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Complementaridade e Fungibilidade dos Fluxos de Capitais

L] L] *
Internacionais

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Banco Central do Brasil

Renato Galvao Fléres Junior
Escola de Pés-Graduagcdo em Economia, da Fundacgéo Getulio Vargas

Abstract

This paper presents an analysis, both in theoretical and empirical terms, of the fungibility of
international private capital flows. For this, we adopt an open investigative position,
implementing univariate and multivariate investigation of the capital movements related to
Brazilian economy during the period 1991-1998. Contrary to other studies, we reach an
equilibrium relationship linking the flows. Besides this, we find support to the
complementarity hypothesis in the long term and to the fungibility hypothesis in the

short term.

Os autores agradecem os comentarios e sugestfes de Arminio Fraga, Alexandre Tombini,
Renato Fragelli, Cristina Terra, Eduardo Nakao, Kensuke Matsumoto, Ivan Goncalves e
Angela Musiello. Os erros remanescentes, entretanto, séo da inteira responsabilidade dos

autores.

" Em grande parte, este artigo replica o contetido de Aradjo (2000, Capitulo 3)



Introducio

No campo das financas internacionais, é praxe medir o fluxo de entrada liquida de capitais
em uma economia pelo saldo do balanco de capitais autbnomos. Em principio, isso ndo
constitui uma arbitrariedade, afinal, pode-se olhar os fluxos de capitais meramente como
alternativas de financiamento a um déficit no balanco de pagamentos em conta corrente ou
a um aumento do estoque de reservas internacionais. Neste contexto, porém, a composi¢ao
do fluxo agregado seria irrelevante e os itens do balango de capitais seriam substitutos.
Eventuais discrepancias de comportamento entre os diversos componentes do balanco de
capitais autbnomos seriam desconsideradas, uma questéo irrelevante apenas sob mercados

completos.

Por outro lado, a completitude dos mercados ndo passa de suposicao tedrica e a evidéncia
empirica ndo converge no sentido de atribuir aos mercados financeiros internacionais um
nivel de liquidez que garanta a substituicdo entre os ativos que representam os direitos
dos investidores. A par disso, a literatura apresenta alguns argumentos em defesa da nao
substitutibilidade dos fluxos de capitais. Razn alii (1996) citam o0s custos de
financiamento; Chen e Khan (1997), as ineficiéncias do mercado financeiro do pais

receptor. Citem-se, ainda, 0s custos de transagao.

Os defensores da individualizacdo dos fluxos partem, basicamente, de dois pressupostos:
(1) fluxos distintos provocam efeitos diversos na economia importadora, o que justificaria a
existéncia de controles legais; e (2) os investidores internacionais respondem
assimetricamente aos estimulos que os passivos da economia importadora emitem, donde se
infere que a diversificagdo internacional do risco seria factivel via compra de ativos

distintos, ainda que de responsabilidade da mesma economia.

A aludida questdo vem ganhando importancia ultimamente muito em funcdo do

aprofundamento dos fluxos de capitais na dimenséo global e, de modo restrito, entre paises



ricos e em desenvolvimento. De modo especial neste Ultimo caso, as investigacdes tém

origem em preocupacées quanto a sustentabilidade e & volatilidade dds fluxos

A literatura empirica trata a substitutibilidade sob o pressuposto de que o comportamento
de um fluxo reflete a evolugcdo dos choques econdmicos que lhe originaram e, por
conseguinte, dois fluxos ndo seriam substitutos caso fossem originados por choques
diferentes. Isso posto, sempre que a individualizacdo nédo tiver validade geral ha
substitutibilidade entre alguns dos fluxos (entre os ativos que Ihes sdo correspondentes).
Claessensr alii (1995), em experimentos univariados, encontram suporte para a hipétese
de substitutibilidade. Reconhecendo que essa tecnologia pode encobrir substantivas
diferencas entre os fluxos, Chuharu/ii (1995) exploram a mesma hipotese no contexto
multivariado e, contrariamente, prevalece a visao tradicional de ndo substitutibilidade entre

os fluxos do balanco de capitais autbnomos.

Este artigo objetiva aprofundar o debate e, para tanto, sdo analisados o0s principais
componentes da conta de capital da economia brasileira. O conjunto de observacéo
compreende o intervalo que se estende julho de 1991 e junho de 1998. A opg¢ao por uma
Unica economia traz perda de generalidade, mas, em contrapartida, impede que o0s
resultados sejam contaminados pela diversidade de circunstancias econémicas e
institucionais que, inevitavelmente, prevalecem em paises distintos. Além disso, a restricao
justificar-se-ia pela auséncia de um principio unificado organizando, em escala mundial, a

estruturacdo da conta de capitais do balanco de pagamentos.

A adocdo de atitude investigativa mais aberta, como defendida, no ambito da
macroeconomia, por Sims (1980), determinou a realizacdo de experimentos multivariados,
com uso de técnicas que levam em conta a evidéncia estatistica de cointegra¢do, bem como
de outras onde esse fato e a nado estacionariedade das séries por ele subentendida nao

desempenham papel explicito. Dentre as contribuicbes da pesquisa, cabe destacar: (1) a

! Admitindo que o pais importador de capitais deseja fluxos com baixa volatilidade e alta sustentabilidade, o
conhecimento do grau de substitutibilidade seria Gtil na medida em que o possibilitasse avaliar se a op¢ao por



hipotese de substitutibilidade é avaliada tanto no horizonte de curto quanto no de longo
prazo; e (2) define-se a relacdo que caracterizaria o equilibrio de longo prazo dos fluxos.
Esse procedimento conduz ao entendimento de que a associacdo da substitutibilidade a
semelhanca de comportamento ndo se sustenta no longo prazo, horizonte em que
investimentos diretos, capitais de portfélio e capitais de médio prazo seriam
complementares. No curto prazo, os capitais de médio prazo e o0s capitais de portfolio

seriam fungiveis.

Além desta introducdo, o desenvolvimento texto obedece a seguinte ordem: motivacao;
especificacdo da metodologia e das séries investigadas; andlise univariada dos fluxos de
capitais; analise multivariada; especificacdo de um modelo de correcdo de erro; e

consideragoes finais.

2. Motivacao

A segmentacdo dos fluxos de capitais internacionais esta bem registrada na literatura
econbmica: Meade (1951) separa-os em “autbnomos” e “de ajustamento”. Os fluxos de

“capitais de ajustamento” verificar-se-iam somente quando houvesse a necessidade de
compensar um desequilibrio gerado por outros itens do balanco de pagamentos. Nesta
categoria incluir-se-iam as variagcbes nas reservas internacionais e 0s movimentos de
capitais de curto prazo. Ja os movimentos de “capitais autbnomos”, dentre os quais estao os
investimentos diretos e os capitais de portfélio, ocorreriam independentemente dos demais

itens do balanco de pagamertos

um tipo de fluxo, em detrimento dos demais, trar-lhe-ia beneficios adicionais — a perfeita substitutibilidade
excluiria essa possibilidade.

% Meade (1951) também qualifica os capitais de curto prazo como temporérios, do género atraido por fatores
fortuitos (por exemplo, taxas de juros) que, uma vez desaparecidos, forcariam a saida desses fundos. A
propdsito, Turner (1991, pp. 84) assinala que, por tras dessas consideracdes sobre reversibilidade, encontra-se
a idéia do “balanco basico” - balanco de pagamentos em conta corrente mais balanco dos capitais de longo
prazo. No entender de Turner (1991, pp. 84), o comportamento do “balanco basico” poderia indicar a
existéncia de pressdes no financiamento externo a uma economia.



Buckley (1990) defende uma distingdo chave entre investimento direto e investimento de
portfélio consubstanciado na compra de participacbes minoritarias. Os primeiros
implicariam a transferéncia do controle administrativo do negocio envolvido, 0 mesmo néo
acontecendo com os ultimos. Note-se que também haveria diferenciacdo em termos de
exposicdo ao risco. Restringindo-se aos riscos de crédito, soberano e cambial, o Ultimo n&o
afetaria, ou o faria pouca e igualmente, as duas alternativas de investimento - ambas
prestam-se a aquisicdo de ativos reais. O investimento direto ndo se exporia ao risco de
crédito, mas, dado seu carater de permanéncia, a exposicdo ao risco sabérano |
Aliber (1970)] seria maior. J& o investimento de portfolio estaria mais exposto ao risco de

crédito e, em funcéo de seu carater de transitoriedade, menos exposto ao risco soberano.

Observe-se ainda que, por natureza, o controle administrativo associado aos investimentos
diretos promoveria a transferéncia de fatores de produgdo outros que nao o capital - por
exemplo, técnicas de gerenciamento. Raziru/ii (1996) entendem que o envio de

administradores da matriz para a filial (e a consequente transferéncia de técnicas de
gerenciamento) produziria, como externalidade positiva, a supressao de problemas de
assimetria de informacdo. Esse beneficio, entretanto, ndo seria extensivo aos capitais de
portfélio, uma vez que esses fluxos, quando muito, ligam-se a aquisicdes de participacdes

minoritarias.

Chen e Khan (1997, pp. 30) diferenciam os fluxos de capitais confrontando as
externalidades. Argumentam que os fluxos atrelados a emissédo de dividas conduzem a um
controle extra sobre a governanca das corporacfes, ao passo que 0s investimentos diretos
aumentariam o valor das garantias que o pais receptor dos mesmos representa, bem como
ajudariam a transmitir informagdes aos investidores externos. Em ambos os casos, essas
externalidades positivas materializar-se-iam na redugdo dos custos do financiamento

externo da economia, independente de sua composicao.




Williamson (1993) raciocina sob um conceito ampliado de capitais de portfélio, que
incorpora os seguintes itens: (1) participacdes minoritarias em empresas; (2) emissdées de
bénus, de certificados de depdsito e/ou d@emmercial papers; e (3) contratacdo de
empréstimos bancarios. Na avaliagdo do autor, quando direcionados para paises em
desenvolvimento, o fluxo “ampliado” de capitais de portfolio caracterizar-se-ia pela
transitoriedade porque, de um lado prestar-se-ia a repatriacdo de capitais; de outro, seria

estimulado por processos de privatizacao.

Ao dividir seu conceito de capitais de portfolio, Williamson (1993) assinala diferencas
marcantes nos termos das transacdes. As participacdes minoritarias implicariam custos
relativamente altds mas apresentariam baixa probabilidade de fuga em massa (efeito
manada) e uma acomodacao eficiente aos ciclos econémicos (o servi¢co da divida ajustar-se-
ia a capacidade de pagamento). No que tange aos ingressos advindos de emissao de bénus,
certificado de depositos @uemmercial papers € da contratagcdo de empréstimos bancarios,

a probabilidade de fuga em massa seria alta e os custos do servico da divida seriam
relativamente baixos. Haveria, ainda, outro inconveniente: para contratos acertados a taxa
de juros fixa, o servico da divida seria insensivel & capacidade de pagamento; para
contratos acertados a taxa de juros flutuante, o servico da divida poderia até mesmo

aumentar simultaneamente a uma perda de capacidade de pagamento

Hausmann (1993, pp. 28) surpreende a muitos economistas ao defender a superioridade
gualitativa dos capitais de curto prazo, uma vez que estes fluxos poderiam ser estabilizados
mais facilmente que os demais. Por paradoxal que pareca, o argumento apresentado passa
exatamente por aquilo que muitos outros economistas apontam como principal defeito dos
capitais de curto prazo: a alta sensibilidade as mudancas nas taxas de juros de curto prazo.
No entender de Hausmann (1993, pp. 28), havendo mudanca repentina no sentimento dos

investidores internacionais, em vez de perder capitais de curto prazo em quantidade, um

% Williamson (1993) n&o fundamenta sua afirmativa, entretanto, uma explicacdo plausivel seria a diferenca
entre os riscos associados as acdes e aos bdnus. A proposito deste assunto, cabeFlgmiprBremium
Puzzle, Mehra e Prescott (1985).



pais poderia simplesmente pagar um adicional de taxas d& jaras ajuste via capitais

de médio e longo prazos ocorreria necessariamente pela quantidade de recursos.

A proposito de mudangas repentinas no sentimento dos investidores internacionais, Taylor
e Sarno (1991, pp.453) reconhecem que 0s mercados internacionais podem reagir a um
choque por meio de mudanca na direcdo do fluxo de capitais para determinada economia,
de variacdes nos precos dos direitos financeiros contra ela ou de uma combinacéo das duas
coisas. Sugerem, entretanto, ser mais provavel que, para restaurar o equilibrio, ao invés de
mudar o fluxo liquido de capitais, mudem os precos dos ativos, haja vista que, cada vez
mais, o sistema financeiro internacional torna-se integrado, e o portfolio dos investidores,

diversificado.

A segmentacdo do balanco de pagamentos também encontra defdsdame of

Payments Manual, do Fundo Monetario Internacional - BPM/FMI (1993, pp. 37). Aqui,
dentre outras consideracdes, esta assinalado que, na determinacdo dos componentes de um
balango de pagamentos, cada item deve exibir comportamento diferenciado. Uma vez que o
comentario segue uma sugestao de estrutura para o balanco de pagamentos, infere-se que,
supostamente, os itens dessa estrutura apresentariam comportamento distinto. Ainda
segundo o BPM/FMI (1993, pp. 37), os fatores econbmicos que afetam um item deveriam
ser diferentes dos que influenciam outros itens e, dessa forma, os itens do balanco de

pagamentos deveriam responder assimetricamente a mesma combinacdo de

fatores - diferentes tipos de fluxo teriam implicacBes econdmicas distintas.

Claessensr alii (1995) ressaltam que a sistematica utilizacdo, pelos bancos centrais, da
abordagem dos fluxos de capitgiews-of-funds approach) para analisar o estagio em que
se encontra a respectiva economia doméstica, incorpora implicitamente a visdo de que ha

informacé&o nos roétulos dos fluxos de capitais. De fato, a estrutura regulatéria aplicada aos

4 A alta probabilidade de fuga em massa estaria associada & curta maturidade hoje praticada nas emissées da
espécie. Outra distincdo citada é a possibilidade de reescalonamento, um atributo exclusivo dos empréstimos
bancarios.

® Subjacente ao raciocinio de Hausman (1993) esta a admissdo de que a perda de capitais de curto prazo
determinaria um prejuizo maior do que a elevacdo da taxa de juros.
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fluxos de capitais certamente se constitui na forma mais concreta de os diferenciar®.

Embora constituam préatica generalizada nas economias ricas e pobres, os controles de
capitais sdo seletivos em cada pais, no sentido de que afetam desigualmente os
componentes do balanco de pagamentos. Eventualmente, podem ter motivacdes politicas,
mas, de modo geral, as razfes sdo de cunho econdmico. Dentre as ultimas, a mais difundida
calca-se na suposta reducdo da volatilidade dos fluxos de capitais, que reduziria a
volatilidade da taxa de cambio (no regime de cambio flexivel) ou do estoque de reservas

internacionais (no regime de cambio administrado)

Buscou-se, até o momento, focalizar a literatura que defende a segmentacao (rotulagem)
dos fluxos, com o intuito de mostrar que a proposta tem tido larga aceitacdo. No que se
segue, porém, esta secdo volta-se para a apresentacdo da literatura que, de alguma maneira,
guestiona a aceitacdo da hipotese de segmentacao dos fluxos de capitais.

Eaton e Gersovitz (1983, pp. 76) argumentam que, em principio, toda forma de

investimento (real ou financeiro) € Unica em termos de retorno esperado, seguranca e
liquidez. Para eles, € a escolha do pais onde o investimento sera feito que afeta a
perspectiva de retorno, ndo a forma de investimento em si. A base para tal argumentacéo
reside em que, dentro de um pais, todos os investimentos submetem-se a jurisdicdo do

mesmo governo e, portanto, estao sujeitos a idéntico risco soberano

Sob a alegacédo de que os multiplos instrumentos hoje disponiveis para financiar qualquer
projeto reduzem sua ligagdo com a respectiva forma de financiamento, Clagssens

alii (995, pp. 154) mostram-se céticos em relacdo ao valor da informativo dos rotulos do
balanco de pagamentos. Para eles, haveria substitutibilidade entre os fluxos, independente
do projeto a que estivessem associados. Essa linha de argumentacao conduz a duas ilagdes
da maior importancia: (1) os controles sobre a movimentacao de capitais seriam ineficazes;

e (2) a diversificacdo internacional do risco ocorreria pela compra de ativos, ainda que

® Para uma interessante abordagem sobre o tema, ver Johnston e Tamirisa (1998)
" No entender de Lopez-Mejia (1997, pp. 22), essa volatilidade viria, precipuamente, do retorno dos mercados
acionarios, do efeito contagio e da evolugéo da taxa de juros internacional.
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semelhantes, de paises distintos, ndo pela aquisicdo de ativos, ainda que diferentes, de um

mesmo pais.

A verificacdo de que os controles sado ineficazes € questdo empirica e, diga-se de passagem,
tem sido confirmada na literatfr&Com referéncia & diversificagéo, o portfélio eficiente de
Markowitz (1952) envolve a combinacdo das oportunidades de investimento com
correlacdo imperfeita, a fim de reduzir o risco ao qual o investidor estd exposto, sem
sacrificar o retorno esperado. E dificil imaginar que ativos distintos de um mesmo pais
sejam perfeitamente correlacionados, entretanto, pode-se admitir que, na avaliagao
subjetiva do investidor internacional, representam o mesmo retorno esperado - vide o
“efeito manada”. Assim, a unidade da diversificacdo internacional seria o pais, ndo 0s
ativos de sua emissdo, proposi¢do esta que, contudo, necessita de validagdo empirica que,

aparentemente, a literatura ainda n&o oferece.

Originaria da Teoria das Financas, uma sentenca geralmente aceita sustenta que a maneira
como uma companhia financia seus empreendimentos depende dos fatores determinantes
de sua estrutura 6tima de capital. Por oportuno, Hausmann (1993, pp. 28) argumenta que a
variacdo na estrutura de financiamento aos paises em desenvolvimento poderia ser olhada
como reflexo da assimetria nas cobrancas tributarias ou no desenvolvimento dos mercados
financeiros, pois esses fatores poderiam afetar a estrutura 6tima de financiamento das
companhias. Isso posto, por si sés, os diferentes fluxos ndo mostrariam propriedades

acentuadamente dispares.

Para Vienney e Boutillier (1990, pp. 84), a liberalizacdo financeira observada nas ultimas
décadas erodiu a distingdo entre capitais de curto e de longo prazos. Nesse sentido,
entendem que as divisdes estatisticas dos fluxos corresponderiam cada vez menos a
realidade dos operadores de mercado. Adotando uma postura identificada com o

pensamento classico, escrevem que o diferencial de juros e as expectativas sobre a evolucao

8 Ver, por exemplo, Cardoso e Goldfajn (1997) ou Johnston e Tamirisa (1998).
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da taxa de cadmbio sao os fatores que tém levado ao crescimento dos fluxos de capitais tanto

de longo quanto de curto prazos.

Inicialmente, esta se¢do cumpriu o proposito de mostrar que a individualizagao dos fluxos
de capitais por muito tempo encontrou defesa, por assim dizer, unanime, no pensamento e
na pratica econébmicos. Em um segundo momento, buscou-se passar a idéia de que, nos
anos recentes, o panorama mudou e a proposi¢cado de fungibilidade passou a desfrutar de
algum prestigio. No que se segue, antes de proceder a investigacdo sobre a
substitutibilidade dos fluxos de capitais direcionados para a economia brasileira, abre-se
espaco para uma breve apresentacdo da metodologia e do conjunto de informacdo a serem

empregados.

3. A Metodologia

A estratégia de trabalho, em principio, segue a literatura que trata da fungibilidade dos
fluxos de capitais. Dessa forma, realizam-se anélises econométricas individualizadas das
séries, buscando identificar possiveis semelhancas, o que indicaria substitutibilidade. Posto
gue a analise univariada desconsidera a eventual existéncia de inter-relacbes entre os
fluxos, em uma segunda etapa procedem-se analises multivariadas, adotando-se uma atitude
investigativa mais aberta, como defendida, no ambito da macroeconomia, por Sims (1980).
Assim, sdo utilizadas tanto técnicas que levam em conta a evidéncia estatistica de
cointegracdo entre os fluxos, como outras onde esse fato e a ndo estacionariedade das

séries por ele subentendida ndo desempenham papel explicito.

O conjunto de informacéo abrange os fluxos liquidos de capitais priysatasa economia

brasileira, registrados em 28 trimestres, com inicio em julho de 1991 e final em

°® Por capitais privados entenda-se que ficam de fora os fluxos advindos de operaces com organismos

multilaterais (Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Inter-Americano de Desenvolvimento,
etc.) ou com agéncias governamentais.
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junho de 1998™. A divisdo da conta de capitais segue a nomenclatura usada pelo Banco

Central do Brasil (1999), com quatro fluxos distintos assim definidos:

(1) Investimentos Diretos — conta de investimentos diretos, mais 0s empréstimos
intracompanhias nao contratados por instituicdes financeiras;

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

(3) Capitais de Médio Prazo — conta de financiamentos de fornecedores/compradores,
mais empréstimos em moeda, menos empréstimos intracompanhias ndo contratados por
instituicdes financeiras;

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

4. Analise Univariada

Esta secdo explora a substitutibilidade dos fluxos de capitais direcionados para a economia
brasileira, tendo como instrumento técnicas econométricas adequadas ao estudo
individualizado de séries de tempo. A andlise parte do pressuposto de que, ao longo do
tempo, o comportamento dos fluxos refletem a evolucdo dos choques que Ihes deram
origem e, assim, dois fluxos seriam substitutos se apresentassem respostas idénticas aos
mesmos choques. Nesse sentido, quando um fluxo em particular apresenta propriedades
distintas € porque teria origem em choques distintos dos que determinaram o0s outros

fluxos..

A segunda coluna da Tabela 4.01 informa as médias aritméticas dos fluxos, com destaque
para o predominio dos capitais de médio prazo, seguidos por investimentos diretos, capitais
de portfélio e capitais de curto prazdRaziner alii (1996, pp. 2) estimam que, no periodo

1990/1995, os investimentos diretos, seguidos por emissdo de dividas e por uma fracdo

irrelevante de capitais de portfolio, compuseram metade dos movimentos de capitais de

0 para investigacdo analoga sobre os fluxos de capitais direcionados para a economia brasileira a partir

de 1969, ver Aradjo (2000, Capitulo I11).
' E importante notar que, embora no periodo compreendido entre julho de 198Moed¢ 1998, a
participacdo média dos capitais de curto prazo tenha sido irriséria, como pode ser inferido do proprio
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longo prazo para os paises em desenvolvimento (na nomenclatura da Tabela 4.01, a soma

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

Tabela 4.01
Movimentos Liquidos de Capitais
Estatisticas Descritivas

Nivel de Agregacio Média Desvio Frac¢do do | Coeficiente

Trimestral | Padrio | Assimetria Fluxo de
USS Bilhdo Total Variacio

Fluxo Total de Capitais 5.84 5.66 1.09 100% 97%

Privados

Iny, Diretos 183 2.04 117 31% 112%

Capitais de Portfélio 1.35 1.83 -0.64 23% 135%

Capitais de M. Prazo 2.62 3.53 2.05 45% 135%

Capitais C. Prazo 0.04 3.63 -0.18 1% 8761%

Fluxo Total de Capitais Privados = Balanco de Capitais Autbnomos, menos itens relativos a operagdes junto a qrganismos
internacionais e/ou agéncias governamentais.
Investimentos Diretos = Investimentos Diretos mais Empréstimos Intracompanhia contratados entre empresas qug nédo sejam
instituicdes financeiras.
Capitais de Médio Prazo = Empréstimos em Moeda, mais Financiamentos de Fornecedores e Compradores, menos
Empréstimos Intracompanhias inclusos nos Investimentos Diretos.

Razin et alii (1996, pp. 2) interpretam o supracitado escalonamento como evidéncia em
favor dapecking order hypothesis - POH, da Teoria das Financas Corporatfvasote-se

porém que, no periodo considerado, o financiamento a economia brasileira ndo obedeceu
a POH, pois os investimentos diretos representaram pouco menos de um terco dos capitais
de “longo prazo”; os capitais de médio prazo, quase a metade; e os capitais de portfélio
foram representativos (mais de um quinto). Seguindo Chen e Khan (1997), esse
comportamento atipico poderia atribuido a um baixo potencial de crescimento econémico e
a um relativamente alto desenvolvimento do mercado financeiro doméstico, combinacéo de
fatores que permitiria a substituicdo de investimentos diretos por empréstimos bancarios
e/ou capitais de portfolio.

Medida pelo coeficiente de variacdo, a volatilidade dos capitais de médio prazo é idéntica a
dos capitais de portfdlio, ligeiramente superior a dos investimentos diretos e marcadamente

inferior & dos capitais de curto prazo. Para estes dltimos, a visdo tradicional aceita um

coeficiente de variagdo, em alguns intervalos foi expressiva. Por exemplo, em 1995, os US$ 18,83 bilhdes em
capitais de curto prazo representaram 55,8% do fluxo total.

2" Essa hipétese estabelece que as firmas preferem o financiamento interno (no campo das financas
internacionais, os investimentos diretos seriam os similares). Se o financiamento interno for insuficiente,
primeiro as firmas emitem titulos mais seguros — divida (no campo das finangas internacionais, os capitais de
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indicador de volatilidade superior aqueles associados aos demais itens do balanco de
capitais, todavia, surpreende a diferenca mostrada na Tabela 4.01. A propdsito, com base na
semelhanca de volatilidade, seria marcante a substitutibilidade entre capitais de portfolio e
capitais de médio prazo e, em menor grau, entre os Ultimos e os investimentos diretos. Os
capitais de curto prazo ficariam a parte, sem indicios de substitutibilidade com qualquer dos

congéneres.

Turner (1991, pp. 87) estuda os fluxos de capitais privados para paises industrializados,
considerando observagdes anuais de 1975 a 1989 e, em termos da volatilidade medida pelo
coeficiente de variacao, hierarquiza os fluxos em ordem similar a constante da Tabela 4.01.
Os numero desta tabela, contudo, divergem dos obtidos por Clagssens

alii (1995, pp. 160), ao analisarem os fluxos trimestrais para um conjunto de dez paises,
incluindo ricos e em desenvolvimento, no periodo que vai de 1976 a 1992. Em varias
oportunidades, Claessefisalii (1995) apontam os investimentos diretos como o fluxo
menos estavel e, na maioria das vezes, com volatilidade superior a dos capitais de curto

prazo.

médio prazo). Em dltimo caso, as firmas emitem a¢fes (no campo das finangas internacionais, os capitais de
portfélio).
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Figura 4.01"

Evolucio Trimestral dos Fluxos Privados — USS$ 10 Bilhdes — 1991:3 a 1998:2
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13 Atentar para as diferencas entre as escalas dos gréficos.
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(Eixo das ordenadas mede a auto-correlacfio; ji os valores acima de cada torre, os p-value das estatisticas de Ljung e Box)

Figura 4.02

Persisténcia dos Fluxos Trimestrais — 1991:3 a 1998:2
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A persisténcia é outra propriedade importante para a analise de séries de tempo e, por
extensdo, na investigacdo da substitutibilidade dos fluxos de capitais. Clagssens
alii (1995, pp. 159) sugerem que o caso classico de dinheiro céid -

money - consubstanciar-se-ia em um fluxo alta e positivamente auto-correlacionado,
enquanto uma auto-correlagédo serial nula ou até mesmo negativa caracterizaria o dinheiro
guente —hot money. Consoante a Figura 4.02, os capitais de portfolio revelam carater de
transitoriedade e os investimentos diretos mostram, de permanéncia. Por sua vez, os fluxos
de médio e de curto prazo ndo sinalizam permanéncia nem transitoriedade. Isso posto,
avaliando-se a persisténcia pela auto-correlacdo, ndo haveria elementos suficientes para

caracterizar a substitutibilidade entre dois fluxos quaisquer.

Por outro lado, , a identificacéo via graficos de auto-correlacéo - primeira das trés etapas de
Box e Jenkins (1976) para selecdo de modelos de séries temporais - deve ser explorada com
cuidado. Com base apenas nessas figuras, por exemplo, nem sempre € possivel diferenciar
com segurancga um processo auto-regressivo estacionario de primeira ordem [AR(1)], de um
passeio aleatério. No AR(1), a funcdo de auto-correlacdo decai exponencialmente e,
embora, em principio, 0 mesmo nédo valha para o passeio aleatorio, algo visto como forte
auto-correlacéo - choque duradouro finito - pode ser de fato um indicativo da presenca de

raiz unitaria - choque permanente.

A vista do acima exposto, é prudente que inferéncias sobre o grau de persisténcia das séries
dos fluxos de capitais direcionados a economia brasileira sejam precedidas por testes de
estacionariedadé Os Testes de Dickey-Fiiller indicam que a hipétese de raiz unitaria é a
gue melhor caracteriza os quatro fluxos - Tabela 4.02. Para os mesmos fluxos de capitais,
Chuharer alii (1996) chegam a avaliacdo oposta, quando avaliam o comportamento de
fluxos liquidos trimestrais, registrados de 1985 a 1994, para os paises ‘doESsa

divergéncia quanto a estacionariedade, todavia, ndo impede que os resultados da

4 Por exemplo, Testes de Dickey-Fiiller ou Testes de Phillips-Perron [Ver Hamilton (1994, Capitulo 17),
Enders (1995, Capitulo 4) ou Davidson e Mackinnon (1993, Capitulo 20)].

> Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Japdo, Franca, Itdlia e Canada. O trabalho é estendido para outro
grupo de paises (Grécia, Portugal, Indonésia, Coréia, Paquistdo, Argentina, México e Brasil). Embora neste

19



Tabela4.02 e os de Chuhan et alii (1996) convirjam em termos de substitutibilidade — nos

dois casos os fluxos assemelham-se no quesito persisténcia, sinalizando substitutibilidade.

Tabela 4.02

Movimento Liquido de Capitais
Testes de Raiz Unitdria — ADF*

Numero de Diferencas Defasadas
Incluidas no Teste ADF a fim de
Garantir a nfio Rejeicio da Hipétese
Nivel de Agregacio Nula de Raiz Unitiria a 5%
Teste Teste Teste com
sem com Tendéncia e
Intercepto Intercepto Intercepto
Total Fluxos Privados 1 1 1
Inv. Diretos 0 0 0
Capitais de Portfélio 1 2 2
Capitais de M. Prazo 1 1 1
Capitais C. Prazo 1 0 1

*Augmented Dickey-Fuller [Ver Hamilton (1994, Capitulo 17), Enders (1995, Capitulo 4|
Davidson e Mackinnon (1993, Capitulo 20)].

Fluxo Total de Capitais Privados = Balango de Capitais Autdnomos, menos itens relg
operagdes junto a organismos internacionais e/ou agéncias governamentais.
Investimentos Diretos = Investimentos Diretos mais Empréstimos Intracompanhia cont|
entre empresas que ndo sejam instituicdes financeiras.

Capitais de Médio Prazo = Empréstimos em Moeda, mais Financiamentos de Fornec:
Compradores, menos Empréstimos Intracompanhias inclusos nos Investimentos Diretos

ou

tivos a

atados

edores e

A andlise univariada deixa a impressao de que, isoladamente, o estudo do comportamento

de cada um dos fluxos ndo permite o acolhimento definitivo, tampouco a rejeicéo, da idéia

de substitutibilidade. Prendendo-se aos extremos - investimentos diretos e capitais de curto

prazo - a volatilidade e a auto-correlagédo favorecem a visao tradicional de que fluxos com

rétulos distintos comportar-se-iam diferentemente, ou seja, de que o0s instrumentos

financeiros por eles representados ndo seriam bons substitutos. Essa assertiva, todavia, de

7

certa forma € contraditada pela semelhanca no quesito estacionariedade. Quanto aos

capitais de portfélio e de médio prazo, a volatilidade e a estacionariedade indicam

substitutibilidade, o que, todavia, ndo é ratificado pelo comportamento da auto-correlagéo.

caso a andlise restrinja-se a investimentos diretos e capitais de curto prazo, as conclusdes sédo pela néo

estacionariedade dos fluxos.
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5. Analise Multivariada

Seria paradoxal desmerecer a andlise univariada, de onde, pelo visto na se¢do anterior,
pbde-se capturar interessante caracterizacdo dos fluxos. Ndo se pode desconhecer, porém,
gue, eventualmente, duas séries de tempo deixam transparecer padrdoes similares de
comportamento e, na realidade, apresentam substantivas difétetims fragilidade
intrinseca a analise univariada reside na exclusdo da possibilidade de interferéncia
reciproca dos fluxos. Claesseas alii (1995, pp. 157) advertem que essa ferramenta
poderia induzir a erros de interpretacdo e, nesse sentido, seria um equivoco rotular um fluxo
de volatil (estavel) com base apenas em andlise univariada, pois, se houver
substitutibilidade ou complementaridade, outros fluxos poderiam potencializar (compensar)

a volatilidade. Acrescentam, ainda, que a possibilidade de interacbes sistematicas dos
componentes da conta de capital deveria ser avaliada antes de fazerem-se inferéncias sobre

o comportamento do todo com base no comportamento de suas partes..

Tabela 5.03
Movimentos Liquidos de Capitais
Testes de Causalidade (p-value)*

Dupla de Varidveis Causalidade de Granger** Leading Indicator
Ida Volta Ida Interpretaciio

L Diretos x C. de M. Prazo 0.00 0.46 0.52 Sim
L Diretos x C. de Portfélio 0.44 0.27 - -

L Diretos x C. de C. Prazo 0.05 0.72 0.68 Sim
C. de M. Prazo x C. de Portfélio 0.06 0.17 0.05 Nio
C. de M. Prazo x C. de C. Prazo 0.12 0.46 - -

C. de Portfolio x C. de C. Prazo 0.05 0.83 0.61 Sim

* Testes implementados com duas defasagens
** (A x B) — Nula da ida: Variavel "A" ndo causa Variavel "B"; Nula da volta: Varidvel "B" ndo causa variavel "A".

Investimentos Diretos = Investimentos Diretos mais Empréstimos Intracompanhia contratados entre empresas que
néo sejam instituigdes financeiras.

Capitais de Médio Prazo = Empréstimos em Moeda, mais Financiamentos de Fornecedores e Compradores, menos
Empréstimos Intracompanhias inclusos nos Investimentos Diretos

Nada impede que a trajetdria temporal de um fluxo influencie a trajetéria de outro,
fenbmeno passivel de ser avaliado por uma correta especificacdo da funcdo de

transferéncia. Um caso particular desse tipo de funcdo é o teste de causalidade de Granger,

16 O seguinte exemplo, extraido de Chubaa/ii (1996, pp. 13), ilustra uma maneira de como isso poderia
acontecer: sejam ¥ By Vi1 + €y € % = By Vi1 + &y, as variaveis “x” e "y” tém propriedades similares em
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que se presta a identificar quando as defasagens de uma variavel entram na equacao linear

explicativa de outra.

A Tabela 5.03 sintetiza os resultados dos testes de causalidade de Granger, com a hipétese
nula de ndo causalidade sendo rejeitada, ao nivel de significAncia de 6%, em qualquer das
seguintes situacdes: (1) investimentos diretos ndo Granger causam capitais de médio prazo;
(2) capitais de médio prazo ndo Granger causam capitais de portfolio; (3) capitais de
portfélio ndo Granger causam capitais de curto prazo; e (4) investimentos diretos néo
Granger causam capitais de curto prazo. Importante registrar que a causalidade ocorre,
sempre, no sentido do fluxo menos volatil para o imediatamente mais volatil (vide Tabela
4.01)®. Chuharet alii (1996, pp. 14) chegam a conclusdes similares, no que se refere & néo
causalidade de qualquer dos outros fluxos sobre os investimentos diretos e a causalidade de
investimentos diretos e capitais de portfolio sobre os capitais de curto prazo.

Diagrama 5.01

|. Diretos — C.de M. Prazo — C. de Portfélio~ C. de C. Prazo
O 1

A disposicao das setas no Diagrama 5.01 confere suporte inicial ao pressuposto de que o0s
fluxos de capitais ndo se movem independentemente, ja que os movimentos dos fluxos a
esquerda das setas afetariam, respectivamente, a trajetoria temporal dos fluxos a direita das
mesmas. Além disso, aparentemente, os investimentos diretos desempenhariam papel

preponderante na determinacdo dos fluxos subsequentes, independente da categoria, e, ao

termos de persisténcia, embora o impacto de “y” sobre o futuro seja marcadamente maior do que o de “x”,
fato provavelmente ndo detectado em uma analise univariada.

Y Faz-se a regresséo linear de um modelo em que a endégena é explicada por suas proprias defasagens e por
defasagens de uma exdgena, para, ao final, testar a hipétese nula de que, em conjunto, os coeficientes da
variavel exégena sédo iguais a zero.

8 0 nivel de significancia (12%) do teste de causalidade dos capitais de médio prazo sobre os capitais de
curto seria o limite superior para rejeicdo da hipotese nula, por isso foi tratado como caso de aceitacdo da
mesma. Ainda assim, pode-se antever uma influéncia indireta, via capitais de portfélio, dos capitais de médio
prazo sobre os capitais de curto prazo.
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contrario, os movimentos dos capitais de curto prazo ndo influenciariam significantemente

a trajetoria de qualquer dos seus congéneres.

O caso mais geral da fungdo de transferéncia leva em conta a possibilidade de,
contemporaneamente, a variavel exdgena influenciar a endégena, ponto ndo coberto pelo
teste de causalidade de Granger. Somente quando essa hipétese é rejeitada, as observacdes
da variavel independente podem ser usadas para prever os valores futuros da variavel
dependente — a primeira é Weading indicator da segunda. Segundo a Tabela 5.03, dentre

0s quatro casos de aceitacao da hipotese de causalidade, a influéncia dos capitais de médio
prazo sobre os capitais de portfélio € exemplo Uunico em que um fluxo Granger causa outro
sem lhe ser unfeading indicator™. Isso evidencia que os capitais de médio prazo ndo sdo

exdgenos aos capitais de portfélio (h4 uma relacdo contemporanea erffte eles)

A analise da funcédo de transferénaida Granger representa um aprofundamento em
relacdo a andlise univariada, todavia, deixa a desejar ao nao inquirir sobre dependéncia
reciproca — efeitgeedback ou causalidade reversa. Se ndo h4 seguranca no que tange a
auséncia d¢eedback, a extensdo natural da funcdo de transferéncia € tratar cada uma das
variaveis simetricamente, Enders (1995, pp. 294). Isso posto, a interferéncia defasada de
uma variavel sobre outra poderia ser avaliada por meio dos modelos convencionais de
vetores autoregressivos (VAR padrdo ou VAR irrestrito) e, para a interferéncia
contemporéanea, um recurso disponivel seriam os modelos estruturais de vetores

autoregressivos (VAR estrutural).

A respeito dos modelos VAR, Enders (1995, pp. 301) destaca que a exigéncia de
estacionariedade das variaveis € um ponto gerador de polémicas. Assinala que alguns
autores defendem nao ser a estacionariedade necesséria, porque o objetivo da analise VAR

se prende a determinacdo das inter-relacbes entre as varidveis, ndo a estimacdo de

¥ Faz-se uma regressdo semelhante ao teste de causalidade de Granger, entretanto, o conjunto das
explicativas também inclui o componente contemporaneo da variavel exdgena. Ao final, testa-se a hipétese
nula de que o coeficiente do componente contemporaneo da variavel exdégena € igual a zero.

% Uma condigdo necessaria para a exogeneidade de uma variavel “x” em relagéo a uma variavel “y”, é que o0s
valores correntes e passados dessa Ultima ndo afetem a primeira.
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parametros. Por outro lado, reconhece que esse posicionamento esta em desvantagem na
literatura, onde a maioria defende que o VAR, principalmente se o0 objetivo for estimar um

modelo estrutural, deve retratar o “processo gerador dos dados”

O procedimento padrdo na andlise de modelos univariados com variavel integrada consiste
em retirar a tendéncia estocastica, para entdo usar a técnica de Box e Jenkins (1976). A
proposicdo ndo se aplica a um modelo multivariado, onde € possivel a observancia de
cointegracédo. No contexto do movimento de capitais autbnomos, esse fendmeno ocorreria
guando uma combinacéao linear dos fluxos aniquilasse as nao estacionariedades individuais,
de modo que, ao longo do tempo, os fluxos mover-se-iam juntos no sentido de um

equilibrio estacionério de longo prazo

Visto que a analise univariada provida na ultima se¢éo avaliza a existéncia de raiz unitaria
para os quatro fluxos estudados, necessario se faz investigar a hipotese de cointegracao.
Como de praxe, a analise € feita as avessas. Primeiro, a hipétese de ndo cointegracao é
rejeitada ao nivel de significAncia de 1% e a hipotese de existéncia de um vetor de
cointegracdo nao é rejeitada ao nivel de significAncia de 5%, em qualquer das “cinco”
variantes do Teste de Johansen (1988) tentadas, sempre com a inclusdo de duas diferencas
defasad&d?*. Finalmente, estabelecido o nimero de vetores de cointegracao, identifica-se
que variante do teste melhor descreve os dados, ja que a distribuicdo da estatistica teste de
Johansen (1988) depende da especificacdo de tendéncia deterministica para as séries, bem

como de intercepto e de tendéncia para o vetor de cointegracao.

2 Uma especificacéo geral da distribuicdo conjunta de todas as variaveis observaveis, Urbain (1993, pp. 12).

2 As teorias econdmicas usualmente empregam o termo equilibrio para fazer referéncia as situages em que
as transagOes desejadas e realizadas se igualam. O uso econométrico do termo, contudo, prende-se a qualquer
relacdo estacionaria de longo prazo, entre variaveis ndo estacionarias. Cointegracdo ndo exige que a relacédo
de longo prazo (o equilibrio) seja gerada por forcas do mercado ou por regras de comportamento dos
individuos, Enders (1995, pp. 359).

% De fato, existem apenas duas variantes do Teste de Johansen (1988), cujas distribuicdes mudam em func&o
da componente deterministica do modelo.

2 A escolha de duas diferencas defasadas se deve & nao rejeicdo da hipétese de existéncia de raiz unitaria,
guando os testes de Dickey-Flller sdo realizados com duas diferencas defasadas, independente da variante do
teste ou do fluxo considerados.
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Uma investigacao preliminar da Figura 4.01 n&o sugere a existéncia de tendéncia temporal
nas séries, tampouco a inexisténcia de intercepto no vetor de coint&graeks critérios

de informacéo de Akaike e de Schwarz, a melhor especificacdo apresenta intercepto e ndo
contempla a existéncia de tendéncia deterministica no vetor de cointegracdo. Destarte,
(1;0.39 ; -0.59 ; -0.23 ; 0.01 $€ria 0 Unico vetor de cointegracdo, ao qual estaria associada a

relacdo de equilibrio de longo prazo apresentada a seguir (desvio padréo entre parénteses):

(1) E[ID(-1) + 0.39 — 0.59 MP(-1) — 0.23 PTF(-1) + 0.01 CP(-1) ] =0
(0.10) (0.04) (0.06) (0.02)
ID = Investimentos Diretos; MP = Capitais de Médio Prazo;
PTF = Capitais de Portf6lio; CP = Capitais de Cutro Prazo

Por outro lado, o critério de maxima verossimilhanca aponta a especificagdo sem tendéncia
e sem intercepto como a mais apropriada, senda.s1 ; -0.09 ; 0.079 vetor de cointegracéao,
gue conduziria ao formato abaixo para a relacdo de equilibrio de longo prazo (desvio

padrdo entre parénteses):

(2) E[ID(-1) — 0.51 MP(-1) — 0.09 PTF(-1) + 0.07 CP(-1) ]=0
(0.05) 0.07) (0.03)
ID = Investimentos Diretos; MP = Capitais de Médio Prazo;
PTF = Capitais de Portf6lio; CP = Capitais de Cutro Prazo

Seguindo Ramanathan (1993, pp. 281), a Equacgédo 2 sera desconsiderada, pois, em dois, dos
trés critérios de informacdo utilizados, esse modelo é superado pelo representado na
Equacdo 1. Esta ultima equacéo aparentemente constitui um resultado novo na literatura
sobre movimentos de capitais, mesmo porque, de modo geral, a hipotese de existéncia de
raiz unitdria nas séries de fluxos de capitais tem sido rejeitada. A ocorréncia de
cointegracdo assegura a presenca de um elo linear entre as tendéncias estocéasticas dos
quatro fluxos, que estes fluxos movem-se estocasticamente juntos na direcao do equilibrio

de longo prazs.

Ainda na introducéo ficou estabelecido que, subjacente a hipétese de ndo substitutibilidade

estaria a premissa de comportamento diferenciado, isto é, de que o fluxo teria origem em

% para uma discussdo analoga , ver Enders (1995, pp. 388).
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choques com propriedades distintas das associadas aos choques que determinassem o0s
demais fluxos. A fim de que a Equacéao 1 seja observada, em média, o pais importador ou
seus financiadores internacionais devem distribuir os fluxos segundo as implicacdes dela
decorrentes. Se ha cointegracdo, no longo prazo, as respostas dos fluxos a quaisquer
choques sdo complementares (e eles apresentam comportamentos similares).

Figura 5.03
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% 0O “efeito manada” poderia ser entendido como a vertente econdmica desse movimento conjunto.
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Diante dessa nova realidade, defende-se outro ponto de vista: a no¢cao de substitutibilidade
anotada no inicio do paragrafo anterior ndo se aplicaria ao horizonte de longo prazo. Nesse
sentido, a Equacao 1 implicaria complementaridade entre investimentos diretos, capitais de
portfélio e capitais de médio prazo. Para preservar o equilibrio, um aumento (ou reducéo)
em qualquer dos trés fluxos provocaria idéntico movimento nos outros dois. Intuitivamente,
0 pais importador (ou o investidor internacional) ndo extrairia beneficios adicionais ao se
distanciar do equilibrio e optar por um dos trés aludidos fluxos (ou de ativo), em detrimento

dos outros - a composi¢cao da conta de capital seria importante.

Reconhecendo de antem&o que, na presenca de cointegracéo, seria algo redundante avaliar
a correlacdo entre duas variaveis, a Figura’s £&ve apenas como instrumento auxiliar

na avaliacdo acima. Nota-se a auséncia de maiores vinculos entre os capitais de curto prazo
e os demais fluxos. Na outra direcdo, € notério o vinculo entre investimentos diretos e
capitais de médio prazo; e entre estes Ultimos e os capitais de portfélio. A correlacdo entre
capitais de portfélio e investimentos diretos ndo se mostra muito forte, mas, ainda assim,

favoreceria a hipétese de complementaridade.

Por definicdo, o movimento conjunto dos fluxos de capitais € de natureza estocastica e,
embora ndo possam afastar-se um dos outros no longo prazo, desvios de curto prazo sao
admissiveis. Com o intuito de extrair do proprio vetor de cointegracdo alguma informacéo
sobre o comportamento dos fluxos no curto prazo, aplicou-se o Teorema da Funcéo
Implicita & Equacéo 1. Desconsiderando o coeficiente do valor esperado dos capitais de
curto prazo, por ser relativamente muito pequeno e estatisticamente nulo, as diferenciais

conduzem as relacdes abafxo

#' para construir os graficos da Figura 3.03 considera-se, sempre, vinte observacdes, partindo-se das vinte
primeiras. Na segunda mensuracao, inclui-se a vigésima primeira observacéo e se elimina a primeira; assim,
sucessivamente. A titulo de informacdo adicional, na amostra integral [1991:3 a 1998:2] os valores dos
coeficientes de correlacéo, para os trés fluxos de interesse, sdo 0s seguintes:
o p,ID,MP =+ 0.66; ~F) ID, PTF :,"' 0_-20§ Pwmp,prr =+ 0-54-. _

N&o ha nenhuma transgressao a boa técnica em desconsiderar os capitais de curto prazo. Como bem chama
ateng&o Murray (1994, pp. 37), um conjunto de séries, todas integradas de ordem “n”, é dito cointegrado se, e

27



(3)  4ID/AMP > 0; dID/APTF > 0; SMPIIPTF < 0.

Este artificio permite avaliar como varia “tendencialmente” a média de um fluxo, quando a
média de outro varia marginalmente. Em termos infinitesimais, as derivadas sinalizam
como se dao os eventuais pequenos desvios de curto prazo, donde se conclui que: (1) os
investimentos diretos e os capitais de médio prazo seriam complementares; (2) os
investimentos diretos e os capitais de portfolio seriam complementares; e (3) os capitais de
portfolio e os capitais de médio prazo seriam substitut@essa forma, os capitais de
portfélio e os capitais de médio prazo seriam substitutos no curto prazo e complementares
no longo prazo. Capitais de portfélio e capitais de médio prazo seriam complementares aos
investimentos diretos, no curto e no longo prazos. Além disso, segundo a Equacédo 1, a
complementaridade seria mais acentuada entre os investimentos diretos e os capitais de

meédio prazo, do que entre investimentos diretos e capitais de portfélio.

Aceitando que, no periodo em analise, o estoque de investimentos estrangeiros na economia
brasileira obedecesse a distribuicdo contida na quinta coluna da Tabela 4.01, para que o
ajuste de uma unidade [1/31=3,23%] no estoque de investimentos diretos fosse
compensado exclusivamente: (1) via capitais de portfélio, o estoque destes deveria variar
em 4,34 unidades [4,34/23 = 18,90%]; e (2) via capitais de médio prazo, o estoque destes
deveria variar apenas 1,69 unidades [1,69/45 = 3,76%]. Infere-se entdo que, na
eventualidade de um choque favoravel a entrada (saida) de investimentos diretos, 0s precos
dos ativos adquiridos em funcdo do ingresso de capitais de portfélio subiriam (cairiam)
mais do que os dos ativos adquiridos em virtude do ingresso de capitais de médio prazo.

A definicdo econométrica de equilibrio de longo prazo pode ou ndo contemplar um vinculo
com as forcas de mercado ou com as regras de comportamento dos individuos e firmas,
ficando a interpretacdo econdémica do fendmeno a depender da situacdo envolvida. Os

proximos paragrafos prestam-se a descricdo de algumas situacdes que, no contexto dos

somente se, alguma combinacéo linear das séries - com coeficientes ndo nulos — é integrada de ordem inferior
an’.
# As trés assertivas permaneceriam verdadeiras se a anélise fosse conduzida com base na equac&o (3.2).
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movimentos de capitais em nivel internacional, intuitivamente poderiam ser vinculadas ao
supracitado equilibrio. Busca-se também compatibilizar conclusées sobre substitutibilidade

tiradas a luz da concepcao econdmica do termo com os fatos empiricos.

Sem entrar no mérito da bastante difundida idéia de desejabilidade dos investimentos

diretos, uma pequena economia ocasionalmente pode querer financiar todo seu déficit em
conta corrente (ou aumento de suas reservas internacionais), exclusivamente, por

intermédio do recebimento desses fluxos. Se houver, todavia, incompatibilidade entre esse
objetivo e aqueles embutidos nas preferéncia dos investidores internacionais, nada sera
realizado. A depender das circunstancias, por exemplo, os investidores podem tencionar a
aguisicdo de ativos na aludida pequena economia, somente via remessa de capitais de

médio prazo ou de capitais de portfolio.

Focalizando a problematica do financiamento externo na presenca de risco pdlitico
Aliber (1973), o pais importador deriva suas escolhas de seu comportamento estratégico em
relacdo aos investidores e do comportamento estratégico dos investidores em relacdo a ele
proprio. Haja vista que vale o raciocinio inverso, o equilibrio de longo prazo
consubstanciar-se-ia no equilibrio de um jogo - equilibrio de Nash. Admitindo que as
melhores opcoesfifst best) do ponto de vista de cada um dos citados agentes néo
coincidam, para conciliar a sobrevivéncia dos fluxos de capitais na presenca de interesses
divergentes seria plausivel supor uma composi¢cao como a definida pela Equacéo 1. O vetor
de cointegracdo seria entdo visto como o segundo methond best) portfélio para o
investidor internacional e também o como segundo melbar4d best) perfil estacionario

de endividamento externo para aa economia importadora de ¢apitais

% Embora seja um assunto fora do contexto, vale a pena abrir espaco para gisctitigarder hypothesis.
Para Razirer alii (1996), a contextualizacdo dessa hip6tese da Teoria das Financas Corporativa, no campo
das financas internacionais, implica que um pais receptor de capitais opta, preferencialmente, pelos
investimentos diretos, a forma mais segura de financiamento (equivalente ao financiamento interno — uso de
recursos proprios - na Teoria das Financas Corporativas). Quando os investimentos diretos sao insuficientes,
restam as férmulas mais arriscadas de financiamento, nesta ordem, os capitais de médio prazo (equivalentes a
contratacdo de divida na Teoria das Financas Corporativas) e os capitais de portfélio (equivalentes a emisséo
de agBes na Teoria das Finangas Corporativas).

No contexto da conta de capital, jgcking order hypothesis estaria sendo observada se:
(D) [DI/MP] > 1; e(2)[MP/ PTF]> 1. A condicdo de equilibrio de longo prazo, contudo, iguala os
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No ambito da teoria da firma, dois fatores de producéo séo ditos substitutos quando o efeito
preco cruzado é positi¥o Sob hipéteses usuais, um aumento na demanda das firmas por
um dos fatores diminuiria a demanda pelo outro. Subjacente a esse mecanismo esta um
ambiente econdmico onde, supostamente, as forcas do mercado atuam equilibrando oferta e
demanda. Olhando os fluxos liquidos de capitais como demanda por fatores e a Equacao 1
como equilibrio de longo prazo, este poderia ser vinculado as decisées de uma firma

imaginaria, representativa do conjunto da econdmia

Admitindo que as firmas individuais ajustar-se-iam no curto prazo, com o0 conjunto das
firmas ajustando-se no longo prazo Tomando, as Inequacdes 3 poderiam ser entendidas
como sinalizadores de como as firmas individuais alteram suas demandas pelos fatores de
producédo financiaveis no mercado internacional de crédito. Haja vista que os fatores (ou a
forma de financiamento) ndo seriam substitutagaris mutandis, ndo valeria o Teorema

de Modigliani e Miller, pois os valores dos projetos com mesmo grau de exposi¢cado ao
rsco - ou os custos de bem-estar neles contidos - dependeriam da estrutura do passivo
externo das firmda

Na Equacao 1, substituindo-se E[MP] e E[PTF] pelas médias constantes da Tabela 4.01,
chega-se ao valor de (0,32) para os investimentos diretos, bem préximo da média trimestral
efetiva (0,31). A proximidade entre os niumeros pode ser indicativo de que a composicéo do
financiamento recebido pela economia brasileira entre julho de 1991 e junho de 1998
estava algo ndo muito distante do equilibrio de longo prazo e, adicionalmente, confirma a

cointegracdo. A proposito, a Figura 5.04 sugere que o desvio entre os valores efetivos dos

investimentos diretos a uma soma ponderada dos capitais de médio prazo e dos capitais de portfolio
[ID=0.23 PTF + 0.59 MP], acarretando a existéncia de uma impossibilidade numérica de atendimento as
duas condi¢Bes anteriores. Em média, no intervalo 07/1991-06/1998, o financiamento & economia brasileira
ndo atendeu gecking order hypothesis, conforme se pode aferir pela leitura da Tabela 3.01.

31 Sobre a Teoria da Firma ver, por exemplo, Varian (1991, Capitulo 4).

¥ Essa nocdo molda-se ao contexto brasileiro, pois, no periodo em questdo, a legislacdo permitia a uma
empresa obter financiamento externo, simultaneamente, viajoii) venture (investimentos diretos);

(2) depositary receipt (capitais de portfélio); e (3) emissao de divida de médio ou longo prazos (capitais de
médio prazo). Na verdade, também era possivel a captacdo via instrumentos de curto prazo (capitais de curto
prazo).
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investimentos diretos e os calculados com base na Equacdo 1n&o se distanciam muito,
exceto nos periodos proximos a crise asiatica - para o conjunto de 28 observacgdes, o0 desvio
médio foi de 0,0028 (US$ 0,028 bilh&o por trimestre, aproximadamente, US$ 9,0 milhdes

por més).

Seria imprudéncia, entdo, atribuir ao perfil do financiamento externo a responsabilidade
pela crise que se abateu sobre a economia brasileira recentemente, cuja face mais
traumatica foi a mudanca de regime cambial em janeiro dé"19d@straindo os efeitos do
estoque de capitais de curto prazo, ainda que a composicao do financiamento se encontrasse
fora do equilibrio de longo prazo, por algum tempo esse perfil seria ndo s6 admissivel, mas
sustentavel. Admissivel porque a propria definicdo de equilibrio de longo prazo contempla

a possibilidade de desvios. Sustentavel porque, segundo a teoria de Chen e Khan (1997),
para a substituicdo parcial dos investimentos diretos por empréstimos bancéarios ou capitais
de portfolio, basta a coexisténcia de um baixo potencial de crescimento econémico e de um
alto grau de desenvolvimento do mercado financeiro doméstico, condicfes de certa forma

atendidas pela economia brasileira no periodo em analise.

Figura 5.04

Desvio entre Investimentos Diretos
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% Sobre o Teorema de Modigliani e Miller, ver, por exemplo, Huang e Litzemberger (1988, pp. 128).
% Cabe destacar que essa avaliacdo desconsidera o nivel em que se encontrava o endividamento, o qual, se
levado em conta, pode ratificar (quando baixo) ou comprometer (quando alto) a validade do raciocinio.
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Com a andlise univariada (Secdo 4) ndo foi possivel detectar com seguranca sinais de
substitutibilidade ou de complementaridade entre investimentos diretos e capitais de médio
prazo ou capitais de portfolio. Aliando os resultados entdo apresentados com os obtidos
com a analise multivariada , entretanto, infere-se que: (1) no longo prazo, ha

complementaridade simultanea entre esses trés fluxos; (2) no curto prazo, os capitais de
médio prazo e o0s capitais de portfdlio sdo, isoladamente, complementares aos
investimentos diretos; e (3) no curto prazo, os capitais de médio prazo e os capitais de

portfélio sdo substitutos entre si.

6. O Modelo de Correcio de Erro

Nas andlises univariadas com presenca de tendéncia estocastica (raiz unitaria), o tratamento
economeétrico padrao consiste em trabalhar com a primeira diferenca da variavel integrada.
A extensdao do procedimento aos modelos multivariados é valida, desde que ndo exista
relacdo de cointegracdo — modelos VAR em primeira diferengca. Havendo cointegracéo de
primeira ordem, o Teorema da Representacdo de Granger estabelece, para qualquer
conjunto de variaveis, a equivaléncia entre cointegracdo e o Modelo de Correcéo de Erro
(MCE) correspondente. Assim, o recurso ao modelo VAR em primeiras diferencas, para o
estudo conjunto dos quatro fluxos de capitais, constituir-se-ia em erro de especificacéo,
sendo o MCE a metodologia adequada.

A Tabela 6.04 contém a sumula da estimacdo do MCE, com o vetor de cointegracdo sendo
dado pela Equacdo 1. Para alcancar a forma final, partiu-se do sistema de equacfes
completo e, paulatinamente, excluiram-se as variaveis cujos coeficientes mostravam-se

estatisticamente nulos.

Observa-se a exogeneidade dos investimentos diretos, que, inclusive, ndo dependem do
mecanismo de corre¢do de erro. A especificacdo AR(2) para essa variavel em nivel, mostra
que, em principio, decisfes atuais quanto a operac¢des de investimento direto dependem

somente de decisdes do género ocorridas no passado recente, o comportamento dos demais
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fluxos € ignorado. Em contrapartida, tendo em vista o poder explicativo ndo muito alto da
equacdo AR(2) - Rajustado em 0,58 — infere-se que outras variaveis ndo contempladas no
MCE, talvez pertencentes ao setor real da economia, sejam relevantes para decisdes quanto

a investimentos diretos.

A exogeneidade dos investimentos diretos reforca a conjectura de que os fluxos atuais desta
espécie desempenhariam papel preponderante na determinacédo de fluxos subsequentes de
todas as categorigs Essa prevaléncia poderia ser explicada por uma distorcdo comum nos
sistemas econdmicos: a assimetria de informag¢do. Admitindo que os capitalistas que fazem
investimento direto sdo percebidos como bem informados, os demais investidores
passariam a olhar os fluxos de investimentos diretos como um sinal - por exemplo, da

credibilidade ou da capacidade de pagamento do pais receptor.

Uma segunda imperfeicdo de mercado, ndo menos importante do que a assimetria de
informacé&o, poderia esta na reduzida credibilidade das promessas de agentes da economia
doméstica (devedores), quanto ao compromisso de honrar as obrigagdes assumidas junto a
credores externos. Pela permanéncia, os investimentos diretos estdo relativamente mais
exposto ao risco de expropriacdo (risco soberano). Dessa forma, quaisquer outros
investidores internacionais poderiam tomar por base o comportamento dos investidores de

capital de risco para avaliar o risco soberano a que eventualmente estariam se expondo.

As dindmicas de curto prazo dos capitais de portfélio e dos capitais de médio prazo, por sua
vez, sdo significativamente explicadas pelo vetor de cointegracdo. Em ambos 0s casos, 0

sinal positivo da velocidade de ajustamento implica que se o desequilibrio tem origem em

% A relativamente alta importancia dos investimentos diretos foi antecipada pelos testes de causalidade de
Granger. A exogeneidade desse fluxo permitiria a inferéncia sobre mudancas futuras no fluxo de capitais e,
assim, a depender dos objetivos da politica macroeconémica, o formulador poderia antecipar as respostas
julgadas necessérias que, a propésito, tém sido motivo de debates [dentre outros, citem-se Fernandez-Arias e
Montiel (1995) e Schadler «/ii (1993)]. Para o resultado liquida da conta de capitais autbnomos, em linhas
gerais, argumenta-se que as respostas adequadas dependem do tipo de choque que motivou o fluxo. Se o
choque for externo a economia importadora, devem ser adotadas politicas compensatérias (impostos,
controles regulatérios, liberalizacdo comercial, flexibilizacdo cambial, etc.); se interno - plano de
estabilizacdo ou abertura econdmica - a politica deve buscar o fortalecimento da credibilidade do choque e,
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um excesso (escassez) de investimentos diretos, 0 ajuste se da via crescimento (diminui¢cao)
daqueles dois fluxos. Quando o desequilibrio decorre de um excesso (escassez) de capitais

de médio prazo ou de capitais de portfélio, estes préprios diminuem (aumentam).

A velocidade de ajustamento dos capitais de médio prazo € 70% maior do que a velocidade
de ajustamento dos capitais de portfolio (3,28/1,90). A diferenca encontra sustentacdo em
Williamson (1993), para quem alguns capitais de portfélio — a saber, participacdes
minoritarias - apresentariam baixa probabilidade de fuga em massa e uma acomodacgao
eficiente aos ciclos econdmicos. Na diregcdo contraria, alguns capitais de médio
prazo - emissdes de bonus, de certificados de depdésitos eungercial papers, bem

como contratacdo de empréstimos bancarios - seriam insensiveis a capacidade de

pagamento da economia importadora e apresentariam alta probabilidade de fuga em bloco.

Destacou-se na secdo anterior que, se 0 estoque de capitais estrangeiros na economia
brasileira obedecesse a distribuicdo contida na Tabela 4.01, o ajuste de uma unidade
[1/31 = 3,23%] no estoque de investimentos diretos poderia, de modo excludente, ser
contrabalancado por: (1) capitais de portfélio, implicando ajuste de 4,34 unidades no
estoque destes [4,34/23 = 18,90%]; ou (2) capitais de médio prazo, implicando ajuste de
1,69 unidades no estoque destes [1,69/45 = 3,76%]. Os numeros foram interpretados como
indicativos de que, na eventualidade de um choque, os precos dos ativos associados a
ingressos de capitais de portfolio seriam comparativamente mais afetados. Observadas as
velocidades de ajustamento e se a correcao for suficientemente rapida, essa avaliacédo
ficaria comprometida, pois o0 grosso do impacto incidiria sobre os precos de ativos ligados a

ingressos de capitais de médio prazo.

E importante destacar que o MCE sugere significativa influéncia, também no curto prazo,
da primeira e segunda defasagens dos investimentos diretos sobre as primeiras diferencas
dos capitais de médio prazo e de portfélio. A cointegracdo implica que, no longo prazo, um

aumento no nivel dos investimentos diretos elevaria o nivel dos dois outros fluxos.

portanto, corrigir eventuais desgustes nos fundamentos. Se isso for feito e permanecer a falta de



Segundo o MCE, no curto prazo o fenbmeno se repetiria, porém, aumentos da taxa de
crescimento dos investimentos diretos reduziriam a taxa de crescimento dos capitais de
meédio prazo e dos capitais de portfolio. Configura-se, assim, um carater decrescente na

complementaridade entre os investimentos diretos e os outros dois fluxos.

Acrescente-se as considera¢cfes acima que variacdes de curto prazo dos capitais de portfolio
e de médio prazo influenciam-se mutuamente. Essa causalidade reversa havia
preliminarmente sido notada na analise univariada e indica que o0s investidores
internacionais consideram em suas decisdes de curto prazo, tanto desequilibrios nos
fundamentos (refletidos na relacdo de longo prazo) quanto desajustes conjunturais
(refletidos nas relagbes de curto prazo). Os capitais de portfélio e os capitais de médio

prazo serviriam, por assim dizer, a uma “especulacao de perfil alongado”.

Os capitais de curto prazo revelam insensibilidade aos desequilibrios de longo prazo e,
paralelamente, sensibilidade as segundas diferencas dos capitais de portolio e dos capitais
de médio prazo. Ao contrario destes, contudo, os capitais de curto prazo ndo sao
significantemente influenciados pelas diferengas dos investimentos diretos. De certa forma,
esses resultados ratificam a percepcdo convencional de que os capitais de curto prazo

seriam altamente especulativos, vinculados exclusivamente a fatores conjunturais.

Em um MCE, a rejeicdo a causalidade no sentido de Granger, requer a nulidade da
velocidade de ajustamento, além da condicdo original de que sejam nulos o0s coeficientes
das defasagens de um fluxo incluidas na equacédo de outro. Isso posto, o diagrama abaixo

ilustra a nova estrutura.

Diagrama 6.02

I. Diretos — C.deM. Prazo — C. de Portfélio ~ C. de C. Prazo
O 1

credibilidade, a intervencéo - controles regulatérios — é o caminho a seguir.
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Tabela 6.04
Movimentos Liquidos de Capitais
Modelo de Correcio de Erro

Depen-
dentes* Explicativas**
Eq.
(3.1) | Constante|D[ID(-1)] D[ID(-2)]| DIMP(-1)] | D[MP(-2)] | D[PTF(-1)| | D[PTF(-2)] [D[CP(-1)] D[CP(-2)]
039 | -085
D(ID) (0.14) | (0.14)
328 311 | -1.95 0.95 034
D(MP) | 25) (0.49) | (0.45) (0.19) (0.17)
1.90 185 | -116 0.28 0.27 0.44
D(PTF)|q 33) (051) | (0.42) (0.13) (0.08) | (0.08)
0.47 -0.68 -0.49
D(CP) (0.22) (0.34) (0.18)

Relacdes entre as varidaveis ID, MP e PTF decorrentes do Modelo de Corre¢iio de Erro.
ID = 0.15 ID(-1) + 0.85 ID(-2)

MP = 0.17 ID(-1) + 1.16 ID(-2) + 1.95 ID(-3) — 0.94 MP(-1) + 0.20 PTF(-1) — 0.61 PTF(-2) — 0.34 PTF(-3)
PTF = 0.05 ID(-1) + 0.69 ID(-2) + 1.16 ID(-3) — 0.84 MP(-1) — 0.28 MP(-2) + 0.46 PTF(-1)
* D (Variavel “X") — Defasagem da Variavel “X".

**Desvio padréo entre paréntesis.

ID — Investimentos Diretos;

PTF — Capitais de Portfdlio;

MP — Capitais de Médio Prazo;

ICP — Capitais de Curto Prazo;

Eq. (3.1) — Vetor de Cointegragéo.

As inferéncias proporcionadas pelo MCE ratificam, em grande parte, as alcancadas
anteriormente, a saber: (1) uma superioridade “informacional” dos investimentos diretos,

gue, por isso, exercem papel relevante na determinacdo do fluxo total de capitais; (2) o
distanciamento dos capitais de curto prazo das trés outras categorias; (3) a proximidade
entre as variaveis que formam as equacdes explicativas dos capitais de portfélio e dos
capitais de médio prazo; e (4)a presenca de determinantes comuns aos fluxos de

investimentos diretos, capitais de portfélio e de médio prazo.

No ambito da fungibilidade, as observacdes oriundas do MCE avalizam a percepcéo de
complementaridade no longo prazo, ja indicada pelo vetor de cointegracéo, entre os capitais
de portfélio e os investimentos diretos, bem como entre estes Ultimos e os capitais de médio
prazo. ldenticamente, reforcam a idéia de que os capitais de portfolio e os capitais de médio
prazo sao substitutos no curto prazo, ja sinalizada pelas Inequacées 3. Por fim, fica uma vez
mais evidenciado que o0s capitais de curto prazo ndo mantém relacdées consistentes com 0s

demais fluxos, de complementaridade ou de substitutibilidade, no longo ou no curto prazo.
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7. Considerac¢des Finais

Este artigo teve como meta principal aprofundar o debate sobre a substitutibilidade entre os
componentes da conta de capitais, isto €, sobre a independéncia da conta de capital em
relacdo a respectiva composicao. A titulo de motivacdo, fez-se breve levantamento da
literatura que trata do assunto, apos o que se efetuou a analise do comportamento dos
quatro principais fluxos - investimentos diretos, capitais de portfélio, capitais de médio

prazo e capitais de curto prazo - direcionados a economia brasileira no periodo
compreendido entre julho de 1991 e junho de 1998.

A analise univariada indicou acentuadas similaridades entre os fluxos de capitais de
portfélio e de médio prazo e, por conseguinte, que seriam bons substitutos. Na outra
direcdo, a analise univariada apontou diferengcas marcantes entre investimentos diretos e

capitais de curto prazo e, portanto, que nao seriam bons substitutos.

A investigagcdo foi aprofundada pela analise multivariada, e essa nova ferramenta deu
suporte as seguintes hipéteses: (1) complementaridade simultanea, no longo prazo, entre
investimentos diretos, capitais de portfélio e capitais de médio prazo; (2) substitutibilidade,
no curto prazo, entre capitais de portfolio e capitais de médio prazo; e
(3) complementaridade, no curto prazo, entre capitais de portfélio e investimentos diretos,

bem como entre estes ultimos e capitais de médio prazo.

A adocdo de uma atitude investigativa aberta conduziu ao entendimento de que a
associacao entre substitutibilidade e semelhanca de comportamento ndo se sustenta no
contexto de equilibrio de longo prazo. Além disso, determinou-se uma estrutura para o
equilibrio de longo prazo, que envolveria um fluxo de investimentos diretos igual a soma
de 0,59 vezes o fluxo de capitais de médio prazo e de 0,23 vezes o fluxo de capitais de
portfélio. Sdo frageis os indicios de vinculos, no horizonte de longo ou curto prazo, entre 0s
capitais de curto prazo e os demais fluxos, donde sai fortalecida a visdo convencional, que

0s trata como recursos eminentemente especulativos.
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