanto, quando a crise russa eclodiu, houve uma grande saida
de capital o que reduziu a niveis desconfortdveis as reservas internacionais brasileiras. A
ajuda financeira do FMI em outubro de 1998 ndo foi suficiente para acalmar o mercado. O

resultado foi a mudanca de regime cambial em janeiro de 1999.

5 Goldfajn, Ilan, 2000, "The Swings in Capital Flows and the Brazilian Crisis", Texto para Discussdo #422
(PUC-RIO).

6 idem.
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Muitas teorias foram criadas para justificar a existéncia de contagios. Uma
preocupacdo constante ¢ sobre quais sdo os canais de transmissao dessas crises
internacionais. A mais popular delas ¢ o modelo de equilibrios multiplos. Nesse caso,
mudangas nas expectativas ou nos sentimentos dos investidores alteram a posi¢do da

economia: a retiram de um equilibrio bom e a transferem para um equilibrio ruim.

Outra explicacdo que justifica a existéncia de contagios ¢ o modelo que enfatiza o
papel da informagdo assimétrica/incompleta. Os altos custos de obten¢do de informacgdo
fazem com que os investidores sigam as suposi¢des de agentes considerados bem
informados sobre o mercado. Como conseqiiéncia o mercado estard sujeito a rumores €
assim sendo exibira uma postura conhecida como "comportamento de manada". Esta
postura gera grandes e inesperadas oscilacdes nas mais diversas varidveis mesmo em
paises com fundamentos macroecondmicos saudaveis. Uma implicagdo importante desse
modelo ¢ que quando héd confianca nos indicadores macroeconomicas do pais, a
vulnerabilidade do pais a choques externos ¢ reduzida. Vale mencionar que a confiang¢a no
sistema cambial ¢ fundamental na conten¢ao de um contagio. Nos modelos de informagao
incompleta, uma crise pode desempenhar o papel de "wake up call". Isto significa que a
percepcao de uma crise em um pais faz com que os investidores reavaliem suas posigoes.
Um outro modelo que justifica a existéncia de contagios ¢ aquele que enfatiza a presenca
de pressdes de liquidez. Neste caso, quando o investidor internacional passa por
dificuldades em um mercado emergente ele ¢ forgado a liquidar titulos em outra localidade
(rebalanceamento de portfolio). O resultado dessa a¢do ¢ uma queda drastica nos pregos
dos ativos nos paises que originalmente nao tinham sido afetados pela crise e apresentavam

sOlidos fundamentos macroecondmicos.
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IV - CONTROLE DE CAPITAIS

Podemos perceber pela andlise da secdo anterior que a extensdo do contdgio nas
economias na ultima década foi ampliada pela grande mobilidade de capital. De acordo
com essa visdo os controles de capital constituem um instrumento institucional capaz de

reduzir significativamente a vulnerabilidade de diferentes economias aos choques externos.

A década de 90 ¢ um bom periodo para se estudar o controle de capitais no Brasil.
Apds anos de imensa restrigdo ao crédito internacional este foi um periodo de relativa
expansdo nos fluxos de investimento, ndo s6 no Brasil mas também em diversas outras
economias emergentes. Parte dessa expansdo dos fluxos de capital ¢ explicada pelo
crescimento dos paises desenvolvidos que encontraram nos paises emergentes um bom
local para seus investimentos. Outro aspecto que justifica o interesse dos paises
desenvolvidos nos paises emergentes foram os resultados obtidos com reformas
consistentes em suas economias que as tornaram extremamente atrativas. Essa atragdo era
ainda maior devido as altas taxas de juros obtidas no Brasil que implicavam num bom

retorno para os investidores estrangeiros.

Esse tipo de investimento de curto prazo, em cenarios de maior incerteza, pode
partir do pais emergente com uma velocidade enorme, causando disturbios graves a

economia nacional. A regulacdo desse capital era uma estratégia necessaria e indispensavel
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na medida que neutralizaria possiveis movimentos bruscos decorrentes de uma alta

volatilidade.

A experiéncia de alguns paises da América Latina na década de 90 ¢ um bom
exemplo onde a regulacdo do capital de curto prazo foi ativa. Durante esse periodo varios
paises tiveram uma forte apreciacao real de suas moedas causada por uma maior oferta de
moeda estrangeira. A apreciagdo real deteriorou a conta corrente causando em muitos deles

uma forte crise no balanco de pagamentos.

O desejo de agir contra as pressoes da apreciacdo cambial pode justificar
intervengdo do Banco Central. A intervencdo direta via controles, taxas ou mesmo uma
politica monetaria contracionista na forma de esterilizagdo (transagdes iguais de ativos
estrangeiros ¢ domésticos em diregdes opostas para anular o impacto de suas operagdes de
cambio sobre a oferta doméstica de moeda) sdo algumas das politicas que reduzem o
impacto dos fluxos de capitais. A politica de esterilizacdo pode criar altos custos fiscais no
financiamento de altos niveis de reservas dependendo da escala de operacdo. A
instabilidade causada por grandes fluxos de capitais e os custos da esterilizacao justificam

os controles de capitais por parte do governo.

E conhecido na literatura a dificuldades de mensurar os controles de capital. A
evidéncia empirica largamente encontrada reside nos seus efeitos sobre o diferencial de
juros. O controle de capital permite uma diferenciagdo entre a taxa de juros internacional e

L, . . . ~ 7
a doméstica mesmo com a presenca da expectativa de desvalorizagdo.

Como exemplo de controle de capital serdo apresentadas algumas medidas tomadas
no Brasil durante a segunda metade da década de 90. Apds a crise mexicana, a pressao para
uma possivel crise cambial e o medo de piora da balangca comercial fez com que
aumentasse a necessidade de captacdo de recursos externos. Taxas de juros subiram,
impostos de entradas foram reduzidos e o periodo minimo para a permanéncia do capital
foi reduzido. Na pratica, o IOF foi reduzido de 1% para 0% nos anexos (I a IV) e de 9%

para 5% no caso dos fundos de renda fixa para capital estrangeiro. O efeito dessas medidas

7 Goldfajn, Ilan e Eliana Cardoso, 1997, "Capital Flows to Brazil: The Endogeneity of Capital Controls",
Working Paper #97/115 (IMF), pagina 9.
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foi importante para a recuperacao das contas externas, mas o fator de maior relevancia foi a
adogdo do sistema de bandas cambiais implementado pelo Banco Central. A volta dos
fluxos de capital trouxe consigo o regresso de medidas restritivas. Assim, em agosto de
1995 foram criadas restricdes a entrada de capital: foi instituido um IOF de 7% sob
transacdes de curto prazo entre investidores locais e exteriores e foi determinado que o
mercado de derivativos, altamente atrativo e volatil, fosse proibido aos investidores

externos.

Outro caso de politica de controle de capital ativa ocorreu no segundo semestre de
1999. Dentre as principais medidas destaca-se a reducao da aliquota de recolhimento
compulsorio/encaixe obrigatorio sobre depositos a prazo. Ja em setembro de 2001 voltou-
se a exigir recolhimento de compulsdrio sobre depdsito a prazo, objetivando a encarecer as
posicdes compradas em doélar dos agentes financeiros e consequentemente aliviar a pressao

sobre a cota¢do do cambio.
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V - DESCRICAO DAS SERIES UTILIZADAS NO TRABALHO

Serdo explicadas nesta secao as séries utilizadas para encontrar evidéncias
empiricas sobre o comportamento do fluxo de capitais para o Brasil. Serdo analisadas tanto
as séries utilizadas nos modelos, assim como as testadas e rejeitadas a fim de tracar um

panorama mais amplo.

CONTA CAPITAL (CONTAK): Foi utilizada a série do Banco Central divulgada em sua

Nota para a Imprensa — Setor Externo. Estdo nela contidas as seguintes categorias:
Investimentos, Amortizagdes; Empréstimos e Financiamentos de Médio e Longo prazos;
Capitais a Curto Prazo; Outros Capitais (inclui operagdes de regularizagao). Os dados sao

mensais e a série inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$ milhoes.

INVESTIMENTO (INVESTIMENTO): Abertura da Conta Capital na qual estio

registrados investimentos estrangeiros, tanto Diretos como em Portfoélio. Também sdo
registrados as saidas de investimentos brasileiros para o exterior Os dados sdo mensais e a

série inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$ milhdes.

INVESTIMENTO DIRETO (FDI): Subitem da rubrica investimento. Corresponde aos

investimentos com finalidade produtiva. Os dados s3o mensais e a série inicia em Janeiro

de 1995. Valores em US$ milhoes.
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AMORTIZACOES (AMORTIZACOES): Pagamentos de empréstimos e financiamentos a

médio e longo prazo com o objetivo de reduzir a divida. Os dados sdo mensais e a série

inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$ milhdes.

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS A MEDIO E LONGO PRAZO
(EMPRESTIMO): Mesma periodicidade das séries acima. Valores em US$ milhdes.

CAPITAIS DE CURTO PRAZO (CAPITALCP): Inclui linhas de crédito. Os dados sdo

mensais e a série inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$ milhdes.

OUTROS CAPITAIS (OUTROSK): Inclui operacdes de regularizagdo, erros e omissdes.

Os dados s3o mensais e a série inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$ milhdes.

CONTA CAPITAL 2 (CONTAK?2): Série definida como o saldo da conta capital

expurgando as operagdes de regularizagdo. O objetivo ¢ criar uma série mais sensivel ao
cupom cambial. Os dados sdo mensais ¢ a série inicia em Janeiro de 1995. Valores em US$

milhdes.

CONTA CAPITAL 3 (CONTAK3): Série definida como o saldo da conta capital

expurgando as operacdes de regularizagdo e os investimentos diretos, porém
reintroduzindo os empréstimos intercompanhias. Os dados sdo mensais € a série inicia em

Janeiro de 1995. Valores em US$ milhdes.

TAXA DE JUROS (SELIC): Taxa base de remuneragcdo dos titulos publicos. A taxa ¢

utilizada na forma efetiva mensal. A série se inicia em Janeiro de 1995 e a formula

utilizada foi a seguinte:

DU

tx.efetiva=||1+ tr.anual |22 —1[*100
100
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CUPOM CAMBIAL (CUPCAMB): Taxa Selic efetiva do més sobre a desvalorizagdo da

Taxa efetiva PTAX do mesmo periodo. A série ¢ mensal, e foi criada para o periodo a

partir de Janeiro de 1996, utilizando a seguinte féormula:

(14 Tx.Anual /100)°Y'**
PTAX

ultima
PTAX

-1(*100

ultima(t-1)

CUPOM CAMBIAL ESPERADO (CUP30ESP): Cupom Cambial calculado através dos

contratos de futuro de juros sobre futuros de dolar. Nao foi utilizado o contrato de cupom
cambial (DDI), uma vez que esse foi instituido somente em 1998. A série foi montada a

partir de Agosto de 95. Foi utilizada a seguinte formula:

mes

1 Y [100.000]%

pu,. & | pu,

[DOlFutH—l;l”DU ]
PTAXI"DU

—1(*100

Para tornar o resultado mais homogéneo, foi fixado o periodo de trinta dias como vértice.
Desta forma, o cupom cambial esperado ¢ uma média ponderada entre os primeiros e

segundos vencimentos dos contratos de dolar e juros futuros.

DESVALORIZACAO ESPERADA (DESVESPERADA): Série de desvalorizagio

esperada criada a partir dos ajustes dos contratos futuros de délar para um més sobre a taxa
PTAX do primeiro dia util do respectivo més. Os dados sdo mensais € a série inicia em

Janeiro de 1996. Foi utilizada a seguinte formula
([ DOZFutH—l;I"DU J _ IJ *100
PTAX ,

DUMMY CONTAGIO (DUMCONTAGIO): Existem meses nos quais o panico nos

mercados financeiros faz com que a resposta a crises dos fluxos de capitais seja exagerada.
Destacamos neste caso os seguintes meses: Outubro de 97 (crise asiatica), Setembro de 98

(crise russa), Janeiro/Fevereiro/Marco de 99 (desvalorizacdo do Real e redugdo do
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overshooting). Esta série relaciona o valor 1 aos meses citados anteriormente ¢ 0 aos

demais.

DUMMY REGIME CAMBIAL (DUMFLUT): Série que relaciona 0 aos meses em que o

regime cambial era de crawling peg (até Dez/98) e 1 aos meses de cambio flutuante (de

Jan/99 em diante).

LIBOR 6 MESES (LIBOR): Taxa efetiva mensal utilizada como referéncia a taxa de juros

internacional. A série foi construida desde Janeiro de 96 utilizando a seguinte formula:

1/2
M(HTx.Anual/mO) J-l)*mo

6

TREASURY BILL 6M (TBILL6M): Alternativa a taxa LIBOR. O célculo foi feito

utilizando a mesma formula.

FEDERAL FUND RATE (FEDRATE): Outra taxa utilizada para representar o custo de

oportunidade de investir no Brasil.

VOLATILIDADE DA PTAX (VOLPTAX): Volatilidade da taxa de cdmbio PTAX

(venda), calculada a partir do desvio padrdo das observacdes didrias do respectivo més. Os
dados sao mensais e a série inicia em Janeiro de 1995. A férmula utilizada para calcular a

volatilidade mensal foi a seguinte:

L \/f (Prax, - PTAX )
(DU -1)\4& "

VOLATILIDADE DO DOLAR FUTURO T+1 (VOLDOLARI1): Volatilidade do ajuste do

contrato de ddlar futuro, para um més de vencimento. Série calculada a partir do desvio
padrao das observagdes didrias do respectivo més. Os dados sdo mensais € a série inicia em

Janeiro de 1995. A foérmula utilizada para calcular a volatilidade mensal foi a seguinte:

DU

ﬁ \/ S (poLFur, - DOLFUT )
- i=1



23

VOLATILIDADE DA TAXA DE JUROS (VOLJUROS): Volatilidade da taxa de juros

Selic, calculada a partir do desvio padrdo das observagdes didrias do respectivo més. A
taxa anualizada foi transformada em efetiva mensal para cada dia, a fim de compatibilizar
a série com as outras. Os dados sdo mensais e a série inicia em Janeiro de 1996. A férmula

utilizada para calcular a volatilidade mensal foi a seguinte:

DU

txefetiva=|| 1+ tr.anual |25 —1(*100
100

DU

volatilidade = ﬁ \/ Z (tx.efetiva P l‘x.efetiva)2

i=1

EMERGING MARKETS BONDS INDEX (EMBI): Esta série ¢ construida pelo banco JP

Morgan e corresponde a uma medida de risco dos titulos da divida externa da republica
brasileira. Como hd uma importante relagdo entre esses titulos e o cupom cambial, esta

série sera usada para tentar medir a significncia da aversao ao risco dos investidores.
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VI - METODOLOGIA

ApOs ser testada a estacionariedade das séries construidas, sera desenvolvido um
modelo no qual sera testada a hipdtese do cupom cambial influenciar a conta capital. Serdo
criadas dummies para tentar controlar o efeito do contagio de crises financeiras
internacionais, quando muitas vezes o fluxo de capitais descola dos fundamentos

macroecondmicos do pais.

Para tornar o modelo mais completo serd feita uma andlise utilizando séries

temporais e introduzindo componentes de expectativas.

Seré ainda feita no apéndice uma analise sobre a existéncia do cupom cambial curto

negativo e as distor¢des no mercado brasileiro que provocam a sua existéncia.
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VII - MODELO

O objetivo principal da monografia consiste em estimar os determinantes do fluxo
de capitais para o Brasil pds Plano Real. Devido a inexisténcia de dados adequados para o
segundo semestre de 1994, as observagdes se iniciam em Janeiro de 1995 indo até Agosto

de 2001.

O primeiro estudo a ser realizado parte da hipdtese de que o principal atrativo do
capital seria o maior retorno oferecido. Esta ¢ a hipotese mais utilizada na literatura sobre
fluxos de capitais, e a principal que possibilita realizar alguma inferéncia sobre o caso

brasileiro. Variaveis de aversdo ao risco serdo discutidas ao decorrer do trabalho.

Como medida de retorno, foi utilizada o cupom cambial. O primeiro estudo utiliza
o saldo da conta capital como uma proxy para o fluxo de capitais. Posteriormente serao
analisadas as rubricas da conta capital que apresentam maior sensibilidade ao cupom

cambial.

Para realizar um estudo correto do ponto de vista estatistico, torna-se fundamental
realizar testes adequados sobre a natureza das séries empregadas. O primeiro teste a ser
realizado deve ser sobre a estacionariedade da série. A propriedade de estacionariedade

assegura que o processo, mesmo que apos um periodo inicial de ajustes, atinge um
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equilibrio dindmico. Uma vez o processo estando em equilibrio, toda observacao,
condicionada as observagdes passadas, apresenta uma mesma distribuicao. Desta forma, a

estacionariedade permite estimar os parametros de um modelo de séries temporais.

O teste escolhido foi o ADF (Augmented Dickey-Fuller), que apresenta hipotese
nula da presenca de raiz unitaria. A estatistica desse teste ndo segue uma distribuicao -
Student e por isso junto aos resultados encontrados sdo apresentados os valores criticos
tabelados por MacKinnon.

Testando a conta capital:

CONTAK
Sobre o Nivel Incluindo Tendéncia Incluindo 2 defasagens
-5,48 -5,58 -9,18

* Valores Criticos de MacKinnon: 5% =-3,47 1% =-5,01

Realizando o mesmo teste para o cupom cambial:

CUPCAMB
Sobre o Nivel Incluindo Tendéncia Incluindo 2 defasagens
-4,47 -5,06 -7,35

* Valores Criticos de MacKinnon: 5% =-3,47 1% =-4,08

A partir desses resultados, podemos rejeitar a hipdtese nula das séries possuirem

raiz unitéria a niveis de significincia tao baixos quanto 1%.

Apods assegurar que as séries em questdo sao de natureza estacionaria, ja se pode
testar a hipdtese elementar de que o saldo da conta capital ¢ simplesmente explicado pelo

cupom cambial. O resultado encontrado nessa primeira regressao foi o seguinte:
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Variavel Dependente: CONTAK

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t Prob,
C 1.977,32 408,69 4,84 0,0000
CUPCAMB 27.482,60 10.083,52 2,73 0,0079
R® 0,09 Média var. dependente 2191,32
R? Ajustado 0,08 DP var. dependente  3730,46
Soma Quad. Resid.  1,00E+09 Estatistica F 7,428
Durbin-Watson stat 1,69 Prob(Estatistica - F) 0,007924

Este simples modelo trouxe resultados insatisfatorios. Apesar do cupom cambial ser

significante ao nivel de 1%, seu poder explicativo ¢ consideravelmente baixo. Isto pode ser

evidenciado pelo baixo coeficiente de determinagio (R?). Este resultado ja era esperado,

uma vez que a regressdo apresenta algumas observagdes que podem ser consideradas

outliers. Essas observacdes aumentam a soma do quadrado dos residuos de uma tal

maneira que conseguem tirar boa parte da capacidade de aderéncia do R”.

Através de um diagrama de dispersdo, pode-se ver claramente a presenca desses

outliers. Eles chegam inclusive a distorcer o diagrama de tal forma que se torna impossivel

distinguir a tdo esperada relagdo positiva entre conta capital e cupom cambial.

Diagrama de Dispersao
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Retirando os outliers e tragcando novamente o diagrama de dispersao (adaptando-o a

nova escala) encontramos uma clara relagao positiva entre as variaveis.

Diagrama de Dispersido
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A partir desse resultado pode-se inferir que a regressdo melhoraria em muito caso
fosse dado um tratamento adequado a esses outliers. Para isso, foi criada uma série binéria

(dummy) relacionando o valor 1 a essas observagdes atipicas e 0 para as demais. O

resultado encontrado foi o seguinte:

Variavel Dependente: CONTAK

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t Prob,
C 2.397,82 408,49 5,87 0,0000
CUPCAMB 22.284,60 9.676,99 2,49 0,0120
DUMCONTAGIO -4.343,09 1.362,19 -3,19 0,0021
R’ 0,29 Média var. dependente 2191,32
R? Ajustado 0,27 DP var. dependente  3730,46
Soma Quad. Resid. 8,87E+08 Estatistica F 9,233
Durbin-Watson stat 1,32 Prob(Estatistica - F)  0,00025

Nesta nova equagdo pode-se perceber que a introducdo da dummy contribui para
uma melhoria do modelo. Nao obstante, o coeficiente de determinagdo ainda se encontra

relativamente baixo. Outro problema a ser analisado nessa tultima equagdo seria o
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afastamento da estatistica de Durbin-Watson de seu valor ideal (2). Pelo valor encontrado
para essa estatistica, ¢ de se esperar que a regressao apresente algum problema de auto-
correlacdo positiva de primeira ordem entre os residuos. Para poder fazer esta afirmagao
torna-se importante tragar o correlograma desta regressdo. Através da fun¢do de auto-
correlacdo (FAC) e da funcdo de auto-correlagdo parcial (FACP) é possivel tragar um

panorama mais completo.

Autocorrelation Partial Correlation A PAC  O-Stat Prob

0241 0241 45168 0028
0.150 0.190 9.5244 0.009
-0.065 -0.173 9.58867 0.020
-0.080 -0.057 10.445 0.034
0175 0165 22076 0.001
-0.1580 0147 283776 0.000
-0.120 -0.123 36.854 0.000
-0.029 0031 36531 0.000
0.011 0.037 36943 0.000
10 0.076 0103 37.485 0.000
11 0.118 0.026 38.819 0.000
12 -0.024 0257 38.875 0.000
13 0.077 0.048 39.462 0.000
14 -0.150 0183 41.708 0.000
15 0.045 0125 41.908 0.000
16 -0.010 0.076 41.917 0.000
17 0.035 0117 42.046 0.001
18 -0.018 -0.040 42.034 0.001
19 0137 0.025 44.099 0.001
20 0.054 0036 44423 0.0
21 0075 0.004 45047 0.002
220012 0058 45063 0.003
23 -0.015 -0.018 45087 0.004
24 -0.024 -0.029 45157 0.006

[y wn B p Iy [ =S PR I N

A FAC apresenta um decaimento exponencial alternando ciclos positivos e
negativos de amplitudes cada vez menores, demonstrando que a auto-correlagdo converge
para zero a medida que aumenta o niumero de defasagens. A FACP so6 apresenta a primeira
defasagem como sisinificativa, refor¢ando a hipdtese de que este seria um esquema da

forma AR(1). Incluindo-o no modelo chegamos ao seguinte resultado:
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Variavel Dependente: CONTAK

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t Prob,
C 2.513,79 546,16 4,60 0,0000
CUPCAMB 27.268,07 10.214,38 2,67 0,0120
DUMCONTAGIO -5.626,35 1.426,88 -3,94 0,0021
AR(1) 0,29 0,11 2,61 0,0108
R 0,35 Média var. dependente 2191,32
R? Ajustado 0,32 DP var. dependente 3730,46
Soma Quad. Resid. 8,19E+08 Estatistica F 10,51
Durbin-Watson stat 2,12 Prob(Estatistica - F) 0,000062

Raiz Invertida do AR = 0,29

Uma varidvel importante a se adicionar ao modelo seria o custo de oportunidade
desse capital que vem para o Brasil. Esse custo de oportunidade ¢ tradicionalmente
mensurado pelas taxas de juros externas. Como a teoria indica, o fluxo de capitais ao Brasil
deveria depender inversamente da taxa externa de juros, isto ¢, quanto maior a
remuneracdo oferecida ao capital em seu pais de origem menor deve ser o seu estimulo a
buscar novas oportunidades. A partir dessa idéia, tentar-se-a incluir um novo regressor no
modelo. Serdo testadas duas taxas: Federal Fund Rate e Treasury-Bill 6 meses. O resultado

encontrado pode ser resumido na tabela abaixo:

Variavel Dependente: CONTAK
Variavies Explicativas Regressao 1 Regressao 2

C 7999,02 9183,49
p-valor 0,0612 0,0545
CUPCAMB 29184,70 29368,45
p-valor 0,0058 0,0054
DUMCONTAGIO -5781,93 -5842,28
p-valor 0,0001 0,0001
TBILL6M -1083,95 -
p-valor 0,1924 -
FEDRATE - -1228,20
p-valor - 0,1572
AR (1) 0,27 0,28
p-valor 0,018 0,0165
R® 0,37 0,37
R* Ajustado 0,34 0,34

O resultado encontrado foi

um pouco decepcionante. Apesar das varidveis

TBILL6M e FEDRATE aparecerem com o sinal esperado, elas ndo apresentaram uma
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significancia que justificasse a sua introdugdo no modelo e a conseqiiente perda de graus

de liberdade.

A proxima etapa do modelo foi tentar incorporar varidveis para representar as
expectativas dos agentes economicos. A variavel escolhida foi o cupom cambial esperado
medido pelos contratos de futuros da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). O primeiro
problema encontrado foi quanto ao inicio da série: o cupom cambial, como contrato de
futuro, comegou a ser negociado somente ao final de 1997. E possivel montar uma série de
cupom cambial esperado usando os contratos de DI futuro e dolar futuro (disponiveis
desde agosto de 1995), porém sé ¢ possivel monté-la para um periodo de 30 dias, uma vez
que o dolar futuro ndo apresenta boa liquidez além do primeiro vencimento. Nao foram
encontrados resultados significativos estatiscamente para o novo regressor, cabendo uma
critica a ele: o periodo de 30 dias ¢ muito curto. Uma boa parte das decisdes dos
investidores sdo tomadas examinando horizontes maiores. Sendo assim, esta variavel sera

testada mais adiante apos redefinir a conta capital.

Mais uma tentativa de melhorar o modelo foi feita ao se tentar introduzir variaveis
que medem a aversao ao risco. A variavel escolhida foi o EMBI do JP Morgan, indice este
explicado no capitulo que descreve as séries utilizadas no trabalho. O resultado encontrado

foi bastante insatisfatorio:

Variavel Dependente: CONTAK

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t Prob,
C 1.113,80 2.157,41 0,52 0,6072
CUPCAMB 27.727,79 10.270,74 2,70 0,0068
DUMCONTAGIO -5.580,64 1.436,47 -3,88 0,0002
EMBI 8,72 12,99 0,67 0,5041
AR(1) 0,29 0,11 2,61 0,0111
R? 0,35 Média var. dependente 2191,32
R? Ajustado 0,31 DP var. dependente 3730,46
Soma Quad. Resid. 8,14E+08 Estatistica F 6,444
Durbin-Watson stat 2,13 Prob(Estatistica - F) 0,000166

Raiz Invertida do AR = 0,29



32

O EMBI aparece sem significancia alguma, além do sinal contrario ao esperado.
Um motivo para essa falha pode vir a ser a existéncia de capitais dentro da varidvel
dependente que sejam insensiveis (ou até positivamente relacionados) com a medida de
risco. O maior exemplo para isso sdo as operagdes de regularizagdo. A maior parte do
fluxo de capital dessa categoria ocorre em momentos quando a economia brasileira esta

diante de uma maior percepcao de risco dos agentes em geral.

A proxima etapa da monografia trata de redefinir a variavel dependente. A primeira
rubrica excluida foi aquela referente a operagdes de regularizacdo, pelos motivos
explicados acima. Operagdes de regularizacdo devem ser entendidas como os empréstimos
a Autoridade Monetaria destinados basicamente ao financiamento do balango de
pagamentos. Os resultados com essa nova variavel dependente (CONTAK?2) ainda ficaram

aquém do desejado.

A rubrica seguinte a ser retirada foi a de investimentos diretos, porém ndo
integralmente. Com a adocdo da nova metodologia para a contabilidade do balango de
pagamentos (BPMS5), a conta de investimentos diretos foi dividida em dois subgrupos. O
primeiro € representado pela participagdo no capital, que compreende os ingressos de
recursos em bens, moeda e as conversdes de obrigagdes externas (inclusive privatizagdes).
J& o segundo subgrupo compreende os chamados empréstimos intercompanhias, que
representam os créditos concedidos pelas matrizes, sediadas no exterior, a suas subsididrias

ou filiais estabelecidas.

A terceira varidvel dependente construida (CONTAK3) foi montada a partir da
CONTAK2, porém dessa vez retirando além das operagdes de regularizacdo o primeiro
subgrupo de investimentos direto, a participagdo no capital. Os empréstimos
intercompanhias ndo foram expurgados, pois apesar de serem contratados entre matriz e
filial ainda possuem fundamentos semelhantes ao resto dos capitais remanescentes em

CONTAKS.

Apos retirar as classes de capitais acima explicadas, faz sentido reintroduzir na
equacdo a série de cupom cambial esperado. A série CONTAKS3 ¢, pela sua propria

constru¢ao, muito mais sensivel as expectativas dos agentes que a série original CONTAK.
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Pelo mesmo motivo também tentou-se introduzir a variavel EMBI, uma vez que os capitais
contidos em CONTAK3 deveriam apresentar uma relagdo com o risco, porém o EMBI

continuou se mostrando insignificante.

O resultado encontrado foi o seguinte:

Variavel Dependente: CONTAK3

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t Prob,
C 63,58 805,96 0,08 0,9374
CUPCAMB 19.586,75 10.088,91 1,99 0,0483
DUMCONTAGIO -6.848,41 1.259,91 -5,44 0,0000
CUP30ESP 6.144,07 3.818,08 1,72 0,0832
AR(1) 0,45 0,11 4,01 0,0002
R® 0,51 Média var. dependente 450,437
R? Ajustado 0,47 DP var. dependente 3613,06
Soma Quad. Resid. 4,97E+08 Estatistica F 14,464
Durbin-Watson stat 1,88 Prob(Estatistica - F) 0,00000

Raiz Invertida do AR = 0,45

Esta equacdo apresenta um forte resultado. O fluxo de capitais para o Brasil,
expurgando as operacdes de regularizagdo e o investimento direto, pode ser bem explicado
pelo cupom cambial, uma varidvel de expectativas e uma dummy para representar os
momentos em que um comportamento de manada, em substituigdo a observacdo dos

fundamentos macroecondmicos, toma conta dos agentes.

Neste ultimo modelo foi encontrado um coeficiente de determinagdo de cerca de
0.50, um valor relativamente alto dado a ja conhecida dificuldade de se explicar esses
fluxos de capital. Os regressores também se mostram significativos e a presenga de um
esquema AR(1) faz com que ndo haja auto-correlagdo dos residuos. A boa capacidade de
explicacdo do modelo pode ser vista no grafico abaixo que compara o fendmeno ocorrido

com o estimado.
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Pelo grafico pode-se notar que o modelo explica bem o fendmeno e s6 nao
apresenta um maior grau de aderéncia devido a observagdes em que outliers, ao serem
penalizados pelo método de minimos quadrados, mesmo com a presenca de uma dummy
ndo sdo devidamente neutralizados. Sendo assim, o modelo serve como um bom estimador

para momentos de normalidade da economia brasileira.

Essa equagdo sera usada no proximo capitulo para estimar o fluxo de capitais para o

Brasil em um ano padrao.
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VIII - ESTIMACAO DO FLUXO DE CAPITAIS

Neste capitulo sera utilizada a técnica de amostragem de Monte Carlo com o
objetivo de estimar a funcdo de densidade de probabilidade do fluxo de capitais para o
Brasil. Essa técnica utiliza numeros gerados aleatoriamente, que em quantidade
suficientemente grande, podem ser utilizados para estimar a fun¢do de densidade de

probabilidade.

A equagdo de partida serd aquela encontrada no final do capitulo anterior e,
portanto, a varidvel dependente estudada representa o fluxo de capitais expurgando

operagoes de regularizacao e investimentos diretos:

CONTAKS3 = 63,6 + 19586,8*CUPCAMB + 6144,7*CUP30ESP —
6848,4*DUMCONTAGIO

Uma hipétese importante neste capitulo constitui na auséncia de choques que
justifiquem a utilizacdo de varidveis bindrias. Para construir a amostra ainda hd a
necessidade de tragar consideragdes sobre a distribuicdo de probabilidade dos regressores.
Assume-se que eles sdo normalmente distribuidos e com média e variancia dados pela

observacao histdrica, retirando os meses em que a dummy foi utilizada.
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Seguindo as hipoteses acima, realizou-se a experiéncia utilizando 5000 iteragoes.

Cada iteragdo foi feita da seguinte forma: sorteou-se um nimero aleatério uniformemente

distribuido entre 0 e 1. Esse numero pode ser considerado como a integral da funcdo de

distribuicdo normal e através da relacdo bijetora, pode ser encontrado o numero de desvios

padroes em relagdo a média a que o nimero aleatorio representa. Depois disso a fungao

normal de média 0 e variancia 1 ¢ transformada em uma fun¢do normal com parametros

iguais aos dos regressores. Os valores encontrados sdo retornados a equagao especificada

resultando no valor do fluxo de capitais para um dado més e, ao anualizar esse valor, ¢

encontrado um nimero possivel para o fluxo de capitais em um determinado ano.

O processo de iteragdo explicado acima foi feito 5000 vezes, criando uma amostra

de Monte Carlo e gerando uma estimativa para a fun¢ao de probabilidades. A estimativa

encontrada foi a seguinte:

Classe 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
Limites Superiores -20184 -11897 -3610 4677 12964 21251 29538 37825 46112 54399
Observgdes 32 126 425 884 1254 1178 694 308 81 16
Probabilidade 0,006 0,025 0.085 0.177 0251 0236 0.139 0.062 0.016 _ 0.003

Com esses dados € possivel tragar um histograma:
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Histograma - Fluxo de Capitais
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A partir desse histograma € possivel realizar inferéncias sobre o fluxo de capitais

para o Brasil, expurgando operagdes de regularizagao e investimentos diretos.

Nao se pretende com este exercicio estimar um fluxo futuro de capitais e sim
estudar a funcdo de distribuicdo desse fluxo condicionado tdo somente a informagdes
passadas. Um dado interessante a ser destacado seria que, dados os parametros utilizados,
esse fluxo apresenta cerca de 80% de probabilidade de ficar abaixo de 21,25 bilhdes de

dodlares em um ano.
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IX ~APENDICE: Existéncia do Cupom Cambial de Curto Prazo Negativo

O Cupom cambial de curto prazo (30 dias) se manteve negativo durante alguns
meses desse ano, fato que trouxe espanto entre todos aqueles que analisam esta importante
variavel. Em um mercado perfeitamente competitivo essa situacdo de desequilibrio ndo
seria possivel, uma vez que valeria a paridade coberta da taxa de juros segundo a qual o
cupom cambial deveria ser igual a taxa de juros externa, acrescida do prémio de risco pais.
Como o prémio de risco brasileiro ¢ significativamente superior a zero, o cupom cambial

negativo somente pode surgir em momentos de distor¢ao do mercado financeiro.
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Cupom Curto - 30 dias
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Dois motivos devem ser destacados como fundamentais para explicar esse
fendmeno. Em primeiro lugar, no mercado brasileiro ndo existe a possibilidade de
arbitragem perfeita. Em segundo lugar, houve durante boa parte do ano uma busca por
hedge cambial de tamanho sem precedentes. O cenario econdmico se tornou de tal forma
incerto, que estimulou uma busca por ativos denominados em dolar, elevando o valor

desses ativos.

Dentro desse quadro de aumento de demanda por hedge, deve-se destacar uma
particularidade do sistema bancario brasileiro. Nao ¢ permitido as instituigdes financeiras
possuirem posicdo comprada superior a 6 milhdes de dolares no mercado a vista, por
determina¢do do Banco Central. A quantia que superar 6 milhdes deve ser depositada, sem
remunerag¢ao, junto ao Banco Central. Como boa parte dos passivos dessas institui¢des sao
em reais, elas vendem doélar no mercado futuro de forma a reequilibrar sua posicdo. Desta
forma, em condi¢do de normalidade, a cotacdo do futuro deve se aproximar da cotagdo

spot, reduzindo a desvalorizagao esperada e consequentemente elevando o cupom cambial.
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Como esses dolares depositados junto ao Banco Central recebem remuneragao zero,
¢ preciso que a diferenca entre o prego futuro e o preco a vista do dolar supere a taxa de
juros interna para que ndo haja prejuizo na operagdo. Em outras palavras, em um ambiente
de busca desenfreada por hedge, a desvalorizagdo esperada ultrapassa a taxa de juros

interna provocando um cupom cambial curto negativo, como foi visto no Brasil.
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X - CONCLUSAO

Tendo em vista a ja conhecida dificuldade em explicar os fluxos de capital, a
monografia apresentou resultados bastante satisfatorios. Boa parte das conclusdes obtidas
na literatura para experiéncias internacionais foram provadas que sao também validas para

0 caso brasileiro.

Em primeiro lugar, o cupom cambial se mostrou um importante fator explicativo. O
ponto negativo a ser destacado foi o resultado encontrado para a taxa de juros estrangeira.
A teoria da paridade coberta nos leva a crer que a taxa de juros estrangeira seria relevante e
positivamente relacionada com o cupom cambial. O resultado encontrado foi a

insignificancia estatistica dessa taxa.

Outro resultado que merece destaque ¢ a importancia do contagio. Respostas
exageradas do mercado em momentos de crise se mostraram fortemente significativas e

justificaram a inclus@o de uma secao teorica sobre esse fenomeno.

Mais um resultado a ser notado foi o impacto das expectativas dos agentes
econdmicos na tomada de decisdes. Encontramos evidéncias significantes principalmente

apOs expurgar os investimentos diretos da conta capital.
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Boa parte da movimentacdo de capitais ndo explicada pelo modelo pode ser
creditada ao controle de capitais. Apesar da diminui¢do substancial desse controle sobre o
mercado brasileiro no inicio da década de 90, ele ainda pode ser considerado significativo.
Pela propria natureza do controle de capitais ¢ muito dificil mensura-lo. Mesmo a
utilizagdo de varidveis bindrias se torna inviavel, pois a questdo ¢ quanto a legislacio
desviou o fluxo de capitais € ndo somente a existéncia de desvio ou ndo. Essa dificuldade
também justificou a andlise teodrica, incluindo os fatos relevantes durante o periodo

examinado.
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