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Resumo: O objetivo deste trabalho € medir a volatilidade da conta financeira
do Balanco de Pagamentos nacional, para mostrar que os fluxos de capitais de
curto prazo direcionados ao Brasil sao fortemente dominados por movimentos
expectacionais, que geram efeitos macroecondmicos, como 0s impactos nega-
tivos sobre os juros domésticos, divida publica e Risco-Pais. Argumenta-se que
a volatilidade que caracterizou as contas financeiras a partir da implantacao do
Plano Real permanece mesmo ap6s a flexibilizacao do cambio. Para realizar esse
intento, sera utilizado um modelo econométrico especifico para séries temporais,
o modelo ARCH (modelo autorregressivo com heterocedasticidade condicional).
Através da andlise que conjuga as volatilidades médias anuais e a participacao
relativa de cada subconta na conta financeira de nivel de hierarquia superior,
o artigo conclui que as contas mais volateis sao justamente aquelas de maior
carater especulativo e viés de curto prazo.
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Abstract: The aim of this paper is to measure the financial account volatility of
the Brazilian Balance of Payments. We intend to show that the short run capital
flows toward Brazil are strongly characterized by speculative movements, which
generate macroeconomic effects, such as the negative impact on the domestic
interest rate, the public debt and the country risk. The main argument here is
that the volatility remains even after a flexible exchange rate regime. In order
to accomplish this objective we will use a specific econometric model for time
series, the ARCH model (autoregressive conditional heteroskedascity model).
Through the analysis that links the annual volatility average and the relative
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participation of each sub-account in the financial account of superior hierarchy,
the paper concludes that the most volatile accounts are just that ones with most
speculative and short term bias.
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| Introducdo

O ingresso de capitais com grande flexibilidade? e perspectiva es-
peculativa — resposta ao processo de “globalizacao financeira” — foi cres-
centemente incorporado ao Balanco de Pagamentos brasileiro, desde a
abertura financeira que ocorreu a partir do inicio da década de 1990. Esses
fluxos sao fortemente volateis e respondem rapidamente a mudancas na
conjuntura internacional, em grande parte das vezes independentemente
dos indicadores econémicos domésticos.

O arranjo macroecondmico desenhado desde a implantacao do Plano
Real, cujos pilares estiveram na abertura econdmica e atracao de capi-
tais estrangeiros conjugados a centralidade da estabilizacao de precos,
magnificou o volume do ingresso desse tipo de capitais. Por conseguinte,
o pais se tornou fortemente vulneravel a dinamica dos ciclos financeiros
internacionais e a efeitos contagio, conforme se pode constatar pelas crises
do México (1994-1995), da Asia (1997) e da Russia (1998).

Edwards (1998a; 1998b; 2001), estudando a volatilidade da taxa
bésica de juros e do Mercado de Capitais de varios paises do Mercosul,
constatou a existéncia de periodos de forte e alta volatilidade para essas
variaveis durante a década de 1990. Esses estudos se concentraram espe-
cialmente em analisar as crises ocorridas na referida década e concluiram
que os movimentos de picos de instabilidade estiveram relacionados as
crises internacionais (Edwards, 2001, p. 2). Ademais, encontraram evi-
déncia de uma forte relacao entre as dinamicas dessas volatilidades nos
diferentes paises estudados.

No caso brasileiro, apos o efeito das referidas crises, o pais adotou o
regime de taxas de cambio flutuantes* conjugado a implantacao do Regime

3 Consideramos “fluxos de capitais flexiveis”, aqueles que podem se reverter rapidamente a
qualquer mudanca de expectativas. Para os propdsitos desse trabalho, sao eles: os fluxos de
Investimentos em Carteira; os fluxos de Moeda e Depoésitos; os fluxos de Derivativos; e os fluxos
relacionados a empréstimos (bancarios) de curto prazo. Ainda que parte dos Investimentos
classificados como Investimentos Diretos possam ser considerados nessa categoria por estarem
relacionados a posse de acdes que podem ser rapidamente transacionadas, esses ndo estao
sendo considerados na classificacao ora utilizada.

4 E sabido que de junho de 1994 a janeiro de 1999 vigorou no Brasil o sistema de bandas cambiais.
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de Metas de Inflacao, definindo uma nova etapa da politica macroeco-
ndmica em que o0 manejo de tal politica passou a centrar-se no combate
a inflacao, pela via do movimento da taxa de juros. O nosso ponto é o
de que essa politica, articulada a manutencao da abertura financeira e a
centralidade do combate a inflacao, acabou por manter o pais na arma-
dilha dos juros altos e do baixo crescimento econdmico, tendo em vista
a permanéncia da forte dependéncia do pais aos acontecimentos dos
mercados financeiros internacionais.

Inserido nesse contexto, o objetivo deste trabalho € medir a volatili-
dade da conta financeira do Balango de Pagamentos nacional, detectando
os fluxos das subcontas que mais influenciam essa volatilidade total e ten-
tando analisar se os fluxos de capitais mais flexiveis sao aqueles fortemente
dominados por movimentos expectacionais € especulativos, que se gestam
nos mercados externos € que acabam gerando impactos sobre os juros
domésticos, Divida Publica e Risco-Pais.

Argumenta-se que a volatilidade que caracterizou as contas finan-
ceiras a partir da implantacao do Plano Real permanece, mesmo apés a
flexibilizacao do cambio; quando comecam a se apresentar crescentes
superavits comerciais no Balangco de Pagamentos brasileiro; e quando os
indicadores de endividamento externo melhoram.

O intuito especifico € analisar a instabilidade das séries do fluxo de
capitais, indicando as subcontas financeiras mais volateis nas duas fases a
serem analisadas: fase 1 — 1995 a 1998; e fase 2 —1999 a 2005. Para realizar
esse intento, sera utilizado um modelo econométrico especifico para séries
temporais, 0 modelo ARCH (modelo autorregressivo com heterocedas-
ticidade condicional), que permite a modelagem da variancia de contas
financeiras.

Antes da realizacao do estudo empirico, realiza-se uma retrospec-
tiva sobre a natureza e a dinamica volatil dos fluxos internacionais de
capitais direcionados aos paises emergentes, em especial ao Brasil. Para
tanto, dedicam-se duas secoes. Na primeira secao do trabalho, discu-
tiremos o movimento das contas externas durante o periodo de cambio
administrado e a montagem da armadilha macroecondmica. Em seguida,
discutiremos os movimentos dos fluxos internacionais de capitais apds
a implantacao do Regime de Metas de inflacao e a permanéncia da vo-
latilidade desses fluxos. Por sua vez, na terceira secao, encontrar-se-a a
analise empirica e, por ultimo, a guisa de conclusao, apresentaremos
algumas consideracoes finais.
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2 O Movimento do Balanco de Pagamentos Brasileiro entre 1994
e 1998 e o Crescimento da Vulnerabilidade das Contas Externas

A estratégia de estabilizacao de precos aventada pelo Plano Real,
que teve inicio em julho de 1994, foi marcada pela adocao de reformas
econdmicas’ e de um novo padrao monetario, além da colocacao em
pratica de uma politica monetaria calcada principalmente na ancora
cambial (crawling peg). O Plano implantado teve sucesso, em parte, por
conjugar uma politica de forte controle da inflacao com um rapido proces-
so de abertura financeira (iniciado anteriormente e aprofundado durante
o periodo 1994-1998) em uma época de grande liquidez internacional,
sendo que a utilizacao do mecanismo de valorizacao do cambio foi parte
importante do ajuste implementado.

Seguimos a interpretacao de que essa articulacao de politica econo-
mica, que centrou o combate a inflacao como o principal foco da poli-
tica gerou, no entanto, importantes passivos, especialmente o relativo ao
crescimento da vulnerabilidade externa; o vinculado a expansao da divida
publica; e, por fim, o baixo crescimento econdmico que também pode ser
considerado um passivo para o pais.

Segundo esse argumento, 0 movimento de abertura, articulado aos
juros altos em periodo de abundéancia de liquidez financeira, produziu um
processo de valorizacao do cambio — funcional a politica de combate a
inflacdo. Esse arranjo macroecondmico foi a principal causa dos referidos
passivos (CORREA; ALMEIDA FILHO, 2003).

Nesse contexto, o aprofundamento da abertura financeira € visto
como um dos pilares do crescimento da instabilidade (TAVARES; FIOR],
1997; GONCALVES, 1996; PRATES, 1997; SICSU, 2006). A abertura
externa foi uma resposta ao processo de “globalizacao financeira”, que
foi fortemente marcado pela liberalizacao dos movimentos de capitais €
provocou uma elevacao do fluxo de recursos para as economias emer-
gentes.® Cabe ressaltar que tal processo envolveu a liberalizacao especial-

5 Dentre as reformas implementadas nesse periodo podemos destacar as privatizagdes de
empresas estatais, principalmente no setor de telecomunicacdes, quimica, estrada, bancos e
mineracao; a liberalizacdo comercial e financeira, aprofundada através de tarifas as importa-
¢oes e da eliminacdo de barreiras néo tarifarias; e a reestruturacao do sistema financeiro. Essa
ultima se destaca com a criacao do PROER - Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro — cujo objetivo era estimular e reestruturar o sistema
financeiro nacional.

6 Aqui estamos tratando do ciclo financeiro de liquidez a partir da década de 1980. Deve-se
destacar que esse ciclo diferenciou-se largamente do ciclo anterior da década de 1970, du-
rante o qual os fluxos de capitais para os paises emergentes tinham a forma predominante de
empréstimos sindicalizados, ciclos menos recorrentes € menor nimero e heterogeneidade
dos agentes envolvidos. Cabe apontar ainda que no final da década de 1970 seguiu-se uma
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mente dos fluxos de recursos de Investimentos em Carteira de brasileiros
e estrangeiros, recursos esses que apresentam alto potencial de reversao.’

No inicio da década de 1990, foi observado um momento de far-
tura de capitais externos, tendo sido observado um direcionamento de
capitais privados dos paises centrais para a América Latina em busca de
maior rentabilidade,® visto que se apresentava um movimento de queda
nas taxas de juros norte-americanas. Parte importante desses capitais
vinculava-se a fluxos relacionados aos Investimentos em Carteira e a Mo-
eda e Depdsitos do Balanco de Pagamentos, que possuem um viés mais
especulativo, sendo que estao continuamente buscando alta lucratividade
e possibilidade de ganhos de arbitragem. Ademais, nesse periodo, foram
efetuados elevados volumes de Investimentos Diretos Estrangeiros, que
estavam envolvidos nos processos de privatizacoes das empresas publicas
e seguiu-se também um fluxo de recursos que ingressaram pela via de
empréstimos bancarios (na conta Outros Investimentos).

Na medida em que o ciclo de liquidez permanecia por um longo
periodo, paulatinamente foi-se reduzindo a cautela das aplicacoes inter-
nacionais, assim como dos tomadores de empréstimos das economias
emergentes, resultando no crescimento da especulacao entre os ativos
e operacoes mais alavancadas, e numa consequente bolha especulativa
nos ativos das economias emergentes.

O primeiro sinal de perigo surgiu em dezembro de 1994, com a crise
do México, sendo que as repercussoes dessa crise (0 “efeito Tequila™)
provocaram uma mudanca no cenario em que se processava o ajuste das
economias latino-americanas, ao elevar o risco cambial dos investimentos.
Os investidores, movidos pelas financas de mercado, passaram a vender
seus ativos dos paises latino-americanos, retirando grandes volumes de
capitais do conjunto dessas economias emergentes. Ou seja, reagiram
rapidamente diante de um fato, aparentemente localizado, o que passou
a se tornar um traco caracteristico das reversoes dos ciclos de liquidez no
contexto da globalizacao financeira (PRATES; FARHI, 2004).

forte retragcdo das fontes de financiamento externo voluntario e, com isso, gerou-se uma crise
da divida externa que afetou, principalmente, os paises da América Latina.

7 Em nosso texto, usaremos o conceito de capitais flexiveis e nao de “fluxos de curto prazo”. Isso
porque, mesmo os fluxos relacionados a aplicagoes em Titulos de Renda Fixa de longo prazo, por
exemplo, tém alto potencial de reversao, pois podem ser vendidos em mercados secundarios.

8 Cabe indicar, no entanto, que os capitais que buscam titulos mais arriscados sao apenas uma
pequena parte do capital em geral, que se concentra em titulos considerados mais estaveis.
Lopes-Mejia (1999) indicam que em 1999, 140 dos 166 paises em desenvolvimento contavam
com menos de 5% dos influxos totais de capitais.
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Grafico 1 — Reservas internacionais — Conceito liquidez — Total (US$ milhoes)
Fonte: Elaboracgao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Conforme vemos no Gréfico 1, o Brasil sofreu diretamente o impacto
da crise mexicana, com uma queda brusca nas reservas internacionais
em meados do ano de 1995. Esse ataque foi resultante do referido “efeito
contagio” dessa crise, que atingiu as economias do sudeste asiatico €
também da América Latina. Ressalte-se que o impacto da crise do México
teve curta duracao no Brasil e em outros paises emergentes, sendo que a
mesma nao significou, efetivamente, uma reducao maior do movimento
de liquidez internacional, que continuaria se processando. Ainda assim,
pode-se dizer que essa crise marcou o “inicio do fim” da fase de alta liqui-
dez para as economias emergentes; periodo esse que se encerra com a
crise da Russia. Depois dela, os mercados financeiros entraram numa
fase de reducao de liquidez, intervalo que abarca a deflagracao da crise
do Brasil (1999).

No caso do Brasil, podemos considerar que na fase de liquidez (inicio
da década de 1990-1996) iniciou-se o0 processo de montagem de uma
“armadilha macroecondémica” (TAVARES, 1998), com uma elevacao de
passivos, a saber: 0 aumento do endividamento externo e da fragilizacao
do Balanco de Pagamentos; o aumento da Divida Puablica como resul-
tado da politica de compra do excesso de reservas internacionais e dos
juros altos; e a queda do crescimento econdmico (CORREA; ALMEIDA
FILHO, 2003).

No que se refere ao passivo sobre as contas externas, a liberalizacao
comercial e financeira, em conjunto com a sobrevalorizacao da moeda
nacional (provocada pela macica entrada de capitais externos) gerou uma
elevacao consideravel das importacoes, concomitantemente ao lento
crescimento das exportagoes €, por conseguinte, gerou o crescimento do
déficit da Balanca Comercial. Em paralelo, observou-se um crescente dé-
ficit da Conta de Servicos que, somado aos déficits da Balanca Comercial,
provocaram crescentes resultados negativos em Transacoes Correntes.
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Essa conta do Balanco de Pagamentos, que apresentava um resultado
de U$ 676 milhoes em 1993 pulou para um valor de U$ 33.416 milhdes
em 1998 (Tabela 1).

Esta situacao nao foi, a época, vista como problematica pelos gestores
da Politica Macroecondmica, pois a geracao de recursos para cobrir 0s
déficits em Transacoes Correntes se deu pela via da Conta Capital. O in-
gresso desses capitais voluntarios foi garantido pela abertura financeira,
aliada a adocao de elevadas taxas de juros, num momento de ampla
liquidez dos mercados financeiros internacionais. Ademais, o programa de
privatizacao atraiu posteriormente Investimentos Estrangeiros Diretos,
conforme ja apontado.

Tabela 1 — Sumario do Balanco de Pagamentos — 1994 a 2005 (US$ milhoes)

D 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005

T.C. | -1811 | -18384 | -23502 | -30452 | -33416 | -25335 | -24225 | -23215 | -7637 | 4177 | 11738 | 13985

B.C. | 10466 | -3466 | -5599 | -6753 | -6575 | -1199 -698 2651 | 13121 | 24794 | 33666 | 44073

S -14692 | -18541 | -20350 | -25522 | -28299 | -6977 | -7162 | -7759 | -4957 | -4931 | -4677 | -8309

TU. 2414 3622 2446 1823 1458 1689 1521 1637 2390 | 2867 | 3268 | 3558

CFE 8692 | 29095 | 33968 | 25800 | 29702 | 17319 | 19326 | 27052 | 8005 | 5111 | -7356 | -9464

E.O. 334 2207 -1800 | -3255 | -4256 194 2637 -531 -66 <793 | -2138 | -201

R.BP | 7215 12919 | 8666 -7907 | -7970 | -7822 | -2262 3307 302 8496 | 2244 | 4320

*D = Discriminacao; T.C.= Transacoes Correntes; B.C.= Balanca Comercial;
S = Servicos; T.U.= Transacoes Unilaterais; C.F.= Capital e Financiamento;
E.O.= Erros e Omissoes; R.BP = Resultado Balanco de Pagamentos.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Amedida que o nivel dos juros altos internos atrafa expressivo montan-
te de capitais pela conta Investimentos em Carteira e Outros investimentos,
geravam-se Ingressos muito superiores aos necessarios ao fechamento do
Balanco de Pagamentos. Ja que esses capitais engendram remuneracoes
de juros e remessas de lucros ao exterior, necessariamente provocam-se
também impactos crescentes sobre a conta Servicos, piorando o resultado
de Transacoes Correntes. Ou seja, a dinamica que conjugou liquidez inter-
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nacional, abertura financeira, moeda fraca, juros altos e sobrevalorizacao
do cambio gerou um resultado de Transacoes Correntes crescentemente
negativo, exigindo-se recursos externos para o fechamento do Balanco
de Pagamentos.

Essa exigéncia denota a fragilidade da economia brasileira frente
aos acontecimentos internacionais, especialmente quando se observa
que grande parte dos ingressos se vincula a recursos com alto potencial
de volatilidade. De fato, desde o retorno dos fluxos de capitais, a partir de
1991, houve uma mudanca importante da dindmica da Conta Capital do
Balanco de Pagamentos brasileiro. A forma atual dos fluxos financeiros
internacionais relaciona-se fortemente com os investimentos de portfolio,
que podem ser transacionados em mercados secundarios, tém maior
liquidez e, por isso, tém maior potencial de reversao frente a mudancas
de expectativas.’

Paralela a essa piora progressiva das necessidades de recursos para
o fechamento do Balanco de Pagamentos, a vulnerabilidade se faz sentir
nos momentos de reducao de recursos, resultante dos movimentos de
contagio provocados por fatores externos ao pais. O impacto desses acon-
tecimentos e a verificacao de que os movimentos de volatilidade se dao
de forma casada em diferentes paises periféricos deixa claro o fato de que
retransmite-se ao conjunto da economia do pais a volatilidade engendrada
nos mercados financeiros internacionais.

Assim, é a dinamica do mercado financeiro internacional que deter-
mina a caracteristica dos fluxos de capitais para a periferia, ao passo que
a dinamica nos paises centrais determina o volume dos fluxos (PRATES,
2005). Aqui merece destaque o argumento de que a intensificacao do
processo de globalizacao financeira atribuiu um valor exorbitante ao
mercado e a especulacao, gerando uma grande instabilidade nas relacoes
monetarias e financeiras internacionais. Consequentemente, a economia
internacional e as economias nacionais foram lancadas em um ambiente
muito mais instavel, ficando em posicao muito mais vulneraveis. (AMADO,
2004; PLIHON, 1995). Ou seja, € a instabilidade das relacoes monetarias
e financeiras internacionais que gera a vulnerabilidade externa nos paises
periféricos, incluindo o Brasil.

Como vemos no Grafico 2, ha rapida reversao de recursos, especial-
mente nas crises do México (1995), da Asia (1997) e da Russia (1998);
em 1999, na crise brasileira que engendra a mudanca cambial; em 2002,
quando se conjuga um periodo de retracao dos fluxos internacionais com
condicionantes internos; no inicio de 2004, quando se apresenta a pos-
sibilidade de aumento mais rapido nas taxas de juros norte-americanas.

9 Para anélise detalhada dos fluxos de capitais e suas composicoes nos anos 1990, vide Prates (1997).
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Por um lado, fica explicito o potencial de volatilidade dos fluxos fi-
nanceiros €, de outro, € possivel perceber que a dinamica desses capitais
pode estar vinculada a movimentos que nao sao definidos pela politica
econdmica nacional. O nosso ponto € o de que, no caso do Brasil, o mix
de politica macroecondmica adotado pelas Autoridades Monetarias gerou
passivos expressivos justamente nos momentos de extrema liquidez, que
sao dificeis de serem desmontados posteriormente.

No que cerne a composicao dos recursos da Conta Financeira,
observa-se que até 1996 ocorreu um expressivo ingresso pela conta Outros
Investimentos e pela conta de Capitais em Carteira. No caso da conta
Outros Investimentos, observa-se um forte peso dos fluxos de Moeda e
Depdsitos, de forma que a Conta Financeira passa a ser dominada por
capitais altamente volateis, que se movem fortemente determinados por
elementos de expectativas. A partir de 1997, verificamos que as contas de
Investimentos em Carteira e Outros Investimentos passaram a apresentar
valores negativos. Com isso, embora tenha ocorrido um aumento do in-
gresso de capitais via Investimento Direto Liquido, a queda dos recursos
das outras contas referidas fez com que o resultado da Conta Financeira
ficasse aquém do déficit registrado em Transacoes Correntes entre 1997
e 2000, periodo em que se perdem reservas rapidamente (ver Tabela 1).

Investimento Direto (icsicdo)
—— Defvativas (iguide) st oy g |rvestimentos (liguida)

Investimento em Carteira (iguido)

Grafico 2 — Conta financeira — Dados mensais (U$ Milhoes)
Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracao prépria.

Deve-se salientar ainda que a abertura financeira gera nao apenas
a mudanca do perfil dos fluxos'’® mas também uma elevacao rapida dos
mesmos. Nesse contexto, 0 ponto que queremos destacar € o de que as
contas externas do pais vao agregando continuamente capitais volateis e
que a dinamica dos juros internos acaba ficando, em parte, subordinada
a logica de atracao desses capitais. De fato, em situacao de abertura

10  Ffrench-Davis (2003) aponta que os ciclos dos anos 1970 e dos anos 1980 se diferenciam
pela sua composigao. Tem havido um deslocamento do crédito de longo prazo para fluxos
em carteira, de financiamento de curto e médio prazo.
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financeira, o movimento das Autoridades Monetarias de um pais perifé-
rico no sentido de atrair explicitamente o capital especulativo quando o
cambio é administrado, envolve o oferecimento de juros capazes de gerar
a rentabilidade minima requerida por esses capitais, que € medida pelo
Risco-Pais e acrescida do forward premium, que trata-se do risco cambial,
que é medido no mercado futuro de cambio.!!

Na verdade, essa exigéncia de rentabilidade se faz sentir especial-
mente nos momentos de crise internacional. Nessa situacao ha um efeito
contagio, que afeta o mercado futuro de cambio (indicacao de expectativa
de desvalorizacao). Paralelamente, ocorre também uma fuga dos papéis
brasileiros negociados no exterior, provocando uma queda no preco des-
ses papé€is e o consequente aumento do Risco-Pais. De forma correlata,
os capitais dirigidos ao pais se retraem rapidamente, provocando uma
forte reversao na Conta Financeira.

Cabe ressaltar que a queda dos movimentos de capitais nessa primei-
ra fase (1994-1998) se da justamente quando as necessidades de recursos
para o fechamento do Balanco de Pagamentos exigem forte ingresso de
capitais, o que leva a que a Autoridade Monetaria doméstica ajuste os
juros bésicos para cima, seguindo o aumento do forward premium e do
Risco Pais. Entao, para paises periféricos, sem moeda forte e com forte
peso de capitais volateis em sua Conta Financeira, esses mecanismos de
atracao sao essenciais para o ingresso de recursos mais volateis, que estao
continuamente em busca de alta rentabilidade e querem preservar sua
capacidade de movimentar-se a qualquer momento.

Além da questao dos juros domésticos, a dinamica macroecondmica
montada afeta também a Divida Publica. Na fase de liquidez, o excesso de
ingresso de recursos ocorrido pelo forte afluxo dos capitais em busca de
alta rentabilidade gerou um movimento de compra de reservas por parte
da Autoridade Monetaria, que foi possivel pela via do aumento da Divida
Mobiliaria Interna, sendo que o nivel dos juros, por outro lado, também
gerava impacto. Ademais, nas fases de retracao de recursos, a instabilidade
gerava a exigéncia de titulos pos-fixados a Selic e ao cambio, levando a
que as contas publicas sofressem diretamente com a instabilidade dessas
duas variaveis.

11 Na verdade, o risco cambial envolve a somatdria da expectativa de depreciagdo cambial mais
o prémio de risco de cambio. O forward premium pode ser medido no mercado futuro de
cambio, sendo que Garcia e Olivares (1999) e Garcia e Didier (2001) usam um artigo classico
de Eugene Fama (1984) para a medicao conjunta da variagdo do prémio de risco e do com-
ponente esperado das taxas a termo.
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3 Os Movimentos dos Fluxos Internacionais de Capitais apos 1999:
a Permanéncia da Volatilidade e da Vulnerabilidade

Conforme ja indicamos, a abundancia de liquidez que marcou o
ciclo pronunciado da década de 1990 teve seu fim a partir das crises que
afetaram o sudeste asiatico. Essas crises, ja citadas anteriormente, foram
seguidas da moratdria da Russia (1998), da crise cambial do Brasil (1999)
e das crises da Turquia e da Argentina (2001-2002). Além disso, deve ser
destacado que a retracao dos fluxos de capitais para os paises em desen-
volvimento foi acentuada pelo desinflar da bolha especulativa nas Bolsas
de valores americanas, pelos ataques de 11 de setembro e pela revelacao
de escandalos contabeis em corporacoes americanas de capital aberto
(PRATES; FARHI, 2004).

Entre 1999 e 2002 os mercados financeiros internacionais passam a
se caracterizar por uma dinamica de feast or famine, o que quer dizer que
se alternam momentos de abundancia e escassez. (IMF, 2003; PRATES,
2005). Nesse sentido, podemos construir uma periodizacao a respeito
dos movimentos dos fluxos internacionais de capital. Primeiramente, ja
comentamos que a crise da Russia p6s fim ao periodo de feast do ciclo de
liquidez dos anos 1990 e ai entra-se em uma fase de famine. Comentamos
que nessa fase observou-se, no Brasil, uma acentuada fuga de capitais €,
consequentemente, uma forte perda de reservas internacionais. O resultado
foi 0 abandono do regime de cambio administrado e a adoc¢ao do regime
de cambio flutuante, em janeiro de 1999. Cabe ressaltar que nessa fase se
processa uma mudanca no peso dos fluxos componentes do Balanco de
Pagamentos. Houve uma reducao dos Investimentos em Carteira, passando
a se destacar um aumento do peso dos Investimentos Diretos Estrangeiros
na Conta Financeira.!?

Entre meados de 1999 e durante o ano 2000, observa-se uma fase
de liquidez, ocorrendo a volta de recursos. Ainda assim, a conta Investi-
mentos em Carteira mantém-se em patamares mais baixos, destacando-se
a continuidade da entrada do Investimento Direto Estrangeiro. Ademais,
observou-se uma reducao dos ingressos de empréstimos e a queda da
participacao das contas de Moeda e Dep6sitos (de brasileiros e de estran-
geiros) no Balanco de Pagamentos.

No entanto, este momento de liquidez foi de curta duracao e a ele
se alternaram periodos de fechamento do acesso dos papéis de paises

12 Essa entrada de Investimento Estrangeiro Direto esteve associada, tanto ao avango do processo
de desestatizacao nos setores de utilidade publica (com destaque para o de telecomunica-
¢oes), quanto a onda global de expansao das grandes corporacdes produtivas e financeiras,
impulsionada pelas operacoes de fusao e aquisicao e pelo longo periodo de crescimento
econdmico dos Estados Unidos (1992-2000) (CINTRA; PRATES, 2005).
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emergentes ao mercado financeiro internacional, com novos momentos
de liquidez. No que tange aos mercados de titulos de divida (Investimentos
em Carteira), destaca-se que a retragao desses recursos aos paises perifé-
ricos permanece até 2002, passando a existir uma hierarquizacao entre
tais paises no que se refere ao direcionamento de recursos. Observa-se
que os paises da América Latina passam a serem menos procurados que os
paises do sudeste asiatico e os da Europa oriental (PRATES; FARHI, 2004).

Os ataques de 11 de setembro de 2001 e as crises contabeis nos Esta-
dos Unidos geraram um periodo de forte escassez de recursos entre maio
e novembro de 2002, verificando-se que, a partir de dezembro do mesmo
ano, se engendra um novo ciclo de elevada liquidez para as economias
emergentes, que voltam a receber grandes volumes de capital externo.

Salientamos que entre 1998 e 2002 — periodo relativo a ocorréncia
de feast or famine — os movimentos de volatilidade nos paises periféricos
estiveram associados a gestao da politica monetaria dos Estados Unidos,
ou a fatos ocorridos nos paises centrais que geraram reversao de expecta-
tivas. No caso da politica monetaria dos EUA, sua importancia se explica
pela centralidade do ddlar enquanto moeda de pagamento internacio-
nal. Toda vez em que ha um aumento (ou expectativa de aumento) mais
expressivo da taxa de juros norte-americana, se processa um movimento
de “fuga para a qualidade”, sendo que os detentores de papéis vendem
seus ativos em “moeda fraca” e se dirigem aos titulos americanos — que
sao considerados menos arriscados. Assim, as moedas nao-conversiveis
dos paises emergentes sao o primeiro alvo dos movimentos de fuga, indi-
cando a vulnerabilidade desses paises.

A partir do final de 2002 assiste-se um ciclo prolongado de liquidez
que persiste até 2005 —ano em que o presente trabalho encerra sua andlise.
Aqui, cabe destacar que esse novo ciclo surgiu depois das reducoes das
taxas de juros norte-americanas, mostrando que a dindmica da expansao
ou retracao de liquidez continua fortemente influenciada pelo movimento
das taxas de juros norte-americanas. Além das baixas taxas de juros nos
paises centrais, Cintra e Prates (2005) colocam que as expectativas de reto-
mada do crescimento econdmico mundial e as intervencoes dos bancos
centrais asiaticos, sob a lideranca do Banco do Japao, alimentaram esse
novo ciclo de abundancia de recursos, que se caracterizou a partir de
dezembro do ano 2002.

Esse novo ciclo de liquidez mais duradouro difere do primeiro em
alguns sentidos. De um lado, observa-se desde 1999 uma contracao dos
créditos bancarios, que permanece relativamente, mesmo apos 2002. De
outro lado, a diferenca € a de que no caso dos Investimentos em Carteira,
depois de 2002, ocorre uma volta mais expressiva dos mesmos (Créditos)
para os paises emergentes. Mas, mesmo assim, seus volumes sao menores
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do que os observados durante a década de 1990. Outro fenémeno referen-
te aos Investimentos em Carteira dos Balancos de Pagamentos dos paises
periféricos € o de que os fluxos liquidos dos mesmos apresentam valores
muito baixos, mesmo nesse novo periodo de liquidez. Isso se da por que
ocorrem movimentos de pagamentos e recompra de dividas (GRIFFITH-
JONES, 2003) - fato que ocorre também no Brasil.

Considerando essa nova dinamica, o ano de 2003 foi marcado por
uma expansao das aplicacoes em titulos de divida de paises emergentes, o
que foi influenciado pelas baixas taxas de juros dos paises centrais (espe-
cialmente dos Estados Unidos), conjugadas com a expectativa dos inves-
tidores de uma melhora na economia mundial. Houve um forte aumento
do “apetite pelo risco” e novas ondas de endividamentos mais arriscados
passam a ocorrer (FARHI, 2004). Note-se, no entanto, que, ainda que se
possa dizer que a partir do final de 2002 se inicia um ciclo de liquidez mais
longo, no inicio dessa fase os mercados ainda estao fortemente cautelosos,
O que, a nosso juizo, explica os impactos negativos sofridos pelo Brasil na
chamada “crise das eleicoes”.

Ademais, a existéncia de liquidez nao indica que nao haja movimen-
tos de reversao de recursos. E o que ocorre, por exemplo, em 2004. No
inicio daquele ano, a sinalizacao de que as taxas de juros norte-americanas
iriam subir provocou uma instabilidade no mercado de titulos de divida
dos paises emergentes, em particular dos titulos latino-americanos. Isso
significou que os especuladores foram levados a reestruturar suas carteiras
ao menor sinal de risco, gerando um movimento de volatilidade, ainda
que nao se possa considerar que tenha havido uma retracao mais abrupta
de liquidez (IMF, 2004).

Ou seja, mesmo considerando que houve: uma melhora nos indica-
dores de risco dos paises periféricos; que os mesmos efetuaram ajustes
macroeconOmicos importantes; que os indicadores de vulnerabilidade
melhoraram, o que se observa € que permanece um forte potencial de
volatilidade nas contas financeiras dos Balancos de Pagamentos desses
paises, na medida em que essas continuam tendo um forte peso de ca-
pitais flexiveis. E isso que queremos comprovar com a analise empirica
aqui proposta.

Portanto, grande parte dos fluxos de capitais direcionados aos paises
emergentes € influenciada por uma dinamica exdgena a esses paises, visto
que estao subordinados a légica especulativa dos capitais, isso €, a realiza-
cao de ganhos de capital em funcao da expectativa de variacao do valor de
mercado dos precos dos ativos no curto prazo (CINTRA; PRATES, 2005).

Nesse contexto, indicamos que as determinacoes relativas a escassez/
abundancia de liquidez internacional de recursos para os paises emergentes
nao estao relacionadas meramente aos indicadores de vulnerabilidade
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macroecondmica dessas economias, mas sim a dinamica especifica da
politica monetaria dos paises centrais € ao perfil e “apetite” dos investidores.
Desse modo, a volatilidade inerente aos fluxos de capitais mais flexiveis
afeta, sobremaneira, os paises emergentes, como € caso do Brasil — espe-
cialmente se € alto o peso desses capitais no Balanco de pagamentos. Por
150, se justifica o estudo aqui proposto, qual seja, o de analisar a instabili-
dade dos fluxos de capitais, detectando quais sao as subcontas financeiras
mais volateis. A hipotese subjacente € a de que as contas financeiras mais
volateis sao as de carater mais especulativo e com viés de curto prazo.

4 Andlise Empirica

4.1 Tratamento dos dados e recorte temporal

Os dados dos movimentos de capitais do Brasil fazem parte do Sis-
tema de Contas Nacionais, particularmente da Conta Financeira, que
foi aberta para capturar fluxos que mais influenciam a volatilidade dessa
conta. Tais dados constituem-se em séries temporais € envolvem recursos
medidos em milhdes de US$, sendo a fonte o Banco Central do Brasil.

A Conta Financeira registra fluxos decorrentes de transagcoes com
ativos e passivos financeiros entre residentes e nao-residentes. Basica-
mente, tal conta € dividida em quatro grupos: 1) Investimento Direto; 2)
Investimentos em Carteira; 3) Derivativos; e 4) Outros Investimentos. Cada
um desses grupos € desdobrado em demais subcontas para evidenciar
detalhes especificos de cada conta. Por exemplo, o grupo de Investimen-
tos Diretos é dividido em Investimento Direto no Exterior e Investimento
Direto no Pais. Por sua vez, o Investimento Direto no Exterior é subdivi-
dido em duas modalidades, € assim por diante. Abrindo as contas em até
cinco niveis de hierarquia, as contas financeiras totalizaram em 50 séries.

Como veremos a seguir, 0s grupos que apresentaram maior volatili-
dade durante o periodo analisado foram os Investimentos em Carteira e
os Outros Investimentos. Dessa feita, a caracterizacao das contas finan-
ceiras aqui seguira um maior rigor para estas subcontas,’> ao passo que
apontaremos de maneira geral as demais subcontas.

Os Investimentos Diretos sao divididos em Investimento Direto no
Exterior e Investimento Direto no Pais, que por sua vez se subdividem em
“participacao no capital” e “empréstimos inter-companhias”. O grupo
Investimento em Carteira registra fluxos de ativos e passivos constituidos
pela emissao de titulos de crédito, comumente negociados em mercados

13 Paraexplicacdo detalhada das subcontas da conta financeira do balango de pagamentos vide
Notas Metodolbgicas do Balanco de Pagamentos, das Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
nimero 1, de junho de 2001.
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secundarios de papéis. Sao divididos em Investimentos em Carteira de Es-
trangeiros e de Brasileiros. Cada uma dessas subcontas também é dividida
em: “aplicacoes em titulos de Renda Fixa” e “aplicacoes em companhias”.
Ainda citamos os titulos de renda fixa, classificados como “negociados no
exterior” ou “negociados no pais”, o que também ocorre com as aplica-
coes em companhias. Dentre os fluxos componentes dos Investimentos em
Carteira, veremos que o que mais influencia a volatilidade dessa conta sao
os relativos a Investimentos de Estrangeiros em Carteira relacionados com
titulos de divida “negociados no exterior”, que referem-se as captacoes
brasileiras nas modalidades de bonus, notes e commercial papers lancados
em mercados de capitais fora do pais.

A conta Derivativos registra os fluxos financeiros relativos a liquida-
cao de haveres e obrigacoes decorrentes de operacoes de swap, opcoes
e futuros e os fluxos relativos aos prémios de opcoes. Nao inclui os fluxos
de depdsitos de margens de garantia vinculados as operacoes em bolsas
de futuros, alocados em outros ativos e passivos de curto prazo.

Por fim, a conta Outros Investimentos € dividida em Outros Inves-
timentos Brasileiros € Outros Investimentos Estrangeiros. Além da conta
empréstimos (as autoridades Monetarias € a Outros setores), essa conta
também contabiliza os chamados fluxos de “moeda e depdsitos”. A conta
Moeda e Depdsitos de Brasileiros contabiliza a movimentacao de depdsitos
mantidos no exterior na forma de disponibilidades, caucoes, depositos judi-
ciais e, ainda, as garantias para os empréstimos vinculados a exportacoes.
Inclui a variacao dos depdsitos no exterior dos bancos comerciais e 0s
depositos relativos ao excesso de posicao comprada dos bancos residentes
depositados no Banco Central. Estao incluidas também as movimentacoes
de garantias colaterais, na modalidade de dep6sitos, constituidas no ambito
do acordo de renegociacao da divida externa (Plano Brady). No caso da
conta “moeda e depdsitos de estrangeiros”, estao contabilizadas as dispo-
nibilidades de nao-residentes depositadas no pais, incluindo a variacao
do saldo das contas de nao-residentes abertas em amparo da Circular n°
2.677 de 10-04-1996 (antiga conta CC5).

A periodicidade dos dados € mensal, sendo que o recorte temporal,
para analise dos resultados do modelo, compreende dois periodos, a sa-
ber: o primeiro se inicia em janeiro de 1995 e vai até dezembro 1998, e 0
segundo vai de janeiro de 1999 a marco de 2005. A escolha dos periodos
é justificada pela opcao de se trabalhar em um momento ap6s o controle
da dindmica inflacionaria.'* No entanto, optou-se por dividir os periodos
em dois, uma vez que no primeiro periodo o Brasil era marcado por taxas

14  Ainflacdo anual que se situou num patamar médio de 483% a.a., entre 1980 e 1993, foi redu-
zida a niveis de um digito, em menos de trés anos, apds a implantacao do Plano Real, em
julho de 1994.
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de cambio fixas, ao passo que no segundo momento o cambio passou a
flutuar, conforme vimos em secdes anteriores.

4.2 Volatilidades das séries da conta financeira

Esta secao se dedica ao exame da condicao de volatilidade das séries
temporais estudadas. Algumas estatisticas descritivas sao utilizadas, fre-
quentemente, por diversos estudos para retratar a volatilidade de séries
temporais, como o desvio padrao, o coeficiente de variacao, ou até mesmo
a variancia. No entanto, esses indicadores sofrem da limitagao de nao
avaliar a volatilidade instantanea das séries. Para resolver esse problema,
optou-se aqui pelo estudo de métodos da classe ARCH na andlise da ins-
tabilidade das séries do fluxo de capitais.

4.2.1 Modelo ARCH: especificacao e procedimentos

O modelo autorregressivo com heterocedasticidade condicional,’®
(mais conhecido como modelo ARCH) foi introduzido por Engle (1982).
Trata-se de um modelo nao linear no que se refere a sua equacao de va-
ridncia, ja que essa € uma funcao nao linear de valores da série defasados
no tempo. Esse modelo é adequado para representar as alteracoes de
variancia para séries temporais que exibem periodos de grande volatili-
dade alternados com periodos de relativa tranquilidade. Essa também é
uma caracteristica comumente apresentada por séries financeiras.

O ARCH expressa a variancia condicional do termo de erro como
defasagem distribuida do quadrado dos valores da série passados. A va-
riancia condicional difere da nao condicional na medida em que aquela
esta condicionada no modelo aos valores da série passados, ao passo que
a variancia nao condicional € calculada a partir de todas as observacoes
da amostra da série temporal, apresentando essa Ultima um Unico valor.
Por esse motivo a variancia condicional € mais apropriada para estudar
as mudancas temporais do padrao de volatilidade na série.

A variancia condicional no modelo ARCH se comporta como um
processo autorregressivo, de acordo com a seguinte especificacao:

X, =Jhe, (1)
h=0,+o X} +..+a, X (2)
Onde,

X = sdo os valores da série;
€= € uma sequéncia de variaveis aleatérias independentes e iden-

15 A heterocedasticidade ocorre quando a variancia do processo estocastico muda ao longo
do tempo. E observada geralmente em séries econdmico-financeiras.
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ticamente distribuidas com média zero e variancia um (ruido branco);

o, > 0,00 = 0,1 > 0 = sao parametros a serem estimados.

Se o, = 0,i > 0, 0o modelo € condicionalmente homocedastico.

A expressao (2) acima permite ver que o modelo ARCH captura agru-
pamentos de volatilidade devido ao fato de que a volatilidade h, € funcao
quadratica crescente dos valores da série passados. Dessa forma, se a volati-
lidade no momento passado foi grande, a volatilidade no presente também
tende a ser grande. Uma vantagem adicional do modelo ARCH € que ele
permite capturar o excesso de curtose'® existente em séries econdmicas,
isso €, as caudas serao mais pesadas do que as da distribuicao normal.

Por outro lado, uma desvantagem do modelo € que ele supoe que a
variancia condicional no instante t depende dos quadrados de inovacoes
passadas, ou seja, ela é afetada simetricamente por inovacoes positivas
ou negativas. No entanto, sabe-se que a volatilidade reage de modo dife-
rente a retornos positivos e negativos. Ademais, devido ao fato de termos
retornos ao quadrado, alguns retornos grandes e isolados podem conduzir
a superprevisoes (MORETTIN; TOLOI, 2004). No presente trabalho, nao
consideramos modelos talvez mais apropriados a estimativa da volatili-
dade de séries financeiras, tais como modelos GARCH, TARCH e outras
especificacoes. Mas como o propdsito aqui nao € tanto obter estimativas
com elevada precisao da volatilidade ou fazer previsdes, mas poder obter
um perfil aproximado da evolugao temporal da volatilidade, consideramos
que o modelo ARCH contempla esse objetivo.

O procedimento de estimacao do modelo ARCH para cada série
baseia-se nas seguintes etapas:

1. Estima-se um modelo ARMA adequado a série original dos
dados visando remover a correlacao serial da mesma, se essa
existirt. Também é importante verificar se a série original apre-
senta heterocedasticidade condicional.!” A partir da analise da
funcao de autocorrelacao (fac) e da funcao de autocorrelacao
parcial (facp)'® identificamos o modelo ARIMA através de sua
estrutura de parametros autorregressivos e de médias méveis. Em
linhas gerais, os valores da fac significativos correspondem aos
parametros significativos de médias méveis e os valores da facp
significativos correspondem aos parametros significativos da parte

16  Curtose é uma medida que caracteriza o "achatamento" da curva da funcao de distribuicao.
O seu valor € dado por {S_, (X.-w)*/ [ (n-1) s*]}.

17  Paraisso existem dois testes, o teste de Box-Pierce-Ljung para X e o teste de multiplicadores
de Lagrange (ML) de Engle — ver Morettin (2004).

18  Asfuncodes de autocorrelagdo e autocorrelacao parcial, assim como os demais testes para
o modelo ARCH, sao feitos através do software STATA 8.2 a partir dos comandos ac € pac,

respectivamente.
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autorregressiva do modelo ARMA. Por exemplo, quando a série
apresentar uma fac com oslags 1, 2 e 4 significativos teremos um
modelo MA (1 2 4), ao passo que apresentando o primeiro lag
significativo na facp teremos um modelo AR (1).'? A selecao do
modelo também é feita verificando os critérios de informacao de
Schwartz (SIC) e de Akaike (AIC).

2. Aplicamos a modelagem ARCH aos residuos do modelo ARMA.
Para isso, estudamos a funcao de autocorrelacao parcial (facp)
dos quadrados dos residuos do modelo ARMA. Oslags das auto-
correlacoes significativas dessa funcao indicarao os parametros
autorregressivos do modelo ARCH.

3. A seguir, estudamos as propriedades dos residuos do modelo
ARCH identificado, verificando a condicao de normalidade, homo-
cedasticidade e nao correlacao (fase de verificacao e diagnostico
do modelo ajustado).

4. Por fim, predizemos a variancia condicional (volatilidade) do
modelo da série utilizada.

Antes de apresentarmos os resultados do modelo ARCH estimado,
cabe ressaltar que para se extrair a volatilidade de séries econOmicas
ou financeiras as mesmas devem ser estaciondrias ou devem ter sido
transformadas para que sejam estacionarias. Desse modo, foi aplicado o
teste ADF (Aumented Dickey-Fuller), com o intuito de testar a hipotese
de nao estacionariedade das séries da Conta Financeira. A hipotese nula
desse teste de estacionariedade € que a sé€rie apresenta raiz unitaria, o
que indica que a série nao sera estacionaria caso nao se rejeite a hipotese
nula e sera estacionaria quando rejeitarmos tal hipdtese. Os resultados
dos testes de estacionariedade encontram-se no anexo do trabalho. Como
podemos observar na Tabela 6, todas as séries analisadas apresentaram-
se estacionarias em nivel, sendo assim, I(0). Portanto, a dimensao usada
para as séries da Conta Financeira foi a de variaveis em nivel.

4.2.2 Modelo ARCH: resultados

Baseado na sequéncia para a construcao do modelo ARCH anterior-
mente descrita, identificamos, estimamos e verificamos um modelo para
cada uma das 50 séries da conta financeira do Balanco de Pagamentos,
apontadas na secao 4.1, e entao encontramos as volatilidades para todo
o periodo escolhido, os meses dos anos 1995 a 2005.

A titulo de exemplo, iremos apresentar o resultado das estimacoes
dos parametros do modelo ARCH para estimar a volatilidade da série In-

19  Para rodar o modelo ARIMA utilizamos o comando arima, no STATA 8.2.
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vestimento Direto Liquido, mostrado na Tabela 2, a seguir. Para cada série
da conta financeira do Balanco de Pagamentos, foram estimados diversos
modelos, seguindo-se as etapas descritas na secao anterior, sendo que
escolheu-se a especificacao que mais se ajustasse aos dados, de acordo
com o critério de maxima verossimilhanca.

Tabela 2 — Resultados do modelo ARCH para a série Investimento Direto Liquido

Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]

_cons 668,7712 678,9667 0,98 0,325 -661,9791 1999,5220
ARMA

Ar

L1 0,9671 0,0283 34,12 0,000 0,9115 1,0226

Ma

L1 -0,7916 0,0862 -9,18 0,000 -0,9605 -0,6226
ARCH
Arch

L4 0,3805 0,1854 2,05 0,040 0,0171 0,7439
_cons 556815,5 103160,4 5,40 0,000 354624,9 759006,1

Numero de observacoes = 123. Log likelihood = -1006,971.
Wald chi2(2) = 1678,26. Prob > chi2 = 0,000.

Isso também pode ser apresentado através do seguinte sistema de
equacoes:

y, =668,7712+0,9671y,, —0,7916¢,_, +¢,
(678,9667) (0,0283)  (0,0862)
Var(e,) =02 =556815,5+0,3805¢>,
(103160,4) (0,1854)

Tendo em vista a grande quantidade de estimativas encontradas (12
por ano e para cada uma das 50 contas) iremos apresentar as médias
anuais das volatilidades encontradas. Cabe salientar que os valores de
volatilidade encontrados para cada série sao valores bastante altos, uma
vez que a volatilidade gerada a partir desse modelo é uma funcao qua-
dratica crescente dos valores da série passados, conforme destacamos
anteriormente. Os Graficos 3, 4 e 5, que se seguem, apresentam as médias
de volatilidades para o “segundo, terceiro e quarto nivel de abertura” da
Conta Financeira.?

20  Abstraimos os resultados para as contas do primeiro nivel, uma vez que, como esperavamos,
as contas mais volateis encontradas foram os Investimentos em Carteira e Outros Investimentos.
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Através dos resultados encontrados é possivel observar que algumas
contas apresentam coeficientes de volatilidades muito altos, ao passo que
outras contas apresentam coeficientes baixos (ver Gréaficos 3, 4 € 5). Essa
analise €, portanto, comparativa. Ademais, notamos que as subcontas sao
bastante flexiveis (volateis) durante praticamente todo o periodo de andlise.
No “segundo nivel” de abertura verificamos, através do Grafico 3, que a
série Outros Investimentos Estrangeiros e Investimentos Estrangeiros em
Carteira foram as séries mais volateis, com excecao do ano 2004, quando se
observou uma elevacao desse indicador na conta Investimento Brasileiros
Diretos, que bateu recorde de movimento.? Esse enorme volume de capital
via Investimento Brasileiro Direto se deve ao aumento da Participacao no
Capital de importantes empresas brasileiras naquele ano. Como exemplo,
verificou-se aumento de participacoes das empresas Ambev e Interbrew,
resultante de troca de ativos.
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Graéfico 3 — Volatilidade Média para as séries do segundo nivel de abertura
Fonte: Elaboracao propria.

No “terceiro nivel” de abertura destacamos a série Empréstimos e
Financiamentos, da subconta Outros Investimentos Estrangeiros, como a
conta mais volatil (Grafico 4). Por sua vez, no “quarto nivel” de abertura o
destaque ficou com a série Empréstimos a Autoridade Monetéria, também

21 Esse recorde pode estar relacionado com a seguinte medida. A circular 3.268 de 16 de de-
zembro de 2004 do BCB alterou a legislacao cambial, de forma a facilitar tanto o investimento
brasileiro no exterior quanto o investimento estrangeiro no Brasil. Segundo o Banco, através
desses instrumentos normativos, pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede
no Brasil passaram a poder investir no exterior mediante conferéncia internacional de agoes.
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dessa subconta. Portanto, conclui-se que foi essa série mais desagregada
que puxou a volatilidade da subconta Outros Investimentos Estrangeiros.
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Grafico 4 — Volatilidade Média para as séries do terceiro nivel de abertura

Fonte: Elaboracao propria.

No entanto, devemos destacar que uma conta pode apresentar alta
volatilidade, mas nao representar peso significativo na Conta Financeira
total. Para a analise de quais sao as contas que mais influenciam a volatili-
dade do Balanco de Pagamentos toma-se, portanto, contas que apresentam
maior parcela de participacao na Conta Financeira.

Assim, com o intuito de verificar quais as contas que apresentaram
maior volatilidade no periodo, conjugamos a média anual dessas volatilida-
des com a participacgao relativa de cada subconta em seu nivel de hierarquia
imediatamente superior.?? Para avaliar a volatilidade selecionamos, entao,
as médias das volatilidades e as participacoes relativas de cada nivel de
hierarquia para os dois periodos estabelecidos previamente.

Ao abrirmos as contas de Investimentos em Carteira e Outros Inves-
timentos, a partir da Tabela 3, observamos maiores volatilidades e par-
ticipacao relativa para Investimentos Estrangeiros em Carteira e Outros
Investimentos Estrangeiros, no primeiro periodo de analise, entre 1995 e
1998. Assim, as séries que apresentaram maiores valores de volatilidade
sao justamente aquelas que mais participam na Conta Financeira total,
salientando a importancia dos altos valores de volatilidade encontrados
anteriormente.

22 Para o célculo das participacgoes relativas médias (para cada periodo de andlise) foi utilizado o
modulo de cada valor da Subconta Financeira, uma vez que o peso de cada uma delas na Conta
Financeira nao seria possivel se a conta contribuisse negativamente na Conta Financeira total.
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Tabela 3 — Média de volatilidade e Participacao Relativa Média
para as séries do segundo nivel de abertura

Contas — Segundo Nivel MV: PR: MV: PR:

1995 a 1998 | 1995 a 1998 | 1999 a 2005 | 1999 a 2005
Investimento brasileiro direto 591262 0,14 4288419 0,16
Investimento estrangeiro direto 877710 0,86 1443688 0,84
Investimento brasileiro em carteira 237412 0,07 440286 0,13
Investimento estrangeiro em carteira 4420860 0,93 2582169 0,87
Qutros investimentos brasileiros 3800334 0,43 1890571 0,40
Outros investimentos estrangeiros 7190838 0,57 7100352 0,60

Fonte: Elaboracao prépria.

Esse resultado ainda mostra o fato de que o fluxo de recursos de es-
trangeiros € mais volatil, conforme ja observamos previamente. Porém,
esse resultado € ainda muito agregado, sendo que a abertura dessas
contas nos esclarece em maior detalhe quais sao os subfluxos que mais
afetaram a volatilidade da Conta Financeira total. Assim, considerando
o “terceiro nivel” de abertura e desprezando-se os fluxos de Derivativos,
chegamos ao resultado apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Média de volatilidade e Participacdo Relativa Média
para as séries do terceiro nivel de abertura

Contas — Terceiro Nivel MV: PR: MV: PR:
1995 a 1998 | 1995 a 1998 | 1999 a 2005 | 1999 a 2005
Participacao no capital 934071 0,89 1476883 0,80
Empréstimo intercompanhia 84009 0,11 97310 0,20
Acodes de companhias estrangeiras 53992 0,21 59566 0,35
Titulos de renda fixa LP e CP 57947 0,79 59420 0,65
Acoes de companhias brasileiras 508207 0,40 297236 0,29
Titulos de renda fixa LP e CP 2006504 0,60 2036530 0,71
Empréstimo e financiamento 84146 0.12 79288 0.13
LPeCP
Moeda e depésito (liquido) 2642643 0,68 2147294 0,80
QOutros ativos LP e CP (liquido) 126221 0,20 117655 0,07
Crédito comir};:l:lgpfomecedores 400778 0.28 403140 0.27
Empréstlmoipeeﬁ(r;gnmamentos 3879541 0.41 8665408 0,65
Moeda e depdsito 2539779 0,30 202670 0,08
Outros passivos LP e CP 10760 0,01 613 0,00

Fonte: Elaboracao proépria.
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Vemos que destacam-se como as contas que apresentaram maiores
médias de volatilidade e altas participacoes relativas: Empréstimos e Fi-
nanciamentos de Estrangeiros (pertencente a OIE), seguida por Moeda
e Deposito de Brasileiros (pertencente a OIB), Moeda e depositos de
Estrangeiros (pertencente a OIE) e Titulos de Renda Fixa de Estrangeiros
(pertencente a [EC). Através da Tabela 4, ainda verificamos que essas séries
apresentam coeficientes de volatilidade de sete digitos durante o primeiro
periodo, enquanto a maior parte das contas do “terceiro nivel” apresenta
coeficientes de cinco e seis digitos. Ademais, se observamos a volatilidade
anual, é possivel perceber o crescimento desse indice, especialmente em
1998, periodo de forte instabilidade.

Ou seja, por esses resultados ja podemos concluir que os fluxos de
Moeda e Depdsitos influenciaram fortemente a volatilidade da Conta Fi-
nanceira. Os relativos a brasileiros foram os que mais influenciaram, sendo
que esses agregam os movimentos de depodsitos de bancos brasileiros. Os
relativos a estrangeiros se referem aos ingressos e saidas relacionados a
antiga conta CC5, que contabilizou inclusive o ingresso de recursos de
estrangeiros para aplicar indiretamente em titulos publicos no Brasil ja
que a aplicagao direta em Titulos de Renda Fixa negociados no pais tinha
forte restricao para estrangeiros (SICSU, 2006).

No que se refere aos Investimentos em Carteira de Estrangeiros e aos
Empréstimos e Financiamentos de Estrangeiros, € interessante abrir essas
contas para detectar quais foram os principais subfluxos que as influencia-
ram, para termos uma maior ideia dos determinantes de suas volatilidades.

Tabela 5 — Média de volatilidade e Participacao Relativa Média
para as séries do quarto nivel de abertura

Contas — Quarto Nivel MV: PR: MV: PR
1995 a 1998 | 1995 a 1998 | 1999 a 2005 | 1999 a 2005
Brazilian Depositary Receipts — BDR 46805 0,14 53052 0,16
Demais 5613 0,86 5529 0,84
Titulos de renda fixa LP 345526 0,99 130700 0,93
Titulos de renda fixa CP 1124 0,01 575 0,07
Negociadas no pais 721797 0,75 211136 0,62
Negodadas no exterior 15773 | o025 | 2ssuz | 03
Negociadas no pais LP e CP 917445 0,16 252463 0,07
Negociadas no exterior LP e CP 1642052 0,84 1800330 0,93
Empréstimo e financiamento LP 28840 0,34 27627 0,67
Empréstimo e financiamento CP 31810 0,66 26577 0,33
Qutros ativos LP 133123 0,02 9711942 0,26
(continua)
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(continuacao)

Outros ativos CP 250417 0,98 16313 0,74

Crédito comercial — fornecedores LP 26025 0,22 20445 0,26
Crédito comercial — fornecedores CP 429178 0,78 401111 0,74
Autoridade monetaria 3245753 0,08 5205216 0,55
Demais setores LP e CP 1642360 0,92 1035627 0,45
Outros passivos LP 2,8 0,03 2,8 0,50

Qutros passivos CP 27661 0,97 1529 0,50

Fonte: Elaboracao proépria.

E possivel perceber pela Tabela 5, referente ao “quarto nivel” de aber-
tura, que os fluxos que agregaram maior volatilidade foram os relativos a
Empréstimos a Autoridade Monetaria, seguidos pelos Financiamentos aos
Demais Setores. No entanto, a primeira conta se apresentou muito volatil
a0 passo que nao significativa na subconta de nivel hierarquico superior.
Sendo assim, a série Titulos Negociados no Exterior LP e CP foi bastante
volatil e significativa na subconta Investimentos Estrangeiros em Carteira,
explicando melhor a alta volatilidade dessa subconta, que tem carater
altamente especulativo. Outro destaque foi a série de Titulos Negociados
no exterior LP e CP, da conta Outros Investimentos estrangeiros. Essa série
foi bastante volatil e significativa na conta financeira.

Com relacdo ao segundo periodo, que vai de 1999 a 2005, verificamos
que a alta volatilidade persiste, sendo que, em alguns casos (para algumas
séries financeiras), ela até aumenta. A dinamica dos fluxos segue fortemente
influenciada por movimentos especulativos, seguindo a légica da liquidez
internacional. Ainda que os patamares de volatilidade sejam menores em
relacao ao primeiro periodo de analise, ocorrem movimentos importantes
de volatilidade. Agora, os impactos da volatilidade dos fluxos de capitais se
ajustam mais fortemente via taxa de cambio e o movimento das taxas de
juros passa a ser menor, como também € menor o seu patamar. Ademais,
a Balanca Comercial comeca a melhorar, gerando-se, paulatinamente,
resultados positivos em Transacoes Correntes. Do lado da Conta Financei-
ra, seguindo a tendéncia da dinamica dos fluxos direcionados aos paises
periféricos, observa-se uma queda da participacao dos Investimentos em
Carteira na mesma, uma baixa oferta de empréstimos bancarios e uma
maior participacao dos Investimentos Diretos.

Apo6s um periodo de forte instabilidade referente ao interregno
1999-2002 nota-se que, a partir de 2003, ocorre um retorno dos fluxos de
Investimentos em Carteira (créditos)?* e mesmo de empréstimos bancarios.

23 E preciso comentar que os resultados liquidos da conta Investimentos em Carteira sdo de
baixa magnitude e por vezes negativos, tendo em vista o pagamento de dividas vincendas ou
mesmo a recompra de papéis que envolvem o pré-pagamento de dividas.
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Esse interregno 2003-2005 € relativo a um periodo de expansao da liquidez
internacional, fato também ja salientado, observando-se que entre esses
anos o resultado de Transacoes Correntes passa a ser fortemente favoravel,
ocorrendo uma melhora substantiva nas contas externas.

Ocorre, no entanto, que a vulnerabilidade das contas externas se
mantém, tendo em vista o perfil dos capitais ingressantes € a légica de
movimento dos mesmos. O que queremos salientar € que permanece O
alto peso dos fluxos de capitais flexiveis sobre o Balanco de Pagamentos
brasileiro, sendo que esses agem condicionados pelo movimento da
liquidez determinada nos mercados internacionais de capitais. Por serem
altamente especulativos, a qualquer mudanca de expectativas, continuam
apresentando movimentos de reversao e, por isso, continuam apresentan-
do forte volatilidade, também no segundo periodo analisado. Destacamos
que as taxas de juros domésticas continuam influenciadas pela dinamica
dos fluxos de capitais. Esse comportamento pode ser percebido pela anélise
do movimento da Taxa Swap, que tem forte relacao com o Risco Pais e
com o cambio e o da propria Taxa Selic que acaba também se ajustando
aos impactos externos, ainda que com certa defasagem. Ou seja, a vola-
tilidade desses fluxos gera efeitos macroecondmicos, mesmo quando nao
se apresenta uma crise mais profunda.

Analisando os coeficientes de volatilidade e a participacao relativa
para os dados do segundo periodo em analise, observa-se que obtive-
mos 0s mesmos resultados para as contas do primeiro nivel: altos valores
de volatilidade e participacao relativa para as contas Investimentos em
Carteira e Outros Investimentos.

No que tange as séries do “segundo nivel”, observou-se (Tabela 3)
que a volatilidade € relativamente menor no segundo periodo, s6 que no
ano de 2004 nota-se um forte crescimento da volatilidade desses fluxos,
em especial para a conta Investimentos Brasileiros Diretos. Consideran-
do as participacoes relativas, as contas Investimentos de Estrangeiros
em Carteira e Outros Investimentos de Estrangeiros, podem ser ditas as
mais volateis durante todo esse segundo periodo analisado, sendo que a
ultima conta citada tem um peso de volatilidade muito maior do que
o das demais.

Abrindo as contas para o “terceiro nivel” é possivel comparar melhor
os dois periodos (Tabela 4). Destacam-se duas diferencas importantes. A
primeira € que a volatilidade da conta Empréstimos e Financiamentos
se exacerba e se destaca muito das demais, sendo que a analise da evo-
lucao temporal da volatilidade nos mostra que 0s picos se apresentaram
nos anos de 1999, 2000 e 2003. A segunda refere-se a conta Moeda e
Dep6sitos de Estrangeiros, que passou a apresentar baixos valores de
volatilidade e participacao relativa, deixando de ser importante para a
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explicacao da volatilidade da Conta Financeira. As duas outras contas que
se destacaram no primeiro periodo em termos de volatilidade — Moeda
e Depositos de Brasileiros e Aplicacoes de Estrangeiros em Titulos de
Renda Fixa — continuaram estando entre as mais volateis nessa segunda
fase, ainda que em menor grau. Destaque-se, no entanto, que a conta
Moeda e Depdsitos de Brasileiros continuou apresentando uma volatili-
dade importante, sendo que ela se destacou especialmente nos anos de
1999 e 2004, anos de instabilidade.

Tendo sido indicada a performance das contas relativas a Moeda e
Depdsitos, nos interessa entender melhor quais foram os sub-fluxos que
mais influenciaram as volatilidades de Empréstimos e Financiamentos e
Titulos de Renda Fixa. Para tal, consideramos o “quarto nivel” de abertura
da Conta Financeira, observando a Tabela 5. Juntando-se a questao da
volatilidade com o peso do fluxo analisado sobre a Conta Financeira, ob-
servamos que os fluxos mais expressivos foram os relativos aos Empréstimos
as Autoridades Monetarias e aos Investimentos de Estrangeiros em Titulos
de Renda Fixa, Negociados no Exterior, com alta participacao relativa,
apesar de média de volatilidade menor em relacao ao primeiro periodo.

A partir dai, corroboramos o apontamento das primeiras secoes: de
que as contas de Investimentos em Carteira e Outros Investimentos — prin-
cipais definidoras da volatilidade da Conta Financeira — sao dominadas
por fluxos altamente flexiveis que apresentam altos niveis de volatilida-
de, mesmo neste segundo periodo, com destaque para o ano de 2004
quando nao se apresentam choques cambiais. Assim, pode-se observar
que as subcontas mais volateis, mesmo quando abrimos as contas para
o terceiro e quarto niveis de abertura, sao justamente aquelas de maior
carater especulativo e viés de curto prazo.

5 Consideracdes Finais

Procuramos destacar neste trabalho a questao da vulnerabilidade
do Balanco de Pagamentos brasileiro advinda da incorporacao de fluxos
financeiros altamente flexiveis, situacao aprofundada pelo processo de
abertura observado a partir dos anos 1990. O argumento defendido € o
de que a abertura financeira e comercial, conjugada a primazia da politica
doméstica de combate a inflacao, gerou efeitos perversos sobre o Balanco
de Pagamentos nacional, que permanecem mesmo quando a liquidez
internacional volta a ocorrer por um periodo mais longo — ap6s 2003.

O que buscamos destacar € que o alto peso desses capitais flexiveis
sobre a Conta Financeira leva a que sejamos continuamente impactados
por importantes movimentos de volatilidade a qualquer mudanca nas
expectativas dos mercados financeiros internacionais. Ademais, a centra-
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lidade do combate a inflacao magnificou essa dinamica, quer pela manu-
tencao dos juros em patamares altos, quer pelos impactos positivos sobre
a inflacao resultante da valorizacao da moeda nacional em momentos de
liquidez. O que se observou foi que no primeiro periodo estudado, o nivel
alto dos juros se relacionou a funcionalidade da extremada atracao de
capitais nesses momentos de alta liquidez, para provocar a valorizacao do
cambio. Paralelamente, nos momentos de fuga de recursos, obviamente
permaneceu a logica de atracao — naquele momento, para fechar as ne-
cessidades de financiamento do Balanco de Pagamentos. Nesse sentido,
montou-se uma armadilha macroecondmica.

O que nosso trabalho buscou retratar € o fato de que, mesmo apds
a adocao do regime de cambio flutuante a instabilidade continua. A vo-
latilidade dos capitais se mantém, como demonstram os momentos de
instabilidade do cambio em 1999, 2001, 2002 e 2004, e isso foi observado
através dos altos niveis de volatilidade dos fluxos componentes da Conta
Financeira. O nosso destaque vai para o fato de que, mesmo quando as
condicoes de liquidez melhoram (apds 2003) nao se desarma a armadilha
da volatilidade e a queda dos juros domésticos continua atrelada a essa
questao.

Entre 1999 e 2002, os altos patamares dos juros permanecem para
controlar os impactos inflaciondrios resultantes das variagdes cambiais
e para continuar atraindo capitais. Por outro lado, mesmo quando esses
choques nao mais se apresentam e o pais entra em uma trajetoria de
valorizacao do cambio (de 2003 em diante), a queda dos juros € lenta e
fica na continua dependéncia do que ocorre com a liquidez externa. Toda
vez que ocorrem acontecimentos nos mercados financeiros internacio-
nais que possam afetar as taxas de juros dos paises centrais, apresenta-se
um crescimento da volatilidade dos fluxos financeiros mais flexiveis do
Balanco de Pagamentos — os relacionados a Moeda e Depésitos, Investi-
mentos em Carteira € a empréstimos de curto prazo; que tém alto peso
na Conta Financeira.

A taxa Selic responde a esse crescimento de volatilidade: ou aumen-
tando seu patamar (em periodo de maior fuga de recursos) ou estancando
seu ritmo de queda (em periodo de fuga menos intensa e de melhora de
indicadores). Isso pdde ser percebido no inicio de 2004, por exemplo,
quando as taxas de juros norte-americanas entraram numa trajetoria
de aumento.

Desse modo, subordina-se a politica econdmica e as metas de cres-
cimento da economia as flutuagdes dos mercados de capitais mundiali-
zados, que podem passar abruptamente da euforia a depressao. Ou seja,
mantém-se os juros altos para continuar atraindo capitais, mesmo quando
caem o Risco Pais e a inflacao. De outro lado, esta clara a possibilidade
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de reversao desse movimento, como indica a dinamica recente de feast
or famine. A continua “necessidade” de atracao de capitais volateis e alta-
mente flexiveis mantém o pais dependente das expectativas especulativas
e volateis dos grandes capitais. Essa instabilidade, por sua vez, € tanto mais
perversa, quanto maior for o peso dos capitais volateis na Conta Financeira
do Balanco de Pagamentos.

Por fim, cabe colocar que se a volatilidade dos fluxos financeiros é
considerada um problema fundamental para a economia brasileira, es-
pecialmente em tempos de geracao de reservas estrangeiras para cobrir
0S passivos externos dessa economia, entao alguma proposta de politica
para reverter a fuga de capitais deve ser considerada, assim como a co-
ordenacao com outras politicas que desloquem a direcao da acumulacao
para a esfera produtiva, gerando emprego e crescimento econdmico.
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Anexo

Tabela 6 — Teste de Raiz Unitaria ADF — 1995: 01 a 2005: 03

Valor Critico
Variavel Defasagem | Constante | Tendéncia ADF N
1% 5% t-probit
I ti t
nves.lmeno 0 Sim Nao -7.026 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Direto
I ti t
fvestimento 0 Sim Néo 9.651 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
Brasileiro Direto
Investimento . _
. . 0 Sim Nao -7.098 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Estrangeiro Direto
Participaca
o ICIpégao 0 Sim Nao -7.468 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
no capital
E Esti
TIPTESHMO. 0 Sim Nao | -7.526 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
Intercompanhia
I ti t
nves lmel.’lo 0 Sim Nao -6.742 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
em Carteira
Investimento
Brasileiro em 0 Sim Nao -12.264 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Carteira
Acoes de
Companhias 0 Sim Sim -14.923 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Estrangeiras
Brazilian D ita
raztian ?pOSl Y 0 Sim Nao -15.910 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Receipt
Demais 0 Sim Nao -9.422 ¥122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Titulos de Renda
i Na -10.141 *1 -3. -2. .
Fixa LP e CP 0 Sim ao 0.14 22 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Titulos de Renda . _
. 0 Sim Nao -10.106 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Fixa LP
Titulos de Rend
luos. e renda 0 Sim Nao -1.070 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Fixa CP
Investimento
Estrangeiro 0 Sim Néao -6.697 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
em Carteira
Acdes de
Companhias 0 Sim Néo -7.384 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Brasileiras
(continua)
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(continuacao)

N iad
egoclacas Sim Néo 6978 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
no pais
Negociadas . -
. Sim Nao -8.487 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
no exterior
Titulos de Renda
i Na -7. *1 -3. -2. .
Fixa LP e CP Sim ao 7.542 22 3.503 2.889 0.0000
Negociadas no pais . -
Sim Nao -6.986 ¥122 | -3.503 | -2.889 [ 0.0000
LPe CP
Titulos de Rend
Huflos de Henda Sim Nio | 6938 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
Fixa LP
Titulos de Rend
fuflos de fendd Sim Nao | -8.565 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
Fixa CP
N iad .
egF)CIa asno Sim Nao -7.713 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
exterior LP e CP
Bonus de LP Sim Nao -10.604 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Noti ial
otes e commercia Sim Nao 7.643 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
papers LP
Titulos de Renda Sim Nao | 8308 | *122 | 3.503 | -2.889 | 0.0000
Fixa CP
Derivativos Sim Nao -9.328 *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
t
Og ros Sim Nao -9.608 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Investimentos
QOutros
Investimentos Sim Nao -15.821 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Brasileiros
Empréstimo e
Financiamento Sim Nao -8.414 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
LPeCP
E Esti
. mp.res 1mo e Sim Nao -8.449 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Financiamento LP
E Esti
mprestimo e Sim Néo 9.663 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Financiamento CP
Moeda e Depésito Sim Néo -15.259 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Outros Ati
HEros AUVOS Sim Néo 9270 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
LPeCP
Outros Ativos LP Sim Nao -11.218 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Outros Ativos CP Sim Nao -8.706 ¥122 | -3.503 | -2.889 [ 0.0000
Outros
Investimentos Sim Nao -10.299 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Estrangeiros
Crédito comercial
e fornecedores Sim Nao -6.525 *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
LPeCP
(continua)
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(continuacao)

Crédito comercial

0 Sim Nao -2.373 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
e fornecedores LP
Crédito comercial . _
0 Sim Nao -6.600 ¥122 | -3.503 | -2.889 [ 0.0000
e fornecedores CP
Empréstimos
e Financiamento 0 Sim Nao -11.092 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
LPe CP
Autoridad
utort ,a'e 0 Sim Nao -10.973 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Monetéria
Operag.oes_ 0 Sim Nao -10.994 | *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
de regularizagao
Out
’u.ros 0 Sim Néao -10.274 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Empréstimos LP
Demais setores . B
0 Sim Nao -7.323 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000

LPe CP

Empréstimos e
Financiamentos 0 Sim Nao -5.949 *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
demais setores

Empréstimos e
Financiamentos 0 Sim Nao -9.195 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
demais setores CP

Moeda e Depésito 0 Sim Néo -8.799 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
Outros Passi
HITos Fassivos 0 Sim Nao | -14361 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000
LPeCP
Outros Passivos LP 0 Sim Nao -10.801 *122 | -3.503 | -2.889 0.0000
Outros Passivos CP 0 Sim Nao -14.350 | *122 | -3.503 | -2.889 | 0.0000

* indica estaciondria a nivel de 1% de significancia

** indica estacionaria a nivel de 5% de significancia

D = indica primeira diferenca

N = numero de observacgoes

Fonte: Elaboracao prépria. Os testes de estacionariedade foram feitos utilizando o

eviews 5.0, primeiramente verificando os impactos da constante para posteriormente
verificar a hipdtese nula.
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