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Analise do Financiamento Externo a Uma Pequena Economia
Aplicacido da Teoria do Prémio Monetario ao Caso Brasileiro: 1991-1998

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratijo
Banco Central do Brasil

Renato Galvao Flores Junior
Escola de Pds-Graduagdo em Economia, da Fundacao Getulio Vargas

Abstract

This paper presents a framework developed to explain the private capital flows between
the rest of the world and a small economy. Despite its simplicity, this framework - based
on the monetary premium theory — brings answers to several questions regarding the
capital flows phenomena, including its relationship with interest rate differences. In a
second moment, the paper analyses the behaviour of the capital movements related to

Brazilian economy during the period 1991-1998.

Resumo

Esse trabalho apresenta um arcabouco criado para explicar os deslocamentos liquidos de
capitais privados entre o resto do mundo e uma pequena economia. Apesar da sua
simplicidade, esse arcabouco - baseado na teoria do prémio monetario - traz respostas
para algumas questdes relacionadas ao fen6meno do deslocamento de capital, inclusive
seu relacionamento com diferencas de taxas de juros. Em um segundo momento, 0
trabalho analisa o comportamento dos movimentos de capital relacionados com a

economia Brasileira durante o periodo 1991-1998.

! Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Arminio Fraga, Alexandre Tombini, Renato
Fragelli, Cristina Terra, Eduardo Nakao, Kensuke Matsumoto, lvan Gongalves e Angela Musiello. Os
erros remanescentes, entretanto, sado da inteira responsabilidade dos autores.



Introducao

Os motivos que levam os paises a endividarem-se liquidamente junto ao publico
externo, em geral., de alguma maneira ligam-se ao aumento e/ou a suavizacdo do
consumd. Seguindo um raciocinio padréo, por exemplo, 0 agente representativo de uma
pequena economia, exposta a um mercado internacional de capitais sem friccoes,
alcanca a politica de endividamento 6tima de Pareto simplesmente aumentando o
investimento até o nivel em que o retorno e o custo marginal do capital se fgualam
Nesse sentido, a trajetdria de consumo do aludido agente representativo é escolhida de
modo que o consumo seja distribuido otimamente ao longo do tempo, respeitada a

restricdo orcamentaria do préprio agente (equivalente a da economia).

Analogamente, as vantagens que estimulam os poupadores (investidores) internacionais
a canalizarem recursos para além das fronteiras das respectivas economias domésticas,
em ultima instancia, convergem para 0 aumento e/ou a suavizacao do consumo. No que
diz respeito a esses incentivos, a abordagem mais difundida de todas busca a construcéo
de um portfélio onde orade off entre risco e retorno esperado € mais favoravel do que
aguele alcancavel em uma autarquia. Nesse particular, o investidor cuja funcdo de
utilidade é estritamente concava em relag@o ao retorno esperado e a estabilidade, os dois
unicos argumentos: (1) fixa o retorno esperado e minimiza a variancia do préprio
retorno por meio da diversificacdo internacional, com isso alcangcando uma menor
variancia do consumo; ou (2) fixa a variancia do retorno e maximiza o retorno esperado,

conseguindo alcancar o nivel maximo de consumo esperado.

Em principio, a presenca de beneficios reciprocos motivaria a existéncia de intensos
movimentos de capitais entre os mercados financeiros internacionais, mas, a0 menos no
que diz respeito a maioria dos paises, tal ndo se verifica. Entre as evidéncias que
sustentam a percepcdo de pouca mobilidade internacional do capital destacam-se:

(1) auséncia de diversificacao internacional de portféle:¢ bias); (2) alta correlacédo

2 schadler er alii (1993) e Fernandez-Arias e Montiel (1995) enumeram possiveis desvantagens oriundas

do recebimento de capitais externos.

3 Admitindo preferéncias convexas, continuas e monotonicas, esta também é a solucdo de equilibrio
competitivo - Segundo Teorema do Bem-Estar [ver Vadif03, pp. 326)].



entre poupanca e investimento domésticgsizzfe de Feldstein-Horioka); e

(3) ocorréncia de diferencial de juros entre as economias.

Com o intuito de explicar esse aparente paradoxo, a literatura das financas internacionais
tem sido eficaz na geracédo de argumentos, dentre os quais se destacam: (1) risco cambial;
(2) custos de transacdo; (3) controles legais; (4) risco politico; e (5) assimetria de
informacded Cabe lembrar que, na presenca de semelhantes distorcées, os fluxos de
capitais ndo conseguem igualar as taxas de juros e/ou taxas de juros diferenciadas nao
conseguem movimentar os capitais. E desse contexto que se origina o principal ponto de
investigacdo do presente capitulo: as relacdes entre movimentos de capitais e diferencial
de taxas de juros e/ou outras variaveis. Para ser mais preciso, o interesse envolve estimar,
para uma economia pequena, uma funcdo que relacione a oferta de capitais externos ao

diferencial de juros envolvido nas transacgfes e a alguns indicadores exdgenos.

Na presenca de friccbes como as enumeradas no paragrafo acima, a taxa de juros
internacional perde importancia como referéncia para as decisfes tomadas pelos
capitalistas internacionais, sobre quando e quanto emprestar a uma nacao soberana. Em
tais circunstancias, o balizamento € feito por intermédio da taxa subjetiva do préprio
capitalista, a qual reflete a avaliacdo pessoal das perspectivas de perda envolvidas em
uma eventual operacdo de crédito. Isso posto, antes de investigar as relacdes entre
movimentos de capitais e diferencial de taxas de juros, € necessario identificar o
mecanismo de construcdo da taxa de juros subjetiva e, de modo especial, sua relacdo
com a probabilidade (risco) difault. A essa etapa, porém, precede o conhecimento
dos determinantes da probabilidadeddgu/t, que, por sua vez, sucede a modelagem

dos mecanismos que governamrealizacao dos eventosdigault.

Em resumo, estes sao os quatro pontos a serem explorados:

Questao (1) qual a relacao entre os movimentos de capitais, o diferencial subjetivo
de taxas de juros e outras variaveis?

Questado (2) -qual o mecanismo de construcgio do diferencial subjetivo de taxa de

juros?

4 Para uma discussdo pormenorizado do assunto ver, por exemplo, Aradjo (2000).



Questao (3) -quais os determinantes da probabilidade de default?

Questao (4) que processo governa a realizagio dos eventos de default?

E inegavel que as indagacdes acima, em conjunto ou separadamente, tém sido objeto
de muitas pesquisas. Por exemplo, Eichengreen e Portes (1986), bem como Cardoso e
Goldfajn (1997), concentram-se na relacdo entre diferencial de juros e movimento de
capitais — Questdo (1); Eichengreen e Mody (1998, 1999) atém-se as questdes (2) e
(3); Min (1998) preocupa-se basicamente com a Questéo (2); e Edwards (1984,1986)
prende-se as Questdes (2), (3) e (4). Apesar do intenso debate sobre o assunto, a
literatura, aparentemente, ndo apresenta um arcabouco que possibilite o tratamento
conjunto das quatro referidas questdes, lacuna essa que se tenta preencher ao longo do

segundo capitulo.

Para vencer o citado desafio, sugere-se um modelo no qual a quantidade (a oferta de
capital) e preco (o diferencial de juros) sdo endogenamente determinados. A légica

desse contexto econbmico € construida a partir da teoria apresentada em

Heckman (1974), que, com muita frequéncia, tem sido referéncia em pesquisas sobre
mercados de trabalho. Decerto, ai reside uma das contribuicdes que o capitulo pretende
oferecer: trazer para o campo das financas internacionais um enfoque onde é possivel
destacar o carater simultaneo das duas principais decisfes tomadas pelo investidor

internacional - quando e quanto emprestar a um pais estrangeiro.

O modelo estilizado procura caracterizar as supracitadas escolhas a partir de duas
funcdes: uma especifica o diferencial de juros que o pais importador se dispde a pagar
(diferencial de demanda); a outra, o diferencial de juros que o proprio investidor deseja
receber (diferencial de oferta ou preco de reserva). Sendo assim, a abordagem
macroecondmica é calcada na teoria do prémio monetério, que se atém aos aspectos
financeiros do fenbmeno movimento de capitais, sem preocupacdo com seus efeitos

sobre o bem-estar das economias exportadora e importadora.

Outro aspecto a destacar é a tecnologia de estimacado utilizada, que segue Heckman

(1979) e os aperfeicoamentos propostos em Olsen (1980) e Lee (1983). Em primeiro



lugar, estima-se a probabilidade de ocorréncia de eventg@é e, a0 mesmo tempo,
especifica-se a respectiva funcao de distribuicdo. A seguir, considerando a probabilidade
de default estimada, chega-se ao diferencial de juros que equilibra oferta e demanda de
capitais. Finalmente, com base no diferencial de juros estimado e em algumas variaveis
exdgenas, encontra-se a funcédo de oferta de capital propriamente dita. Note-se que o
encadeamento acima responde, na ordem inversa, as quatro questbes ha pouco

enumeradas

Além da introducdo, seis secfes compdem o capitulo: (1) a construgdo do modelo e a
definicdo do equilibrio; (2) a descricdo do processo de implementacdo empirica e das
varidveis exdgenos relevantes para as decisbes do investidor internacional; (3) a
apresentacdo e a analise de resultados empiricos - obtidos com base em informacgdes
sobre a economia brasileira no periodo 1991-1998; (4) a discussdo do modelo sobre
condicbes de paridade coberta de juros; (5) a estimacdo do modelo com a enddgena
fluxo de capitais sendo representada por investimentos diretos, capitais de portfélio,

capitais de médio prazo ou capitais de curto prazo; e (6) as consideracdes finais.

1. O modelo

Se existe, € rara a constru¢cdo de uma forma funcional para o preco de reserva dos
investidores internacionais - adicional de taxas de juros pelo qual eles aceitam conceder
empréstimos a nacdes soberanas. Encontrar a citada funcdo parece néo ser tarefa trivial,
tampouco € objetivo deste trabalho. Aqui se supde que ela existe e que provém de
maximizacdo feita por agentes cujas expectativas sdo racionais e as preferéncias,
monétonas. Incorpora-se, ainda, a premissa de que uma transformacdo monotodnica faz
do adicional de juros uma funcao linear das variaveis independentes e da quantidade de

capital que o investidor deseja emprestar.

Em resumo, admite-se a seguinte estrutura:

(1) & =oaexo +Bk®+Vv* [oferta de capital externo/demanda por titulos domésticos].

® As estimages sdo realizadas com base em dados relativos ao comportamento da economia brasileira no
intervalo que se estende de junhdl@81 a jinho del998.



A funcao linear acima representa, analiticamente, a curva de oferta de capital para uma
pequena economia, oriunda de um investidor competitivo, isto €, cuja escolha de
portfélio ndo afeta o preco do capital vigente na economia importadora. A
dependenteX) deve ser entendida como o diferencial de taxas de juros suficiente para
estimular o supracitado investidor a ofertar o montante de capjtal (kn determinado

pais. Fazendo um paralelo com a teoria desenvolvida em Heckman (1974), para estudar
o mercado de trabalho, a variav&) desempenha o papel do preco de oferta ou preco

de reserva; o vetor ¢x representa um conjunto de indicadores exdgends;é(la
guantidade de capital que o aludido investidor deseja ofertamp)eufn vetor de
constantes com a mesma dimenséo gg Binalmente, §) € um escalar constante e

(v*), um erro aleatorio cujas caracteristicas serdo assinaladas oportunamente.

No que se refere a demanda da pequena economia por capitais externos, pressupde-se
gue resulta da escolha racional de um agente representativo, por exemplo, o presidente
do banco central ou o ministro da fazenda. Ao contrario da oferta, a demanda é suposta
preco-inelastica, consequéncia do poder de mercado caracteristico de qualquer governo
ou banco centrél Admite-se, assim, que a demanda de capitais do pais importador é
grande o suficiente, de modo que o diferencial de juros de demanda néo ¢é influenciado
pela oferta de um investidor individual. A semelhanca do feito para a curva de oferta,
parte-se da premissa de que uma transformac&o monotonica torna o preco de demanda
uma funcéo linear de variaveis independentes, de modo que:

(2) M=o +v [demanda por capital externo/oferta de titulos domésticos]

A variavel dependented{) é o adicional de taxa de juros — fixado pelo agente
representativo - que o pais receptor esta disposto a pagar ao capitalista competitivo

externo; (%) representa o conjunto de fatores que explicam a formacéo desse preco de

® Da mesma forma, poder-se-ia ver o agente representativo controlando a emissdo de titulos em sua
propria economia, ao passo que ndo existiria um agente coordenador das acdes dos investidores
internacionais. A hipétese de inelasticidade-juros da demanda por capitais € admitida, dentre outros, por
Chen e Khan (1997); Harberger (1980, pp. 336), por sua vez, descreve uma situagdo em que o pais
importador de capitais paga um prémio crescente.



demanda’; a; é um vetor de constantes com a mesma dimensdq)dd4>o erro\() é

uma variavel aleatéria a ser caracterizada mais adiante.

1.1 Equilibrio

No mercado de bens, se uma quantidade positiva de um bem negociavel é adquirida, para
haver equilibrio € necessario que os precos de oferta e de demanda se igualem. Por outro
lado, se a quantidade adquirida é nula, o preco de oferta supera o preco de demanda. Em
principio, a argumentacéo também se aplica a especificacdo de um equilibrio para o modelo
ora em discussao. Sefa)(o adicional de taxa de juros de oferta - equacéo (1) - avaliado no
ponto em que fk= 0]. Se §"> &y, entdo o fluxo de capitais ofertado pelos investidores
internacionais (§ € tal que as taxas de oferta e de demanda se equiparam. Raciocinando de
outra maneira, caso o preco pelo qual os capitalistas aceitam comprar titulos emitidos por
determinado pais supere o preco de venda previamente fixado, entdo havera compra de

titulos na quantidade suficiente para igualar os precos dos referido§ titulos

Na equacéo (1), a substituicio & por @) determina o equilibrio:
(3) k=yx +¢ [quantidade ofertada no equilibrio]

0=01Xy +V [taxa de equilibrio]

Observe-se que o diferencial de taxa € dado exatamente pela equacéo (2), haja vista que,
por hipétese, o fluxo de capital ajusta o diferencial de taxa de aigrte(tal sorte que

0 mesmo nivela-se com o diferencial de demanda previamente f¥3d® (vetor (x)

engloba variaveis exdgenas, além da taxa de equilitdivetor de parametrog) em a

mesma dimensdo do vetor (X)g) (€ uma variavel aleatdria cuja distribuicao

oportunamente sera especificada.

" Nada impede a existéncia de elementos comuns aos vetdre$xx

8 Das equacdes (1) e (2), s, - a1x; <V -v*], entdo os investidores internacionais ajustam o fluxo de
capitais (R) até o ponto em queidx, + Bk® + v* = agx; +V].

°® Reescrevendo a equacdo (1), o vetor (x) seria equivalente ao conjunto formadg) Eorpéio
diferencial de taxas de juros de equilibdh (

10



Seguindo a ldgica acima, a oferta de capital seria nula, caso houvesse inversdo na
desigualdade entre os diferencias de juros de demanda e de @fertd).
Diferentemente do que ocorre no mercado de bens, entretanto, para a oferta liquida de
capitais a um pais — demanda por seus ativos - o limite inferior ndo necessariamente é
zero, muito pelo contrario, deve-se esperar que seja negativo quando o diferencial de
retorno esperado ndo favorece investimentos externos. Isso posto, de um lado admite-se
que os capitalistas ajustam o fluxd§k0]; de outro, que o ajuste ndo é grande o suficiente
para igualar os diferenciais de juros de ofeltad de demanda®{). Esse desencontro
resulta de obstru¢des que terminam por criar um lirrjtgodra o fluxo de saida e, por
conseguinte, impedem os investidores de adequarem perfeitamente 0s respectivos
portfdlios. De agora em diante, a ocorréncia de tais eventos serd referenciada como
defaultlo.

As restricdes a saida de capitais materializam-se, por exemplo, na fixacdo do volume
maximo de reservas internacionais que o pais estaria disposto a perder ou na interposicéo
de obstaculos ao resgate antecipado de tiufds Ainda que tal ndo ocorra, é de se

reconhecer que a saida de capitais ndo pode superar o estoque de reservas internacionais

19 Eventos de default associados a0 risco soberano. Este risco, para Obstfeld e Rogoff (1996, pp. 349),

refere-se a qualquer situacdo em que um governo entra em falta nos seus contratos de empréstimos
firmados com estrangeiros, apodera-se de ativos externos localizados dentro de suas fronteiras ou impede
residentes domeésticos de cumprirem suas obrigagbes com credores externos. Ja para
Buchanan (1986, pp. 205)lefault € equivalente a arrecadacdo discriminatéria de tributos sobre as
pessoas ou entidades, internas e externas, as quais possuem instrumentos de divida no seu portfélio de
investimento — citado por Ferreira (1999, pp. 55).

1 Um caso emblematico é o préprio Brasil, como indica a transcricdo a seguir de dois artigos da
Resolucdo do Senado Federdlg®, de 1990, que estabelece as condi¢des para a renegociacédo da divida
externa brasileira (o negrito ndo consta do texto original).

Art. 2° O montante de recursos em moeda nacional destinada a aquisi¢cdo de divisas para saldar os
compromissos da Unido junto a comunidade financeira internacional sera restrito a capacidade interna de
pagamento, salvaguardadas as necessidades de financiamento nédo inflacionarias do crescimento
econdmico.

§ 1° Entende-se por capacidade interna de pagamento a diferenca positiva entre as receitas e despesas da
administracdo Publica Federal direta e indireta, excluida as das instituicdes financeiras federais.

§ 2° Excluem-se ainda das receitas os recursos provenientes do Programa Nacional de Desestatizacéo.
Art. 3° Respeitados os limites do art. 2° desembolso de divisas destinado a satisfa¢io de
compromissos externos nio devera comprometer a manutencio do nivel de reservas compativel

com as necessidades minimas de importacao.

Paragrafo Unico. Para os efeitos desta resolucdo, entende-se por nivel de reservas de divisas compativel
com as necessidades minimas de importagdo, aquele que asseaps@s suficientes para manter a

média das importacdes dos tltimos doze meses, contados a partir da publicacdo desta resojucdo
durante o periodo minimo de quatro meses.

2 A Resolugéo f.2147, emitida pelo Conselho Monetéario Nacional em marco de 1995, revoga a
permissao para pagamento antecipado de empréstimos em moeda e de financiamentos a importacéo
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de que o pais dispde — uma barreira natural e quase instranspofinegh que a retirada
restrita ao limite ) impligue algum ajuste no diferencial de taxa de juros de refgyva (
este permanece desconhecido, embora saiba-se que seu valor esta situado em um nivel

superior ao diferencial fixado pelo pais importador de capisd).

Advertindo de antemdo que se trata apenas de um esboco e, portanto, ndo implica
admissao de qualquer hipétese sobre o formato da curva oferta de capital, a Figura 1

cumpre o papel de auxiliar no entendimento do equilibrio proposto.

Figura 1

A

Diferencial de
Juros de

Demanda (3% Oferta de

Capital (k*)

Volume de
Recursos

+ Oferta de
Capital ( K)

A fim de consolidar o que ja foi intuido, imagine-se um cenério onde o diferencial de
juros oferecido por um pais garante aos investidores internacionais um retorno esperado
superior ao que eles supunham justo que aquele pais lhes pagasse. Fatalmente, essa
economia importara capitais, 0 que se explica pela condicdo de nao

arbitragem - paridade de jufdsEntretanto, ainda que ndo se registrem mudancas nos

13 Cabe ainda conjecturar sobre a hipétese de que os custos de ajustamentos sejam crescentes: supondo
que, na entrada, o investidor ajusta suavemente — a restricdo de liquidez no mercado internacional é
desprezivel — mas, na saida, a tentativa de ajuste brusco seria impedida pelos elevados custos de
ajustamento no mercado interno.

 Embora se reconheca que, na presenca de imperfeicdes de mercado, o equilibrio ndo necessariamente
estara no ponto em que o diferencial de juros medido pelas condi¢des de paridade se anula, o argumento

12



fundamentos da economia em pauta, o retorno esperado pode tornar-se desfavoravel ao
investidor em funcédo de um choque externo - “efeito contagio” — e/ou uma crise politica
interna. A mudanca no sinal da rentabilidade esperada, portanto, é fruto de reversdo nas
expectativas dos investidores, excluindo-se a necessidade de que ela decorra de
alteracao nas preferéncias do agente representativo do pais receptor — o presidente do
banco central ou o ministro da fazenda—o que constituiia um problema de

inconsisténcia dinamica.

Ainda que parcial, a perspectiva de retorno negativo, por si s6, desencoraja a oferta de
capitais a economia importadora e, em tal circunstancia, restam ao investidor
internacional dois caminhos: (1) suspender novas operac¢des de crédito - a percepcao
guanto a probabilidade dlefault sugere que o pais apenas alcancou o limite de crédito,
anulando-se, portanto, a oferta liquida de capital; ou (2)resgatar empréstimos
anteriores - a percepcao quanto a probabilidadéefde/r faz com que os capitalistas
concluam que o pais ultrapassou seu limite de crédito e, por conseguinte, a oferta liquida
de capital desejada € negativa. Como a primeira hipétese é pouco defensavel, resta a da
fuga de capitaf$, a qual, decerto, ndo é passivamente encarada. De fato, usualmente,

decretam-se medidas com o intuito de reduzi-la ao ma%imo

No proximo tépico, desenvolve-se uma representacdo alternativa para o modelo.

1.2 Releitura do Modelo

Os investidores internacionais procuram, em primeiro lugar, respostas sobre a existéncia
(ou inexisténcia) de condicdes favoraveis a transferéncia de recursos para a economia
importadora. De inicio, portanto, o dono do capital (o investidor externo) averigua se a

taxa de juros fixada pelo pretenso devedor (o pais receptor) supera ou ndo a taxa pela

de nenhuma forma fica comprometido: a Unica modificacdo é que a condicdo de ndo arbitragem passa a
ser verificada com um valor positivo para o diferencial de juros.

> Esse tipo de episodio repetir-se-ia em uma situacdo onde a reversdo de expectativas restringisse a
liquidez dos ativos de responsabilidade do pais devedor. Neste caso, embora solviveis, as dividas nao
poderiam ser resgatadas oportunamente devido a uma sequéncia de eventos cujo estopim tivesse sido um
choque alheio a economia doméstica.

* Na presenca do “comportamento de manada”, por si s, a reducdo da liquidez no mercado interno
imporia perdas aos capitalistas, as quais seriam apenas elevadas pela restricdo a saida de capitais.
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qual aquele - o investidor - estaria disposto a entrar em uma operacdo de crédito. O
conjunto de equacdes abaixo formaliza os procedimentos:
4) Z* = (01X1 +V) - (0pXo +V*) = QX2 + U [equacéo de selecéo]

z =1,sezx20

z =0,sez*<0.

A variavel latente (z*) mede a diferenca entre os diferenciais de 3xad). Uma
diferenca positiva implica perspectiva de ganho; uma diferenca negativa, perspectiva de
prejuizo, possivelmente associada a duvidas quanto a capacidade do pais em honrar seus
compromissos. Ja a variavel (z) é apenas dimany que se iguala a unidade quando a

supracitada diferenca € nao-negativa; e a zero, caso contrario.

Vencida a etapa inicial e constatadas possibilidades de ganho, ou de perda, o capitalista

maximizador do lucro se volta para a fixacdo do volume de recursos a ser movimentado.

Esquematicamente:

(2.5a) k=yx +¢ [quantidade ofertada de equilibrio]
(2.5b) i=01x; +v,sez=1 [taxa de equilibrio]

(2.5¢) k=k,sez=0 [quantidade ofertada de desequilibrio].

2. O Processo de Estimacio

Do ponto de vista estritamente economeétrico, a teoria apresentada na sec¢ao anterior
pertence a classe dos modelos com variavel dependente limitada/censurada. Em parte da
amostra, sabe-se o valor exato de quanto os investidores gostariam de empregiar [k

e a que diferencial de juro&® na outra, sabe-se apenas que a oferta desejada (k
inferior a um ponto de censurr) (e que o diferencial de juro$®( associado a essa

oferta desejada é superior ao diferencial de juros de den&jida@btida uma amostra
aleatéria representativa da populacdo, entdo, primeiro é necessario identificar as

observacbes em que ha equilibrio — quando a oferta de capital desejada e o preco de

Y Resumidamente: (1) se[d® >y ], [8" = &%; e (2) se[8% < &, [8" < &7.
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reserva pertinente sdo conhecidos - para depois caracterizar a funcdo de oferta

propriamente dita.

O objetivo final do processo de implementacdo empirica reside em estimar funcdes que
retratem satisfatoriamente o comportamento das variaveis endégenas sob condi¢cbes de
equilibrio. Este equilibrio, todavia, s6 € observado quando a direcdo do fluxo é no
sentido do pais tomador ¥ 0], isto €, quando o volume de capital desejado coincide
com o efetivamente realizado. Na situacdo inversa, restricdes impedem que o capitalista
faca o ajuste ideal de seu portfélio, com o valor do fluxo realizagdd0] superando o

valor do fluxo desejado fk k]. A titulo de ilustracdo, pode-se imaginar o valor
desejado (B para o fluxo de capitais distribuido no intervale,f») e o valor

observado restrito ao intervalo, f)*8,

Se, por ventura, o conjunto das variaveis explicativas fosse integralmente conhecido, a
curva de oferta de capital — equacéo (5a) - seria alcangada com correcdo via estimacéo
por maxima verossimilhanca - analig#ir'®. No ambiente proposto, entretanto, uma

das explicativas — o preco de oferta — € desconhecida em parte da amostra. Uma solucéo
trivial seria desconsiderar a subamostra censurada [na equacao (4), z = 0] e, com base
apenas na subamostra selecionada [na equacgéao (4), z = 1], estimar a funcdo de oferta de
capital, por exemplo, com uso do método dos Minimos Quadrados Ordinéarios - MQO.
Essa estratégia, contudo, induziria a perda de informacgdes e, além disso, as estimativas
nao valeriam para a populagcdo como um todo por terem sido alcancadas com base em

uma amostra nao aleatoria.

Deve-se a Heckman (1979), a sugestdo de um processo de estimacao aplicavel a classe
de modelos em discussao, que, em linhas gerais, divide-se em trés etapas. Primeiro, sdo
estimados os parametros da decisdo de emprestar ou ndo emprestar - equacao (4). Os

resultados obtidos servem entdo a estimacdo, consistente, do diferencial de juros de

8 Em termos estritamente empiricos, ndo ha mudancas relevaktésis® constante (igual ou diferente

de zero) ou varia a cada observacéo, pois as eventuais modificacdes repercutiriam apenas no intercepto da
equacéao (3).

¥ Ver, por exemplo, Maddala (1983), Dhrymes (1984), Greene (1990) ou Breen (1996).
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equilibrio @) para toda a amostra — equacdes (5b) e °(5Em terceiro lugar, o
diferencial de juros estimado na segunda etapa € utilizado como explicativa no
procedimento de estimacdo da funcdo de oferta de capital - equacao (5a). A técnica de
Heckman (1979), entretanto, tem aplicacdo restrita porque se constréi sob a admissao
generalizada da hipétese de normalidade dos evtos NI( 0, 0y+?); v ~ N( 0,0,% );
u~N( 0,02 ); (uyv) bivariada normal], limitacdo esta que desapareceu com o
aperfeicoamento promovido por Lee (1983). Na Secdo 3, as duas técnicas serdo

particularizadas.

Figura 2

Evolugéo do Fluxo Mensal de Capitais Privados
Junho de 1991 a Junho de 1998
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2 O porqué sera informado logo adiante, mas pode-se adiantar que a base para estimacéo do preco de
equilibrio é a equacéo (7).
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Figura 3

Diferencial de Taxa de Juros
Medido pela Paridade Descoberta
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A proxima secdo centra-se na descricAo das varidveis exodgenas utilizadas no
procedimento de estimacdo, mas, antes de seguir, vale a pena visualizar graficamente as
varidveis enddégenas do modelo. A Figura 2 representa a evolu¢do do fluxo mensal
liquido de capitais privados para a economia brasileira — saldo liquido da conta de
capitais autbnomos, excetuadas as operacdes com organismos internacionais e agéncias
governamentais. Por sua vez, as Figuras 3 e 4 mostram o diferencial de juros medido,

respectivamente, pela paridade descoberta e pela paridade coberta, no intervalo
compreendido entre junho de 1991 e julho de 1998.

Figura 4

Diferencial de Taxa de Juros

Medido pela P aridade Coberta
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2.1 Variaveis Exbgenas

Para Eatorer aliii (1986, pp. 503), um problema basico que permeia todos os estudos
economeétricos sobre divida soberana é a unidade de analise, que é, inevitavelmente, um
pais. Por conseguinte, seria muito dificil identificar varidveis exdgenas. Partindo desse
pressuposto, entende-se que um trabalho empirico que envolva a analise do risco de a
economia de um pais independente entrardefiult - risco soberano - deve ser
judicioso, ignorando, em um primeiro momento, o “critério da parciménia”’ e,

paulatinamente, ir atendo-se aquelas variaveis que se mostrarem refevantes

A Tabela 1A — do Apéndice — constitui uma tentativa de dividir em cinco categorias —

Grau de Abertura, Liquidez e Solvéncia, Encargos da Divida, Choques Externos e
Variaveis Politicas — uma parcela das muitas variaveis empregadas na literatura
empirica sobre movimento de capitais. Embora didaticamente tal classificacao seja util,

de antemao se reconhece que a linha divisdria que separa as cinco categorias é ténue.

A seguir discute-se, em linhas gerais, a importancia de quatro dos aludidos grupamentos
e, paralelamente, enumeram-se as variaveis a eles pertencentes e que serdo avaliadas no
processo de composicéo dos vetorgs €ou (%) e/ou (x). A Tabela 1 resumidamente
apresenta o conjunto das variaveis — endogenas e exégenas — que dao formato final aos

vetores acima, maiores detalhes encontram-se no Apéndice.

Grau de Abertura e Choques Externos - Para Eichengreen e Portes (1986), a anélise

de problemas experimentados por devedores soberanos deve levar em conta 0s
distarbios internacionais, cujo impacto depende do grau de abertura da economia.
Assim, tantoproxies dos choques externos, quantmxies do estagio em que se
encontra a abertura econémica precisam ser avaliados durante a composi¢céo dos citados
vetores. Neste capitulo, o indice “choques” representara o impacto das crises do México
(1994) e da Asia (1997). Como medidas de abertura, as alternativas seréo:
exportacdes/PIB, importacbes/PIB, saldo da balanca comercial/PIB, comércio

exterior/PIB. Além disso, construiu-se um indice para espelhar a evolu¢do do arranjo

2 Min (1998), por exemplo, seleciona inicialmente 18 variaveis.
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regulatorio aplicavel aos movimentos de capitais autbnomos no Brasil ao longo do
periodo a ser analisado (06/1991-06/1998).

Solvéncia e Liquidez — E elementar que, em qualquer operacdo de crédito, as
preocupacdes do credor se resumem a solvabilidade da divida. A proposito,
excetuando-se o indice, os indicadores do grau de abertura também informam sobre a
capacidade de pagamento (solvéncia) de um pais devedor. Por exemplo, quando a fracao
exportada do PIB € baixa, ou a fracdo importada da demanda agregada é alta, a receita
em moeda estrangeira € diminuida ceteris paribus, a probabilidade de haver

problemas futuros de insolvéncia € aumentada.

Por sua vez, um alto nivel de endividamento externo também pode ser fonte de
informacao quanto a solvéncia do pais, mas, neste caso, interessam muito mais 0s custos
de administracdo da divida externa, convenientemente medidos pela razdo servico da
divida/exportac6és& Como Ultimaproxy das condicdes de solvéncia a ser testada vem a
taxa de crescimento do produto, pois uma baixa taxa de crescimento estd sempre

associada a uma baixa geragao de renda no futuro.

Ainda que ndo esteja em seu limite de crédito, um pais pode se deparar com restricdo de
liquidez, a qual, se incorretamente associada a ma gestdo econdmica, pode contaminar
as expectativas e se transformar em um problema de solvéncia. O nivel de
disponibilidades de curto prazo - reservas internacionais — é, por exceléncia, a métrica

das dificuldades de liquidez de um pais.

Disciplina Macroeconomica - Min (1998) alerta para a influéncia que a disciplina
macroecondmica tem tido em anos recentes, na avaliacdo de risco soberano. Ao se falar
em disciplina macroeconémica, de imediato surge a idéia de austeridade monetéaria e
fiscal. A teoria ensina, entretanto, que, a longo prazo, ndo existe disciplina monetaria onde
nao ha disciplina fiscal e, portanto, esta Ultima €, de fato, quem indica o grau de ortodoxia

da politica macroeconémica. Dessa forma, duas medidas de endividamento publico -

Z A razdo servico da divida/exportacdes também pode ser entendida como uma métrica dos beneficios
gue um pais teria ao optar pelgaulr.
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divida liquida interna do setor publico/PIB e divida liquida total do setor publico/PIB - e
uma medida de déficit publico - déficit operacional/PIB - serdo empregadagpaotia®
da disciplina macroecondmica. Cite-se, ainda, 0 uso dedumay representativa do

Plano Real, que seria um indicativo da disciplina monetaria ou da estabilidade de precos.

Demanda — Eaton e Gersovitz (1981, pp. 8) enumeram quatro motivos pelos quais 0s
paises se endividam junto ao publico externo: (1) para tirar proveito da eventual
diferenca entre o produto marginal do estoque de capital doméstico e a taxa de juros
internacional; (2) para reduzir o alto custo de bem-estar que mudancgas repentinas no
nivel de absorcao interna trazem; (3) para reduzir os custos de transa¢cdo no comercio
internacional; e (4) para desvincular os niveis atuais de consumo e renda. Por seu turno,
Bulow e Rogoff (1989, pp. 44) argumentam que o endividamento de curto prazo
permite aos paises desvincularem os volumes de exportacdes e de importacdes; ja as
dividas de longo prazo prestam-se a manutencao do nivel de consumo no curto prazo,
visto que permitem o aproveitamento de oportunidades domésticas de investimento
altamente lucrativas. Além disso, Bulow e Rogoff (1989, pp. 44) reconhecem que o0
mercado internacional de crédito proporciona ao pais um seguro contra riscos como as

incertezas nos termos de troca.

Independente de qual seja a motivacdo para a politica de endividamento de um pais,
para ser sustentavel ela deve, necessariamente, observar a restricdo orcamentéria
intertemporal da economia. Sob a hipétese de que o setor privado observa sua restricdo
orcamentdria e o setor publico ndo, o que, alias, ocorre com freqiiéncia, principalmente
nas economias pobres, o desvio da demanda agregada em relacdo ao produto tem origem
no gasto publico. Diante do exposto, para caracterizar a demanda por créditos externos
deverdo ser analisadas duagroxies dos desequilibrios fiscais: divida e déficit
publicos®.

Por tras dos modelos teoricos que tratam do endividamento das economias, em sua
esmagadora maioria, h4 um consumidor cuja funcao de utilidade é estritamente cbncava

e, em consequéncia dessa hipotese, a suaviza¢cdo do consumo significa mais bem-estar,
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mantidas constantes as demais variaveis. Retornando agora aos motivos levantados no
penultimo paragrafo, ndo ha exagero em dizer que, de uma forma de outra, todos estédo
ligados a suavizacdo do consumo. Considerando, ainda, que algumas pesquisas
empiricas sobre o assunto em pauta incluem, no conjunto de variaveis utilizadas,

proxies da variancia do consumo, aqui serd adotado o mesmo procedimento, usando-se
o desvio padréo do PIB e o desvio padrao da producéo fisica de bens ndo duraveis para

mensurar a volatilidade do consumo.

Tabela 1
Possiveis Elementos dos Vetores (X1), (X2) e/ou (x)

Varidveis Ex6genas Descricio

Choque Crises Mexicana e Asidtica

Abertura Abertura da Conta de Capital

X Razdo Exportacdes/PIB

M Razéo Importacoes/P1B

BC Razio Balanca Comercial/PIB

CE Razdo Comércio Exterior/PIB

Servico da Divida Razdo Servico da Divida/Exportacdes

AY Crescimento do PIB

Reservas Reservas Internacionais/PIB

Divida Razdo Divida Liq. Interna do Setor
Piiblico/PIB

DLTSP Razdo Divida Liq. Total do Setor Piblico/PIB

Déficit Razdo Déficit Operacional/PIB

Plano Real Estabilidade (no caso do Brasil, Dummy Plano
Real)

Oy Desvio Padrio do Produto

Desvio Desvio Padrio do Consumo

Varidveis Endogenas Descricdo

Correcio Fator de Correciio do Viés de Selecio Amostral

Diferencial de Taxa de | Prémio que o pais tomador deve pagar a fim de

Juros receber capitais internacionais

Oferta de Capital Fluxo liquido de capitais trocados entre a
economia pequena e o resto do mundo

A Tabela 1 lista o conjunto de variaveis —enddgenas e exdgenas — envolvidas no
processo de estimacdo do modelo e sumaria as caracteristicas de cada uma delas. A
proxima subsecado discute o processo de estimacao desenvolvido por Heckman (1979) e

gue se aplica ao modelo em pauta.

% Cabe notar ainda que, no intervalo considerado para a estimacdo do modelo (06/1991 a 06/1998),
significativa parcela dos recursos externos ingressados na economia brasileira se destinou ao
financiamento do elevado déficit do setor publico.
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2.2 A Solugao de Heckman

Anteriormente o assunto j& foi explorado, porém, cabe reafirmar que a disponibilidade de
informacdes relativas ao diferencial de taxa de juros de equiBpriequacdo (5b) —
restringe-se a subamostra selecionada [z = 1]. Com base apenas nesse conjunto de dados, a
estimacdo do mecanismo de formacaodlafluz o aparecimento da falha conhecida como

“viés de selecdo amostral” Para corrigir o problema, Heckman (1979) sugere uma técnica
que, apesar de pouco utilizada no campo das financas intern&gjitexaigido largo uso em

outros campos das ciéncias sociais. O mérito de Heckman (1979) consiste em tratar o “viés
de selecdo amostral” como um erro de especificacdo, cuja origem estd na omissao de
variaveis explicativas. Ao mesmo tempo, ele mostra que, sob normalidads(0, oy<* );

v ~N(0,06,%); u~N(00.2); (uy) bivariada normal], a falta de informac&o, haja vista a
suposta omissédo de explicativas, poderia ser corretamente compensada pela inclusédo do
“fator de correcdo”Xy) — calculado pela equacéo (6) — entre as variaveis expliéativas

(6) Au=0@(0xx2/0y) I P (-0%x2 l0y)], [inversa da razdo de Mills]

Na equacdo acimap e @ representam, respectivamente, as fungbes de densidade e de
distribuicdo normal padréo; ja o vetop)(xorresponde ao conjunto de variaveis relevantes

para a explicar a ocorréncia dos eventasgefie/t — equacao (4). Uma vez que o veto) €
desconhecido, Heckman (1979) propde que, primeiro, estimem-se 0s parametros da
probabilidade de que a diferenca entre as taxas de juros de demanda e de oferta seja nao
negativa [equacao (4)], via andlisevbit/normit da amostra integral, de onde resulta o

estimadord,). Lembrando que, por ndo haver casamento perfeito entre a oferta de capital

desejada pelos investidores internacionais e a oferta realizada, o modelo trata osdgventos [
> &% comodefault. Nesse contexto, a andlis@bitlnormit responderia a duas, das quatro
guestdes iniciais: Questao (3)juais os determinantes da probabilidade de default? - e

Questao (4) que processo governa a realizacio dos eventos de default?

2 \/er Heckman (1979), Maddala (1983), Dhrymes (1984), Greene (1990) ou Breen (1996).
% Ejchengreen e Mody (1998,1999), por exemplo, sdo excecdes.
% \Ver também Maddala (1983), Dhrymes (1984), Greene (1990) ou Breen (1996).
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Substituindo-se, na equacao (6), o vetn) pelo respectivo estimadaony), chega-se a

um estimador consistent&,) para o fator de correcdo. O passo seguinte consiste em

encontrar o preco de reserva ou preco potencial da oferta de capital. Seguindo os
preceitos de Heckman (1979), o diferencial de juros de equilibrio ndo deveria ser
estimado via MQO da equacéo (5b), com base na amostra selecionada. Todavia, aquele
autor demonstra que, com base nas informacfes da amostra integral, a estimacdo MQO
da equacéo (7) prové estimadores consistentes para 0s parametros da equagéo do preco
de reserva. Fica claro, portanto, que, para eliminarmos o viés de selecdo amostral, o
valor estimado do preco de equilibrio deve ser alcancado por intermédio da equacéao (7),
nao da equacéao (5b).

(2.7) 3=y +ahy + X, comx ~N (0, dd.

A etapa MQO responderia a segunda questdo levantada na introduedoo
mecanismo de formacao do diferencial subjetivo de taxa de juros? Para tanto, na

analise MQO devem ser considerados indicadores exdégenos e a propria probabilidade de

default, sendo que esta se faz presente por intermédio do fator de cokggcéo (

Restaria, por fim, a Questdo (fjual a relagio entre os movimentos de capitais, o
diferencial subjetivo de taxas de juros e outras variaveis? Para respondé-la, bastaria

levar em conta o diferencial de taxas/preco potencial mensurado na etapa anterior e, via
anéliserobir da amostra integral [equac6es (5a) e (5¢)], sob normalidad&(0,0:2)],

encontrar o vetor de estimadorgs (

2.3 O Diferencial de juro)

Ao desejar atrair capitais externos, um pais deve, antes de mais nada, olhar para o custo
de oportunidade envolvido nas possiveis transagdes, em principio, a taxa de juros
internacional, que, em um mundo sem fric¢cdes, além de ser o inverso do preco minimo,
€ o inverso do preco de equilibrio do mercado. Porém, esse mundo ideal em muito se
distancia da economia real, onde convivem friccdes como risco cambial, custos de

transacdo e risco soberano. Isso posto, para haver negécios o pais deve pagar uma taxa
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de juros igual ou maior do que a soma da taxa de juros internacional e dos custos

associados aos trés fatores acima.

De acordo com a idéidsheriana de paridade de juros, quando ha perfeita mobilidade

de capitais, o retorno esperado dos titulos em um pais deve ser igualado, via
especulacao, ao retorno esperado de titulos idénticos em outro pais, ou seja, existiria
perfeita substitutibilidade entre titulos iguais emitidos em paises distintos. Por outro
lado, ainda que nédo exista perfeita igualdade, mas se facam as devidas compensacoes,
titulos com caracteristicas distintas podem ser substitutos perfeitos, com a eficiéncia do
mercado e o fluxo de capitais potencialmente infinito eliminando a arbitragem sem
risco. A proposito, Cole e Obstfeld (1991, pp. 4) argumentam que, consideradas as
restricbes oficiais, os rendimentos de ativos comparaveis sdo, aparentemente, bem
arbitrados entre os paiéesSob este prisma, o diferencial de juros que o pais deve pagar
nao precisa sobrepor-se ao custo de oportunidade, mas, sim, a ele igualar-se, conforme
abaixo:

8) i-i*-rf-1=r

Aqui esta uma representacao da paridade de juros, onde o prémio de risco cambial &
medido por (); os custos de transacdo pQr 6 risco soberano por)r e o diferencial

de juros nominais entre as economias domeéstica e externa por (i-i*). O prémio
(i-1*-r°-1) pode ser visto como compensagéo ao investidor racional e avesso ao risco,
com pleno conhecimento do processo estocastico que governa a realizacdo dos eventos
de defaulf®. Na interpretacdo de Edwards (1984,1986), s & “s” medem,
respectivamente, a probabilidade de um pais entrakegmit e ospread sobre a taxa de
referéncia internacional cobrado deste mesmo pais, entd@ st=onde¢ € uma

constant.

Intuitivamente, a equacéao (8) sugere que, para estimular os arbitradores internacionais a
se endividarem pagando a taxa de juros (i*) e lhe repassarem os recursos recebendo a

taxa de remuneracéo (i), um pais deve fixar essa ultima de modo que o diferencial de

2" \er também Harberger (1980, pp. 336).
% Nao ha, portanto, assimetria de informagéo entre o investidor internacional e o devedor soberano.
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juros, liquido dos custos de transacédo e do prémio de risco cambial, supere a percepcao
gue os arbitradores tém do risco soberano implicito na transacdo. A mesmale
aplicar-se-ia ao caso de investidores posicionados em aplicagées que rendessem (i*), e

gue se dispusessem a troca-las por ativos remunerados a taxa de juros (i) em outro pais.

Entre os componentes do custo de oportunidade, dois séo inegociaveis - a taxa de juros
internacional e os custos de transacao. O risco cambial pode quase sempre ser repassado
a terceiros, pois € comum a existéncia de um mercado segurador. Em geral, entretanto,
nao existe mercado segurador para risco soberano, ao qual, necessariamente, devem se
expor os investidores e/ou os arbitradores. O prémio de risco soberano pode ser
entendido, de um lado, como o diferencial de ta83sque o pais demandante aceita
pagar; de outro, como o diferencial de tax&sdque o arbitrador e/ou o investidor cobra

pela transferéncia de um montante de capitdl. (gso posto, conclui-se que as
barganhas entre o tomador e os doadores de recursos giram em torno do Prémio (r

expresso em (2.8).
3. Financiamento ao Brasil na Década de 1990 (Implementacio Empirica)

A implementacdo empirica do modelo desenvolvido na Secéo 1 foi conduzida com base
em informacdes mensais sobre a economia brasileira, cobrindo o periodo que se estende
de junho de 1991 a junho de 189&m um primeiro momento, como medida para o
prémio (P) utilizou-se o “excesso de retorno”, definido por Lewis (1995, pp. 1917)
como:

(9) i - i* - (Sw1 - §) = €, onde “§’ e “suy” representam as taxas de cambio no

mercado domeéstico a vista, respectivamente, nos periodos “t” e “t+1".

Justifica-se a escolha da equacdo da Paridade Descoberta de Juros - PDJ porque, no
periodo em analise, é a medida que melhor espelha o0 excesso de retorno previsto no

modelo, haja vista que, naquela oportunidade, o Banco Central do Brasil, além de dispor

% \er também Eaton e Gersovitz (1983, pp. 87).
% A opgéo pelo més de junho 1891 deve-se a edicdo pelo Conselho Monetério Nacional, no dia 31 de
maio do mesmo ano, da ResolucablB32, que instituiu a Carteira de Valores Mobiliarios Mantida no
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do monopdlio das operacbes em moeda externa, de certa forma, mantinha a taxa de
juros basica — taxavernight — e a taxa de cambio sob rigoroso conftfolé®. Isto

posto, esse cenario de inelasticidade-taxa de juros (ou inelasticidade-preco) da demanda
por capitais externos vai ao encontro das hipoteses subjacentes ao modelo em pauta,
notadamente no que diz respeito ao fato de o pais fixar o preco pelo qual esta disposto a

receber capitais externos.

No ambiente descrito no paragrafo acima, ha a admissdo implicita de que a
desvalorizacéo efetiva da moeda doméstica {S) € uma boa métrica para o prémio

de risco cambial, ou de que a eventual diferenca foi incorporada a um conceito mais
abrangente de risco-pais. Adicionalmente, desconsideram-se os custos de ffansacéo
Pela condicao de nao arbitragem, grosso modo, o excesso de retorno deve equiparar-se a
outras medidas presentes na literatura empirica das finangas internacionais, por
exemplo: (1) apread sobre aLibor cobrado ao pais tomador de recursos — Eichengreen

e Mody (1999) ou Edwards (1984, 1986); (2ypoead sobre os bonus do Tesouro dos
Estados Unidos, cobrado no mercado secundarioBd@$ bonds - Eichengreen e

Mody (1998); (3) aspread sobre os bonus do Tesouro dos Estados Unidos, cobrado no
mercado secundario do#iterest Due and Unpaid Bonds (IDU) - Garcia e
Barcinski (1996).

O fluxo de entrada liquida de capitais a ser utilizado nas estimacgfes, por seu turno,
engloba todas as contas do balanco de capitais autbnomos, subtraidas as opera¢des com
organismos internacionais e agéncias governamentais. A depuracgéo foi feita porque se
pretende analisar o comportamento de fluxos de capitais sensiveis as oportunidades de
ganhos financeiros e, supostamente, os fluxos oficiais ndo necessariamente atendem

esse requisito. Em 61 das 85 observacfGes ha, simultaneamente, entrada liquida de

Pais por Investidor Institucional (Anexo V), um instrumento de captacdo de recursos bem mais “leve e
flexivel” do que os existentes até entdo [Banco Central do Brasil (1998, pp. 4)].

31 A excecdio é o pequeno intervalo, entre julho de 1994 e marco de 1995, em que se registrou flutuacdo
suja para a taxa de cambio.

¥ sabe-se que a politica monetaria é endégena se ha perfeita mobilidade de capitais, entretanto, 0 modelo
apresentado na Secéo 1 perde qualquer sentido sob essa hipétese.

¥ Blenman (1991) discute a possibilidade de a banda de n&o arbitragem devida a custos de transac&o vir a
colapsar, para 0 que seria necessario existir um mercado suficientemente segmentado.
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capitais e excesso de retorno positivo. Como consequéncia, a subamostra censurada [z =

0, na equacao (4)] fica reduzida a 24 observacoes.

E recomendavel ndo fazer estimacdo de modelos com variavel dependente limitada
dispondo apenas de pequenas amostras, dai a preferéncia por informac¢des de uma Unica
economia, uma vez que seria impraticavel levantar dados mensais, no maximo
trimestrais, sobre algo como uma centena de paises. Informacdes anualizadas iriam de
encontro ao aproveitamento das oportunidades de arbitragem em intervalos de tempo
menores. Essa seria uma restricdo muito forte para tempos de economia globalizada,
afinal, é fato que os investidores internacionais reagem as novas informacoées, sendo até

mesmo o prazo de um més, muitas vezes, demasiadamente longo.

A seguir sdo apresentados o0s resultados da implementacdo empirica
Heckman (1979) e, paralelamente, uma justificativa da utilizacdo de cada uma das

variaveis explicativas, por assim dizer, a defesa da especificacdo do modelo.

3.1 Resultado da Estimacdo Segundo Heckman

A Tabela 2 sumaria os resultados encontrados com o emprego da técnica proposta em
Heckman (1979). Inicialmente cabe destacar que foram avaliadas diversas combinacdes
dos indicadores listados na Tabela 1, todavia, aquelas representadas na Tabela 2
apresentaram melhor poder explicativo. Como se percebe facilmente, os vetores “x”,
“X1" e “X2" ficaram com o seguinte formato (logaritmo para as variaveis marcadas com

asterisco):
X, = [constante, choque, divida, déficit, aberturg plano real]- AnaliseProbit
X, = [constante, correc&o, reserva®rvico, desvio, aberturi — Analise MQO

x = [constante, diferenca de taxa, choque, diyidtficit, aberturg plano real]- AnaliseTobit
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Tabela 2
Movimento Mensal Liquido de Capitais Privados
Junho de 1991 a Junho de 1998
Coeficientes Desvio p-value
Entrada Liquida de Capitais - Andlise Probit
Constante -9.1718 4.3330 0.0343
Choque Ext. (-2) -1.3791 0.7078 0.0514
Divida Liq. Int. (-2) -3.8006 1.8155 0.0363
Déficit Operac. (-2) +4.8076 4.1490 0.2466
Abertura (-2) +1.0788 0.5793 0.0626
Plano Real (-2) +2.2952 0.7173 0.0014
Excesso de Retorno Medido pela PDJ
Analise MQO
Constante -0.0123 0.0324 0.7057
Correcio (An) +0.0467 0.0334 0.1679
Reservas Int. (-2) -0.0308 0.0068 0.0000
Serv. Div. Ext.. (-2) +0.0158 0.0068 0.0236
Desv. Cons. (-2) +0.1648 0.0940 0.0851
Abertura (-2) -0.0229 0.0079 0.0055
Entrada Liquida de Capitais - Andlise Tobit
Constante -2.5643 0.7286 0.0004
Excesso de Retorno 2.4233 2.5532 0.3425
Choque Ext. (-2) -0.3899 0.1215 0.0013
Divida Liq. Int. (-2) -0.8044 0.2980 0.0070
Déficit Operac. (-2) +1.1284 0.6597 0.0872
Abertura (-2) +0.4240 0.1186 0.0003
Plano Real (-2) 0.5309 0.1173 0.0000

3.1.1 AnaliseProbit

A analiseprobit/normit da equacédo (4) tem o propésito de estimar a probabilidade de
ocorréncia do evento entrada liquida de capitais na economia importadora ou, de forma
equivalente, do event@{> 8. E necessario informar que os valores dos coeficientes
relacionados a analig@obit ndo podem ser, diretamente, interpretados como efeito
marginal do respectivo regressor sobre a probabilidade de entrada liquida de capital.
Genericamente, para uma funcédo de distribuicdo acumulada,)-(cuja funcdo de
densidade € d(x2), o efeito marginal da varidvel fx é dado pelo produto

[f(GzXz) a2i] = [aF(CXzXZ)/aXZi].

Conforme ja assinalado, dos quatro pontos enumerados na introducdo do segundo
capitulo, a analisprobit proporcionaria, em tese, respostas a dois. Lembrando mais
uma vez que o modelo pressupde que everfbs O & <Y equivalham a um
default, a andliseprobit calcula a probabilidade de que esses episédios ocorram.

Especificam-se, precisamente, as variaveis exdgenas determinantes da probabilidade dos
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eventos de defaulr®. Em segundo lugar, viria a definicdo da forma funcional da
probabilidade defefault, mas, por construcdo, a prépria técnica de Heckman (1979)

impde distribuicdo normal.

A Tabela 2 indica que quatro exdgenas foram significantes na determinacdo da
probabilidade de haver entrada liquida de capitais externos na economia brasileira,
incentivados, por que n&o dizer, por oportunidades de arbitragem, j& qu®][ Para

duas das citadas variaveis, todavia, o nivel de significancia € ligeiramente superior a
5%. Observa-se, ainda, que o impacto se da com uma defasagem de dois periodos, o que
poderia ser explicado por: (1) atraso na chegada de informacfes, uma vez que muitas
delas derivam de publicacdes oficiais, usualmente feitas com alguma defasagem; ou
(2) demora por parte dos agentes internacionais em responder a tais informacdes, em
virtude de restricdes relativas a cumprimento de prazos de operacdes financeiras ou a

custos de transacéao.

A propésito, Frooter alii (1998, pp. 3) chamam atencéo para a possibilidade de agentes
possuidores de informacdo privada ajustarem seus portfélios vagarosamente, com o
objetivo de reduzir custos de transacdo. Na mesma direcdo, o estudo empirico que
implementam sugere que os indicadores de mercado, de modo especial nos paises
emergentes, ndo reagem rapidamente as novas noticias. Tesar e Werner (1995), por sua
vez, encontram evidéncia de alto girafover) entre os mercados de ativos dos paises

da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE.
Argumentam que esse resultado levanta duvidas sobre a relevancia dos custos de
transacdo para as decisdes dos investidores internacionais. Além disso, o alto giro
sugeriria que os participantes de mercado respondem as mudancas nas condi¢cdes

econdmicas, fazendo modificacdes frequentes e significativas em seus portfolios.

No que diz respeito a cada varidvel pertencente ao vetor de explicafjyas (X
desenvolve-se abaixo um arrazoado sobre seu poder em explicar a ocorréncia dos

eventos delefault.

% O modelo probit na verdade fornece a probabilidade (p) de entrada de capitais ou de ndo havgnlr.
Por residuo, entretanto, a probabilidade de h&yeunir é igual a (1 p).
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Choques Externos - Certos grupos de paises estado sujeitos a choques externos comuns,
que lhes afetam tanto custos quanto beneficiageflalr, de modo que este ndo deve

ser atribuido exclusivamente a ocorréncias domeésticas. Em situacfes extremas, a
difusdo dos choques — “efeito contadfo™ pode tornar até mesmo economias
equilibradas vulneraveis a corridas contra sua moeda. Cardoso e Goldfajn (1997, pp. 13)
argumentam que os fluxos de capitais para um pais geram externalidades para seus
vizinhos e que crises em um pais também podem se espalhar para outros. Em um estudo
de caso referente a economia peruana, Eaton e Gersovitz (1983, pp.88) concluem que os
choques econémicos foram importantes na precipitacdo de crises. Por sua vez, Froot
alii (1998) propdem que a correlagéo positiva entre os fluxos de capitais direcionados a

paises distintos seja resultado de choques na demanda dos investidores internacionais.

No plano empirico, Froatr alii (1998) rejeitam a hipétese de correlacdo cruzada nula
entre fluxos liquidos de capitais destinados a paises diferentes e, de modo particular,
registram um crescimento da correlacdo durante a crise asiatica. JA Eichengreen e
Mody (1999), em uma analiseoss section do periodo 1991/1997, mostram que a
localizacdo geografica na América Latina afeta negativamente a probabilidade de
captacdo por empresas e governos da regido. Tais estudos ndo conseguem, por assim
dizer, rejeitar a hipotese de “contagio”. Na mesma direcdo vai a Tabela 2, donde se
infere que as turbuléncias internacionais - crises mexicana e asiatica - afetaram
negativamente a confianca dos investidores na economia brasileira. Especificamente em
relacdo a crise mexicana — “efeito Tequila” - Cardoso e Goldfajn (1997) chegam a

conclusao semelhante.

Divida — Mantendo-se constante as demais variaveis pertinentes, quanto maior a divida
externa de um pais, mais provavelmente ele enfrentara dificuldades para resgata-la e
pior a qualidade dos titulos por ele emitidos. Por conseguinte, menos esses ativos
atrairdo os investidores internacionais. Parafraseando Edwards (1984, pp. 728), o

endividamento pode ser considerado um indicador do grau de insolvéncia do pais. No

¥ Motivado, dentre outros, por localizacdo geografica, padrdes de comércio exterior e estratégias de
portfélio dos investidores.
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mesmo trabalho, aquele autor sugere que “um alto nivel de endividamento estaria
associado a uma alta probabilidade default’ (pp. 730). Eichengreen e

Mody (1998,1999) encontram evidéncia de que a razdo divida externa/PIB influencia
negativamente a probabilidade de emissdo de divida. Na mesma linha vao as estatisticas
mostradas na Tabela 2, porque evidenciam um efeito negativo da razéo divida liquida
interna/PIB sobre a probabilidade de se registrar um fluxo de capitais liquido para a

economia brasileifa

Déficit - Mesmo que haja excesso de liquidez no mercado de crédito internacional, a
internalizacdo de recursos em uma economia qualquer esta condicionada a existéncia de
demanda. Se esta for nula, a probabilidade de entrada de capitais tende a zero. Sob esta
Otica, e tomando o déficit publico comwmoxy da demanda por capital externo, é
defensavel a correlacdo positiva entre déficit e a probabilidade de entrada de capitais no
Brasil. Esta visédo é reforcada se o nivel do déficit for visto como resultado da escolha

6tima de direitos e obrigac8es por parte do govérfio

Por outro lado, por ser a divida nada mais do que o estoque de déficits incorridos ao
longo do tempo, talvez fosse mais prudente esperar um coeficiente negativo. Por assim
dizer, o carater dubio do déficit é confirmado em Eichengreen e Portes (1986), onde,
com trés amostras distintas, em uma o coeficiente é negativo e, nas demais, positivo.
Como a Tabela 2 mostra um coeficiente positivo, pode-se conjecturar que: (1) 0
primeiro efeito domina o segundo; ou (2) déficit, por si s, ndo é problema, embora a

acumulacao de déficits o seja, uma vez que o coeficiente da variavel divida é negativo.

Abertura Economica - Para Frenkel (1983), quanto mais aberta uma economia, mais

ela é vulneravel a chogques externos, de modo que isso implicaria correlacao positiva

% Na auséncia de informacdes sobre a divida externa, optou-se pela divida interna porque, em grande
parte, 0s recursos ingressados na economia brasileira durante o periodo em andlise foram, direta ou
indiretamente, destinados ao financiamento do setor publico.

3" Admitindo que ndo ha divergéncias entre as percepgdes do governo e dos investidores, caso contrario a
analise da estratégia 6tima fica prejudicada.

% A teoria prevé que um aumento de déficit tem efeito positivo sobre o nivel de taxas de juros reais, ainda
gue isso ndo seja prova de que o pais apresenta maior risco. Um déficit maior pode ocasionar mudancas
na oferta relativa das op¢des de investimento e, portanto, explicaria mudancas no diferencial de retorno de
ativos substitutos e, consequentemente, a canaliza¢do de recursos na direcdo da maior rentabilidade.
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entre abertura e probabilidade de default. Por suavez, Eaton e Gersovitz (1981) utilizam

abertura como proxy da penalidade imputada ao devedor em caso de default, para entao
defender a tese de que, quanto mais aberta a economia, maior a garantia implicita dada
aos credores, abrindo espaco para a presenca de uma correlacdo positiva entre essa

abertura e o desejo dos investidores de emprestar.

Ao estudar o comportamento da economia brasileira no periodo 1980/1995, Cardoso e
Goldfajn (1997) de certa forma tangenciam o confronto de idéias descrito no paragrafo
anterior, pois sugerem que o controle de capital é eficaz no curto prazo e enddégeno no
longo prazo. Como a Tabela 2 tem origem em dados mensais, e como a defasagem € de
apenas dois periodos, o coeficiente positivo ratifica a alegada influéncia da abertura

sobre os movimentos de capitais no curto prazo.

Estabilidade - Dentre os maleficios que as altas taxas de inflagdo produzem, destaca-se
o desmantelamento do sistema de precos relativos, distorcdo que gera incertezas no
mercado de ativos, tornando-os menos atraentes. Ainda que temporariamente, uma
baixa taxa de inflagdo pode ser entendida pelos investidores como reflexo de uma
politica macroecondémica austera. Sob esta 6tica, justifica-se a influéncia positiva da
dummy Plano Real sobre a probabilidade de entrada de capitais externos no Brasil,

conforme mostra a Tabela 2. Cardoso e Goldfajn (1997) chegam a mesma concluséao.

Cabe agora voltar as duas questfes citadas no inicio desta subsecédo. Primeiro, no que se
refere a validade da distribuicdo normal para o processo que governa a realizacdo dos
eventos delefault, a estatistica de Jarque-Bera rejeita a hipotese nula e, por enquanto,
uma solucdo para o problema fica pendente. Segundo, quanto a percep¢do dos
investidores internacionais sobre perspectivas de perda, a Tabela 2 mostra que sao
significativamente influenciadas por indicadores de: (1) crises externas; (2) solvéncia;

(3) abertura econdmica; e (4) estabiliddde

¥ 0 modelo probit naverdade fornece a probabilidade (p) de entrada de capitais ou de ndo hagniir.
Por residuo, a probabilidade de havgtuir é igual a (1 p).
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Tabela 3
indice de Acerto do Modelo Bingrio
Equacio Estimada

z=0 z=1 Total
Prob (z=1)<0.5 11 4 15
Prob (z=1) >0.5 12 56 68
Total 23 60 83
Correto 11 56 67
Percentual Correto 47,83% 93,33% 80,72%
Percentual Incorreto 52,17% 6,67% 19,28%

A combinacédo [constante, choque, divida, déficit, abertura, plano real] foi selecionada

para compor o vetor §xporque, dentre todas aquelas testadas, alcangou o maior indice

de acertos (80,72%) e, de acordo com Maddala (1983, pp. 23), esse seria um dos
critérios para afericdo de modelos com dependente binaria. Como mostra a Tabela 3, ha
assimetria acentuada nos percentuais de acerto, com um viés pré eventos [z = 1], talvez
consequéncia da maior quantidade dos mesmos. Esse viés também poderia ser lido
como sinal de que a qualidade das informacdes transmitidas pelas exdégenas nos
periodos em que o fluxo de capitais € negativo ndo é tdo boa (ou relevante) quanto a

qualidade apresentada nos periodos em que o fluxo de capitais é flositivo

Finalizada a estimac&erobit/normit, 0 estimador d,) entdo obtido forneceu como

subproduto o valor estimado do fator de corre@gg {equacéo (7). Este, conforme

ficara claro a seguir, sera uma das explicativas da analise MQO.

3.1.2 AndliseMQO

A estimacdo por minimos quadrados ordinarios destina-se a avaliacdo do processo
formador do excesso de retorno - equacao (9) — que deve ser visto como o adicional de
taxa de juros (intuitivamente, o preco de reserva) pelo qual os investidores
internacionais estariam dispostos a internalizar recursos na economia brasileira. Ainda
gue o conjunto de observacdes sobre a oferta de capital estivesse completo, o adicional
de taxa desejado tem suas realiza¢fes circunscritas a subamostra selecionada [z = 1, na
equacao (4)]. A estimacdo MQO do adicional de taxa valido para a amostra integral,

feita com base na equacgéo (5b) e na amostra selecionada, geraria a falha conhecida

0 Intuitivamente, na entrada de recursos externos na economia doméstica, os investidores agiriam com
base nos fundamentos, o que ndo necessariamente aconteceria na saida.
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como “viés de selecdo amostral”. Conforme adiantado anteriormente, Heckman (1979)
mostrou que, sob normalidade, o problema pode ser corrigido se a estimacdo MQO for

efetivada com uso da equacéo (7) e das observacdes da amostra integral.

Partindo-se das equacdes (6) e (7), € facil concluir que a derivada do valor esperado do
preco de equilibrio é fornecida por:

(10)  OE(| z =1, X)/0X1n = Olqy - Olzp Oy [(O2X2)Ap - A2l

Na expressao acima, o coeficiente,] mede o efeito da varidvel £x= xi) sobre a
probabilidade de o diferencial de juros fixado pelo demandante superar o diferencial
aceito pelo ofertanted} — & > 0], ou seja, nada mais é do que o coeficiente da
variavel (%n) na andlisgrobit. O Ultimo termo interessa somente quando a explicativa

em questdo for comum aos vetoreg & (%). Em sendo isso verdadeiro{>= Xi,)

tem um efeito direto, medido pora,,); e um efeito indireto, medido por
{oy Oz [(AX2)A4 - A7)}, pois a estimativa (A,,) também é funcéo de A£x= xa;). Na
situacdo inversa, o valor da derivada resume-se ao efeito dirgfd’.( Seguindo
Breen (1996, pp. 43), para quem o termg f(c2X2)Ay - A’]} € sempre positiv,
qguando ha um impacto positivo sobre a probabilidade de entrada de capjjaid],

os dois efeitos caminham em sentidos opostos, e vice-versa.

A Tabela 2 permite inferir que, das cinco explicativas, somente o fator de corre¢cdo néo
contribuiu de modo significante para a formacao do valor esperado do adicional de taxa
de equilibrio. Dentre outras consequéncias, o resultado implica que a probabilidade de
default ndo repercute na formacdo da taxa de juros subjetiva dos investidores
internacionais. E de se reconhecer que ha grande dificuldade em se fazer a defesa de tal

propositura, mas, por enquanto, a questao fica em aberto.

4. Cabe notar que (a,,) € 0 valor da derivada do valor esperado do preco de reserva, em sendo ele
medido pela equacao (5b). Quando ndo h& problema de selecdo amostral, esse prego é consistentemente
estimado por meio da equacdo (5b) - ver Heckman (1979), Maddala (1983), Dhrymes (1984),
Greene (1990) ou Breen (1996).

42 Breen (1996, pp. 43) afirma sem demonstrar.
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A seguir, a influéncia de cada uma das exdgenas utilizadas para implementar a

estimacdo MQO ser4, isoladamente, discutida.

Fator de Correcio - A técnica empregada para estimar o modelo consiste em incluir no
conjunto de informacéo, quando da analise MQO, aqueles periodos com caracteristicas
tais que inviabilizariam a entrada liquida de capitais no pais. Por outro lado, mesmo
considerando as observacbes em que ha ou ndo equilibrio, a regra estimada
supostamente fornece o valor esperado do preco de reserva para a amostra integral. Uma
apreciacdo primaria sugere que o citado procedimento “viesa’ para baixo o valor
esperado, afinal, nos periodos em que o ambiente econémico € desfavoravel, a taxa de
juros de equilibrio, presumivelmente, € superior ao valor observado (taxa de juros
fixada pelo pais demandante de capitais) e que é levado em conta na estimacédo. O fator
de correcdo - sempre positivo — e um coeficiente positivo poderiam corrigir a citada
distorcdo. Embora a Tabela 2 apresente um coeficiente positivo para o fator de correcéo,

0 mesmo € estatisticamente nao significante ao nivel de 10%.

Do ponto de vista econométrico, a nulidade do coeficiente que multiplica o fator de
correcdo sinaliza tdo somente auséncia de viés de selecdo. A intuicdo, entretanto,
favorece a hipétese de que a inclusdo da amostra censurada distorce as estimativas, pois
as caracteristicas dos periodos em que houve entrada liquida de capitais certamente
divergem das caracteristicas dos periodos em que ndo houve essa entrada. O fato de a
nulidade do coeficiente do fator de correcdo do viés ser uma presenca comum em

trabalhos do género ameniza, mas nao resolve o problema.

Do ponto de vista econdmico, o resultado deixa margem para questionamentos porque,
estando a probabilidade de saida de recursos externos no Brasil — de ocorréncia do
evento P’ - &, < 0] - associada & percepcao de risco soberano que o Pais representa para
0s investidores, a teoria ensina que este sentimento tem grande poder sobre as
preferéncias, em ultima instancia com reflexo sobre os adicionais de juros. A propdsito,
Buiter (1983, pp.73) observa que o que 0s potenciais emprestadores tentam aprecar € a

probabilidade delefault do devedor. Na mesma linha, Feder e Ross (1982) encontram
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evidéncia de que a percepcao de risco dos mutuantes estd sistematicamente refletida

nosspreads.

Reservas Internacionais - Ao considerar a demanda de um pais por empréstimos, o
ponto chave a ser verificado pelo investidor é a solvéncia do possivel devedor. Em uma
perspectiva de longo prazo, a solvéncia esta garantida quando a restricdo orcamentéaria
intertemporal é respeitada e, em principio, ndaldfau/r. No curto prazo, porém, a
contaminacdo das expectativas pode tornar o pais insolvente, por meio da associacao
indevida de um aperto de liquidez a ma gestao econémica. A dissociacao entre ativos e
passivos de curto prazo leva a crise de liguidez em duas circunstancias: (1) quando
parcela significativa dos credores acredita que o pais ndo honrard seus compromissos,
porque a outra parcela dos credores ndo continuara a conceder-lhe empréstimos; ou

(2) quando ha contégio.

O indicador universal da liquidez de um pais € o nivel de reservas internacionais,
supostamente percebidas pelos investidores como um colateral. Assim, nas duas
situacOes anteriores, uma forte posicdo em reservas impulsiona a confianca dos
participantes do mercado de crédito externo e enfraquece o impeto de comportamentos
irracionais. Seguindo um raciocinio inverso, Feldstein (1999, pp.1) considera as reservas
importantes para a auto-protecao do pais, haja vista que funcionariam como garantia de
que ele ndo seria vitima de ataques especulativos. Na verdade, essa é apenas outra
maneira de olhar o mesmo problema, afinal, se o pais esta garantido, também estao

aqueles que Ihe concederam crédito.

Em resumo, se tudo o mais for mantido constante, quanto maior o volume de reservas,
melhor a qualidade do risco que o pais representa. Em um exercicio empirico, € natural
esperar correlagdo negativa entre a taxa cobrada em operacgdes de financiamento externo
e o0 nivel de reservas. Esse prognéstico € confirmado por Edwards (1984), por Min
(1998), por Eichengreen e Mody (1999) e, no caso especifico da economia brasileira,

pelas estatisticas contidas na Tabela 2.
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Servico da Divida - A raz&o servico da divida/exportacdes tem sido largamente
utilizada como indicador da seguranca de empréstimos concedidos a economias
soberand®. Tudo o mais constante, argumenta-se que o beneficio déefumir é

maior, na proporcdo em que maior for a razdo servico da fjvigamodo que, agentes
racionais cobrariam um diferencial de taxas de juros que fosse uma funcéo crescente da
aludida variavel. As investigacdes empiricas de Eichengreen e Mody (1998,1999) e de
Min (1998) ratificam a assertiva e, para a economia brasileira, 0 mesmo fazem os

resultados apresentados na Tabela 2.

Desvio do Consumo - Para Eaton e Gersovitz (1983, pp. 83), o endividamento externo
permite a um pais dissociar o nivel de consumo do nivel de renda, a qualquer momento,
fixado o nivel da poupanca (sob condicbes ndo muito restritivas, o fenbmeno pode se
repetir, ainda que o nivel da poupanca varie}lefQuit fecharia 0 acesso ao capital
externo e, consequentemente, aumentaria a variancia do consumo e reduziria o
bem-estdP. O aumento do custo que a variancia do consumo representa revestir-se-ia,
entdo, de uma garantia implicita para o investidor externo, justificando uma reducao nas

taxas cobradas nas operacfes de empréstimos.

De acordo com a Tabela 2, o raciocinio anterior ndo se aplicou ao Brasil, pois 0
coeficiente da variavel desvio padrdo do consumo é positivo. Observe-se, porém, que 0s
paises importadores de capital quase sempre sao pobres e, assim, neles, a utilidade
marginal do consumo, a qualquer tempo, é relativamente alta. Nos periodos de baixa
producdo, por conseguinte, a utilidade marginal do consumo vai a niveis ainda mais
elevados. Em tais circunstancias, o custo social do servico da divida torna-se
insuportavel e alefault, inevitavel. Dessa forma, a varidncia do consumo deveria ser
vista ndo como garantia, mas, sim, como ameac¢a ao credor externo, de modo que a
relacéo entre diferencial de taxa de juros cobrado pelos ofertantes de capital externo e o

desvio do consumo seria adequadamente representada por um coeficiente negativo.

“ Williamson (1993, pp. 12) cita uma “regra de bolso’gwselo a qual a razdo servico da
divida/exporta¢des nao deveria superar 0.25.

4 Eaton e Gersovitz (1983, pp. 75) s&o do ponto de vista de que um pais com razdo servico da divida
maior poderia ser o melhor risco, porque a razdo servi¢co da divida meramente refletiria outros aspectos
percebidos pelos capitalistas como redutores do risco.

“ Dado que a funcéo utilidade seja estritamente concava.
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Abertura Econdomica — Para Fernandez-Arias e Montiel (1995, pp. 6), nos anos 1990,

os fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento foram influenciados por
mudancas que, dentre outras caracteristicas, estdo associadas a estrutura regulatoria.
Dooley e Isard (1980, pp. 371), por sua vez, interpretam risco politico como a
probabilidade de que, em um dado pais, controles sejam impostos aos fluxos de capitais.
Na mesma linha de pensamento, entre 0os quatro motivos que Marston (1997, pp.43)
aponta como responsaveis pela ndo observancia da paridade coberta de juros, incluem-

se os controles de capitais.

Quanto mais fechada uma economia, menor a troca de informacao entre ela e o resto do
mundo. A abertura da conta de capital, porém, intuitivamente reduz a assimetria de
informacao entre o pais importador de capitais e seus potenciais credores internacionais.
Por outro lado, admitindo que em uma economia fechada os custos digaumnsao
relativamente menores, a abertura econdmica sinalizaria intengéo firme do pais devedor
em resgatar suas dividas, com reflexos imediatos e favoraveis sobre os precos do

crédito.

Dooley e Isard (1980) analisaram o diferencial de taxas de juros registrado entre os
depoésitos em euromarcos (Zurich, Austria) e o mercado interbancario de marcos
(Frankfurt, Alemanha), para o periodo 01/70-12/74. Implementaram duas estimacdes e
chegaram a resultados impressionantes: os controles de capitais seriam responsaveis por
diferenciais de juros equivalentes a 5,6% ou a 6,03% a.a., 0S quais representariam,
respectivamente, 71 ou 77% do diferencial médio registrado no periodo.
Marston (1997, pp. 49) mediu o diferencial entre taxas incidentes sobre contratos
cotados em eurolibra (Paris, Franca) e em libra (Londres, Inglaterra), em trés periodos
distintos: (1) pré Bretton Woods (04/61-04/71) e com controle de capitais — diferencial
de 0,78% a.a.; (2) pOs Bretton Woods (01/73-06/79) e com controle de capitais —
diferencial médio de 1,50 % a.a.; e (3) pos Bretton Woods (07/79-03/91) e sem controle

de capitais - diferencial médio de —0,03 %3.a.

% Para outros casos, ver Marston (1997), capitulo 3.
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Para a varidvel abertura — sindbnimo de menos controles - a Tabela 2 apresenta:
(1) coeficiente com sinal negativo na analise MQO; e (2) coeficiente com sinal positivo
na analisgrobit. Admitindo que f1, [(a2X2)An - An’]} é positivo em qualquer ponto da
amostra - conforme Breen (1996, pp. 43) - levadas a equacédo (10), as duas informacdes
acima garantem que a abertura da conta de capital reduziu a taxa de juros cobrada pelos
investidores externos nas operacdes de empréstimo ao Brasil, uma conclusdo em

sintonia com a argumentacao dos paragrafos anteriores.

Até o momento, a analise MQO indicou que: (1) a probabilidadkefde!r, inserida no
vetor de explicativas por meio da variavg}), teve influéncia estatisticamente nula na

formagcdo do preco de reserva dos investidores; e (2) um indicador de liquidez
(reservas), dois de solvéncia (razdo servico da divida/exportacdes e desvio do consumo)
e um de transparéncia (abertura) foram significantes na formacgao do diferencial de juros

de equilibrio.

3.1.3 Analiselobit

De acordo com o modelo sugerido na Secao 1, quatro variaveis - choque externo, divida
liguida interna, abertura da conta de capital éu@amy Plano Real - mostraram-se
estatisticamente importantes na definicdo da primeira escolha dos investidores
internacionais: emprestar ou ndo emprestar ao pais — vide resultados dgpestdlise

Por sua vez, a segunda escolha - quanto emprestar — depende da primeira. Por si s6, essa
dependéncia seria suficiente para garantir a existéncia de correlagédo entre ambas e, de
certa forma, justificaria o fato de serem explicadas pelas mesmas variaveis. E
desnecessario especificar o porqué; de uma maneira ou de outra, voltariamos aos
argumentos enumerados quando da analiséir. A coincidéncia ndo € condicao
necessdria, uma vez que as anajisesit e robit tratam de processos distintos. Veja-se,

por exemplo, que o déficit operacional é robusto apenas na segunda‘tleciséo

4 No caso da variavel abertura, o resultado da analise na Tabela 2 contraria Garcia e

Barcinski (1996), para quem as restrices legais impostas pelo governo ndo foram eficazes em evitar o
influxo de capitais externos para a economia brasileira.
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Foi explicitado, na introducao, que este capitulo tinha por objetivo priméario estudar de
gue modo as diferencas entre as taxas subjetivas de juros e os movimentos de capitais se
relacionavam — Questdo (1). Foi dito também que, em primeiro lugar, trés pontos
deveriam ser discutidos. As questdes (3) e (4) foram objeto da apdlise e a

questdo (2), da andlise MQO. Dentro do ordenamento entdo estabelecido, cabe agora a

analisefobit fornecer resposta a primeira pergunta.

A condicdo de convergéncia do modelo para o equilibrio — com a quantidade ofertada de
capital ajustando o diferencial de taxa de juros de ofditaté que este se iguale ao
diferencial de juros fixado pelo pais importadd®) ¢ indica expressiva relacédo entre
preco e quantidade no equilibrio. E desapontador, portanto, reconhecer que a Tabela 2
mostra um coeficiente estatisticamente nulo para o excesso de retorno - a curva de oferta
seria vertical. Obviamente, do ponto de vista do equilibrio do modelo, uma concluséo
injustificavel. A validade do citado coeficiente também se fragiliza pela existéncia de
argumentos teoricos e resultados empiricos que, para explicar os fluxos de capitais,
sustentam a importancia das reservas internacionais, da razdo servico da divida
externa/exporta¢fes e da variancia do consumo, variaveis estas cujas informagdes foram

transmitidas ao excesso de retorno.

A suposta inelasticidade-preco da curva de oferta deve, ainda, ser vista com prudéncia
porque, além de um elevado valor médio, o excesso de retorno estimado para o
equilibrio apresenta grande variancia. Subtraida de uma unidade de desvio padrédo, a
média do excesso de retorno equivale a um rendimento de 7,75% a.a., o qual se anula
guando o fator de subtracdo é 1,24 unidades de desvio padrdo - a razdo rendimento
médio/desvio padrdo é igual a 1*24Além dos questionamentos provocados pela
inelasticidade-preco da curva de oferta surgida da anélise é importante lembrar

que, na andlise MQO, registrou-se um coeficiente nulo para o fator de correcédo do viés

de selecdo amostraly).

“ 0 excesso de retorno médio efetivo (realizado) anula-se com a subtracdo de apenas 0,4 unidades de
desvio padrao, ou seja, esse é o valor da razdo excesso de retorno médio efetivo /desvio padréo.
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Sabe-se que um dos pilares da tecnologia de Heckman (1979) € a hipotese de
normalidade. Esta conjectura, todavia, foi peremptoriamente rejeitada pela estatistica de
Jarque-Bera na andligeobit — ponto de partida do calculo do fator de correcao.
Breen (1996, pp. 59) observa que a ndo normalidade, no contexto de modelos com
censura ou selecdo amostral, € potencialmente muito danosa. Na mesma linha,
Goldberger (1983, pp. 79) sugere que o procedimento de correcdo de viés de selecao
amostral € bastante sensivel a pequenos afastamentos da normalidade. Isso posto, fica
claro que a ndo normalidade abre espaco para questionamentos, 0s quais, porém, tém
sua forca reduzida pelas conclusdes de Olsen (1980), que demonstra ser a normalidade
condicdo suficiente, mas ndo necessaria, ao calculo do fator que corrige o viés de
selecdo amostral. Em contrapartida, a demonstracao de Olsen (1980) fragiliza-se por ter
a validade restrita as situacdes em que a variavel aleatpricefuacao (5b) - é funcéo

linear da variavel aleatdria (u) — equacéao (4) - conforme abaixo:

(A1) v =py.u (U-pyodoy +n, nON(, 6,5,

Na equagédo (11M, e py, u representam, respectivamente, a média de (u) e o coeficiente
de correlagcéo entr@) e (u). De modo particular, se [u ~ U(0,1)], Olsen (1980) mostra
também queX,) - equacao (12) - corrige o viés de selecdo. Para tanto, o estimgdor (
seria consistentemente estimado pelo modelo de probabilidade linear.

(12) Ao = (UpXe-1)

A sugestdo de Olsen (1980) foi tentada - com minimos quadrados ordinarios e com minimos
guadrados ponderados - mas os resultados ndo significaram progresso, comparativamente

aos obtidos com a técnica de Heckman (1979), sendo por isso desconsiderados.
3.2 Resultado da Estimacéo Segundo Lee

Lee (1983) apresenta uma generalizacdo da abordagem dois estagios para correcao do
viés de selecdo amostral, donde as técnicas de Heckman (1979) e de Olsen (1980)
passam a casos particulares. Considerando que: (1) para uma completa especificacdo da
distribuicdo marginal F(u), a variavel aleatoria (u) — equacao (4) - pode ser transformada

emumau*~N (0, 1); (2) z =1 se, e somente s§,-[azX;] - equacao (4); e (3) para
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qualquer distribuico absolutamente continua F(u), a transformag®d JFu)) é uma
funcdo estritamente crescente, Lee (1983) prova que o fator de correcao para o viés de

selecdo amostrak() é corretamente calculado for

(13)  AL=0[@2x2) / ® (J@2X2)).

Verifica-se facilmente que, em sendo (u) normalmente distribuido, a equacgédo (13) se
iguala a equacéo (6). Dadas a flexibilidade da técnica de Lee (1983) e as conclusdes
pouco convincentes tiradas com base nos parametros estimados com uso das técnicas de
Heckman (1979) — analigeobir - e de Olsen (1980) — modelo de probabilidade linear -

dois outros modelos com variavel dependente binaria foram testagiogerro com
distribuicdo logistica) gompir (erro com distribuicéo valor extrenia)Cabe notar que

a diferenciacdo entre os modelos estd concentrada nas variaveis aleatoras “
equacdao (5a) - e “u” — equacéao (4). Em todas as situacdes, permanece a hipétese de

normalidade para a variavel aleatomd = equacao (5b).

Como as distribuices normal e logistica aproximam-se bastante, exceto na cauda, 0s
resultados das estimacfes com base nos maaelbs/tobit e logit/tobit-lg divergem

pouco, a ndo ser em grandes amostras, com muitas observacdes nos &xthemos
implementacdo empirica ratificou a teoria, sendo entdo a estimacdo com base nos
modelos logit/tobit-lg descartada. Em contrapartida, a performance dos modelos
gompit/tobit-ve foi animadora. O fato de a distribuicdo valor extremo - negativamente
assimétrica — retratar melhor o comportamento dos dados do que as distribuic6es

simétricas tentadas anteriormente, faz emergir a idéia de associacao ao “efeito manada”.

Na transposicdo da técnica de Heckman (1979) —Tabela 2 - para a técnica de Lee (1983)
— Tabela 4 - as explicativas sdo as mesmas e em nenhum momento houve troca de sinal.
Assim, a discussao apresentada na Secao 3.1 permanece valida. Ressaltem-se, porém, as

diferencas na significAncia dos resultados: a excecdo do déficit operacional, cujo

49 Ver também Maddala (1983, pp. 272).
* Func&o Densidade: f(x) = exp [x — exp (X)]
Densidade Acumulada: F(x) = exp (-Xx} £ X< + o0
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coeficiente continua estatisticamente nulo a 10%, os resultados da goajige sao
qualitativamente superiores aos da anghiséir. E importante destacar, ainda, que a

série de valores do fator de correcéo do viés de selecdo amostral também se modificou.

Na andlise MQO, o coeficiente do fator de correcdo do viés de selecdo amostral,
estatisticamente nulo na estimagéida Heckman (1979), é significativo a 5% na
estimacaar la Lee (1983). Neste Ultimo caso, ratifica-se a premissa de que a incluséo,
no conjunto de observacdes, dos eventos cujas caracteristicas inviabilizariam a entrada
liguida de capitais — aqui tratados codefuult — “viesaria” para baixo a estimativa do

valor esperado do diferencial de taxas de juros de equifibléso porque o fator de
correcao e o respectivo coeficiente sao positivos e, portanto, a multiplicacdo de um pelo

outro eleva o valor estimado para o diferencial de taxas de eqdilibrio

Na estimacdo da funcdo de oferta de capital, o déficit operacional, cujo coeficiente &
significativo a 10% na estimagada Heckman (1979), tem coeficiente estatisticamente
nulo na Tabela 4. A presenca dessa variavel foi admitida sob o pressuposto de que ela
representaria umproxy da demanda por capitais externos, mas, a vista dos resultados
econométricos, sugerem-se duas interpretacfes: (1) por ser a oferta de capitais
disponibilizada pelo investidor competitivo diminuta, relativamente ao tamanho da
demanda originada no pais importador, a demanda agregada nao seria um limitador para
a oferta individual, embora o seja para a oferta proporcionada pelo conjunto dos
investidores; ou (2) as informacbes relativas a demanda por capitais ja foram

incorporadas ao diferencial de jurd®) fixado pela economia importadora.

*. O modelo robit supde normalidade para a variave! “ equacédo (5a). Abusando um pouco da

linguagem, a denominac&abir-/g deve ser ligada ao modelo com distribuicdo logistica e a denominacéo
tobit-ve, a0 modelo com distribuicdo valor extremo.

%2 Confirma também a existéncia de correlagdo entre 0s processos estocasticos que governam o
comportamento do diferenciad’[- 5 e da formacédo da prépria taxa de equilibdip O coeficiente do

valor de corre¢doo() — na equagéo (7) - equivale ao produtopgle (correlacdo entrev® e “u”) por

0, (desvio padrao dev") — ver Heckman (1979), Maddala (1983), Dhrymes (1984), Greene (1990) ou
Breen (1996).

%% A titulo de comparacéo, apresentam-se a seguir, nesta ordem, informacdes sobre os valores médios do
excesso de retorno estimadon&: Heckman (1979) e /la Lee (1983): (1) subtraidos em uma unidade de
desvio padrao implicam um rendimento equivalente a 7,75% a.a. e 4,42% a.a.; e (2) anulam-se quando o
fator de subtracéo € 1,24 e 1,15 unidades de desvio padréo.
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A Tabela 4 mostra, ainda, que o efeito marginal da divida liquida interna supera o efeito
marginal do choque externo, tanto na estimagé&gir, quanto na estimac&obit-ve.

Dessa forma, tanto ao dizer sim ou ndo a contratacdo de uma operacdo de crédito,
guanto ao decidir qual o montante nela envolvido, o investidor atribuiu menos
importancia ao indicador de contdgio do que ao indicador de solvéncia. A relevancia da
variavel divida se sobressai, ainda, por denotar maior influéncia sobre o comportamento

da oferta de capital do que os indicadores de abertura e de estabilidade.

Figura §

Diferencial de Taxade Juros Estimado ala Heckman (1979)
Medido pela P aridade Descoberta
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Figura 6

Diferencial de Taxade Juros Estimado alalee (1983)
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As Figuras 5 e 6 mostram graficamente o comportamento do excesso de retorno
estimado — com base na equacao (9). A Figura 5 foi composta a partir dos valores
alcancados via estimac@aola Heckman (1979) e a Figura 6, a partir dos valores da

estimacaa /a Lee (1983).

Tabela 4
Movimento Mensal Liquido de Capitais Privados
Junho de 1991 a Junho de 1998
Coeficientes Desvio p-value
Entrada Liquida de Capitais - Andlise Gompit
Constante -14.2142 6.1051 0.0199
Choque Ext. (-2) -2.0182 1.0004 0.0437
Divida Liq. Int. (-2) -6.0994 2.6807 0.0229
Déficit Operac. (-2) +5.6979 5..4906 0.2994
Abertura (-2) +1.6788 0.7611 0.0274
Plano Real (-2) +3.6018 1.1363 0.0015
Excesso de Retorno Medido pela PDJ
Andlise MQO
Constante -0.0158 0.0312 0.6140
Correcio (AL) +0.0899 0.0400 0.0287
Reservas Int. (-2) -0.0295 0.0066 0.0000
Serv. Div. Ext.. (-2) +0.0151 0.0065 0.0251
Desv. Cons. (-2) +0.1575 0.0899 0.0853
Abertura (-2) -0.0209 0.0077 0.0090
Entrada Liquida de Capitais - Andlise Tobit-ve
Constante -3.6760 0.7616 0.0000
Excesso de Retorno +6.0625 2.6112 0.0202
Choque Ext. (-2) -0.3120 0.1418 0.0276
Divida Liq. Int. (-2) -0.9559 0.2736 0.0005
Déficit Operac. (-2) +0.9463 0.7751 0.2221
Abertura (-2) +0.7167 0.1281 0.0000
Plano Real (-2) +0.7097 0.1305 0.0000

A analiserobit-ve implica o surgimento de relacdo positiva e estatisticamente diferente

de zero entre preco e quantidade - entre a oferta de capital e o valor do excesso de
retorno desejados pelo investidor. De longe, essa € a mais sugestiva dentre as diferencas
gue emergem da comparacédo entre as estatisticas fornecidas pelas técnicas de Heckman
(1979) e de Lee (1983). A relagéo positiva entre retorno esperado e quantidade ofertada
ratifica a hipotese de elasticidade-preco ndo nula da oferta de capital, admitida na

construcdo do modelo e condi¢cao necesséria para o alcance do equilibrio.

E de se reconhecer que excesso de retorno apresenta alta variancia, o que poderia ser
interpretado como sinal de alto risco. Para contornar esse problema, poder-se-ia
conjecturar que os investidores tém baixa aversdo ao risco e, de certa forma, suas
preocupacfes se limitariam ao valor esperado do excesso de retorno. A este respeito,

Eichengreen e Mody (1999, pp. 2) ressaltam que, durante a crise asiatica de 1997, os
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spreads dos empréstimos bancarios registraram pouca variacdo relativamente aos
spreads dos bénus, levantando duvidas sobre a correta precificacdo, por parte dos

bancos, do risco-pais e do risco de crédito envolvidos nas transacdes

Sob algumas hipéteses, a teoria classica, no que se refere ao movimento de fatores,
considera a taxa de retorno esperada como unico determinante do fluxo internacional de
capitais®. Dada a magnitude do coeficiente do excesso de retorno, o resultado da
estimacdo do modelo via andlisghir-ve, por assim dizer, caminha na direcdo do
pensamento neoclassico. O fato de a elasticidade-taxa de juros aparentemente em muito
superar a elasticidade-divida justifica-se facilmente: quando o investidor vai definir o
montante da operacdo de crédito, o riscodefeult ja foi avaliado e aceito (foi

precificado), dai em diante a palavra de ordem é retorno.

Evidéncias de correlagcdo contemporanea positiva entre fluxos liquidos de entrada e
retorno dos ativos sdo apresentadas, por exemplo, em Tesar e Werner (1995) e em
Brennan e Cao (1997). Embora constatem que as trocas de ativos entre os paises da
OCDE indicam a presenca de viés doméstieoné bias), Tesar e Werner (1995)
sugerem que custos de transacdo e informacdo incompleta ndo seriam barreiras
suficientemente grandes para conter os investidores internacionais em sua busca por
retorno. Brennan e Cao (1997) explicam o fenbmeno sob o raciocinio de que 0s
investidores internacionais atualizam suas previsbes mais do que o fazem os
investidores domesticos. Isso porque 0s primeiros encontram-se em uma posi¢cado de
desvantagem informacional, relativamente aos ultimos e, assim, noticias positivas

causariam realocacao dos ativos domésticos na direcdo dos investidores internacionais.

Ja para Frooer alii (1998), outra explicacdo para correlacdo contemporanea positiva
entre fluxos liquidos de entrada e retorno dos ativos viria dos choques de demanda néo

relacionados com informacdo. Por exemplo, choques que elevassem a tolerancia ao

* N&o custa lembrar, porém, que os bancos dispdem dos servicos do emprestador de dltima instancia,
vistos por muitos como uma garantia implicita. Além disso, é cada vez mais recorrente a sugestao de que
bancos éondholders fiam-se na perspectiva de socorro do Fundo Monetario Internacional — FMI ao pais
devedor para, em uma eventual crise, resgatarem seus fundos.

*® Na auséncia de comércio internacional, sem mobilidade do trabalho e se as funcdes de producéo séo
idénticas entre as economias consideradas.

46



risco dos investidores internacionais — em comparacdo a tolerancia ao risco dos
investidores domésticos — aumentariam o preco dos ativos domésticos, 0 que resultaria
em uma redistribuicdo dos estoques de ativos. Similarmente, um choque exdégeno que
elevasse (ou diminuisse) a riqgueza dos investidores internacionais geraria um rearranjo
na demanda por ativos domésticos que, ao mesmo tempo, poderia afetar precos e

guantidades.

Se a oferta de capital for a resposta enddgena dos investidores a percepcao de
oportunidades de negdcios lucrativos, infere-se da Tabela 4 que o prémio medido na
equacdao (9) constituir-se-ia realmente em um indicador de excesso de retorno esperado.
Reportando-se a economia brasileira na primeira metade da década de 1990, Garcia e
Barcinski (1996, pp. 26) avaliam que o principal determinante da entrada liquida de

capitais externos foi o gigantesco diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa.
Sem desejar entrar na polémica quanto a importancia relativa dos movimentos nas taxas
de juros, o citado diferencial originou-se, de um lado, da reducdo das taxas

internacionais, notadamente nos Estados Unidos; de outro, da elevacdo nas taxas

domeésticas.

A Ultima observacao traz para o debate um ponto muito importante e até o momento
propositadamente esquecido: o comportamento da taxa de juros internacional. Tudo o
mais constante, quanto menor ela for, maior sera o excesso de retorno e, por
conseqtiéncia, maior serd a oferta liquida de capital - “gfeifd>®. A interpretacéo é

direta: uma diminuicdo nas taxas de juros externas provoca idéntico movimento no
preco dos titulos domésticos, comparativamente ao preco dos titulos externos. Assim,
surge um excesso de demanda por aqueles e, de imediato, um incessante fluxo liquido

de entrada de capitais na economia doméstica, até que se restabeleca o equilibrio.

Eichengreen e Mody (1999) encontram relacédo positiva entre a oferta de empréstimos

bancéarios aos paises em desenvolvimento e a taxa de juros internacional; e relagcédo

*® De modo abrangente, o efeito push se refere a conjuntura externa a economia importadora de capitais.
Para Fernandez-Arias e Montiel (1995, pp. 25), nos primérdios da década de 1990, gdeititeria
dominado o “efeitgpull”, este atribuido a melhora no retorno dos titulos e na credibilidade do pais
receptor de capitais.
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negativa entre a oferta de empréstimossgread. Em principio, portanto, ao mesmo

tempo em que se eleva a taxa internacional, cresce a disposicédo dos bancos de emprestar
aos paises em desenvolvimento, porém, a taxas maiores epeerils menores. A
segregacdo da amostra quebra essa logica, porque indica: (1) redupaedhosem

alteracdo importante na oferta de empréstimos bancérios, para os paises do Leste
Asiético; e (2) aumento dspread e da oferta de empréstimos, para os paises da
América Latina. O efeito da elevacdo da taxa de juros internacional sobre a oferta de
titulos asiatico¥ superou o efeito sobre a demanda pelos mesmos - a demanda
mostrou-se relativamente inelastica. O fenbmeno repetiu-se com a oferta de titulos
latinos, todavia, a elasticidade da demanda por esses titulos sinaliza relevancia da

localizacao geogréafica na formacao dos precos.

Em Eichengreen e Mody (1998), a conclusdo € de que a taxa de juros internacional e o
preco dos bénus emitidos por paises emergentes movimentam-se no mesmo sentido.
Embora reconhecam que uma alta na taxa internacional provoca alguma retracdo na
demanda por bénus de paises emergentes, atribuem a subida no preco dos mesmos
precipuamente a reducdo na oferta - menos paises vdo ao mercado e o declinio na oferta
seria suficiente para elevar o preco dos titulos. Ao separarem a amostra, constataram que
o mercado de bdnus emitidos por paises asiaticos replica o comportamento do mercado
de empréstimos bancarios, conforme descrito no paragrafo anterior. O mesmo nao
ocorre com 0s paises latinos, pois um aumento na taxa de juros internacional implicou

gueda no prec¢o dos respectivos bénus, menor volume de emissfes e spraiaies

Sobre as diferencas acima, é necessario levar em conta que a recente onda de
movimento de capitais manifestou-se primeiro nos paises asiaticos, portanto, a
defasagem pode explicar parcela da aparente discriminagcdo que os investidores
internacionais fazem. Mais importante, ainda, é considerar que, embora nas duas regiées
a absorcao interna tenha crescido, de modo geral nos paises asiaticos esse movimento
foi causado pelo aumento nos investimentos, ao passo que nos paises latino-americanos

o consumo foi dominante, Fernandez-Arias e Montiel (1995, pp. 15).

" Para um mesmo pais, a oferta de titulos de sua emissdo é igual & sua demanda por empréstimos.
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Um resultado dos mais polémicos é alcancado por Kamin e Kleist (1999): nédo
identificam relacdo estatisticamente significativa entre nenhuma de véarias medidas de
taxas de juros dos paises industrializados epasids de novas emissées de bdnus
feitas por paises emergentes. Além disso, acrescentam, a mesma conclusao aplica-se aos
spreads dosbradies. Duas justificativas sdo oferecidas. Primeiro, o declinio na taxa de
juros internacional elevaria o “apetite pelo risco” dos investidores internacionais e,
consequentemente, aumentaria o fluxo de capital para os mercados emergentes. Esse
fluxo, por sua vez, poderia causar exposicdo excessiva de alguns emitentes, o que
elevaria ospread, contrabalangcando o primeiro efeito. Segundo, o elo entre a taxa de
juros internacional e epread cobrado dos paises emergentes poderia operar em um
horizonte mais longo e em uma frequéncia menor do que aqueles utilizados nas

estimacoes.

4. Diferencial de Juros Medido pela Paridade Coberta

Pelo exposto anteriormente, observa-se que a literatura recorre a varias alternativas para
medir o diferencial de juros entre as economias. Além disso, nota-se que ndo existe
consenso sobre em que sentido a taxa de juros internacional influencia os movimentos
de capitais, 0 que, sob algumas hipéteses, pode ser estendido ao diferencial de juros
entre as economias exportadora e importadora. Assim sendo, nesta se¢ao adota-se outra
métrica para construir a amostra utilizada na estimacédo do preco potencial da oferta de
capital para a economia brasileira e, com base no novo preco estimado, procede-se a

estimacgéao da funcéo de oferta de capital.

O excesso de retorno, ao invés de seguir a proposta de Lewis (1995) — equacao da
paridade descoberta de juros (PDJ) — a partir de agora segue Frankel e
MacArthur (1988, pp. 1087), para quem a equacao da paridade coberta de juros (PCJ),
gue tratam como prémio de risco politico, seria a medida apropriada para o grau de
mobilidade de capitais ou de integracdo dos mercados financeiros. Entre os dois
conceitos reside uma diferenca fundamental: desconsideradas friccdes outras que nédo o

risco cambial, afastamentos da PCJ significam certeza de gawmhee, ao passo que
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afastamentos da PDJ significam apenas esperanca de g¢ganie. Dentro da nova
proposta, o excesso de retorno sera dado pela expressao abaixo:
(14) €& =1 - i* - (f, - )], onde “§f” representa a cotagdo do cambio no mercado

doméstico de futuros.

Embora, de modo geral, a literatura considere nulo o excesso de retorno acima, a
mudanca justifica-se porque ndo ha sustentacdo empirica para a generalizacdo: Frankel e
MacArthur (1988), por exemplo, registram que a hipotese da PCJ é confirmada
empiricamente quando se confrontam economias desenvolvidas, mas que o0 mesmo nao

se repete quando da comparacgao entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

A Tabela 5 mostra os resultados da estimacdo MQO para o excesso de retorno de
equilibrio medido pela PCJ — graficamente apresentados na Figura 7 - e da estimacao

tobit-ve para a oferta de capital associada a esse excesso de retorno estimado.

As estimativas mostram que, das variaveis que influenciam significantemente a
formacdo do excesso de retorno avaliado pela PDJ, apenas duas — fator de correcéo e
reservas — fazem o mesmo no caso da PCJ. No que concerne adrialiseé patente

a indicagdo de que o excesso de retorno avaliado pela PCJ influencia positivamente a
oferta de capital. Olhando o diferencial coberto como certeza de ganhwe, um
resultado inquestionavel é ratificado: os capitalistas aproveitam as oportunidades de

lucro excedente.

Tabela 5
Movimento Mensal Liquido de Capitais Privados
Junho de 1991 a Junho de 1998
Coeficientes Desvio p-value
Excesso de Retorno Medido pela PCJ (Prémio de Risco Politico)
Analise MQO
Constante -0.0859 0.0162 0.0000
Correcio (AL) 0.2176 0.0553 0.0002
Reservas Int. (-2) -0.0284 0.0069 0.0001
Entrada Liquida de Capitais — Andlise Tobit-ve
Constante -4.5968 0.9483 0.0000
Risco Politico +7.9894 3.0621 0.0091
Choque Ext. (-2) -0.4661 0.1604 0.0037
Divida Liq. Int. (-2) -1.2983 0.3093 0.0000
Déficit Operac. (-2) +1.6702 0.7847 0.0333
Abertura (-2) +0.7596 0.1307 0.0000
Plano Real (-2) +1.0235 0.2183 0.0000
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Figura 7

Diferencial deTaxadeJuros Estimadoalalee (1983)
Medido pela P aridade Coberta
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Quando o diferencial coberto for visto como prémio de risco, ndo ha como ser téo
peremptorio. Ainda assim, duas interpretacfes sao plausiveis: (1) os investidores
internacionais sao neutros ao risco e, para eles, o suposto prémio de risco politico na
verdade indica um adicional ao valor esperado do excesso de retorno; ou (2) o
diferencial coberto supera prémio de risco avaliado como justo pelos investidores
internacionais, ou seja, mesmo descontando o prémio de risco, 0s investidores

concluiriam pela existéncia de valor esperado positivo para o excesso de retorno.

2.5 A Segmentacédo do Fluxo de Capitais

Ao longo deste segundo capitulo, os diversos tipos de fluxos privados que compdem o
balanco de capitais autbnomos tém sido tratados homogeneamente. Sabidamente,
entretanto, a literatura segmenta a conta de capitais, dentre outros motivos, sob o
pressuposto de que seus componentes provocariam efeitos diferenciados sobre a
economia importadora [ver BPM/FMI (1993)]. Também é verdade que a idéia de
homogeneidade dos fluxos tem ganhado adeptos nos ultimos tempos [ver Claessens
alii (1995)].
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Uma investigacdo mais aprofundada do confronto entre as idéias de homogeneidade e
de heterogeneidade pode ser vista em Aradjo (2000) — Capitulo 3. Em carater
introdutério, porém, esta secao investiga até que ponto o comportamento do fluxo total
de capitais privados é replicado pelas suas partes, segundo 0 modelo apresentado na
secdo 1. Na realidade, os estudos sdo complementares, haja vista que aqui se fazem
estimacfes segundo modelos nado lineares, e na supracitada referéncia a técnica
econométrica se atém aos modelos lineares. Além disso, a exploracdo a seguir €
meritoria porque, eventualmente, permite identificar desvios no comportamento de uma
das parcelas da conta de capitais, em relacdo ao comportamento do fluxo agregado, que

podem ser compensados por desvios nos demais componentes.

O Banco Central do Brasil divide o fluxo total de capitais privados em:
(1) Investimentos Diretos; (2) Capitais de Portfdlio; (3) Financiamentos de
Fornecedores/Compradores; (4) Empréstimos em Moeda; e (5) Capitais de Curto Prazo.
De modo geral, a literatura que trata dos fluxos de capitais promove agrupamento
distinto: (1) Investimentos Diretos; (2) Capitais de Portfdlio; (3) Capitais de Médio
Prazo (soma  de Empréstimos  em Moeda e Financiamentos  de
Fornecedores/Compradores); e (4) Capitais de Curto Prazo. E comum, também, a
anexacdo dos empréstimos intracompanhias, exceto os contratados por instituicdes
financeiras, aos investimentos diretos e, consequentemente, a subtracdo dos capitais de
médio prazd. A modificacdo justifica-se porque investimentos diretos e empréstimos
intracompanhias constituem-se nos exemplos Unicos de transacdes em que o mutuante
dispbe de pleno controle administrativo sobre o negécio envolvido. Isso posto, seguindo
a literatura e a nomenclatura usada pelo Banco Central do Brasil, os quatro fluxos
considerados nesta se¢éo assim se compdem:
(1) Investimentos Diretos — conta de investimentos diretos, mais 0s empréstimos
intracompanhias ndo contratados por empresas da area bancéria;

(2) Capitais de Portfolio — conta de capitais de portfolio;

*® Vide Claessenser alii (1995) e Chuhaner alii (1996)]. Na contramdo do procedimento usual,
entretanto, os reinvestimentos ndo integram os investimentos diretos, haja vista que as informagdes
disponiveis ndo contemplam aquela rubrica.
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(3) Capitais de Médio Prazo — conta de financiamentos de fornecedores/compradores,
mais empréstimos em moeda, menos empréstimos intracompanhias ndo contratados
por empresas da area bancaria;

(4) Capitais de Curto Prazo — conta de capitais de curto prazo.

Feitos os esclarecimentos necessarios, o modelo desenvolvido na Secdo 1 € uma vez
mais estimado, com o lugar da variavel endégena na estim@¢aee sendo ocupado,
alternadamente, pelos quatro componentes da conta de capital especificados acima.
Note-se ainda que, na estimacado, o diferencial de taxas de gyrésnfedido pela
equacéao (9) — Paridade Descoberta de Juros. A Tabela 6 mostra os resultados, 0s quais

seréo a seguir pormenorizados.

Investimentos Diretos — A comparacao das Tabelas 4 e 6 revela certo paralelismo entre
os comportamentos do fluxo total e dos investimentos diretos. Ha perfeita coincidéncia
entre os sinais dos coeficientes, embora, em média, na estimagdo com os investimentos
diretos os valores absolutos dos coeficientes superem o0s correspondentes obtidos na
estimacao com o fluxo total. A Unica excecao fica por conta da divida liquida interna,
cujo coeficiente é estatisticamente nulo na estimacdo com investimentos tifabs
semelhanca levanta a hipotese de que o comportamento dos investimentos diretos

exerceria um papel de destaque na determinacédo do comportamento do fluxo agregado.

Uma caracteristica do fluxo de investimentos diretos verificados no periodo em anélise
gue, em sua grande maioria, foram direcionados para projetos amadurecidos. Isso
poderia explicar a elevada elasticidade desse fluxo a um excesso de retorno medido em
base mensais, pois, quanto maior a taxa de juros doméstica, mais 0os agentes domeésticos

teriam interesse em se desfazer do capital fisico para adquirir capital financeiro.

A inelasticidade dos investimentos diretos ao indicador de solvéncia — divida liquida
interna — justificar-se-ia, talvez, pelo carater de permanéncia que eles apresentam. Isso
porque, se um investidor faz opcéo definitiva por determinada economia, ndo faz

sentido o mesmo investidor por em dulvida a solvabilidade de sua devedora. Uma

* O coeficiente do déficit operacional é nulo em ambos os casos.
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posi¢cdo menos ortodoxa seria atribuir a divida liquida interna a propriedade de indicar o
grau de solvéncia apenas para um horizonte de curto prazo, o que € corroborado pela

nao significancia da mesma em explicar os fluxos de médio prazo.

Capitais de Portfolio - Até o advento do “Anexo V°, em novembro de 1993, os
recursos ingressados no Brasil por meio dos “Anexos | a IV” podiam ser aplicados em
debénture e, além disso, foi pratica bastante difundida o uso dos citados fundos para
fazer posicdes em acbes e opclsc— de modo a garantir rentabilidade fixa. A vista
disso, era de se esperar algum grau relevante de sensibilidade dos capitais de portfélio
ao excesso de retorno, o que, surpreendentemente, ndo ocorreu. O motivo para tanto
poderia estar no curtissimo prazo em que giram os mercados de bolsa, nos quais o elo
entre o fluxo de capital e o retorno talvez opere em horizonte e frequiéncia distintos
daqueles (mensais) utilizados nas estimacdes. Nesse sentido, o excesso de retorno
medido pela equacéo (9) ndo estaria captando fielmente a rentabilidade pretendida pelos
proprietarios dos capitais de portfélio, inclusive porque o mesmo é significante nas

demais estimacé¥s

Mesmo diante da aparente inelasticidade-juros dos capitais de portfélio, esses fundos,
embora em menor intensidade do que os investimentos diretos, apresentam
comportamento assemelhado ao do fluxo total. A esse respeito cabe destacar a alta
significancia do coeficiente do indice de abertura da conta de capital. A propdsito, no
periodo compreendido entre junho de 1991 e junho de 1998, sobre os capitais de
portfélio incidiram 30 normativos, dos 78 considerados na construcdo do indice de
abertura da conta de capital. Dentro da perspectiva de Aliber (1973), portanto, aquele
fluxo estaria exposto a um significativo grau de risco politico e, seguindo a literatura
tradicional sobre financas, seria natural que os investidores exigissem compensacao na

forma de retorno mais elevado.

% vide definicdo no Apéndice (Capitais de Portfélio).

& Acerca dos capitais de portfélio, talvez seja importante considerar a negociacdo na Bolsa de Valores de
Nova York, de algumas acdes que lastrearam as emissG&pad@ary receipts. Esse procedimento

elevaria o grau de correlagéo entre o retorno das a¢des negociadas na Bolsa de Valores de New York e o
retorno dos capitais de portfélio, enfraquecendo-lhes o potencial de diversificador de risco.
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Capitais de Médio Prazo — O elevado efeito marginal positivo do excesso de retorno
corrobora o sentimento de que esses recursos destinavam-se, basicamente, a arbitragem
de juro§®. E plausivel conjecturar, contudo, que tal impacto foi arrefecido pela adicao,
aos empréstimos em moeda, dos financiamentos de fornecedores/compradores,
operacgOes primariamente vinculadas a interesses comerciais, embora 0s mesmos nao
sejam excludentes aos interesses financeiros. Fora o0s investimentos diretos, o
comportamento do fluxo de médio prazo é o que mais se aproxima, em termos de
resposta as variaveis explicativas, do comportamento do fluxo total de capitais privados.
Decerto, ndo se trata de coincidéncia, pois, em média, os capitais de médio prazo e os

investimentos diretos responderam por 76% do fluxo total no periodo em analise.

A alta significancia da variavel abertura ao explicar o valor esperado do fluxo de
capitais de médio prazo faz sentido porque, dos 78 normativos considerados na
construcdo do indice de abertura da conta de capital, 54 de alguma forma afetavam os
empréstimos em moedacemmercial papers, bénus,floating e fixed rate notes, etc.

Assim como os capitais de portfélio, entdo, os capitais de meédio prazo estariam

relativamente expostos ao risco politicx Aliber (1973).

2 Em grande parte, os recursos oriundos de operagdes de empréstimo contratadas a luz da Resolugéo
n’63 e da Resolugdo’n1872 (63 caipira), ambas do Conselho Monetéario Nacional, deveriam ser,
necessariamente, repassados a terceiros.
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Tabela 6
Entrada Mensal Liquida de Capitais Privados
Junho de 1991 a Junho de 1998
Varidvel Coeficiente Desvio p-value
Investimentos Diretos — Andlise Tobit-ve
Constante -3.3454 1.2576 0.0078
Excesso de Retorno +13.9361 3.8727 0.0003
Choque Ext. (-2) -0.4635 0.1790 0.0096
Divida Liq. Int. (-2) +0.1757 0.4853 0.7173
Déficit Operac. (-2) +0.5301 1.1616 0.6481
Abertura (-2) +1.2637 0.1943 0.0000
Plano Real (-2) +1.0196 0.2240 0.0000
Capitais de Portfdlio — Andlise Tobit-ve
Constante -0.7626 0.2122 0.0003
Excesso de Retorno +0.8058 0.7389 0.2755
Choque Ext. (-2) -0.0902 0.0400 0.0238
Divida Liq. Int. (-2) -0.2111 0.0771 0.0062
Déficit Operac. (-2) +0.1935 0.1814 0.2861
Abertura (-2) +0.1593 0.0365 0.0000
Plano Real (-2) +0.1099 0.0331 0.0009
Capitais de Médio Prazo — Andlise Tobit-ve
Constante -23.0025 6.1684 0.0002
Excesso de Retorno +76.4091 20.2111 0.0002
Choque Ext. (-2) -2.2409 0.9952 0.0244
Divida Liq. Int. (-2) -2.4422 2.3862 0.3061
Déficit Operac. (-2) +7.8354 6.0635 0.1963
Abertura (-2) +6.0528 0.9419 0.0000
Plano Real (-2) +4.0291 1.0445 0.0001
Capitais de Curto Prazo — Andlise Tobit-ve
Constante -10.6517 4.1215 0.0098
Excesso de Retorno -27.9954 14.572 0.0547
Choque Ext. (-2) -0.0021 0.8003 0.9978
Divida Liq. Int. (-2) -7.0622 1.4638 0.0000
Déficit Operac. (-2) +2.8487 3.7519 0.4477
Abertura (-2) -0.1823 0.7347 0.8040
Plano Real (-2) + 2.4624 0.7534 0.0011

Os bbnus e as ac¢des adquiridos por credores internacionais, em geral, sdo mais
facilmente liquidados do que empréstimos bancarios concedidos pelos mesmos agentes.
No caso do Brasil, os bonus e os empréstimos bancéarios pertencem a categoria dos
capitais de médio prazo. Como os bdnus representaram, em média, apenas 0,57% do
total de capitais de médio prazo, em nome da simplificagdo podem ser desconsiderados.
A citada diferenca de liquidez implicaria, entdo, divergéncia de comportamento entre
capitais de portfélio (aos quais pertencem as acdes) e capitais de médio prazo (nos quais
se incluem os empréstimos bancérios). A diferenca de liquidez também poderia
contribuir para a assimetria, em valor e em significancia, da influéncia do excesso de

retorno sobre capitais de portfélio e capitais de médio Prazo

® Olhando apenas para o critério de liquidez, um excesso de retorno maior deveria ser destinado aos
capitais de médio prazo, mas, ainda assim, tal proposi¢cdo ndo compromete a conjectura anuiedor, se

a qual o excesso de retorno medido pela equacédo (9) ndo estaria captando fielmente a rentabilidade
pretendida pelos proprietarios dos capitais de portfélio.
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Capitais de Curto Prazo - Na estimacdo com essa variavel dependente, 0 excesso de
retorno surge com sinal negativo e significancia pouco acima de 5%. O resultado
compactua com uma Vvisdo de que, para os investidores que operam no curto prazo, a
equacdo (9) ndo mensura um excesso de retorno, mas talvez um prémio de risco de
default. Da mesma forma, pode ser entendido como sina de que o retorno pretendido

pelos proprietarios de capitais de curto prazo ndo esta fidedignamente representado na
equacdao (9).Em maior grau do que o verificado para os capitais de portfélio, € notoria uma
elasticidade dos fluxos de curto prazo a divida liquida interna, o que vai ao encontro de
avaliacdo anterior de que esse indicador seriapuma do grau de solvéncia somente

para o curto prazo. Finalmente, por ser largamente defendida a idéia de que os governos
exercam controles sobre os fluxos de capitais de curto prazo, surpreende a total

inelasticidade desse fluxo ao indicador de abertura da conta de’tapital

As semelhancas entre os comportamento de fluxos distintos, quando 0os mesmos s&o
analisados isoladamente, tém sido associadas a no¢édo de substitutibilidade. Sob esse
pressuposto, a investigacado acima fornece como subproduto um indicativo do grau de
substitutibilidade entre os quatro fluxos. Conforme a Tabela 6, por um lado, os indicios
favorecem a individualizacdo (ndo substitutibilidade) dos extremos - investimentos
diretos e capitais de curto prazo; por outro, apontam para a substitutibilidade entre os

capitais de portfélio, capitais de médio prazo e investimentos diretos.

Para qualquer das duas situacdes descritas no paragrafo anterior, cabe ressaltar que a
investigacdo se deu em carater exploratério, haja vista que a selecdo amostral levou em
conta o comportamento do fluxo agregado. Um fluxo liquido total positivo, porém, ndo
implica idéntico sinal para qualquer de seus componentes, e vice-versa. Ainda que o
fluxo agregado e um de seus componentes contenham o mesmo sinal em um periodo

qualquer, a trajetéria de um pode ser decrescente e a do outro cféscente

% Haja vista que o pré-requisito para inclusdo de uma operacéo entre os Capitais de Curto Prazo é que a
permanéncia prevista seja inferior a um ano, em principio, todas as 78 medidas levadas em conta na
construgdo do indice de abertura da conta de capital poderiam incidir sobre os fluxos acima.

® O rigor econométrico sugere que, para comparar as Tabelas 4 e 6, a estimacdo com os fluxos
desagregados deveria ser efetuada conjuntamente. Entretanto, para uma analise que se pretende
exploratdria, a eventual melhoria na qualidade dos resultados néo justifica os custos adicionais.
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6. Consideracdes Finais

O propésito inicial do capitulo era apresentar um arcabouco que possibilitasse explicar
os deslocamentos liquidos de capitais privados entre o resto do mundo e uma pequena
economia. A meta acima passava pelo interesse em explorar quatro pontos. Questao (1)
- qual a relacio entre os movimentos de capitais, diferencial subjetivo de taxas de

juros e outras variaveis? Questao (2) qual o mecanismo de construcgio da taxa de

juros subjetiva do investidor internacional, inclusive a influéncia que ele recebe da
probabilidade de default? Questéo (3) quais os determinantes da probabilidade

de default? Questao (4) que processo governa a realizaciao dos eventos de default?

Apesar de sua simplicidade, a abordagem proposta — que segue a teoria do prémio
monetario - viabilizou o tratamento simultdneo das quatro questdes acima, aparentemente
fechando uma lacuna na literatura das financas internacionais. Apresentado o modelo
estilizado, a pesquisa voltou-se para a andlise das trocas liquidas de capitais entre a
economia brasileira e o resto do mundo nos anos 1990. Seguindo a metodologia de
estimacao desenvolvida por Heckman (1979), posteriormente aperfeicoada por Olsen
(1980) e Lee (1983), procurou-se responder a cada uma das supracitadas interrogacoes,

processo este sucintamente descrito nos proximos paragrafos.

Para especificar a distribuicdo que melhor espelha o processo que governa a realizacao
dos eventos delefault, foram avaliados trés modelos binarios com distribuicdo
simétrica —probit, logit e modelo de probabilidade linear - e um com distribui¢cdo
assimétrica gompit. Os quatro modelos apresentaram desempenho semelhante, com o
indice de acerto girando em torno de 80%. Nas etapas seguintes, porém, observou-se
gue a hipoétese de distribuicdo assimétrica conduzia a resultados mais consistentes, tanto
do ponto de vista econométrico quanto do ponto de vista econdmico. Fez-se, entdo, a
escolha pela distribuicdo valor extremo — modglapit. Isso posto, cinco indicadores
sinalizaram influéncia significativa sobre a probabilidadede@ult. (1) as crises
mexicana (1994) e asiatica (1997); (2) o estoque da divida interna liquida do setor
publico; (3) o déficit operacional do setor publico; (4) a evolucdo das barreiras

regulatorias sobre movimento de capitais; e (5) a implementacéo do Plano Real.
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No que diz respeito ao mecanismo de construcédo da taxa de juros subjetiva, o estudo
sugere que o diferencial de taxa de juros que equilibraria a demanda e a oferta de
capitais externos esteve significativamente vinculado a: (1) nivel das reservas
internacionais - liquidez do pais; (2) razdo servico da divida externa/exportacoes;
(3) desvio padrdo do consumo; e (4) a evolucdo das barreiras regulatérias sobre
movimento de capitais. A presenca de uma quinta explicativa, o fator de correcédo do
viés de selecdo amostral, favorece o pensamento de que, quando a avaliacdo dos
investidores sobre a probabilidade digault da economia brasileira se alterava, essa

mudanca repercutia npread envolvido nas operacdes de crédito concedidas ao Brasil.

A estimativa do diferencial subjetivo de taxa de juros foi, entdo, considerada na
especificacdo de uma funcéo de oferta potencial de capitais externos para a economia
brasileira. Além do proprio diferencial estimado de juros, quatro indicadores surgiram
com coeficientes significativos: (1) choques externos — efeito contagio; (2) solvéncia,
(3) abertura da conta de capital; e (4) estabilidade de precos. Embora nédo se possa
identificar quem predominou, nota-se que as mudancas nos fluxos de capitais foram
determinadas por fatores externos — “efgitdh” — e por fatores internos - “efeigwu//”.

Em outra perspectiva, as mudancas deveram-se a fatores permanentes e transitorios:
entre os primeiros enquadram-se a abertura da conta de capital; entre os Ultimos, as

crises mexicana e asiatica.

Dentre os cinco indicadores acima, o que influenciou mais fortemente a entrada de
capitais na economia brasileira foi o diferencial de juros, de certa forma, avalizando a
visdo classica que considera a taxa de retorno esperada como Unico determinante do
fluxo internacional de capitais. A significdncia do indicador de abertura da conta de
capital sinaliza que, ao menos no curto prazo, as barreiras regulatorias foram eficazes.
Quanto ao indicador de contagio, o sinal do parametro estimado indica que as crises
mexicana e asiatica prejudicaram a percepcdo dos investidores internacionais sobre a
qualidade dos créditos concedidos a economia brasileira. A estabilidade de precos
trazida pelo Plano Real influenciou de modo positivo os fluxos de capitais, se nédo por

outro motivo, isso pode ser atribuido a redugdo das incerteza nos precos dos ativos.
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Finalmente, implementou-se uma investigacdo preliminar sobre o grau de
substitutibilidade entre os diversos fluxos que compuseram o fluxo total de capitais
privados para a economia brasileira. O carater introdutério dado a analise impede o
aparecimento de respostas definitivas, embora os indicios favorecam a visdo de que
investimentos diretos e capitais de curto prazo ndo sao bons substitutos e,
paralelamente, indicam haver certo grau de substitutibilidade entre investimentos

diretos, capitais de portfélio e capitais de médio prazo.
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Apéndice

Descricio das Variaveis Usadas na Estimacio
do
Modelo de Oferta de Capital

Crises Mexicana e Asiatica - Para os choques externos, o indicador sera 0 mesmo
empregado em J. P. Morgan (1998), ou seja, um indice cujo impacto diminui
aritmeticamente com o tempo, de modo que desaparece do sétimo periodo em
diante - ex.: 1 (periodo do choque: 12/94 - México;07/97 - Asia ), 5/6, 4/6, 1/2, 1/3 e
1/6.

Produto Interno Bruto (PIB) — Produto acumulado em doze meses, a precos do final

do ultimo més deste periodo de doze meses, deflacionados pelo IGP-DI centrado(média
geomeétrica das variacdes do IGP-DI no ultimos més do periodo de doze meses € ho més
seguinte).

Razio Exportacdes/PIB — Valor das exportacdes mensajglividido por (1/12) do PIB
acumulado em doze meses.

Razio Importacdes/PIB — Valor das importacdes mensaisdividido por (1/12) do
PIB acumulado em doze meses.

Razdo Balangca Comercial/PIB — Diferenca entre exportacdes e importaces mensais,
dividida por (1/12) do PIB acumulado em doze meses.

Razdo Balanca Comercial/PIB — Soma das exportacdes e das importacdes mensais,
dividida por (1/12) do PIB acumulado em doze meses.

Servi¢o da Divida — Somatdrio mensal de valores relativos a Retornos de Capitais de
Portfélio, Amortizacbes de Empréstimos em Moeda, Juros e Amortizacbes de
Financiamentos de Fornecedores e Compradores

Razio Servico da Divida/Exportacdes — Fluxo mensal do servi¢co da divida, dividido
pelo valor das exportacdes no respectivo periodo.

Crescimento do PIB — A cada més, taxa de crescimento do PIB acumulado nos altimos
doze meses, em relacéo ao observado no més anterior.

Razdo Reservas Internacionais/PIB — Estoque de reservas internacionais do Banco
Cedntral do Brasil (conceito de liquidez internaciof4lpividido pelo PIB acumulado

em doze meses.

Abertura da Conta de Capital — Um indice que retrata a evolucdo da estrutura
regulatoria aplicavel ao movimento de capitais autbnomos no Brasil. O procedimento se
assemelha ao empregado em Cardoso e Goldfajn (1997), de modo preciso, cada medida
liberalizante contribuiu com (+1) para o indice, e cada medida restritiva, com (-1).

) Fonte: Banco Central do Brasil
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Dividas Liquida Interna do Setor Piblico — Estoque de divida das trés esferas de
governo, assim distribuido: (1) Governo Federal e Banco Central: Divida mobiliaria fora
do BCB; Divida bancaria; Arrecadacdo a recolher; Previdéncia Social; Entidades
autdbnomas; Aviso MF-30; Certificado de privatizagéo - divida vencida e renegociada,
mais titulos da divida agraria; Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); Titulos
estaduais e municipais; Base monetéaria; Depositos em NCz$ no BCB (Lei n° 8.024);
Recolhimento especial remunerado; Outros depoésitos no BCB; Créditos do BCB as
instituicdes financeiras; Demais contas; Carteira de fundos; Divida assumida pela Uniéo
(Lei n° 8.727 | 93); Créditos da Unidao (Lei n® 8.727 / 93)); (2) Governos Estaduais e
Municipais: Divida mobiliaria fora do BCB; Divida mobiliaria no BCB; Titulos em
tesouraria; Divida bancéria e de entidades autdbnomas; Arrecadacdo a recolher;
Depdsitos a vista e dep. de entidades autbnomas; Aviso MF-30; Divida renegociada
(Lei n° 8.727 / 93); e (3) Empresas Estatais: Divida bancéaria; Depositos a vista,;
Empreiteiros e fornecedores; Debéntures; Carteira das empresas estatais; Aviso MF-30;
Divida renegociada (Lei n° 8.727 / 63)

Razao Div. Liq. Interna/PIB — Divida liquida interna do setor publico, dividida pelo
PIB acumulado em doze meses.

Divida Externa Liquida do Setor Piblico — Divida externa liquida das trés esferas de
governos, assim distribuida: (1) Governo Federal e Banco Central do Brasil;
(2) Governos Estaduais e Municipais; e (3) Empresas EStatais

Razao Div. Liq. Total do Setor Publico/PIB — Soma das dividas liquidas interna e
externa do setor publico dividida pelo PIB acumulado em doze meses.

Razio Déficit Operacional/PIB — Medido pela necessidade mensal de financiamento
do setor pablic®, dividido por (1/12) do PIB acumulado em doze meses.

Desvio Padrio do Produto — Desvio padrdo das ultimas seis informagdes do PIB
acumulado em doze meses.

Desvio Padrao do Consumo — Desvio padrédo da producao fisica da industria nacional
de bens de consumo ndo durdveis e semi-duraveis nos Ultimos sef6. meses

Oferta/Fluxo Liquido de Capitais - Engloba os valores liquidos das seguintes
rubricas: Investimentos Diretos (Moeda, Mercadoria e Converséo); Capitais de Portfélio
(Anexos | a IV, Anexo V, Fundos de Renda Fixa, Demais Fundos); Financiamentos de
Fornecedores e Compradores; Empréstimos em Moeda (Intercompafimiassrcial

Paper, BONnus, BancosYotes, Securitizagcdo, Demais); Capitais de Curto Prazo (Linhas

de Crédito, Operacbes com Instituicbes no Exterior, Empréstimos ao Setor
Agroindustrial, Demais). Dessa forma, da conta de movimento de capitais autbnomos do
balanco de pagamentos, ficaram de fora, Financiamentos de Organismos Internacionais
e Agéncias Governamentals

Taxa de Juros Doméstica — Medida pela média ajustada dos financiamentos apurados
no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) para titulos federais, no
primeiro dia atil de cada més

Taxa de Juros Internacional — Medida pela taxa juros mensal nos Estados Unidos
(FED FUND)¥'.

% Os dados sobre consumo foram gentilmente cedidos por Frederico Sampaio (PUC-RJ)
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Cambio a Vista — medido pela taxa média no mercado de cambio livre (PTAX), valida
para liquidacgéo titulos federais com vencimento no primeiro dia Gtil de cada més, isto é,
a taxa de fechamento do dltimo dia do més anterior, de modo que a comparacao entre
duag)observa(;ées fornece o valor da desvalorizacdo efetiva ocorrida no periodo entre
elas'’.

Cambio Futuro — Cotacdo de ajuste do délar dos Estados Unidos, no primeiro dia util
de cada més, nos contratos de cambio a serem liquidados no primeiro dia Gtil do més
seguint&,

Precgos — paridade coberta de juros, paridade descoberta de juros.

Sociedade de Investimento - Capital Estrangeiro - assumem a forma de sociedade
andnima de capital autorizado, e dela participam pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior. As SICE tém por objeto a aplicagdo em carteira
diversificada de titulos e valores mobiliarios. Na composicdo do valor global das
aplicacbes da SICE devera ser obedecido o limite minimo de 50% representado por
acOes e debéntures conversiveis em acdes de emissdo de companhias abertas controladas
por capitais privados nacionais.

Custos de Transa¢do - No mercado doméstico de cambio a vistp (hetade da taxa

que igualaria os valores minimos para compra e maximos para venda no mercado de
cambio livre, registrados pelo Banco Central do Brasil, no primeiro dia util do
respectivo periodo(més) em andlise; no mercado doméstico de cambio fdturo (t
metade da taxa que igualaria os valores minimo e maximo alcancados pelos contratos de
dolar futuro, registrados pela Bolsa de Mercadorias e de Futuros no primeiro dia util do
periodo, contratos estes cujo vencimento se da no primeiro dia util do periodo seguinte
ao periodo analisado; no mercado domeéstico de titulos (t) - metade da diferenca entre as
taxas minima e maxima alcancada pelo indice SELI® primeiro dia atil de cada

més, conforme registros do Banco Central do Brasil; no mercado externo de titulos (t*) -
apenas se adota como valor aquele calculado por Clinton (1988), comum a cinco paises:
Estados Unidos, Inglaterra, Canad4, Alemanha e Japéo.

Capitais de Portfélio - CompBem-se majoritariamente de: (1) recursos destinados a
composicdo de carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios - propriedade de
investidores institucionais - que ingressam na economia brasileira sob os ditames da
Resolucéo 1.1.289, do Conselho Monetério Nacional — “Anexos | a IV”; (2) recursos
destinados a aplicacdo em acBes de empresas brasileiras pelo mecaigpnide)y

Receipts, cuja movimentacgdo é regulamentada pela Resolu&h848, do Conselho
Monetario Nacional — “Anexo V”; e (3) recursos pertencentes a pessoas juridicas
domiciliadas ou com sede no exterior destinados a aquisicdo de cotas de Fundos de
Renda Fixa — Capital Estrangeiro, conforme as estabelece a Resoflza@28,. do
Conselho Monetéario Nacional — “Anexo VI”.

" Fonte: www.frb.org

) Fonte: Banco Central do Brasil.

% Fonte: Bolsa de Mercadorias e de Futuros.

® Taxa média ponderada e ajustada dos financiamentosigh: apurados no Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custédia (SELIC) para titulos federais.
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Tabela 1A
Pesquisas Empiricas sobre Movimentos de Capitais
Classificaciio de Algumas Varidveis Utilizadas

Grau de Abertura

Raz&o Importaces/Produto

Razao Exporta¢gbes/Produto

Controles de Capitais

Crescimento das Importagfes

Crescimento das Exportagoes

Saldo do Balango de Pagamentos em Conta Corrente

Raz&o Bal. de Pgtos. C. Corrente/Produto

Razao bal. de Pgtos. C. Corrente/Exportacdes

Variancia das Exportagdes

Liquidez e Solvéncia

Raz&o Importaces/Produto

Razao Exporta¢gbes/Produto

Razao Divida/Produto

Razao Reservas/Papel Moeda

Reservas

Razao Reservas/Produto

Raz&o Reservas/Importaces

Variancia das Reservas

Ativos Externos Liguidos

Desembolso de Novos Empréstimos

Crescimento do Produjer Capita

Produtoper Capita

Crescimento do Produto

Termos de Troca

Cambio Real

Inflacdo

Razao Déficit Publico/Produto

Taxa de Investimento

Taxa de Poupanca

Encargos da Divida

Déficit Publico

Razao Divida/Produto

Razao Divida Externa/Produto

Razdo Gasto Publico/Produto

Crescimento do Déficit Publico

Razao Pagamento de Juros/Exportacdes

Raz&o Servigo da Divida/Exportacdes

Taxa de Amortizacéo

Divida Junto a Credores Oficiais

Maturagdo da Divida

Choques Externos

Taxa de Juros Internacional

Inflagcdo Externa

Desempenho da Economia Internacional (Taxa de Crescimento)

Crise Mexicana (1994)

Condicdes do Mercado Internacional de Crédito

Varidveis Politicas

Ameérica Latina

Democracia

Instabilidade Politica

Populacao
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