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LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL E FLUXOS
DE PORTFOLIO PARA O BRASIL

Michele Polline Verissmo
Marcio Holland™

RESUMO

O presente trabalho pretende investigar a dindmica da liberalizacdo da conta de
capital e seus efeitos sobre os fluxos de capitais de curto prazo no Brasil, no periodo
1995-2002, considerando os diversos segmentos daquele mercado: mercados
monetario, de derivativos e acionario, por meio de um estudo comparativo dos fluxos
financeiros perante a paridade descoberta da taxa de juros, o risco-pais e a legisacdo
para fluxos de capitais de portfolio. Para isso, utiliza-se a metodologia dos vetores
auto-regressvos (VAR) e a estimacdo das fungbes de resposta aos impulsos,
decomposicdo de variancia e testes de causalidade Granger. Em termos gerais, 0s
resultados obtidos indicam uma maior importancia da paridade descoberta da taxa de
juros e do risco-pais na determinacdo dos movimentos dos fluxos de portfélio, sendo
gue se verifica a pouca relevancia da utilizacdo de legislagdes mais liberalizantes para
a atracao dos fluxos de portfélio no periodo de anélise.

Palavras-Chave: Liberalizacéo da Conta Capital; Fluxos de Portfélio, Vetores
Autoregressivos, Causalidade.

Classificacdo JEL : F32; F41; C22.

ABSTRACT

The present work seeks to investigate the dynamics of capital account liberalization and
its impact on short run capital flows to Brazl in the period of 1995-2002, considering
different segments such as the monetary, derivative and equity markets. This task is
pursued by developing a comparative study of financial flows and examining how it is
affected by the uncovered interest parity, country risk and the legisation on portfolio
capital flows. The empirical framework is based on a vector autoregressive (VAR)
analysis using impulse-response functions, variance decomposition and Granger
causality tests. In general terms the results indicate a crucial role played by the
uncovered interest parity and the country risk to explain portfolio flows, and a less
restrictive (more liberalized) legidation isnot significant to attract such flows.
Key-Words: Capital Account Liberalization; Portfolio Flows; Vector Autoregressive
Causality.
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Introducéo

A década de 1990 foi marcada pela intensificagdo dos movimentos de capitais
internacionais decorrente da configuracdo de um processo de maior integracéo
financeira e de desregulamentacdo nas diversas economias. Nesse contexto, o objetivo
deste trabalho consiste em verificar como as variaveis Paridade Descoberta da Taxa de
Juros, Risco-pais a Legislacdo Liberalizante sobre Fluxos de Capitais afetaram os fluxos
para investimento em portfélio, considerando também os diversos segmentos desse
mercado, quais sejam os mercados monetério, de derivativos e acionario, no periodo
1995-2002. A hipbtese subjacente € a de que a legislacdo de capitais, implementada
entre 1995 e 2002, foi pouco eficaz em afetar o fluxo de investimento em portfolio no
pais, sendo que tais fluxos parecem ter sido determinados com maior significancia pela
taxa de juros, medida pela paridade descoberta da taxa de juros, e pelo risco-pais. A
investigacdo empirica dessa quest@o se encontra baseada na andlise de séries temporais,
fundamentada na construgdo de sistemas de vetores auto-regressivos (VARS).

O trabalho esté estruturado em trés secdes principais. A primeira secdo descreve
a composicdo dos fluxos de capitais para 0 Brasil nos anos 1990, enfatizando a
composicdo dos fluxos para investimento em portfélio, conforme os segmentos de
interesse da pesquisa, representados pelos mercados monetario, de derivativos e
acion&rio. A segunda secdo verifica a literatura sobre fluxos de capitais e o
comportamento das variaveis paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais e
legislacdo de capitais. A terceira secdo se dedica a investigacdo empirica das relacbes
entre os diversos fluxos de capitais de portfélio e a paridade descoberta dataxa de juros,
0 risco-pais e a legislagdo para os capitais de portfolio por meio da estimacdo dos

modelos VARs, andlise de decomposicdo de variancia, funcbes de resposta aos



impulsos e testes de causalidade Granger. Por fim, serdo apresentadas as principais

conclusdes derivadas do trabalho.

| — A dinamica dosfluxos de capitais para o Brasil

O objetivo desta secéo é descrever brevemente o volume e a composicéo dos
fluxos de capitais internacionais para a economia brasileira, ao longo da década de
1990, com énfase na composicdo dos fluxos para investimento em portfolio.

A década de 1990 para o0 Brasil, assim como para 0s demais paises em
desenvolvimento, foi caracterizada pela retomada dos fluxos de capitais internacionais
depois de um longo periodo de escassez de influxo de recursos externos.' O volume de
fluxos de capitais externos liquidos para o Brasil, no periodo entre 1990 e 2002, é
ilustrado pelo gréfico 1. Observa-se que o Brasil absorveu fluxos liquidos de capitais
externos crescentes, especialmente a partir de 1992, partindo de um montante de cerca
de US$ 7,37 bilhGes (1,22% do PIB), em 1990, para US$ 48 bilhdes (6,44% do PIB),
em 1998, ano em que se atingiu 0 auge do volume de capitais externos para o pais. A
tendéncia de crescimento observada so foi interrompida de forma significativa quando

ocorreram as crises financeiras, sendo significativamente afetada pela crise asiética, em

L A literatura sobre fluxos de capitais indica que o Brasil se beneficiou de um conjunto de condigdes
favoraveis a atracdo dos fluxos de capitas nos anos 1990, dentre as quais se destacam as condicles
externas, como as baixas taxas de juros dos EUA e a recessdo das principais economias desenvolvidas,
fatores estes que tornaram as oportunidades de investimento nos paises em desenvolvimento mais
lucrativas em termos de retorno, e a éundancia de liquidez internacional proporcionada pea emergéncia
dos investidores ingtitucionais. As condigdes internas do pai's também mostraram-se atrativas aos capitais
internacionais, uma vez que o Brasil ja vinha implementando, desde o fim da década de 1980, um
processo de liberalizagdo econdmica por meio de medidas de aberturacomercia e financeira. Além disso,
a estruturacdo do processo de renegociacdo da divida externa e regul arizagdo dos empréstimos arasados
nos moldes do Plano Brady, e a adogdo de medidas de politica interna, como a implantagéo do Plano
Red, o qua propiciou a criagdio de um ambiente de estabilidade inflacioné&ria conjugado com a
manutencdo de taxas de juros elevadas, contribuiram para tornar o pais um dos principai s receptores dos
fluxos de capitaisinternacionais.



1997, pela crise russa, em 1998, e pela crise brasileira, em janeiro de 1999, onde
ocorreram substanciais saidas de capitais da economia, principalmente dos chamados
capitais de curto prazo. A partir de 1999, verifica-se uma retomada do crescimento dos
fluxos de capitais externos para o pais, embora em niveis inferiores aos dos anos
anteriores, sendo que uma sucessdo de choques desfavoraveis em 2001 e em 2002,
como a ecloséo da crise argentina, 0 ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos
EUA, a crise energética no Brasil e o movimento eleitoral em outubro de 2002,
implicou uma maior desconfianca dos investidores externos causando um movimento de

reducéo dos fluxos de capitais internacionais para a economia brasileira.

Grafico 1 — Fluxosde capitaistotaisliquidos para o Brasil no periodo 1990-

2002 (em US$ bilhes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2003a)

Nos anos 1970 e 1980, a rubrica de empréstimos e financiamentos havia
representado a principal fonte de captacdo de recursos externos pela economia
brasileira. Nos anos 1990, os fluxos para empréstimos e financiamentos perderam

importancia, sendo que os fluxos de capitais para investimento direto estrangeiro (IDE)



e portfélio foram os grandes responsaveis pelo crescente influxo de recursos externos no
pais. Por outro lado, observa-se também uma mudanca da composicéo do capital ao
longo da década de 1990, uma vez que os fluxos de portfélio foram a principal fonte de
entrada de capitais externos na primeira metade da década, sendo que, a partir de 1997,
h& uma maior participacdo dos fluxos de IDE no volume total de recursos externos

captados.

Grafico 2 — Composicao dosfluxos liquidos de capitais externos para o Brasil no

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

O gréfico 2 apresenta a composicdo dos fluxos liquidos de capitais ao longo do

periodo 1990-2002, considerando as trés principais rubricas de ingresso de capitais



externos. investimento direto estrangeiro (IDE), investimento em portfolio, e
empréstimos e financiamentos.?

Observa-se que os fluxos de portfélio contaram com significativas entradas de
capitais desde o inicio da década até 1994, tendo em vista 0 estimulo a atracéo desse
tipo de capital proporcionado pela adocéo de medidas liberalizantes com relagdo a
legislagdo de capitais, como a criagdo de instrumentos que estimulavam 0s néo-
residentes a investirem no pais.®> Além disso, segundo Garcia e Valpassos (1998), as
dtas taxas de juros praticadas no pais fizeram com que 0s capitais estrangeiros,
principalmente os de curto prazo, que visavam ganhos de arbitragem, ingressassem
macicamente no Brasil a partir de 1992, sendo que a reducéo da inflacdo e a
estabilizacdo macroeconémica, vivenciada com a implantagdo do Plano Real, fez com
que 1994 registrasse 0 maior volume liquido de capitais para portfolio observado na
década (cerca de US$ 54 hilhGes). Entretanto, a partir da segunda metade da década de
1990, as diversas crises financeiras que ocorreram, aliadas a deterioracdo dos
fundamentos econdmicos (aumento da divida publica, expectativas de desvalorizacéo,
entre outros) e a determinacdo do risco-pais em patamares mais elevados implicaram a
retirada dos capitais de portfolio da economia brasileira, tendo em vista a natureza mais

volétil desse tipo de fluxo®,

2 Conforme Miranda et al. (2000), os fluxos para IDE destinam-se & criag&o ou & ampliagio da capacidade
produtiva ou aquisicdo de empresas em processo de privatizagdo; os fluxos de capitas de portfdlio
correspondem aos investimentos em ativos financeiros, como titul os, agdes, derivativos, debéntures, etc.;
e os fluxos de empréstimos e financiamentos externos referem-se aos desembolsos de organismos
internacionais ou de bancos para o setor publico ou privado.

% Neste ambito, conforme Soihet (2002), enquadram-se a criagio dos Anexos |, I e 111, que permitiam a
isencdo de imposto de renda sobre ganhos de capital, e acriagio do Anexo IV, queflexibilizou o mercado
de portfdlio ao permitir a aquisi¢dio de agdes e titulos de renda fixa pelos investidores institucionais
estrangeiros.

* Quanto aos recursos para I DE, observa-se uma tendéncia de cresci mento dos fluxos liquidos a partir de
1996, em fungdo do processo de privatizagdo de empresas plblicas brasileiras e da aplicacdo de uma
legislagdo de capitais mais favoravel aatragdo de capitais de longo prazo, como a fixagdo das aiquotas do
IOF (Importo sobre Operagbes Financeiras) de forma inversamente proporcional ao tempo de
permanéncia do capital no pais. Assim, apesar da ocorréncia das crises financeiras no cen&rio



Tendo em vista essa mudanca de comportamento dos fluxos estrangeiros para
investimento em portfolio depois de meados da década de 1990, torna-se relevante
verificar como se comportaram os fluxos de capitais que compdem o mercado de
portfélio no Brasil no periodo 1995-2002.

O presente trabalho procedeu a seguinte divisdo do mercado de portfdlio:
mercado monetério (titulos publicos federais e titulos de renda fixa), mercado de
derivativos e mercado acionario. A tabela 1 informa as estatisticas béasicas desses fluxos

financeiros para o Brasil no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002.

Tabela 1 — Informacdes gerais dos fluxos de portfélio (em US$ milhdes)

Periodo Janeir 0:1995 a Dezembr 0: 2002 Julho:1997 a Mar ¢0:1999°
. Coeficiente . Codficiente

Variaveis Média D;.;V'f} de Média D:(;V'f} de

Padrao  y/arjacao” Padrao v/ ariacio
Portfélio Total 730,74 1.985,30 271,68 603,27 3.413,90 565,90
Titulos PUblicos Federais 197.438 58.948 29,86 225.430 35.254 15,64
Titulos PUblicos Sdlic 89.650 50.483 56,31 98.179 53.472 54,46
Titulos Pdblicos Cambiais ~ 40.260 23.319 57,92 40.925 14.838 36,26
Renda Fixa Curto Prazo 0,86 24,30 2.817,85 1,02 15,68 1.538,37
Renda Fixa Longo Prazo -80,02 550,90 -688,48 -205,72 1.152,50 -560,23
Derivativos -19,23 36,56 -190,12 -35,09 44,87 -127,85
Volume BOVESPA 8.319,76 4.274,74 51,38 12.462,85 4.828,80 38,74

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

Notas: ? periodo de ocorréncia das crises financeiras asiética, russa e brasileira. ® O Coeficiente de variagéo é medido
pelarazdo entre o desvio padréo e a média. Esse calculo foi realizado para tornarcomparével varées com dimensdes
muito distintas.

A andlise das médias dos dados para o periodo 1995-2002 indica que o mercado
de titulos publicos foi 0 mais expressivo em termos de volume financeiro, seguido pelo
mercado acionario, devendo-se destacar a menor expressividade dos titulos de renda

fixa e do mercado de derivativos quando comparados aos dois primeiros mercados.

internacional, constata-se que os fluxos para IDE continuaram aumentando e atingiram aproxi madamente
USS$ 29 hilhdes, em 1998, em decorréncia das privati zagbes dos setores elétrico e de telecomuni cagdes.



Em termos da variacdo do movimento dos capitais, verifica-se uma reducéo no
volume médio do fluxo total de investimento em portfélio no periodo de crises, quando
comparado com o periodo completo, o que informa que houve uma restricdo de liquidez
para este mercado no periodo critico. Por outro lado, o desvio-padrédo desse tipo de
fluxo aumentou, assim como 0 seu coeficiente de variacdo, indicando uma maior
instabilidade dos capitais direcionados para investimento em portfolio no periodo de
crises.

E possivel observar que, no periodo de crises, os capitais direcionaram-se para o
mercado de titulos publicos federais. A contrapartida deste fenbmeno foi o aumento da
divida puablica brasileira. O direcionamento dos capitais para 0 mercado de titulos
publicos pode ser explicado pela maior rentabilidade proporcionada pelo governo a este
segmento e pela protecdo que o mesmo oferece as oscilacbes adversas na taxa de
cambio e nataxa de juros relativamente aos demais investimentos.

A restricdo de liquidez para investimento em portfélio total no periodo de crises
pode ser explicada pela queda do volume médio dos capitais para os mercados de titulos
de renda fixa e de derivativos. Além disso, percebe-se que os desvios-padréo dos fluxos
para tais mercados aumentaram no periodo critico, indicando um comportamento mais

volatil desses capitais.

Il — Legidacdo liberalizante sobr e capitais de portfdlio, taxa dejuros e risco-pais

A presente secdo objetiva destacar alguns aspectos observados pela literatura

guanto arelacdo entre os fluxos de capitais e as variaveis paridade descoberta dataxa de

juros, risco-pais e legislacéo de capitais, tendo em vista a importancia das mesmas para



aavaliacdo dos movimentos dos capitais para investimento em portfélio total e para os
segmentos desse mercado, no periodo 1995-2002.

A paridade descoberta da taxa de juros mede o retorno associado a uma
aplicacéo realizada no pais quando comparada a uma aplicacdo de mesmo montante em
moeda externa, podendo ser tratada como uma medida de diferencial de juros
(rentabilidade), pois é calculada descontando-se da taxa de juros interna (Selic)
oferecida aos capitais a taxa de juros externa americana (Prime), considerando também
adesvalorizacdo nominal observada da taxa de cambio.

A teoria econdmica postula que, em um ambiente de elevada mobilidade de
capitais e de integracdo financeira entre os mercados, o diferencia de taxa de juros é o
determinante basico dos movimentos de capitais, de tal forma que, quanto maior o
retorno oferecido por um determinado pais em relacdo aos demais, consideradas as
expectativas relacionadas a taxa de cambio, maior a atratividade para os fluxos de
capitais ingressarem no mesmo, principalmente quando se trata de capitais de curto
prazo, que visam a obtencdo de ganhos de arbitragem.

A literatura sobre fluxos de capitais considera que as dtas taxas de juros
praticadas foram um dos principais fatores responsiveis pela atracéo de capitais
externos para 0s paises em desenvolvimento ao longo dos anos 1990. Para o Brasil,
diversos estudos empiricos foram realizados para a determinacé@o dos efeitos das taxas
de juros sobre os fluxos de capitais, dentre os quais destacam-se Garcia e Valpassos
(1998), Miranda et a. (2000), Miguel (2001), Soihet (2002) e Holland e Vieira (2003).
Os trabalhos analisam os impactos do retorno oferecido as aplicacdes realizadas no pais

sobre os fluxos de capitais estrangeiros totais e subdivididos em fluxos para IDE e
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investimento em portfélio.> Desconsiderando as diferencas metodoldgicas e de periodo
de andlise, de uma forma geral, todos os trabalhos mencionados obtiveram resultados
gue confirmam a hipétese de que o diferencia de taxa de juros foi fator fundamental
para a atracdo dos capitais externos para o Brasil, com a obtencdo de resultados
atamente consistentes para a analise relacionada especial mente aos fluxos de portfolio.

A avaliacdo do risco-pais também € importante para a investigagdo dos
movimentos de capitais, uma vez que os fluxos de capitais néo sdo movidos apenas
pelas maiores taxas de retorno, pois estas devem ser ponderadas pelo risco da operacéo.
A andlise do risco-pais para a atracéo de capitais externos tem em vista o fato de que os
aivos financeiros existentes nos mercados apresentam diferentes hierarquias de
aceitacdo, sendo que os capitais sO se dirigirdo para ativos menos atrativos se a
rentabilidade oferecida pelos mesmos mais que compensar 0 risco envolvido. Neste
sentido, os investidores comparam as opcdes disponiveis com a rentabilidade oferecida
pelos titulos do Tesouro Americano (Treasury Bonds), que sdo considerados os titulos
de maior estabilidade e de risco zero. Quanto mais volatil for considerado o risco de um
titulo de um pais qualquer, maior sera a rentabilidade requerida acima da oferecida pelo
T-Bond para que o investidor adquiratal titulo.®

Para 0 Brasl, o risco € definido, basicamente, através da diferenca entre a
remuneracdo oferecida pelo C-Bond (Capitalization Bond), que é o titulo brasileiro mais

negociado no exterior, e a remuneracdo oferecida pelo T-Bond. O Risco Brasil serve

® Para isso, 0s trabalhos de Garcia e Valpassos (1998), Miranda et a. (2000) e Soihet (2002) utilizam o
conceito de paridade coberta da taxa de juros, a qual mede o retorno garantido das aplicagOes realizadas
no pais sem risco de perda cambial, pois considera a diferenca entre a taxa de juros interna e externa,
levando em conta a desval orizag&o esperada da taxa de caGmbio. Holland e Vieira (2003) trabalham com o
conceito de paridade descoberta da taxa de juros (UIP), conforme aqui definido. E Miguel (2001) utiliza
ambos os conceitos de pari dade coberta e descoberta da taxa de juros para verificar os efeitos dos mesmos
sobre os fluxas de capitais.

® Essa diferenca entre a taxa of erecida por um titulo com prazo de venci mento semelhante ao do T-Bond e
ado préprio T-Bond é abase do indicador denominado risco-pais. Ver Corréa e Almeida Filho (2003).
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como um indicador paraacompra de titulos brasileiros pablicos e privados no exterior e
para o influxo de capitais estrangeiros no pais. Neste Ultimo caso, o0s investidores
internacionais fazem aplicacdes diretas no pais se a rentabilidade oferecida pelos titulos
denominados em moeda nacional, descontado o cambio esperado, for mais altado que a
oferecida pelo C-Bond, que n&o tém risco cambial.’

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

Um estudo empirico considerando a relacéo entre risco-pais e fluxos de capitais
€ o trabalho de Holland e Vieira (2003). Tais autores investigam as relagoes entre fluxos
de capitais, Risco Brasil e diferencial de taxa de juros, e obtém evidéncias de que os
fluxos de capitais de portfdlio reagem de forma inversa aos choques do Risco Brasil e
de que o risco € afetado significativamente pelos choques dos fluxos de capitais totais,
pelos controles de capitais e pelo diferencial de taxa de juros. Os autores também

ressaltam que o diferencial de juros € enddgeno ao Risco Brasil, na medida em que as

" Corréa e Almeida Filho (2003) ressaltam que, para atrair capitais externos, as aplicacdes devem
remunerar o risco-pais, descontando o risco de cambio, que é medido pelas projegles de desvd orizagdo
cambid no mercado futuro de cdmbio ou pelas taxas dos swaps entre juros domésticos e cambio. Assim,



12

atas taxas de juros e o déficit orcamentario relacionado ao pagamento futuro de juros
provocam 0 aumento da raz& divida liquida do setor publico/PIB, afetando as
expectativas dos investidores quanto a probabilidade de default e, portanto, afetando o
Risco Brasil.

Por fim, a andlise da legislacdo relacionada aos fluxos de capitais (os chamados
“controles de capitais’) congtitui outro ponto importante para a explicacdo dos
movimentos de capitais, na medida em que a mesma pode afetar o volume e a
composicéo do capital em um pais.®

O argumento mais utilizado para a defesa dos controles de capitais € o de que 0s
mesmos sdo adotados no sentido de reduzir a vulnerabilidade da economia frente a
reversdo dos fluxos de capitais e a ocorréncia de crises financeiras, tendo como intuito
limitar a entrada e/ou saida dos capitais e modificar a sua composi¢éo, procurando
incentivar a presenca de capitais mais duradouros (IDE) em detrimento dos capitais
voléteis de curto prazo (investimentos de portfdlio).

Diversos trabalhos empiricos foram realizados na tentativa de se verificar a
relevancia dos controles de capitais para a economia brasileira durante os anos 1990,
dentre os quais se encontram Cardoso e Goldfajn (1997), Soihet (2002), e Holland e
Vieira (2003). Tais trabalhos partem de uma avaliacdo da legislacdo sobre capitais
estrangeiros implementada no Brasil para a construgdo de um indice de controle de

capitais, a fim de mensurar os efeitos das alteracdes da legislacdo sobre 0os movimentos

os juros ofertados por um pais, no intuito de atrair capita e evitar saidas especulativas, devem ser aqueles
que permitam oferecer um cupom cambia capaz de cobrir o risco-pais e o risco de cambio.

8 A literatura, em gera, trata a andise da legislagio que regula os fluxos de capitais sob o termo geral
controles de capitais. Entretanto, ha que se quaificar autilizacdo deste termo neste traba ho, uma vez que
0 estudo da legislagdo sobre capitais de portfdlio para o Brasil no periodo de andlise (1995-2002) indica
que houve um movimento muito mais acentuado em direcdo a implementagcdo de medidas de
liberalizacdo desses fluxos do que a adogdo de medidas de controle no sentido mais estrito deste termo.
Assim, o significado do termo controles de capitais neste trabaho deve ser associado a utilizagdo de
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dos capitais para o pais, considerando tanto os fluxos totais, como subdivididos em
fluxos para IDE e portfdlio. Os resultados encontrados pelos autores indicam que 0s
controles de capitais ndo foram eficazes em aterar 0 volume de recursos externos
ingressante na economia brasileira, mas atuaram no sentido de modificar a composicéo
do capital, sendo significativamente mais eficazes em afetar os fluxos para investimento
em portfélio do que os fluxos para IDE. No entanto, os autores ressaltam que 0s

controles tém efeitos restritos ao curto prazo.

Figura 1 — Comportamento das variaveis UI P, Risco Brasil e |CC entre 1995-2002
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Fonte: Banco Central do Brasil (20033), IPEADATA (2003) e J. P. Morgan (2003).
Notas: UIP = Paridade descoberta de taxa de juros; ICC = Indice de controle de capital, que neste caso, entende-se
por medidas de liberalizagdo da conta de capital

A figura 1 mostra o comportamento mensal da paridade descoberta da taxa de
juros (UIP)®, do risco-pais (Risco Brasil) e da legislacdo de capitais (ICC) no periodo

1995-2002.

medidas predominantemente liberalizantes, ao invés de ser relacionado & idéa inerente de restricdo aos
movimentos de capitais.
A varidvel paridade descoberta da taxa de juros (UIP) foi construida com base na seguinte expresszo:

1+i
U'P{(ﬂ(e)(f)ﬂ*)

externa (Prime Rate); e é ataxa de cAmbio nominal observada, expressa em unidade de moeda doméstica
por unidade de moeda externa

—1} X100, ondei € ataxa de juros doméstica (Over Sdlic); i* éataxadejuros
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Pode-se observar que a variavel UIP apresenta um comportamento favoravel a
aracéo de capitais externos, uma vez que a mesma se mantém em patamares bastantes
elevados durante todo o periodo, especialmente quando da ocorréncia de turbuléncias no
cenério financeiro internacional (crises mexicana, asidtica, russa e brasileira, em janeiro
de 1999 e eleigdes no final de 2002), dada a necessidade de ingresso de recursos
externos para o pais.

A variavel Risco-pais € retratada pelo chamado EMBI+ (Emerging Markets
Bond Index Plus), caculado pelo JP. Morgan. A andlise do comportamento dessa
variavel indica que o Risco Brasil também apresentou movimentos de alta associados a
ocorréncia das crises financeiras, quando as condi¢fes criticas implicaram a exigéncia
de spreads mais altos para atrair investidores dispostos a fazer aplicacfes no pais.

O indice de Controle de Capitais (ICC) foi construido através da andlise da
legislagdo para fluxos de capitais implementada no Brasil no periodo 1995-2002, com
base na metodologia de Holland e Vieira (2003), a qual atribui o valor (+1) para as
medidas liberalizantes e o valor (-1) paraas medidas restritivas aos fluxos de capitais. O
valor do indice mensal foi computado através da soma dos valores associados a
legislacdo para cada més. Tendo em vista que, neste trabalho, estamos preocupados com
a avaliacdo dos efeitos da legislaco sobre os fluxos de portfélio e sobre os segmentos
gue compdem este mercado (mercados monetario, de derivativos e acionario), para a
construcdo do indice, foram consideradas apenas as medidas enderegadas aos fluxos
estrangeiros para investimento em portfolio, capitais de curto prazo e capitais para
empréstimos e financiamentos externos, excluindo as medidas relacionadas ao IDE,
exceto aquelas referentes as privatizagdes, uma vez que tais medidas podem ter afetado

0 mercado de agdes brasileiro.
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O gréfico para o ICC revela uma maior concentracdo da legislagdo na parte
positiva do mesmo, o0 que indica que a maioria das medidas para capitais de portfolio
implementadas no periodo foram no sentido de facilitar os movimentos desses capitais.
De fato, foram apuradas um total de 100 medidas relacionadas a administracdo dos
capitais de portfolio, sendo que 68% dessas medidas foram impostas no sentido de
liberalizar os movimentos dos capitais de portfolio contra 32% de medidas de restricéo

atais capitais.’

Tabela 2 — Medidas por Segmento de Mercado de Portfdlio entre 1995-2002

N.° de Medidas
Mer cados Liberalizantes Restritivas Total
Monetério — Titulos Publicos Federais 9 3 12
Monetério — Titulos de Renda Fixa 10 3 13
Derivativos 4 2 6
Acionério (incluindo privati zages) 11 4 15
Cambiad 11 3 14
Empréstimos e amorti zagdes 25 15 40

Fonte: Banco Central do Brasil (2003b)

Em termos da composicéo das medidas entre os segmentos de mercado de
portfdlio, atabela 2 demostra que as ateragdes da legislacdo sobre os fluxos de capitais
foram direcionadas, principalmente, para estimular a contratacdo de empréstimos
externos e amortizacdes, o mercado cambial, os mercados de titulos publicos e de titulos
de renda fixa e 0 mercado acionério, sendo que, em todos 0s segmentos observados, as
medidas liberalizantes foram predominantes. Observa-se que a legislacdo foi menos
utilizada para estimular o fluxo de recursos externos para 0 mercado de derivativos,

pois, em termos absolutos, somente seis medidas foram enderecadas a este mercado.

9 Para uma avaiagiio completa da legisagio sobre fluxos de capitais de portfélio para o Brasil no
periodo 1995-2002, ver Verissimo (2004).
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[11 — Algumas evidéncias empiricas

O objetivo desta secdo € investigar as relagbes entre os fluxos de capitais
estrangeiros para investimento em portfolio no Brasil e seus diversos segmentos,
representados pelos mercados monetério, de derivativos e acionario, e as variaveis
paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais e legislacdo para capitais de portfdlio.
Para isso, utiliza-se um instrumental econométrico para andlise de séries temporais
baseado na metodologia dos vetores auto-regressivos (VARS).

A andlise empirica realizada neste trabalho envolve a utilizacdo de dados
mensais apurados no periodo entre janeiro de 1995 a dezembro de 2002, a partir das
seguintes fontes de dados: Banco Central do Brasil, IPEADATA e J. P. Morgan. As
series trabalhadas encontram-se listadas abaixo:

1) Paridade descoberta dataxade juros (UIP)

2) Risco-pais (RiscoBrasil)

3) indice de controle de capitais (ICC)

4) Volumetotal de investimento estrangeiro em carteiraliquido (IECIiq)

5) Volumetotal de titulos publicos federais emitidos (TPF)

6) Volume de titulos publicos indexados a Over Selic (TPselic)

7) Volume de titulos publicos indexados ataxa de cambio (TPcam)

8) Volume liquido de titulos de renda fixa de curto prazo (RFCPIiq)

9) Volume liquido de titulos de renda fixa de longo prazo (RFLPIiq)

10) Volume financeiro liquido total negociado em derivativos (Derivativos)

11) Volume financeiro total negociado na Bolsade Vaores de S&o Paulo (VolBovespa)
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H& que se ressltar que as variaveis volume de titulos puablicos emitidos
(incluindo os titulos indexados a Selic e a taxa de cambio) e volume financeiro
negociado na BOVESPA foram utilizadas como proxies das variaveis que representam
o volume de investimento estrangeiro nessas rubricas.

A estacionariedade das séries foi verificada, tomando-se por base a realizagéo
dos testes ADF, cujos resultados estdo descritos na tabela 3, ao final do trabalho. Os
testes ADF indicam que as variaveis ICC, IECIlig, RFCPIig, RFLPlig e Derivativos séo
estaciondrias em nivel, ou sga, sdo 1(0), a passo que as variaveis UIP, RiscoBrasil,
TPF, TPsdlic, TPcam, e VolBovespa encontram-se estacionarias quando tomadas em
primeira diferenca, e, neste sentido, tais séries sdo ditas 1(1).

De outra parte, a metodologia VAR é comumente utilizada para a construcéo de
sisemas de previsdo de séries temporais inter-relacionadas e para a andlise dos impactos
dindmicos dos disturbios aleatorios sobre o sistema de variaveis que compdem o
modelo. Para isso, a metodologia VAR trata todas as variaveis pertencentes ao modelo
estudado como variaveis endogenas, formando um sistema de equagdes estimadas por
MQO (Minimos Quadrados Ordinérios), de forma que o valor de cada variavel é
expresso como uma fungdo linear dos valores defasados dela mesma e de todas as outras
variaveis incluidas no modelo.

O tratamento do problema proposto pelo trabalho implica a estimacéo de dois
modelos, relacionando todas as variaveis no seu estado estacion&rio. O Modelo 1

investiga as relagdes entre as variaveis paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais,

O teste ADF indicou a rejeico da hipdtese nula de raiz unitéria para a UIP em nivel. No entanto, a
andlise do residuo da regresséo dessa variave indica que 0 mesmo ndo passa no teste de normalidade
(teste para verificar se a distribuigdo do residuo corresponde aguela da distribuicdo normal). Tendo em
vista que o teste ADF é bastante frégil quando se trata de séries que possuem quebras estruturais e que a
série UIP tem um comportamento distinto antes e depois de janeiro de 1999, sendo que antes de tal dataa
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legislagdo para capitais de portfélio e o volume total liquido de investimento estrangeiro
em carteira. O Modelo 2 investiga as relagdes entre as variaveis paridade descoberta da
taxa de juros, risco-pais, legislacdo para capitais de portfolio e os fluxos financeiros:
titulos publicos federais, titulos publicos indexados a Selic, titulos publicos indexados a
taxa de cambio, titulos de renda fixa de curto prazo, titulos de renda fixa de longo prazo,
volume de derivativos e volume BOVESPA ™.

A andlise dos valores dos critérios de informac@o indica que para todos os
modelos estimados devem ser escolhidas as representacfes VAR(L), isto &, VAR de
primeira ordem, uma vez que os sistemas considerando apenas uma defasagem foram os
gue apresentaram os menores valores dos critérios de informacgéo, conforme o critério
de Schwarz.

As funcdes de resposta aos impulsos tracam o efeito de um chogue no tempo t
dos termos de erro de uma variéavel particular sobre os valores correntes e futuros das
variaveis pertencentes ao VAR, mantendo-se todos os outros choques constantes, tendo
em vista que um choque para uma variavel y; qualquer afeta essa mesma variavel y; e é
também transmitido paratodas as varidveis endogenas atraves da estrutura dindmica do
VAR.

A finalidade da estimacdo das fungbes de resposta aos impulsos consiste em
averiguar de que forma as variaveis correspondentes aos diversos fluxos de portfélio
respondem aos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e da

legislacéo relacionada a esses fluxos de capitais (a Figura 2, ao final, exibe os graficos

série é claramente ndo estaciondria, optou-se por trabalhar com a série em primeira diferenca (DUIP), a
qual segue caracteristicas semelhantes as das demai's séries envol vidas no trabal ho.

2 0s modelos VAR foram estimados por meio do software econométrico PcGive 10, utilizando-se,
inicialmente, cinco defasagens, as quais foram sendo reduzidas gradual mente a fim de verificar qual
defasagem era mai s adequada em explicar 0 modelo em questdo. A escolha dos model os mai s adegquados
foi realizada tomando-se por base os val ores mais bai xos obtidos para os critérios de informag&o.
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das funcdes de resposta aos impulsos obtidas).”®* As funces de resposta aos impulsos
indicam que o aumento do retorno efetivo oferecido as aplicacdes no Brasil (choques
positivos da variavel DUIP) implica um impulso positivo dos fluxos de capitais para
investimento em portfolio total, com o direcionamento dos fluxos de capitais para 0s
mercados de titulos publicos federais (expresso pelo aumento do volume totd, do
volume de titulos indexados a taxa de juros e ao cambio), de derivativos e acion&rio.
Verifica-se, entretanto, que um aumento da paridade descoberta da taxa de juros
resultou na reducéo dos fluxos de capitais para investimento em titulos de renda fixa,
tanto de curto como de longo prazo, o que pode ser explicado pela suposicéo de que,
com a tendéncia de elevacdo da taxa de juros doméstica no periodo, os agentes
passaram a apresentar uma maior preferéncia pela aquisicéo de titulos pés-fixados para
acomposicdo de suas carteiras.

Os choques advindos do risco-pais (DRiscoBrasil) implicaram um movimento
de reducéo dos fluxos de capitais estrangeiros para investimento em portfolio total e
para 0os mercados de titulos publicos, de titulos de renda fixa e de derivativos. No
entanto, observa-se que os choques do risco-pais afetaram inicialmente o mercado
acioné&rio de forma positiva, indicando que um aumento do risco-pais implicou um
movimento de aumento do fluxo de capital para investimento em acdes. A esse respeito,
h& que se ressaltar que a dindmica de funcionamento do mercado acioné&rio se encontra
mais atrelada as especificidades desse mercado, e ndo depende exclusivamente da
avaliacdo das agéncias externas sobre o grau de risco envolvido em aplicacdes num

determinado pais.

3 As fungBes de resposta aos i mpulsos foram estimadas através do software econométrico EViews 3.0, a
partir dos model os VARs especificados, considerando os sistemas com uma defasagem e 10 periodos de
previsdo afrente.
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No gue se refere as mudancas da legislacdo para os capitais de portfolio
(choques positivos do ICC), cuja tendéncia foi no sentido de liberalizacdo dos
movimentos desses capitais, observa-se que as mesmas conseguiram promover um
aumento mais significativo dos fluxos para investimento em titulos pablicos federais,
especialmente os titulos indexados a Selic, sendo que as demais variaveis reagiram de
forma pouco significativa as alteracbes em tal legislacdo. Uma explicagdo para tal
resultado € a de que no periodo entre 1995 e 2002 predominaram medidas de
liberalizag&o aos fluxos de portfolio em decorréncia da conjuntura econémica nacional,
marcada pela necessidade crescente de recursos externos, e internacional, caracterizada
pela ocorréncia das crises financeiras. Neste sentido, a indicacdo de que o investimento
estrangeiro em carteira total ndo reage aos impulsos do indice de controle de capitais
significa que as alteracdes na legislacdo, no sentido de incentivar o influxo de capitais
de portfélio, ndo conseguiram atrair maiores fluxos deste tipo de capital, sugerindo que
tais capitais podem ter sido mais influenciados pelas condigdes desfavoraveis de
liquidez vivenciadas em fungdo de um cenario de crises internacionais.

Por fim, h& que se ressaltar que os gréficos de resposta aos impulsos sugerem
gue os efeitos dos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e do
indice de controle de capitais sobre todas as variaveis que representam os fluxos
financeiros foram restritos ao curto prazo, ndo possuindo efeitos mais duradouros e
sustentados.

De outra parte, a andlise de decomposicéo de variancia informa a proporcéo dos
movimentos de uma variavel que € devida aos seus préprios choques e aos choques das
outras variaveis do VAR, relatando a importancia relativa de cada inovagdo para as

variaveis componentes do sistema (0s resultados encontrados estéo listados na tabela 4,
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a final)**. A funcdo de decomposicdo de variancia para o volume de investimento
estrangeiro em carteira total (IEClig) informa que os choques do risco-pais e da
paridade descoberta da taxa de juros foram mais relevantes na previséo dos movimentos
do total dos capitais de portfdlio, explicando, respectivamente, 18,85% e 4,87% da sua
variancia, enquanto os choques do indice de controle de capitais explicam somente
0,18% davariancia deste tipo de capital.

O resultado de que as ateracdes na legislacéo para capitais de portfolio se
mostraram pouco sgnificativas para a determinacéo da variacdo desse tipo de fluxo no
periodo, € semelhante ao obtido por Soihet (2002), de que os fluxos de portfdlio foram
mais afetados pelo diferencial de taxa de juros e pelas condigdes externas a economia
brasileira, resultante do contégio de crises financeiras, do que pela legislacdo de capital.
Ha que se ressdtar que Cardoso e Goldfain (1997) indicaram um papel mais
significativo dos controles de capitais na determinacdo dos movimentos de capitais,
encontrando evidéncias de que os choques dos controles ajudaram a explicar cerca de
28% da variancia dos fluxos de capitais para o Brasil. A divergéncia entre os resultados
aqui obtidos e os de Cardoso e Goldfajn (1997) pode estar associada a diferenca entre os
periodos de andlise, tendo em vista que a amostra de Cardoso e Goldfajn (1997) contou
com condigdes favoraveis de liquidez e auséncia de crises no cenario internacional, ao
passo que o0 presente trabalho abrange um periodo caracterizado por restricdo de
liguidez e ocorréncia de diversas crises financeiras, onde os fluxos de capitais de
portfolio apresentaram uma tendéncia de queda.

Quanto a andlise para 0 Modelo 2, as varidveis relativas aos fluxos financeiros

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

¥As fungdes de decomposicio de variancia foram estimadas, utilizando-se o EViews 3.0, a partir dos
modelos VARs especificados, considerando 10 periodos (meses) de previsao.
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do risco-pais e do indice de controle de capitais foram os titulos publicos federais e suas
espécies (titulos com correcéo pela taxa de juros e com correcdo cambial). A pouca
significancia dos choques da paridade descoberta da taxa de juros, do risco-pais e do
indice de controle de capitais em explicar a variancia do mercado acioné&rio e de
derivativos pode ser associada a0 fato de que os mesmos possuem especificidades
intrinsecas, que determinam uma logica de atuacéo prépria. Tal argumento encontra
respaldo na percepcdo de que os choques inesperados nos proprios mercados aciondrio e
de derivativos sdo responsaveis por cercade 96% da variancia observada nos mesmos.

Héa gque se ressaltar que as fungdes de decomposicéo de variancia estimadas para
0 Modelo 2 indicam que os choques das variaveis que representam os fluxos financeiros
contribuem individualmente muito pouco para explicar a variagd da paridade
descoberta da taxa de juros (com excecdo do volume de titulos publicos federais e
titulos cambiais), do risco-pais e do indice de controle de capitais. Para esta Ultima
variavel, observa-se que apenas 2,4% da sua variancia pode ser explicada pela soma dos
choques de todos os fluxos financeiros estudados, sendo que os choques do fluxo total
de investimento estrangeiro em carteira explicam cerca de 0,2% da variancia do indice
de controle de capitais.

Esse uUltimo resultado difere da evidéncia encontrada por Cardoso e Goldfajn
(1997) de que os fluxos de capitais so importantes em determinar a reacdo dos
controles de capitais, pois os autores encontraram que 19% da variancia dos controles
pode ser explicada pelas reagbes aos choques do fluxo de capital total. Porém, o
resultado obtido pelo presente trabalho encontra respaldo na analise de Holland e Vieira
(2003), os quais indicam que apenas 1,6% da variancia dos controles € explicada por

choques dos fluxos de capitais de portfdlio. Tais autores ressaltam que os controles de
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capitais desempenharam um papel mais importante no Brasil no periodo esudado por
Cardoso e Goldfajn (1997), o que pode ser entendido pelo fato de que, mais
recentemente, o Brasil vivenciou um periodo de choques externos, de crises de liquidez
e de uma conta de capital mais volétil, sendo que em tal contexto, pode-se esperar que
0s controles trabalhem de um modo limitado quando comparado aos tempos de
calmaria

Finalmente, o teste de causalidade Granger examina se os valores defasados de
uma determinada variavel y precedem uma outra variavel x qualquer, condicional ao uso
dos valores defasados dessa variavel, com excegdo dos valores defasados da variavel y.
Neste sentido, o teste de causalidade Granger envolve a estimagdo por MQO de duas
regressdes para a variavel X, uma contendo apenas os valores defasados da variavel x
(regressdo redtrita) e outra contendo os valores defasados tanto da variavel x, como da
variavel y (regressdo irrestrita). Caso haja rejeicdo da hipétese nula de que os
coeficientes associados aos valores defasados da variavel y na regresséo irrestrita sejam
iguais a zero, isto indica que as defasagens de y sfo Uteis para explicar a variavel x e,
portanto, y causa (precede) no sentido de Granger X.

Hé& que se ressdltar que os resultados dos testes de causalidade Granger séo
muito sensiveis ao nimero de defasagens incluidas nas regressoes estimadas, sendo que
a literatura indica que um maior nimero de defasagens sempre € preferivel a menos
defasagens. Embora haja consciéncia de que mais defasagens sejam preferiveis a
menos, a escolha das defasagens para os testes de causalidade efetuados neste trabalho
foi baseada no mesmo nimero de defasagens utilizadas na construcdo dos modelos
VAR, sendo considerado, portanto, uma defasagem na estimacéo das regressdes (0s

resultados dos testes de causalidade Granger estéo apresentados no quadro 1, ao final).



24

Verifica-se a rejeicdo das hipéteses nulas de que a paridade descoberta da taxa
de juros ndo causa os fluxos para investimento estrangeiro em carteira (IECIliqg) e de que
0 risco-pais ndo causa |ECIlig, mas ndo ha rejeicdo da hipotese nula de que o indice de
controle de capitais ndo causa IECIlig. Isto significa que os movimentos (valores
defasados) do retorno associado as aplicacfes financeiras, assim como as variagbes do
risco-pais, precedem o comportamento dos fluxos estrangeiros de portfélio, mas a
inclusdo dos valores defasados relacionados a legislacdo na equacé@o explicativa dos
valores dos fluxos estrangeiros de portfolio ndo ajuda a explicar os movimentos desse
tipo de fluxo parao Brasil no periodo em questdo.™

As relacdes inversas indicam que o fluxo total de portfélio causa no sentido de
Granger movimentos na paridade descoberta da taxa de juros, porém o fluxo total de
portfélio ndo ajuda a explicar o Risco Brasil, nem as ateragbes da legislacdo para
capitais de portfolio.

Para as variaveis que representam os segmentos financeiros, os testes mostram
gue os valores defasados da paridade descoberta da taxa de juros giudam a explicar o
volume tota de titulos publicos federais e de titulos publicos indexados a Selic,
sugerindo que variacOes do retorno oferecido as aplicacdes financeiras conseguiram
estimular os fluxos de capitais para aplicacdo em titulos publicos, especialmente para

aqueles corrigidos pela taxa de juros. Entretanto, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula

> A influéncia da paridade de juros sobre os fluxos de portfdlio estd em sintonia com os estudos de
Garcia e Valpassos (1998), Miranda et al. (2000), Migud (2001) e Soihet (2002), os quais, por meio da
estimacdo de regressdes relacionando os fluxos de capitais estrangeiros totais (testando também, com
excegdo de Miguel (2001), para os fluxos de portfélio e IDE) e a paridade coberta da taxa de juros,
encontraram uma el evada si gnificancia do retorno coberto para a explicagéo dos fluxos de capitais totais,
com a obtengdo de resultados bastante significativos quando da andise em separado para os fluxos de
portfélio. O resultado ndo significativo do teste de causalidade do indice de controle de capitais para o
fluxo total de portfdlio encontra respaldo nos trabahos de Soihet (2002) e de Holland e Vieira (2003),
que encontraram resultado semdhante, sugerindo que a legidacd ndo foi fator precedente aos
movimentos de capitais de portfdlio no periodo analisado.
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de que a paridade descoberta da taxa de juros ndo causa no sentido de Granger as
demais variaveis.

Os valores defasados do Risco Brasil gjudam a explicar o comportamento dos
titulos publicos federais, titulos cambiais, titulos de renda fixa de longo prazo e de
derivativos. Tal constatacdo sugere que mudancas nas percepcdes dos agentes com
relagdo ao risco-pais afetaram de uma maneira mais significativa os ativos financeiros
acima mencionados. Para a relacdo do Risco Brasil com as demais variaveis, néo houve
rejeicdo da hipotese nula de ndo causalidade.

Os tedtes de causalidade Granger associados as relagbes entre o indice de
controle de capitais e os fluxos financeiros informam que ndo existe nenhuma relagéo
de causalidade da legislacdo de capitais de portfélio para com aquelas variaveis,
resultado que esta de acordo com as evidéncias obtidas pelas fungdes de resposta aos
impulsos e de decomposicéo de variancia de que as alteragbes na legislacdo ndo foram
significativas em explicar os movimentos dos capitais de portfélio no periodo analisado.
Os testes também indicam a inexisténcia de uma relacdo de causalidade das varidveis
gue representam 0s segmentos financeiros para o indice de controle de capitais,
sugerindo, dessa forma, a ndo endogeneidade da relacéo entre os fluxos de portfélio e os
controles de capitais no periodo.

Nestes termos, os resultados ndo conseguem captar as constatactes da literatura
sobre a endogeneidade dos controles de capitais, como em Cardoso e Goldfajn (1997) e
em Oreiro et al. (2003), os quais afirmam que os fluxos externos de capitais acabaram
por determinar o nivel dos controles de capitais. Em condi¢des de baixa liquidez, o
Brasil adotou medidas liberalizantes para os fluxos de capitais de portfélio, mas os

testes para os fluxos financeiros pesquisados, conforme a amostra estudada, ndo
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esclarecem porgque, mesmo adotando medidas liberalizantes, ndo foi possivel atrair
entradas mais significativas de recursos €ou conter as saidas liquidas de capital.
Finalmente, pode-se enfatizar que, a partir de todos os testes aqui realizados, as
variaveis ligadas a rentabilidade do capital (UIP) e ao risco do investimento (risco-pais)
foram mais decisivas da perspectiva do investidor internacional, do que os estimulos

advindos das medidas desregulamentadoras de mercado.

Consideracbes Finais

A investigacdo aqui proposta permitiu verificar que os fluxos de capitais para o
Brasil apresentaram uma significativa mudanca de comportamento ao longo da década
de 1990, uma vez que, na primeira metade da década, os fluxos de portfélio
representaram a principal fonte de ingresso de capitais para o Brasil, a0 passo que, a
partir da segunda metade da década, tais fluxos perderam importancia relativa aos
fluxos parainvestimento direto estrangeiro.

No que diz respeito a anélise das relagdes entre os fluxos de capitais de portfolio
e asvariaveis paridade descoberta da taxa de juros, risco-pais e legislacdo de capitais, 0s
resultados obtidos através da andlise empirica confirmam a hipotese de pouca relevancia
da utilizacdo de uma legislagdo mais liberalizante em explicar os fluxos de portfélio no
periodo 1995-2002, uma vez que as alteracdes em tal legislacdo ndo resultaram na maior
aracéo de capitais de portfolio para o Brasil. Por outro lado, observa-se uma maior
importancia da paridade descoberta da taxa de juros e do risco-pais na determinacéo dos
movimentos dos capitais de portfélio no periodo, especialmente no que diz respeito ao

fluxo de portfélio total e aos fluxos direcionados para 0 segmento de titulos publicos.
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O resultado de que o volume de investimento estrangeiro em portfélio pareceu
néo reagir as mudancas da legislacéo, expressas pelo indice de controle de capitais
construido, pode ser explicado pela constatacéo de que a segunda metade da década de
1990 foi marcada por um periodo de choques externos e de enxugamento de liquidez no
cendrio internacional. Tendo em vista esse contexto de restricdo de liquidez e de
aumento da incerteza por parte dos agentes externos, as medidas liberalizantes
implementadas foram ineficazes em atrair os capitais de portfdlio, cuja tendéncia
observada foi de queda ao longo do periodo analisado.

Finalmente, h4 que se ressaltar que os fluxos de capitais para os mercados de
derivativos e acionério, em funcéo das especificidades desses mercados, apresentaranm+-
Se pouco sensiveis aos efeitos tanto da paridade descoberta da taxa de juros, como do

risco-pais e das medidas liberalizantes da legislac&o.



Tabela 3— Testesde Estacionaridade das Séries. Testes ADF
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Valores Criticos

Variave Constante Tendéncia Defasagens t-ADF =% 1% DW N Ol
UulP Sim Néo 2 -4,336** -2.893 -3.502 1913 92 1(1)
DUIP N&o Nao 1 -10.20** -1.944 -2.588 1817 92 1(0)
RiscoBrasi| Sim Néo 0 -2.540 -2.892 -3.50 2175 95 1(1)
DRiscoBrasil N&o Néo 0 -11.55%* -1.944 -2.588 1984 94 1(0)
ICC Sim Néo 0 -9.185**  -2.892 -3.50 2008 95 1(0)
IECliq Sim Sim 0 -6.319**  -3.457 -4057 1904 95 1(0)
TPF Sim Nao 1 -2.115 -2.892 -3.501 1919 94 1(1)
DTPF N&o Nao 0 -7.107** -1.944 -2.588 1.92 99 1(0)
TPsdic Sim Néo 0 -1.858 -2.892 -3.50 2056 95 1(2)
DTPsdic Né&o Néo 7 -3.018** -1.944 -2.59 1985 87 1(0)
TPcam Né&o Néo 0 0.1320 -1.943 -2.588 2201 95 1(1)
DTPcam Né&o Néo 0 -10.67*%* -1.944 -2.588 1986 94 1(0)
RFCPliq N&o Nao 12 -4.116** -1.944 -2.591 1944 83 1(0)
RFLPq N&o Nao 5 -5.491**  -1.944 -2589 1969 90 1(0)
Derivativos Sim Nao 0 -6.210**  -2.892 -3.50 2029 95 1(0)
VolBovespa Né&o Néo 3 -0.7314 -1.944 -2.588 1961 92 1(1)
DVolBovespa Né&o Néo 2 -8.656** -1.944 -2.588 1962 92 1(0)

Nota: (**) indica rejei¢do da hipotese nula de raiz unitéria (Ho: @ = 0) aum nivel de confianca de 1%.

D indica que as séries estd0 em primeira diferenca.
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Figura 2 — Funcdes de Resposta aos | mpulsos
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Response of RFCPLIQ to DUIP

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RFCPLIQ to DRISCOBRASIL
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Response of RFCPLIQ to ICC
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Tabela 4 - Funcdes de Decomposicdo de Variancia

Tabela 4.1 — Decomposicao de Variancia para |ECliq
Decomposi¢do de Varianciapara DUIP
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Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC IECLIQ
1 7.103581 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.868339 83.66960 2434377 3512245 10.38378
Decomposi ¢éo de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC IECLIQ
1 191.7673 8.323815 91.67618 0.000000 0.000000
10 200.2428 9.504314 89.58646 0.486778 0.422452
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC IECLIQ
1 1.089787 0.042462 1.571360 98.38618 0.000000
10 1.094330 0.147685 1.598964 98.05352 0.199830
Decomposicdo de Varidncia para IECLIQ
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC IECLIQ
1 1630.858 0.520100 7.510356 0.045561 91.92398
10 1955.356 4.871468 18.85449 0.179442 76.09460
Tabela 4.2 — Decomposicdo de Variancia DTPF
Decomposi¢do de Varianciapara DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPF
1 6.704315 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.942590 79.35137 3.811861 4.930373 11.90640
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPF
1 191.6731 8.536088 91.46391 0.000000 0.000000
10 200.3129 9.617785 89.23659 0.554890 0.590737
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPF
1 1.090278 0.015841 1.367842 98.61632 0.000000
10 1.094226 0.211788 1.382210 98.35786 0.048146
Decomposi¢éo de Varidncia para DTPF
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPF
1 7905.988 12.21057 0.236452 4.875885 82.67709
10 10545.02 28.84654 16.05461 4.490893 50.60796
Tabela 4.3 — Decomposi¢ao de Variancia DTPSELIC
Decomposi¢édo de Varianciapara DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
1 7.597780 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.950518 92.51118 0.311887 5.167520 2.009415
Decomposi¢do de Variancia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
1 189.0944 6.198667 93.80133 0.000000 0.000000
10 200.5472 8.508804 88.76540 0.799888 1.925904
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
1 1.089818 0.010090 1.333821 98.65609 0.000000
10 1.093824 0.190849 1.329499 98.33486 0.144787
Decomposi¢8o de Varidnciapara DTPSELIC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPSELIC
1 10458.93 12.92363 0.005368 8.196749 78.87426
10 11616.60 23.06378 1.519854 7.552808 67.86356




Tabela 4.4 — Decomposicdo de Variancia DTPCAM
Decomposi¢do de Varianciapara DUIP
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Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPCAM
1 7.295234 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.896580 86.63653 0.767494 3.832405 8.763569
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPCAM
1 191.7118 7.660506 92.33949 0.000000 0.000000
10 200.2410 8.979745 90.04491 0.484282 0.491067
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPCAM
1 1.082582 0.151622 1.260950 98.58743 0.000000
10 1.093771 0.410300 1.342392 96.95843 1.288881
Decomposi¢éo de Varianciapara DTPCAM
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DTPCAM
1 3612.946 5.700852 15.28720 0.555459 78.45649
10 3895.014 7.566801 23.78327 0.660715 67.98921
Tabela 4.5 — Decomposicdo de Variancia RFCPLIQ
Decomposicéo de Varianciapara DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFCPLIQ
1 7.695012 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.926647 94.79046 0.250233 4559335 0.399968
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFCPLIQ
1 191.0439 7.088503 92.91150 0.000000 0.000000
10 200.2385 8.902475 89.86028 0.562944 0.674301
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFCPLIQ
1 1.089450 0.003810 1.361255 98.63494 0.000000
10 1.094036 0.177574 1.350926 98.23282 0.238682
Decomposi¢éo de Varidncia para RFCPLIQ
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFCPLIQ
1 23.42216 0.407186 0.230816 0.136412 99.22559
10 24.29273 3.424302 0.594705 0.434437 95.54656
Tabela 4.6 — Decomposicdo de Variancia RFLPLIQ
Decomposicdo de Varianciapara DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFLPLIQ
1 7.447509 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.905428 89.91934 1.620540 3.765420 4.694696
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFLPLIQ
1 191.2863 6.834560 93.16544 0.000000 0.000000
10 200.2142 8.285336 90.67372 0.441559 0.599383
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFLPLIQ
1 1.088970 0.014724 1.440592 98.54468 0.000000
10 1.094004 0.255472 1.488555 98.03769 0.218280
Decomposic¢éo de Varidncia para RFLPLIQ
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC RFLPLIQ
1 470.1787 3.019683 14.16636 1.077703 81.73625
10 547.5580 4.115851 25.32220 1.032866 69.52908




Tabela 4.7 — Decomposicao de Variancia DERIVATIVOS
Decomposi¢do de Varianciapara DUIP
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Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DERIVATIVOS
1 7.611897 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.931233 92.71568 0.245226 4.961413 2.077678
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DERIVATIVOS
1 188.6748 9.498106 90.50189 0.000000 0.000000
10 200.1874 10.75038 86.37554 0.510944 2.363137
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DERIVATIVOS
1 1.087929 0.021460 1.990144 97.98840 0.000000
10 1.093950 0.159292 1.980095 97.28400 0.576617
Decomposi¢éo de Variéncia para DERIVATIVOS
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DERIVATIVOS
1 32.50512 0.155081 0.453606 0.710541 98.68077
10 36.69095 0.562198 2.976100 0.913248 95.54845
Tabela 4.8 — Decomposicdo de Variancia DVOLBOVESPA
Decomposicéo de Varianciapara DUIP
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DVOLBOVESPA
1 7.692673 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
10 7.927561 94.62833 0.309397 4590702 0.471574
Decomposi ¢éo de Varidncia para DRISCOBRASIL
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DVOLBOVESPA
1 191.6560 7.501559 92.49844 0.000000 0.000000
10 200.2621 9.160555 90.08203 0.528864 0.228547
Decomposicdo de Varidnciapara ICC
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DVOLBOVESPA
1 1.090686 0.000629 1.429865 98.56951 0.000000
10 1.094175 0.177014 1422156 98.39462 0.006206
Decomposi¢éo de Varidncia para DVOLBOVESPA
Periodo SE. DUIP DRISCOBRASIL ICC DVOLBOVESPA
1 2464.597 0.043665 1.131052 0.904094 97.92119
10 2583.935 0.707734 1.721289 0.969518 96.60146
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Quadro 1 — Teses de Causalidade Granger

Hipotese Nula Obs EstaisticaF Probabilidade
IECLIQ néo causa no sentido de Granger DUIP** 93 17.5041 6.7E-05
DUIP ndo causa no sentido de Granger IECLIQ* 3.94509 0.05000
IECLIQ ndo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 7 0.27900 0.59864
DRISCOBRASIL ndo causa no sentido de Granger IECLIQ** 13.3619 0.00043
IECLIQ néo causa no sentido de Granger ICC 95 0.03341 0.85537
ICC nép causa no sentido de Granger IECLIQ 0.34079 0.56080
DTPF ndo causa no sentido de Granger DUIP** 93 33.2580 1.1E-07
DUIP ndo causa no sentido de Granger DTPF** 22.9957 6.4E-06
DTPF ndo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 9% 0.16609 0.68457
DRISCOBRASIL néo causa no sentido de Granger DTPF** 35.7191 4.4E-08
DTPF ndo causa no sentido de Granger ICC 99 0.03494 0.85213
ICC nép causa no sentido de Granger DTPF 0.22937 0.63314
DTPSELIC n&o causa no sentido de Granger DUIP* 93 4.21973 0.04286
DUIP néo causa no sentido de Granger DTPSELIC** 8.30171 0.00495
DTPSELIC néo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 1.34796 0.24867
DRISCOBRASIL néo causa no sentido de Granger DTPSELIC 3.82365 0.05360
DTPSELIC néo causa no sentido de Granger ICC 94 0.08622 0.76970
ICC ndo causa no sentido de Granger DTPSELIC 1.11987 0.29275
DTPCAM néo causano sentido de Granger DUIP* 93 6.28708 0.01396
DUIP ndo causa no sentido de Granger DTPCAM 1.84586 0.17766
DTPCAM néo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 0.18353 0.66937
DRISCOBRASIL néo causa no sentido de Granger DTPCAM** 12.7330 0.00058
DTPCAM néo causa no sentido de Granger ICC 94 1.05259 0.30763
ICC ndp causa no sentido de Granger DTPCAM 0.11088 0.73991
RFCPLIQ n&o causa no sentido de Granger DUIP 93 0.43104 0.51315
DUIP ndo causa no sentido de Granger RFCPLIQ 2.64133 0.10761
RFCPLIQ n&o causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 9% 0.37412 0.54229
DRISCOBRASIL néo causa no sentido de Granger RFCPLIQ 0.07448 0.78554
RFCPLIQ n&o causa no sentido de Granger ICC 95 0.14449 0.70473
ICC nép causa no sentido de Granger RFCPLIQ 0.17551 0.67624
RFLPLIQ n&o causa no sentido de Granger DUIP** 93 8.90643 0.00366
DUIP ndo causa no sentido de Granger RFLPLIQ 0.46100 0.49890
RFLPLIQ n&o causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL A 0.81832 0.36806
DRISCOBRASIL ndo causa no sentido de Granger RFLPLIQ** 9.33176 0.00295
RFLPLIQ néo causa no sentido de Granger ICC 95 0.15639 0.69342
ICC ndp causa no sentido de Granger RFLPLIQ 0.31802 0.57417
DERIVATIVOS néo causa no sentido de Granger DUIP 93 2.16590 0.14459
DUIP ndo causa no sentido de Granger DERIVATIVOS 0.32393 0.57067
DERIVATIVOS néo causa no sentido de Granger DRISCOBRASIL 94 2.03249 0.15739
DRISCOBRASIL ndo causa no sentido de Granger DERIVATIVOS* 452014 0.03621
DERIVATIVOS néo causa no sentido de Granger ICC 95 0.75052 0.38857
ICC ndp causa no sentido de Granger DERIVATIVOS 0.34961 0.55579
DVOLBOVESPA né&o causano sentido de Granger DUIP 92 1.47857 0.23363
DUIP n&o causa no sentido de Granger DVOLBOVESPA 0.59425 0.55420
DVOLBOVESPA néo causano sentido de Granger DRISCOBRASIL 93 0.09357 0.91077
DRISCOBRASIL néo causa no sentido de Granger DVOLBOVESPA 1.72511 0.18412
DVOLBOVESPA néo causa no sentido de Granger ICC 94 0.00160 0.96820
ICC nép causa no sentido de Granger DVOLBOVESPA 0.03445 0.85316

(*) Indicarejeicao da hipétese nula de ndo causalidade ao nivel de significancia de 5%.
(**) Indicarejeicéo da hipotese nula de ndo causalidade ao nivel de significancia de 1%.



35

Referéncias Bibliogréaficas

BANCO CENTRAL DO BRASIL (2003a) Economia e Financas / Séries Temporais.

Brasilia Banco Central do Brasil. http://www.bch.gov.br.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (2003b) Legisacdo e Normas. Brasilia Banco

Central do Brasil. http://www.bcb.gov.br.

CALVO, G. A., LEIDERMAN L. AND REINHART C. M. (1993) Capital Inflows and
Real Exchange Rate Appreciation in Latin America. IMF Staff Papers. 40 (1).

Washington, D.C.. IMF, March.

CARDOSO, E. AND GOLDFAUN, I. (1997) Capital Flows to Brazl: The Endogeneity
of the Capital Controls. IMF Working Paper 115. Washington D.C.. IMF,

September.

CORREA, V. P. E ALMEIDA FILHO, N. (2003) Engrenagem Macroecondmica:
Insercdo Subordinada e Custos de Reversdo da Economia Braslera. |E-UFU,

mimeo.

GARCIA, M. G. P. AND VALPASSOS, M. V. F. (1998) Capital Flows, Capital
Controls and Currency Crisis: The Case of the Brazl in the Nineties. Texto para

Discussao PUC-Rio no. 389, Rio de Janeiro, Novembro.



36

HOLLAND, M. AND VIEIRA F. V. (2003) Country Risk Endogeneity, Capital Flows
and Capital Controls in Brazl. Revista de Economia Politica, Volume 23, no. 1

(89), Jan-Mar.

IPEADATA (2003) Dados Macroeconémicos. http://www.ipeadata.gov.br.

JP. MORGAN (2003) Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI +). Database.

MIGUEL, P. P. (2001) Paridade de Juros, Fluxos de Capitais e Eficiéncia do Mercado
de Cambio no Brasl: Evidéncia dos Anos 90. Dissertacdo de Mestrado,
Universidade de Séo Paulo. 23° Prémio BNDES de Economia. Rio de Janeiro,

Junho.

MIRANDA, F., FONTES, R. E ARBEX, M. A. (2000) Fluxos de Capitais e Regimes
Cambiais no Brasil. In: Fontes, R. e Arbex, M. A. (eds.), Economia Aberta:
Ensaios sobre Fluxos de Capitais, Cambio e Exportacfes. Vicosa, UFV, editora

UFV.

OREIRO, J. L., DE PAULA, L. F. E DA SILVA, G. J. C. (2003) Fluxos e Controle de
Capitais no Brasil: Avaliagdo e Proposta de Politica. In: Sicsy, J., Oreiro, J. L. ede
Paula, L. F. (orgs.) Agenda Brasil: Politicas Econdmicas para o Crescimento com

Estabilidade de Pregos. S&o Paulo, Manole Ltda, 12 edicéo.



37

SOIHET, E. (2002) indice de Controle de Capitais: Uma Andlise da Legislacdo e dos
Determinantes do Fluxo de Capital no Brasil no Periodo 1990-2000. Dissertacéo

de Mestrado (Economia), Fundagcdo Getulio Vargas — RJ, Rio de Janeiro, Junho.

VERISSIMO, M. P. (2004) Fluxos de Capitais de Portfélio para o Brasil no Periodo
1995-2002: Uma Andlise de Vetores Auto-Regressvos e de Causalidade.
Dissertacdo de Mestrado, Universidade Federal de Uberlandia, Uberlandia,

Fevereiro.

VIEIRA, T. S. (2003) Componente Enddgeno do Prémio de Risco Brasil. Dissertacéo

de Mestrado em Economia, UNICAMP, Campinas, SP.



