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RESUMO

O presente estudo analisa a dindmica das entrasiaislas de investimentos estrangeiros no
Brasil e a importancia dos determinantes domés(maf e externosgush na atracéo destes
investimentos. A metodologia adotada foi 0 modeld/eétores-Autoregressivos (VAR), com
dados mensais de janeiro de 2000 a dezembro dep20@a4 investimento estrangeiro total,
investimento direto, em carteira e outros investitog. Os resultados evidenciam a relevancia
do indice de producéo norte-americano como fatrea determinante dos fluxos de capital
e a taxa de juros como fator interno determina@g.resultados também indicam que
diferentes tipos de fluxo apresentam respostasedifes as variaveis estudadas. Destaca-se,
por exemplo, a predominancia de fatores internosletarminacdo da entrada e saida de
investimentos diretos. De maneira geral, os redodtgpermitem concluir que tanto fatores
internos quanto fatores externos a economia birasfram relevantes na atracao de capitais

estrangeiros no periodo.

Palavras-chaves Fluxo de capitais. Economia brasileira. VetoregoARegressivos (VAR).
indice de Produc&o norte-americano. Taxa de juros.



ABSTRACT

The present study analyzes the dynamics of erdndsexits of foreign investment in Brazil
and the importance of de domestic determinantd)(@at external determinants (push) in the
attraction of these investments . The methodolodgpted was the model of regressive
factors (VAR), with monthly data from January 2@00December 2014 for total investment,
direct investment, portfolio and others investmemtse results demonstrate the importance of
American production index as an external deterntifestor of capital flows and the interest
rate as a domestic determinant factor. The reatldtsindicate the different kinds of flow that
present different responses to the variables ddudwe highlighted for example, the
predominance of internal factors in determining itifeow and outflow of direct investment.
In general, the results allow to conclude that raernal factors as external factors to the

Brazilian were relevant in the attractions of calpim that period.

Key words: Flows of capital. Brazilian economy. Auto-regressivectors. American

production index. Interest rate.
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1 INTRODUCAO

O Brasil, dentre outros paises em desenvolvimeatalétada de 90, recebeu um
grande fluxo de capitais internacionais atraidds pdertura financeira, pela estabilidade
econdmica conquistada e pela solucdo da crisewidadiA desregulamentacdo e abertura
financeira global também contribuiram para estendgafluxo. No ambito mundial, a
volatilidade dos fluxos de capitais cresceu aindgsmos anos 2000: em 2001 houve uma
diminuicdo significativa, com recuperacdo em meauwsliécada. Ja em 2008-2009, com a
crise financeira mundial, os fluxos tiveram umadpacentuada, mas logo seguida por um
aumento em 2010. Esse comportamento instavel gotisaestrangeiros pode trazer varias
consequéncias para a economia de um pais, comoapa expansdo monetaria, pressées
inflacionarias, apreciacdo da taxa de cambio, sigara o setor financeiro e grandes déficits
em conta corrente. No entanto, pode também trazeefizios para o desenvolvimento da
economia local, como o capital estrangeiro trougeapa economia brasileira em varios
periodos da historia.

Os movimentos de capitais sdo objeto de uma Jastatura académica que,
resumidamente, se concentra em duas preocupacgieash@ primeira refere-se ao estudo
da necessidade de se controlar ou ndo a mobilidadmpitais e seus impactos na politica
macroecondmica dos paises em desenvolvimento. Andagpreocupacdo abordada pela
literatura relaciona-se a identificacdo dos fateesponsaveis por esses fluxos, e mais ainda,
se 0s capitais sdo atraidos por fatores domégficdisfators ou externosfush fatory. Os
fatores domésticos mais mencionados pelos trabafim® nivel de atividade da economia,
os indicadores das financas publicas e a taxards flomeéstica. Ja como fatores externos, a
literatura cita as taxas de juros internacionaisivel de liquidez da economia global, os
efeitos contagio, entre outros determinantes.

Sem duvida, esta discussdo sobre importancia €datrdo capital estrangeiro é
bastante atual e volta a ser uma preocupacéo rsil Bevido ao cenario econdémico, neste
ano de 2015, em que o pais se encontra. Diantecdaséo que se apresenta, com perspectiva
de decrescimento do PIB em 2,7%; da grande depéecique o real tem sofrido frente ao
dolar, chegando a uma cotacéo histérica de R$efyD8etembro de 2015; da taxa de inflagcao
prevista de 9,2% até o final de 2015, superandceta nmflacionéaria; e da reducéao, ja na
metade do ano, da meta de superavit primario dé tid PIB para 0,15%; pode-se afirmar
que o Brasil perdeu o chamado “tripé” que davaesuatdo a politica econbmica desde a
implantagdo do Plano Real. Aliado a este cenarion@uico interno, o preco das
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commodities principais produtos de exportacdo brasileirad éstixo, fazendo com que as
exportacdes que poderiam ser beneficiadas conaalaltdlar ndo respondessem conforme
esperado.

Paralelo a isso, o Brasil vive um ambiente pdite institucional fraco e sem
credibilidade, em que continua a pesar a capacidad&overno de articular com o Congresso
uma saida para crise econbmica, através da politcaajuste fiscal proposta. Como
consequéncia e conforme ja esperado, o Brasil perdgau de investimento na classificacao
de crédito da agéncia dating Standard and Poor's (S&P). A nota do pais foiixelda de
"BBB-" para "BB+", com perspectiva negativa, o cqugnifica o rebaixamento dating do
Brasil para a categoria "especulativa’, perdendehamado selo de bom pagador. As
consequéncias disso vao aléem da alta da taxaa®para empréstimos tanto para o Governo
quanto para as empresas. Impacta fortemente nadantte novos investimentos e na
manutencgéo do capital estrangeiro no Brasil, unzague alguns investimentos, por exemplo,
fundos de pensao internacionais de paises da Eardpa Estados Unidos, s6 podem aplicar
recursos em titulos de paises que estdo classificamin grau de investimento. Por isso, a
nota é indispensavel para que o pais continue ebeeaecursos do exterior como tem
recebido desde 1990.

Assim, inserido no contexto atual da economia l@iasi e tendo em vista a
problematica da volatilidade dos fluxos de capijtaisobjetivo deste trabalho consiste em
analisar a dinamica das entradas e saidas de imeasbs estrangeiros no Brasil e a
importancia dos determinantes domeésticpsll e externos gush na atracdo destes
investimentos. Mais especificamente, pretendedsayés de um modelo Auto-Regressivo
(VAR), encontrar evidéncias empiricas sobre osraegtantes do fluxo de capital estrangeiro
para o pais no periodo de janeiro de 2000 a depetieb2014.

O trabalho compreende, além desta introducéo, orai® capitulos. No segundo ha
uma reviséo da literatura da participagdo do clapstaangeiro no desenvolvimento do Brasil
e no terceiro, faz-se uma exposicao da literatobaesfluxos de capitais, fatorpsishe pull,
bem como se destacam as contribuicfes de algurmoestmpiricos relevantes. Em seguida,
no capitulo quatro, apresenta-se a metodologia esygaga, compreendendo o modelo
utilizado, as escolhas das variaveis e os procedoaeconométricos adotados. Os resultados
obtidos sdo expostos no quinto capitulo, em quenodelos VAR sdo analisados com o
auxilio dos resultados dos testes de causalidaderaleger e funcdes impulso-resposta. Por

fim, tém-se as consideracdes finais.
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2 CAPITAL ESTRANGEIRO NO DESENVOLVIMENTO DO BRASIL

A revisdo da participacdo do capital estrangeiro desenvolvimento do Brasil
apresenta, na primeira sec¢do, um apanhado hist@a influéncias da economia
internacional na economia brasileira, destacandpassagens da politica de atracdo de
capitais e conflitos de interesses entre 0o Govermvestidores externos. A segunda sec¢ao
fica concentradaa analise do papel do capital estrangeiro no Bnasperiodo de 2000 a
2014, periodo do estudo empirico deste traballnayég de diversos graficos, onde o fluxo
total foi dividido em seus principais componentesmco objetivo de destacar suas

particularidades.

2.1 Apanhado historico

A importancia da articula¢do entre a economia l@iasie a conjuntura internacional é
evidente em cada episodio da histéria econdbmicaBmi@sil. Por exemplo, as flutuacdes
econbmicas do final da década de 50 e comeco dadaéde 60 podem ser atribuidas
parcialmente a momentos da economia mundial, meséno a orientacdo da demanda para o
mercado interno na década de 30 pode ser intedaretano uma resposta a uma crise externa
(ABREU, 1992, p. 07). E oportuno fazer uma revisébre o papel desempenhado pelo
capital estrangeiro e as influéncias da economiarnacional no desenvolvimento da
economia brasileira, destacando algumas passagernmldica econémica do Brasil no
tratamento com o capital estrangeiro.

Para isso, remontamos o final do século XIX. SeguAdnco (1992, p. 13), ja em
meados de 1880, a conta capital passa a ter relavarescente no contexto das contas
externas do pais, se tornando um mecanismo atdwégual a instabilidade da receita
comercial poderia ser compensada, permitindo a teagéio de taxas de investimento bem
maiores do que seria possivel na presenca somertapital interno e estatal. Para Fritsch
(1992, p. 40) até o inicio da guerra de 1914, estecimentos no mercado internacional de
café e o fluxo de capital europeu de longo praamettecisivos para a determinacao do nivel
de atividade interna brasileira. Em contrapartitzs movimentos deste capital e nas contas
comerciais estdo as raizes da instabilidade mamméetca a que esteve sujeita a economia
brasileira no periodo primario-exportador. Grandeeydas restricdes, com que 0s gestores da
época se depararam, foram impostas pela vulnetatddi da posicdo externa brasileira. A
formulacdo de politica econdémica, ao contrarioidespretacdes tradicionais, contava com a

ajuda e opinido de banqueiros internacionais ergogeestrangeiros.
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A balanca comercial brasileira era praticamenteeddente da exportacdo de café na
primeira republica. Os periodos alternados de trnestto e recessdo da economia estavam
intimamente ligados a oferta de café e seu pregmdCexemplo, podemos citar o grande
déficit registrado na balanca comercial a partimtsados dos anos 20 em razdo da queda
vertiginosa dos precos internacionais do café kgus o fim da Primeira Guerra, juntamente
com um nivel de importacdo elevado e apreciacadiehmEsse cenario teve um efeito
fortemente recessivo e causou uma grande deprectagabial. Sendo o Brasil o principal
exportador mundial, detendo quase um monopolio es@rmproducdo, frequentemente o
Governo intervia na oferta de café impondo restscéo plantio e retirando excedentes do
mercado. A manutencdo dos precos do café em neleisados era uma constante
preocupacado e o financiamento do armazenamentostgue excedente era primordial.
Assim, o capital estrangeiro participa com gramajeartancia ja neste periodo, financiando as
politicas de defesa dos precos do café. Da atrdedse capital dependia a economia
brasileira (FRITSCH, 1992, p. 51).

O cenario da transicdo de uma economia primariomxgora para um modelo de
desenvolvimento voltado para “dentro” é de colagig® mercados internacionais de capital,
contracdo do comércio mundial e superproducdo dé, aa que tornava inviavel o
prosseguimento da forma de insercao internaciaakdnomia brasileira. O impacto da crise
de 1929 sobre a economia mundial resultou em iraptrtdiminui¢céo dos fluxos comerciais
e financeiros para paises como o Brasil. E clare gquencarecimento das importacdes
determinou a mudanca do centro de crescimentoa®sta do setor agroexportador para o
mercado interno, mas ainda os fatores externosjndegAbreu (1992, p. 73) foram os
principais determinantes das politicas econémieadédada de 30.

Segundo Abreu (1992, p. 101) é dificil definir upalitica brasileira coerente em
relacdo aos capitais estrangeiros investidos nsilBtarante a primeira metade da década de
30. Apesar da crise cambial e os problemas comssasede lucros, ndo ha evidéncia de
qualguer discriminacdo contra firmas estrangeiraspnolitica cambial. No entanto, na
Constituicdd e no Cédigo de Aguas e de Minas ha uma limitagioampo de aplicagéo de
capitais externos pelo menos nas intencfes. Panmge declaram que a mineracdo e
exploracéo de recursos hidricos era exclusividaderasileiros e previam a nacionalizagédo de
bancos e seguradoras. Na prética, essa legislagidbalstante relaxada. Houve a

nacionalizacdo da prospeccao e exploracdo do eetrdlas nenhum banco e seguradora foi

! Constituicéo de 1934.
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nacionalizado até 1940. Para Abreu (1992, p. 10difiél medir o impacto da legislacédo
restritiva ao capital estrangeiro neste periodaytor afirma que os investimentos externos
sao melhor explicados pela propria conjuntura maeional.

A despeito da tensa relacdo com credores exterenmislala escassez de cobertura
cambial, com até suspensdo do pagamento do sel@igivida em 1937, o Brasil estreitou
suas relagcdes com os Estados Unidos. Em 1939, sianAranha, como ficou conhecida a
viagem do entdo ministro Osvaldo Aranha aos Estatfodos, acertou a concessao de um
crédito do Eximbartk de US$ 19,2 milhdes para descongelar atrasadorciais e
financeiros (ABREU, 1992, p. 101). Em contrapartd@rasil deveria aos poucos adotar uma
politica cambial mais liberal, opor obstaculos amércio com a Alemanha e retomar o
servico da divida. Entre 1936 e 1940, o investiméireto norte-americano no Brasil cresceu
sensivelmente (194 milhdes para 240 milhdes derek)lasegundo Abreu (1992, p. 101).
Essa expansdo estava associada a compra de abiwasvestidores europeus, mas grande
parte era entrada de capital, especialmente natiigde transformacao.

A posicdo dos investimentos norte-americanos, fadawuda ja no imediato pos-
guerra. O Governo Dutra tentava manter os projéeosivestimentos do primeiro governo
Vargas, na esperanca da manutencdo dos investsndo® Estados Unidos e fluxos de
capitais privados internacionais. Porém, a politioderna americana se volta para a
reconstrucédo da Europa e ndo demorou para se tmnhecida a posi¢cao dos Estados Unidos
de que as necessidades de capital no Brasil e aidarLatina como um todo deveriam ser
supridas por fontes privadas de financiamento. #séo Abbink mostra esse novo paradigma
das relagbes econdmicas Brasil - Estados Unidok Bk preconizava que as linhas de
financiamento dos investimentos deveriam se cormena orientacdo dos capitais internos e
capitais privados. O periodo de 1946 a 1951 seteaiza por um movimento de saida liquida
de capitais, pois o fluxo de capitais privadosrimeional se mantém muito baixo até meados
da década de 50 e aliado a isso h4 a manutengfimaléaxa de cambio sobrevalorizada com
perspectiva de valorizagdo juntamente com aumerde remessas em fungcdo de
investimentos anteriores (VIANNA, 1992, p. 117),

Em 1949, foram dadas as primeiras indicacfes gqueatacdo da posicdo americana
em relacdo ao financiamento do desenvolvimentopddses do chamado Terceiro Mundo
poderia mudar. A partir de 1950, com a vitoria dggas para seu segundo mandato, volta a

disposicdo dos Estados Unidos de colaborar comaaoplde expansdo de setores de

2 Export-Import Bank of United States.
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infraestrutura proposto insistentemente pelo Brd3ii constituida em 1951 a Comissao
Mista Brasil - Estados Unidos, que mostra a mudataya de posicdo americana, na medida
em que consistia em elaboracdo de projetos commdimamento do Eximbank e Banco
Mundial (VIANNA, 1992, p. 118). Cabe ressaltar qaeplano de Governo de Vargas
dependia muito do sucesso desta Comisséo, poisasssguraria superacdo de gargalos de
infraestrutura e poderia propiciar fluxos de cdpat@avés de investimentos diretos, ou até
mesmo novos empréstimos. O plano de Governo nads ema do que uma fase de
saneamento e estabilizacdo da economia, que c¢armistequilibrar as finangas publicas e
acabar com a inflacdo através de politica monetaestritiva; e outra fase de
empreendimentos e realizagbes, onde a fluxo deéagapistrangeiro para o financiamento de
projetos industriais era tdo importante. O planoodi conhecido como “Campos-
Sales/Rodrigues Alves” (VIANNA, 1992, p. 123).

No entanto, a partir do primeiro semestre de 1853luas principais caracteristicas do
plano de Governo de Vargas, a estabilizacdo daoewmare a ajuda financeira internacional,
comecaram a se enfraquecer. O pais acumulavadiisasamerciais, ndo havia obtido éxito
no controle da inflacdo e rumava a um colapso calmbso fez com que Vargas abandonasse
a fase de investimentos — fase Rodrigues Alves -de@sdo de continuar a sanear a
economia. A interrupcéo dos investimentos extenwBrasil e o encerramento dos trabalhos
da Comissao Mista Brasil - Estados Unidos néo s&ntente consequéncia da posicao
nacionalista assumida pelo Governo. As causasidesiforam, segundo Vianna (1992, p.
132), a mudanca de governo dos Estados Unidos adaicdo do republicano Eisenhower; o
comportamento do Banco Mundial de exercer console a politica econdmica dos paises
devedores; o conflito entre o Banco Mundial e ocbaiximbank e a crise cambial do Brasil,
que desagradou muitos investidores. O Brasil, demitras consequéncias, foi afetado pela
eleicdo republicana nos Estados Unidos e pelo cdampento do Banco Mundial de duas
formas: o Eximbank foi forcado a adotar condi¢céestanduras na concessao de um grande
empréstimo para regularizar a situagdo dos atrasemimerciais e também pela interrupcao
do financiamento dos projetos elaborados e apdesntpela CMBEU (VIANNA, 1992, p.
133).

O isolamento politico de Vargas em 1954 culminom coéxito do golpe e o suicidio
do presidente. Vargas viu-se impossibilitado detesttar uma grande parte da sociedade
diante de um quadro econdémico instavel e o condi#anteresses das classes econémicas que
foram atraidas por seu discurso abrangente é wongdira a crise politica. Os trabalhadores,

por exemplo, estavam descontentes com o abandomoprdenessas de campanha e a
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manutencdo de uma politica de austeridade parhilestedo da economia. O aumento do
salario minimo em 100% foi apenas uma manobraoedide Vargas, mas que garantiu
somente uma base eleitoral bastante estreita. #sind estava descontente com a Instrucéo
70 da SUMOC que elevava o custo das importacdeseeligdo de crédito as atividades
economicas.

A orientagdo politica dos Estados Unidos peranteBrasil na concessédo de
empréstimos continua a mesma no governo Café Hilbweido a grave crise cambial, o entdo
ministro Eugénio Gudin, em setembro de 1954, fea uvimgem a Washington na tentativa de
conseguir um crédito que resolvesse o0s atrasadosrciais brasileiros. Apesar do prestigio
de Gudin pela comunidade financeira internaciamas, Estados Unidos s6 conseguiu US$ 80
milhdes em créditos novos que nao iriam soluciangroblema brasileiro (PINHO NETO,
1992, p. 152). A solucéo foi buscar empréstimogojum bancos privados. Portanto, essa
viagem de Gudin, juntamente com a proposta do govamericano de criar uma subsidiaria
do Banco Mundial encarregada da ajuda finance#ikenérica Latina, deixava claro a mesma
mensagem do final do Governo Vargas: o probleméindmciamento do Brasil deveria ser
resolvido por capitais privados e ndo com auxiton®mico dos Estados Unidos. Assim, 0
Governo Café Filho tratou de remover obstaculos/@ lentrada de capitais estrangeiros
através da polémica Instrucdo 113 do SUMOC que iparenentdo Cacex emitir licencas de
importagdo sem cobertura cambial para equipamelittss complementares aos existentes no
pais (PINHO NETO, 1992, p. 154). Essa medida ngamesentou ruptura ao tratamento dos
fluxos privados internacionais no Brasil, pois my&no Vargas ja era possivel importar sem
cobertura cambial, mas dependendo de um processorético de aprovacao pelo conselho
da SUMOC. Portanto, j& em Vargas a politica econdminha liberalizando a legislacdo
aplicavel aos fluxos estrangeiros (PINHO NETO, 1992.63). Octavio lanni (1968) acredita
que a Instrucao 113 foi o primeiro passo para d@aaeao capital internacional.

Com a Instrugdo 113, o movimento de capitais eg#iaos autbnomos para o Brasil
aumentou consideravelmente a partir de 1955, ap@graum minimo em 1954. Mesmo com
0 crescimento simultaneo das remessas de amoseia&cdividendos, a resultado liquido foi
positivo em US$ 200 milhdes entre 1956-61, no e@éwverno Kubitshek. Os montantes de
capital ingressados com a Instrucdo 113 até fiedl@b61 foram de US$ 379,4 milhbes para
industrias basicas e US$ 131,7 milhdes para indaskeves. Portanto, essa Instrucéo teve
grande importancia para atrair capitais externdHNSTEIN e SOCHACZEWSKI, 1992, p.
173).
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Durante o Governo Kubitshek foi intensificado o q@eso de substituicdo de
importacdes de bens de capital, diminuindo a érdases dada aos bens de consumo. Devido
a reforma cambial de 1957, a indUstria de bensagéat cresceu 26,4% entre 1955 e 1960,
periodo que se caracterizou como o0 aprofundamemto pacesso de substituicdo
(ORENSTEIN e SOCHACZEWSKI, 1992, p. 175). Nesteiquw, foi colocado em pratica o
Plano de Metas, projeto de desenvolvimento ecordraseado em relatérios do Grupo
Misto CEPAL-BNDE, que foi levado, ao contrario déarms anteriores, com total
comprometimento do setor publico. O Plano de Mefasdetalha a participacdo de recursos
externos no financiamento das obras, mas ao lorgsudh execucdo esse se tornou
indispensavel. Lessa (1981) sugere que uma pecgaabas plano era o tratamento
preferencial para o capital estrangeiro. No entdotqustamente no financiamento das obras
que o Plano encontrou sérias dificuldades. A solugélotada foi o financiamento
inflacionario, através do aumento de lucros, doentmda tributacdo nominal e diferencial e
da emissao de moeda.

No Governo Janio Quadros, o Brasil passou a adoteahamada politica externa
independente, que se aprofundaria com Jodo Go@aRrasil se distanciou dos Estados
Unidos, sobretudo pelo apoio a Cuba, retomadaealasies com a Unido Soviética e apoio a
descolonizagdo da Africa (ABREU, 1992. p. 199).aRdo a isso, houve alteracbes
significativas na legislacdo de remessas de ludeosapital estrangeiro, culminando com a
nova legislacdo que impedia a inclusdo de reinwestios na base de célculo do valor das
remessas. A situacao piorou quando o Governo aaneetoncessao de minério de ferro para
uma empresa norte-americana e apoiou a desapi@pnacRio Grande do Sul dos bens de
duas empresas estrangeiras. A deterioracdo docbal@pagamentos em 1952, portanto, tem
como uma das causas a diminuicdo das entradasoemdérde capital. Em 1964, em meio ao
crescente descontentamento tanto de conservadasguerdistas que abalava o Governo,
Goulart que até entdo havia evitado regulamenter sobre os capitais estrangeiros, decide
regulamenta-la. A lei limitou a remessa de lucrdd% dos capitais registrados e impedia
remessa de lucros associada ao reinvestimento (ABRE92. p. 211).

Em 1964, contudo, o movimento militar destituiu Goue colocou na Presidéncia o
marechal Castelo Branco. A politica econémica n&eional foi uma das preocupacdes para
colocar em pratica o programa de Governo PAEElaborado pelo Ministério do

Planejamento e Coordenacdo Econdmica. Dentre s Ide acdo, foi apontada a politica

% Programa de Acdo Econdémica do Governo.
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de consolidacdo da divida externa e restaurac&oédé@o do pais no exterior e a politica de
estimulos ao ingresso de capitais estrangeirosagiviie cooperacao técnica e financeira com
agéncias internacionais e com outros governos (RIE&E: 1992, p. 214). O PAEG propunha
uma abertura da economia ao capital estrangeimn, iobegracdo aos centros financeiros
internacionais. Como resposta, a politica econdméc&€ampos e Bulhdes recebeu apoio de
diversas agéncias financeiras internacionais, eswhi importantes empréstimos que
aumentaram 65% em 1965 em relacdo a 1964. Ja estimentos diretos quase triplicaram
neste periodo (RESENDE, 1992, p. 219). Em 1966, rasiBrecebeu grandes fluxos de
capitais externos que passaram a gerar superavitcenta capital. 44,2% dos empréstimos
contratados no exterior foram de empresas estrasgdi6,4% de empresas publicas e 6,5%
nas empresas nacionais privadas. Grande parte esrgoréstimos contratados por filiais de
empresas multinacionais junto as matrizes. A indpaitt de empréstimos se revela no fato de
que 14% do total dos empréstimos de 1966 forandabtno exterior (RESENDE, 1992, p.
223).

No periodo de 1967 a 1973 ocorreram importantesangad na area de comeércio
exterior, divida externa e investimentos estrangemo Brasil. Fatores exdgenos como
crescimento da economia mundial, evolugdo dos trdetroca e crescente liquidez no
mercado de capitais internacionais tiveram impg@dsitivo nas contas externas do Brasil
(LAGO, 1992, p. 272). Neste periodo, houve um geaaugimento das exporta¢cdes, com uma
maior diversificacdo de pauta e crescente parti@ipade manufaturados. No entanto,
observou-se um forte aumento de importacdes, paiente de bens de capital. Com o forte
crescimento do comeércio exterior, houve um aumedat@articipacdo do Brasil no total de
comércio mundial de bens: de 0,88% em 1967 pars B 1973. Pode-se dizer que a
politica de comércio exterior de 1967-1973 foi kmmedida, contribuindo diretamente para o
crescimento da industria e do produto como um {ed& 0O, 1992, p. 276).

Quanto a divida externa, a divida bruta que em £88@le US$ 3.666 milhBes passou
para US$ 12.572 milhdes em 1973 e a divida liquidaseja, deduzida as reservas das
autoridades monetarias, passou de US$ 3.245 pa@ab11S6 milhdes. Isso representou um
crescimento a taxa anual de 19,3% da divida br@®% da divida liquida, resultando em
acumulacéo de reservas (LAGO, 1992, p. 278). Ol plerfdivida também mudou, no sentido
de que aumentou a participagdo de empréstimosdagyaassociada ao crescimento das
diferentes operacfes de crédito externo. A comBmala expansdo da divida externa e do
crescimento do PIB sugere que o crescimento doilBmaste periodo foi um caso de

crescimento liderado por divida externa, segunduelice Malan, 1976. Embora os recursos



19

internos tenham financiado boa parte da formac@dabde capital, o fluxo de capitais
estrangeiros teve papel fundamental, estimulada pgpansdo continua da liquidez nos
mercados financeiros internacionais. Em contragartio servico da divida, ou seja,
pagamento de juros e amortizacdes, também aumeaiosideravelmente. O déficit de
servicos fatores do balangco de pagamentos querareédia, US$ 243 milhdes em 1967-68,
alcancou US$ 712,4 milhdes em 1973. O que houvenfioaumento do custo medio da divida
externa, definido como a razéo entre juros liquidativida liquida e um encurtamento do
prazo da divida de médio/longo prazo de 5,6 anos P@ anos, bem como o aumento da
participacdo de empréstimos com taxa de jurosdhies (LAGO, 1992, p. 281). Isso teria
efeitos perversos ao longo da década de 70, comescontrole de precos causados pela
incapacidade de esterilizar através de colocacdibulies publicos a crescente acumulagao de
reservas internacionais.

No periodo 1967-73, o Governo brasileiro foi clagate favoravel ao investimento
estrangeiro. Ja nas Diretrizes de Governo de 186%tam declaracdes a favor da entrada
macica de capitais, admitindo-se que o capitabeg#iro seria tratado como um instrumento
de aceleracdo do crescimento. A nova politica calnfilavorecendo as remessas de lucros, a
politica de incentivo a exportagdo, a retomadardscimento e a estabilidade politica do pais
também sao fatores de grande importancia na atdgg@vestimentos diretos estrangeiros.
O desempenho da conta capital entre 1967-73 fdagles, apresentando um saldo liquido
médio de US$ 1.615 milhdes, que ndo se deveu senantaumento de empréstimos e
financiamentos, mas também a entrada de investimalitetos estrangeiros. O estoque de
investimentos e reinvestimentos em 1973 era dexapaolamente trés vezes o valor de 1967.
O investimento direto liquido (menos o investimed® brasileiros no exterior) era, em
média, US$ 57 milhGes em 64-66 e passou para US$n8Ades em 1973 (LAGO, 1992, p.
282). Apesar do aumento também das remessas des lacdividendos, os investimentos
diretos estrangeiros no Brasil tiveram um saldaidig de US$ 148 milhdes por ano entre
1967 e 1973. Segundo Bonelli e Malan (1976, p. 3B, neste periodo, ocorreu um forte
reinvestimento de capital estrangeiro no Brasistidando-se principalmente a industria de
transformacdo, mas também a aquisicdo de empresdsnges. Os investimentos diretos
estrangeiros tiveram grande importancia na expadadocexportacbes de manufaturados do
periodo e no desenvolvimento de novas atividades;oscentrando em setores de maior
crescimento e maior conteudo tecnologico.

Todas as grandes metas do Governo Médici para 19 70ram alcancadas. Foram

superadas as metas de aceleracado do crescimententaudo PIB per capita, aumento do
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nivel de emprego, do nivel de investimento fixotdre do produto industrial. No entanto, a
inflacdo, que em 1973 ja mostrou sinais de asceesdivida externa seriam problemas a
serem enfrentados por Geisel (LAGO, 1992, p. 293).

Numa analise do periodo pés-milagre, pode-se djaera principal preocupacao do
Governo Geisel foi, no entanto, a abertura “legtadual e segura” do regime autoritario, o
gue chamou-se de distensdo politica. Em um prinmammento, o Governo brasileiro ndo
percebeu a dimensédo do choque externo de quadmupmi@reco do petréleo. Optou-se por
seguir com taxas altas de crescimento para evitanteais comparacdes entre 0 novo
Governo e o Governo Médici, que havia conseguidndgs taxa de crescimento, bem como
para melhor conduzir a distensédo politica. O queade afirmar, é que a abundancia de
liquidez internacional permitiu financiar os grasdificits em conta corrente sem a adocéao
de medidas restritivas mais severas, conduzindai® go endividamento externo. A divida
externa bruta crescera de US$ 12.572 milhSes p&% RIL.171 milhdes somente nos
primeiros dois anos de Governo Geisel (CARNEIRO9219p. 305). O desequilibrio
macroecondmico da década de 80, com elevado eadieitto externo, desestruturacédo do
setor publico e inflagdo explosiva, resultou deoagéida de politica econémica ao choque
do petréleo. O préprio Ministério da Fazehtrha uma visdo muito otimista, acreditando em
uma recuperac¢do rapida das exportacdes e manutéagfina taxa de juros internacional no
patamar de 10%, o que levava a despreocupacao divida, mas apenas com seu perfil de
endividamento.

O inicio do governo Figueiredo foi uma continuac&oGeisel. Em 1979 e 1980, o
Brasil mais uma vez ignorou a crise externa queesenhava, agora com o segundo choque
do petroleo e a elevagdo do custo do endividamemterno. Enquanto a politica de
estabilizacdo se apoiava no classtmp-and-goa politica de longo prazo adotada continuou
sendo a de crescimento, com taxa de investimentbée praticamente em todos os anos
entre 1974 e 1979, permitindo o pais crescer 6,8%n® em média. Ao contrario do que
aconteceu no primeiro choque do petroleo, em medeld980 ja se sentia 0s primeiros sinais
de escassez de financiamento externo. Tornavad& wez mais dificil obter recursos
externos novos para cobrir o desequilibrio do lgmlatle pagamentos e a renovacao dos
empréstimos ja contraidos era cada vez mais cam altstos (CARNEIRO e MODIANO,
1992, p. 323).

* O Ministro da Fazenda do Governo Geisel era o@oistia Mario Henrique Simonsen.
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A politica de reducdo das necessidades de divisagéa do controle da demanda
interna ndo teve éxito no combate a inflacdo eedaigdo do déficit em conta corrente. A
l6gica que o Governo esperava era de que reduzndemanda interna - pela contencéo
salarial, controle de gastos do Governo e aumemtrrg@cadacéao - as atividades exportadoras
ficariam mais atraentes e haveria reducéo das &qd®ms. No entanto, essas medidas tiveram
efeito praticamente nulo e a economia apresentagaracessao profunda que culminou com
a queda de 10% no produto industrial em 1981 (CAIRCEe MODIANO, 1992, p. 327).
Muito se questiona sobre a decisdo do Governo deetrrer a empréstimos do FMAs
causas mais apontadas era que o0 governo temia lgMé @stringisse a liberdade de politica
econbmica e que o fragil apoio politico ficassalaimais abalado. Em 1982, ficou claro que
o financiamento brasileiro por banqueiros privadgwgraria em franco declinio com a
moratdria mexicana. Assim, trés dias apos a eleledmvembro de 1982, o Governo anuncia
um programa que seria submetido a consideracadvidloifraugurando um novo modelo de
negocia¢cbes de divida externa: o principal desdéixou de ser apresentar perspectivas
favoraveis para os investidores privados volunsarinas sim passou a ser a submissao as
politicas macroeconémicas do FMI. Ja em 1983, caroltado das politicas de ajuste e da
combinagcdo com a queda de preco do petroleo, dad&juros internacional e a recuperagao
da economia dos Estados Unidos, as contas extemrasgcam a mostrar uma sensivel
melhora, apesar do acumulo de US$ 2,3 bilhdesrdsaatos devido a dificuldades na conta
de capitais, ja que a entrada liquida de capit@éis se concretizou (CARNEIRO e
MODIANO, 1992, p. 332). Apesar do sucesso do ajostdo externo, as negociacées com o
FMI continuaram intensas. O principal ponto de wiséo era a taxa de inflacdo que foi
afetada pela maxidesvalorizagéo do cruzeiro evagd® dos precos agricolas. O Brasil entdo
propés para o Fundo um novo conceito de variawslali para ndo fosse tdo sensivel a
inflacdo. A proposta era deduzir das necessidadefindnciamento do setor publico as
parcelas correspondentes as corre¢cdes monet&rateat da divida.

Somente em 1984, pela primeira vez desde 1979stAc&® externa da economia
mostrou sinais concretos de relaxamento. As exgieta aumentaram, alavancadas pela
recuperacdo norte-americana e o0 preco dos prodagdsolas. Houve um crescimento
consideravel da producdo industrial, que em relagdoano anterior subiu 7%. O PIB
brasileiro cresceu também, 5,7% em 1984, interrowhpe tendéncia de queda da renda per

capita desde 1981. Gracas a recuperacao das ejestaqueda das importacdes, o superavit

® Fundo Monetario Internacional.
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comercial brasileiro acumulou 13,1 bilhdes, muttorea do acordo com o FMI de 4 bilhdes.
As reservas aumentaram 7 bilhBes naquele ano edadixterna em termos liquidos teve
uma taxa de aumento muito mais moderada que nos anteriores (CARNEIRO e
MODIANO, 1922, p. 338-341). Embora o ajuste exted@oeconomia de 1981/1984 fora
calcado estritamente na geracdo de grandes sugecéwerciais e do reequilibrio da conta
corrente do Balangco de Pagamento, sendo um ajs$tatueal muito limitado, esses
resultados levaram a novas perspectivas de cresitinta economia brasileira. O que se
desenhava para 1985 era uma posicdo mais absoldtsGoverno brasileiro, que acredita
estar em uma posi¢cdo mais confortavel em escoleerpsdpria politica econdmica, pois
teoricamente ndo se esperava precisar de “dinhewo’ do FMI.

O quadro de instabilidade macroeconémica e de baescimento na década de 80,
em geral, influenciaram o investimento estrangeinoante esse periodo. As empresas e,
portanto, o capital estrangeiro adotou uma podflefansiva, com reducdo de entrada dos
investimentos diretos e aumento do volume de reaseds lucros. O fluxo liquido de capital
estrangeiro produtivo que era de US$ 2,3 bilnbed @#1-1981, foi de apenas US$ 357
milhdes entre 1982-1990 (MODIANO, 1992, p. 383).0N&ée viu um movimento de
desinvestimento na década, mas sim uma posicaspegaepelos investidores estrangeiros.
Muito da ja referida melhora das transac6es cargese deu pela busca das grandes empresas
estrangeiras pelo mercado externo através das tegpes como forma de reduzir a
capacidade ociosa, tendo em vista que 0 mercadmiestava estagnado. Essa postura do
capital estrangeiro esta de acordo com a propeatacdo do Governo, que para gerar divisas
para pagar compromissos externos, reforcou suls@diexportagdo, aumentou barreiras a
importacdo e manteve cambio favoravel a exportacgéo.

A segunda metade da década de 80 é marcada pehtedslbre a inflacdo e o
surgimento de ideias heterodoxas de combate aiandémntacionaria. A interpretacdo que
neste periodo se dava a inflagdo era de que elredaminantemente inercial, resultado de
mecanismos de indexacao e correcdo monetaria égespgue tendem a propagar inflagcao
passada para o futuro. Os trés programas de ézghid mais importantes da década de 80
sdo o Plano Cruzado, o Plano Bresser e o PlanmyVeu& se diferenciam com o tema, do
ortodoxo ao heterodoxo e quando ao ritmo, do gtadaachoque. Apesar da énfase no
combate a inflagdo, ela quadruplicou de 1985 a .1898§undo Modiano (1985), os Planos s6
conseguiram reducbes temporarias da inflacdo pomfe solucionaram os conflitos
distributivos de renda e desequilibrios estrututlai®conomia. No lado real, o PIB cresceu a

uma taxa média de 3,8% ao ano entre 1985 e 1988xa ae investimento do final da década
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de 80 se encontrava no mesmo nivel da recessaoiaio de 1980. Por esse motivo, essa
década pode ser caracterizada como a “década ae(i@®@DIANO, 1992, p. 382).

Os anos 90 no Brasil foram marcados por recessaaicio da década e por uma
profunda reestruturacdo da economia designada pitosnde modernizacdo conservadora.
Os investimentos estrangeiros, que permaneceragnestos na década de 80, voltaram a
aumentar ao longo dos anos 90, em especial na deguetade da década, registrando
valores muito elevados. Em 1998, os investimentoBrasil chegam a alcancar 4,2% do total
mundial, segundo Soihet, 2012. Em 2000, por exempsofluxos de investimento direto
atingiram o auge para s6 em 2002 comecar a dewairirtude do cenério de instabilidade
mundial, desaquecimento das principais economigsiegla da liquidez das empresas. A
atracdo do capital estrangeiro na década de 9@sdasicamente por 3 fatores: a abertura
comercial e financeira, o processo de privatizagdasestabilizacdo da economia a partir de
1994. Outro fator que impulsionou a entrada detabhgstrangeiro foi a fragilidade das
empresas nacionais em razao de elevados custobutagéo interna, o que inibia a
concorréncia as novas empresas estrangeiras (SQROEZ).

O processo de abertura da economia brasileirasifitu-se a partir de 1990 com o
Governo Collor. O esgotamento do modelo de subgbu de importacdes e a
desregulamentagéo do mercado internacional immasion para esse processo que provocou
profundas alteragbes no pais, trazendo beneficava s consumidores pela maior
disponibilidade de bens e servicos, mas tambénfidgsamra os produtores nacionais que se
viram diante da competitividade de empresas estiaagymais modernas e equipadas (REGO
e MARQUES, 2005).

A questao da privatizacao foi um ponto muito pot&dos anos 90. Houve a criagcéo
de um programa de privatizacbes, o Programa Ndcamadesestatizacdo (PND), com a
gestdo feita pelo BNDESJA nos primeiros anos do plano, os resultadopiiestizacdes
foram consideraveis: somente no ramo da sideruggigetroquimica ja havia sido
desestatizadas 18 empresas. Posteriormente, o reoYederal deu apoio também as
privatizacdes estaduais. Até o final de 2002, aiteaecorrente das vendas das empresas
mais a transferéncia de algumas dividas ao seiedar renderam, no ambito federal, um
total de US$ 37,78 bilhdes, segundo Rego e Mar@@@85, p. 216). Como ja citado, o
processo de privatizagbes foi um dos fatores datentes para a atracdo dos capitais

estrangeiros durante a década de 90. Por exemplmtd a segunda metade dos anos 90, as
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privatizacdes foram responséveis por mais de 20%dteo investimento direto registrado e
esse percentual vai para 30,7% em 1999 (SOIHET2,201113). A privatizacao de empresas
estatais brasileiras também contribuiu para umaamgalno perfil dos investimentos diretos:
na década de 80 predominava os investimentos no dtindustria enquanto na década de
90, o setor de servicos foi 0 maior receptor destimentos estrangeiros diretos.

A conquista da estabilidade econdémica também dutri para o interesse dos
investidores estrangeiros. Apos a introducdo dodPReal, a queda da inflacdo, que era uma
resisténcia dos investidores de outros paisesplidos o cenario econémico.

Nas analises do investimento estrangeiro no Bnasilanos 90, € comum encontrar 0
destaque dado a importancia destes fluxos paraamdiamento do déficit em transacdes
correntes. No entanto, como contrapartida do vetidtuxo de investimento estrangeiro no
Brasil, também cresceram os gastos com juros, samake lucros e pagamento de royalties,
gue contribuiram fortemente para o agravamentadatas externas. Por exemplo, o déficit
em transacdes correntes das empresas com padicigstrangeira, aquelas em que no
minimo 10% das ac¢des sdo de néo residentes, conddam 17,9% do déficit em transacdes
correntes total do pais em 1995. J4 em 2000 passspresentar 45% do déficit brasileiro, o
que reflete a grande contribuicdo para a piorardesltados do Balangco de Pagamentos
(REGO e MARQUES, 2005, p. 217).

O debate sobre o modelo de inser¢cao da econonsdelmafoi intenso. De um lado, o
Governo defendia sua estratégia, afirmando queptag@o de poupanca externa seria o
suficiente para equilibrar o déficit em transac@esrentes do Balanco de Pagamentos e
apostando na gradual desvalorizacdo do Real eivatipacéo para acabar, respectivamente,
com as dificuldades dos produtores locais e exporés e com a superagéo das restricoes de
recursos para novos investimentos no pais dadsufigiéncia de recursos estatais. Do outro,
estava a posicdo de varios pesquisadores de geragd@ da poupanca externa, através do
aumento dos investimentos estrangeiros, ndo esefletindo no aumento da taxa de
investimentos, pois gerava, como contrapartidaagamento de juros, royalties e dividendos,
combinado com a manutencao de juros altos e casutievalorizado que desfavorecia os
investimentos. Com esse cenario, de debate em tanallnerabilidade externa brasileira,

gue o pais ingressa no século XXI.
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2.2 Os anos 2000: Acontecimentos e comportamento fiiaxo de capital

Nesta secdo, a andlise se concentra no papel di@lcagtrangeiro no Brasil no
periodo de 2000 a 2014, periodo do estudo empiaste trabalho. S&o destacadas, como na
secao anterior, algumas passagens da politica mexen@o Brasil no tratamento com o
capital estrangeiro juntamente com uma analiseritigacdo comportamento do fluxo de
capitais no periodo de janeiro de 2000 a dezembr@0d4. Para isso, foram elaborados
diversos graficos, dividindo o fluxo total em sgucipais componentes com o objetivo de
destacar suas particularidades. A divisdo do fliotal tem como base a classificacdo da
Conta Capital e Financeira utilizada pelo Bancot@a&nCabe informar que, conforme sera
discutido na secao que trata sobre a metodologiay-se os dados de fluxo de capitais
estrangeiros para a elaboracdo dos graficos, ermopancia com os dados do estudo
econométrico do trabalho. Com isso, procurou-sedegmiiar o0 comportamento dos
investidores estrangeiros frente a acontecimentsBrasil e no exterior que tenham
impulsionado ou diminuido o fluxo de capitais pafrasil.

O fluxo total, representado pela linha da Contait@he Financeira apresentou um
grande aumento entre os anos 2000 e 2014. Em @0Xo representava US$ 19,33 bilhdes
e passou ao final de 2014 para US$ 98,4 bilh6esea um aumento quase de cinco vezes o
nivel inicial. No entanto, a trajetdria do fluxo dapital foi bastante instavel neste periodo
apresentando até mesmo um saldo negativo em 220@5e

Particularmente no ano de 2005, houve uma grandetiaatdo do empréstimo junto
ao FMI de US$ 23,27 bilhdes que ndo foi compenspdld modesto ingresso de
investimentos diretos e de carteira. O Governoileras naquele ano, decidiu antecipar em
dois anos o pagamento de toda a sua divida comndoFMonetario Internacional que,
originalmente, seria quitado em varias parcelas2@8. Essa medida foi alvo de criticas
vindas de dentro e fora do Governo, e foi aponfamtacriticos como sendo uma manobra
politica para a reeleicdo do entdo presidente lnézio Lula da Silva, que usava como
discurso o fato de que o Brasil ndo estava livrelaiggacdes com o Fundo desde o final de
1998. De fato, a decisao de quitar a divida conMb éstava ligada aos bons resultados das
contas externas do Brasil, principalmente da balaagnercial. O grande volume de ddlares
possibilitou o Banco Central reforcar as resermésrmacionais, de onde sai o dinheiro para
guitar os compromissos com o FMI.

Ja no ano de 2006 a Conta Capital e Financeirseqmae saldo positivo e em 2007 se

observa ingressos liquidos recordes de US$ 8&hdds| um aumento muito significativo se
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comparado ao periodo anterior que apresentou deldéS$ 16,1 bilhdes. O comportamento

da Conta Capital e Financeira em 2007 foi resultiedam grande aumento dos investimentos
em carteira, que se até o ano de 2006 nao apres®ntalores maiores do que US$ 9 bilhdes,
em 2007 tiveram o expressivo volume de US$ 48H0bs. Esse aumento esta, sobretudo,
associado a alta rentabilidade dos investimentoseducao do risco-pais.

Apesar dos desdobramentos da crise no mersabprimesobre a confiangca nas
estruturas financeiras, em 2007 persistram as icoesl favoraveis em relacdo ao
financiamento do balanco de pagamentos brasileim@s)tendo-se a atratividade para os
investimentos estrangeiros, empréstimos e finaranéms. No entanto, o estresse no mercado
financeiro mundial fez reduzir consideravelmentimgresso liquido de capitais no segundo
semestre de 2008, fazendo com que a Conta Finanfeghasse 2008 com um saldo de
apenas US$ 28,3 bilhdes, face aos US$ 88,3 bilhdeano anterior. Mais uma vez, o
comportamento dos investimentos em carteira farfdeterminante, se mostrando muito
volatil aos acontecimentos mundiais. Os investioem@strangeiros em carteira registraram
entradas liquidas de US$ 1,1 bilhdes, ante ingsdépaidos de US$ 48,4 bilhdes em 2007.

Ja em 2009, a Conta Capital e Financeira do baldecpagamentos comeca a se
recuperar, evidenciando o ambiente de liquidez superacéo do sentimento de aversao ao
risco registrado nos mercados financeiros inteomais ao longo do ano, juntamente com
indicativos de retomada da atividade econdmicanateA Conta fechou 2009 com saldo de
US$ 71,3 bilhdes em 2009, ante US$ 29,3 bilhdesmm anterior. Em 2010, o resultado
liguido da Conta Capital e Financeira continua sagtoria de expanséo, liderado pelo
crescimento dos investimentos em carteira, queenasb representavam 63% do saldo
registrado. No entanto, em 2011, nota-se uma madarg importancia relativa dos
componentes da Conta Capital e Financeira, umawes investimentos diretos neste ano
foram quase duas vezes maiores do que os investisnem carteira. Essa predominancia se
mantém até 2014. Em 2011 é importante destacan gesultado liquido foi recorde, de US$
110,8 bilhdes, impulsionado pelo 6timo desempermsaimvestimentos diretos.

Porém, em 2012, o bom desempenho dos investimdimaiss, cujo saldo liquido foi
de US$ 68 bilhdes, ndo garantiu a manutencdo dos tesultados de 2011. O fato € que o
investimento em carteira foi bastante modesto @pé&ls$ 8,7 bilhdes), ou seja, somente um
guarto do patamar do ano anterior. Assim, a Coafatél e Financeira em 2012 fechou com
saldo de US$ 70 bilhdes, uma queda de 37% em cetagB11. No ano de 2013 essa conta se
manteve no mesmo patamar, registrando US$ 74,8dsjhresultado, sobretudo, devido ao

significativo saldo negativo de Outros Investimsntque apresentou déficit de US$ 20,2
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bilhdes. Por fim, em 2014 ha uma melhora da Comtgitél e Financeira com grande saldo

em investimentos diretos de US$ 66 bilhdes.

Grafico 1 - Conta Capital e Financeira
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Fonte: Elaboracgéo prépria com base nos dados dooBaentral.

Em 2000, primeiro ano da série analisada, os iimestos estrangeiros diretos
alcancaram US$ 32,7 bilhdes, maior valor até eme@strado. Esse resultado se deve ao
ingresso liquido de recursos autbnomos (US$ 24lbdds) e aos investimentos em
privatizacdes (US$ 7 bilhdes), sendo as privatieagiais representativas a aquisicdo do
Banespa (US$ 3,7 bilhdes) e as do setor de teledoagdes (US$ 2,3 bilhdes). Neste ano, a
Espanha foi o pais que aportou mais recursos,dgeios Estados Unidos e Portugal.

Ja em 2001, houve uma redugéo de US$ 10,3 bikderelacdo a 2000, devido ao
menor ingresso tanto dos recursos autbnomos, qistregam US$ 15,7 bilhdes e dos
recursos de privatizages, que registraram US$hédyidos quais US$ 622 milhdes no setor
de telecomunicacfes e US4 457 milhdes no setoegleaas. A tendéncia de queda continua
em 2002 e 2003 havendo uma pequena recuperacad®@mBEm 2002, a retracdo deveu-se
principalmente a reversao do fluxo de empréstimaeréompanhias, que neste ano
registraram saidas liquidas de US$ 528 milhdespattcipacdo do capital, destacam-se as
conversfes da divida externa em investimentos @)&$ilhdes), maior valor encontrado em

toda série historica analisada, o que represengaimnportante alteracao no perfil do passivo
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externo, uma vez que os investimentos diretos n@demn o devedor ao risco cambial e
também ao risco de inadimpléncia. J& nas privdiesmg Unica operacdo em 2012 foi de US$
280 milhdes do Sistema Telebras. O fraco desempaodhonvestimentos estrangeiros diretos
em 2003 se insere num contexto de reduzido fluteynacional. Segundo a Conferéncia das
Nacgbes Unidas sobre o Comércio e DesenvolvimentddC(IAD), o Investimento Direto
Global foi da ordem de US$ 653 bilhdes frente a&$ 824 bilhdes em 2001 e US$ 1,4
trilhnGes em 2000.

Em 2004, um fato relevante foi a fusdo entre ares# belga Interbrew e a
Companhia de Bebidas das Américas (Ambev). Ess@ofusmbora ndo tenha requerido
movimentagéo de divisas - pois a0 mesmo tempo eradaterbrew passou a deter capital
votante na Ambev, esta adquiriu participacdo acianda Interbrew em igual montante —
gerou consequéncias econémicas, alterando o estiogu@vestimentos estrangeiros diretos.
Os Paises Baixos lideraram os investimentos nagnelesomando US$ 7,7 bilhes.

Até 2007, o aumento do investimento estrangeiretaino Brasil acompanha o fluxo
de investimentos globais, que apresentam o questdtado anual positivo, atingindo recorde
de US$ 1,5 trilhdo em 2007. Neste ano, os fluxaa paBrasil foram de US$ 34,5 bilhdes,
valor que supera 0s ingressos até mesmo registd@dd398 a 2001, periodo favorecido pelas
privatizacdes. J& em 2008, os fluxos internaciomaiaram 21% em relagcdo a 2007,
movimento consistente com o ambiente de insegunangaercado financeiro internacional.
No entanto, a reducédo esteve concentrada nos fldessnados aos paises desenvolvidos,
impactados pela reducdo dos lucros das empresasnawidnais nesses paises e pela
insolvéncia de importantes instituicdes bancams.Brasil, os investimentos estrangeiros,
apesar da crise mundial, cresceram 30% em rela@d®4 impulsionado pela participagao
do capital de empresas no pais. Ao que parecasea o Brasil foi sentida em 2009 com
retracdo dos investimentos estrangeiros em 42%.

De 2010 a 2014, os investimentos estrangeirosodireé mostraram estaveis. Em
2011, o saldo foi recorde, US$ 66,6 bilhdes, dasquUS$ 54,7 bilhdes foram destinados a
participacdo do capital de empresas no pais e US® Hilhdes relativos a empréstimos

intercompanhias.
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Gréfico 2 - Investimento Estrangeiro Direto
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados docoBaentral.

E interessante destacar na andlise dos investimesto carteira, sua grande
vulnerabilidade aos acontecimentos externos, camsescecondmicas mundiais bem como
aos acontecimentos internos, como mudancas ndalgisdo pais. Foi exatamente uma
mudanca na legislacdo que rege os investimentoangsiros em carteira que marcou o
comportamento desta conta em 2000. Neste ano,ueatrovigor a Resolucdo 2.689 que
conferiu maior liberdade de movimentacdo dos resyngermitindo 0 mesmo tratamento aos
investidores estrangeiros e brasileiros. A paréstad data, somente foram aceitos novos
ingressos de investimentos externos nas formagsfasvna nova resolucdo e aquelas do
Anexo Il da Resolucédo 1.289, ficando todas as deneaogadas. Em 2000, os investimentos
estrangeiros em carteira somaram US$ 8,6 bilhéass que o dobro do registrado em 1999.
Os investimentos regidos pelos anexos revogadassearam saidas liquidas, como as
sociedades e fundos de investimento de capitaregiro, e aqueles regidos pela Resolucéo
2.689 apresentaram a grande maioria dos fluxos.

Em 2001 os investimentos estrangeiros em cariegeatn saldo de US$ 872 milhdes,
bem abaixo do registrado em 2000. Os investimesosacdes somaram US$ 2,48 bilhdes
com destaque para captacdo dos ARR Embraer, da Petrobrds e do BNDE&P@s

investimentos em renda fixa, por outro lado, feahma2001 com saldo negativo de US$ 1,6

" American Depositary Receipt.
8 BNDES Participacdes S.A. Uma das subsidiariagiate que comp&em o sistema BNDES.
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bilhdes. Nestes, ocorreu uma amortizagéo liquidd S 3,1 bilhdes eNotes e Commercial
Papers,com as operagbes de BoOnus compensando parcialmergsultado, com saldo
positivo em US$ 1,16 bilhdes. Ja os titulos deocpraizo registraram ingressos liquidos de
US$ 623 milhdes.

Nos anos de 2002 e 2004, os investimentos estrasgein carteira tiveram saldos
negativos de US$ 4,8 e US$ 3,99 bilhGes. Essetaesuldeveu-se os valores negativos
registrados nos titulos de renda fixa de Longo d®®m@zCurto Prazo, sobretudo devido a
retracdo nas colocacfes de titulos privados de d_élrgzo(Notes e Commercial Papgrs
Apesar disso, 0s investimentos estrangeiros eraicativeram relativa estabilidade até 2006.
Em 2007, ha uma sensivel melhora nos fluxos deaispgue impulsionados pela busca de
rentabilidade, totalizaram ingressos liquidos de 48,1 bilhdes, ante US$ 9,1 bilhdes em
2006. Quanto a sua composi¢cdo em 2007, o mercadod#s se mostrou bastante aquecido,
com saldos de US$ 26,2 bilhdes, um aumento de 28%%4elacdo ao ano anterior. Os
investimentos em renda fixa também se mostraramessipos, somando US$ 21,88 bilhdes,
apresentando montantes de ingressos e remessapreeetentes. Em 2007, os Bbnus
registraram saidas liquidas, resultado do cronagrden vencimentos, mas também dos
resgates antecipados da divida (recompra, ofetiticple antecipacdo de pagamentos). As
operagbes dé&lotes e Commercial Papers os titulos de Curto Prazo registraram saldos
positivos de US$ 5,6 e 3,6 bilhdes, respectivamente

Em 2008, o comportamento dos investimentos estiasgem carteira foi bem
distinto. Registrou-se um saldo negativo em US$ wélhdes, devido a um aumento
substancial das remessas (US$ 267,2 bilhdes). taghas pela restricdo de liquidez nos
mercados financeiros e pelos reflexos da @ud®rime os investimentos em acdes fecharam
0 ano com saidas liquidas de US$ 7,5 bilhdes, tesaitado negativo desta conta em toda
série analisada. Ja os investimentos em renda dixéora positivos, decairam 68,9% em
relacdo ao ano anterior, somando US$ 6,79 billidestro dos investimentos em renda fixa,
teve destaque a expressiva saida liquida de USBilB@es em titulos de Curto Prazo. Em
2010, houve um saldo recorde dos investimentoaragtiros em carteira (US$ 67,8 bilhdes
em 2010). Também recordes foram os investimentoagéias e em titulos de renda fixa que
somaram US$ 37,7 bilhdes e US$ 30,1 bilhdes, réspaente.
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Gréfico 3 - Investimento Estrangeiro em Carteira
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados docoBaentral.

Gréfico 4 - Titulos de renda fixa LP e CP
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados docoBaentral.

Quanto aos Outros Investimentos estrangeiros, poslendestacar alguns
acontecimentos relevantes. Em 2000, o saldo negdevUS$ 15,2 bilhdes foi sobretudo
devido aos pagamentos de US$ 10,4 bilhdes de aagts referentes ao programa de
assisténcia financeira (PAF) ao pais, coordenatinfidl, dos quais US$ 6,9 bilhdes foram
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pagos ao FMI, US$ 3,2 bilhdes ao BESUS$ 296 milhdes ao BSJo que fica evidenciado
na conta de Empréstimos e Financiamentos da aaderidnonetéaria. Outro grande valor
negativo em Outros Empréstimos ocorreu em 2005pbdéamem virtude de uma grande
amortizacdo de empréstimo junto ao FMI de US$ 2BilPbes.

Ja os periodos de expressivos saldos positivo®©uteos Investimentos, tem um
comportamento diferente no que se refere a impagésos tipos de fluxos. Em 2007, os
investimentos estrangeiros somaram US$ 31,7 bilhdesido basicamente a ingressos
liguidos de US$ 17,2 bilhdes em créditos de fordexas Curto Prazo e US$ 13,7 bilh6es em
empreéstimos e financiamentos de Curto Prazo dosidesatores. Portanto, a divida de Curto
Prazo elevou-se significativamente ao longo de 2M#& em 2010, outro periodo de grande
saldo em Outros investimentos (US$ 41,5 bilhdesglevancia dos fluxos foi dividida entre
curto e longo prazo. Os empréstimos de Longo Riagalemais setores totalizaram ingressos
de US$ 19,1 bilhdes, compostos por desembolsasldisjde empréstimos diretos de US$ 6,2
bilhdes; de compradores, US$ 4,7 bilhdes, de osgaws, US$ 4,3 bilhdes e de agéncias, US$
3,8 bilhdes. Os empréstimos de curto prazo totalimaUS$ 22,1 bilhdes. Esse padrdo se
repete em 2011 e 2014.

Podemos destacar também, que a partir de 2006,esasmibolsos da autoridade
monetaria vém registrando valores muito pequenai® enesmo inexistentes, como no caso
de 2011 a 2014.

Grafico 5 - Outros Investimentos Estrangeiros
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados docoBaentral.

° Bank for International Settlements, uma organiadnéernacional responséavel pela superviséo bancari
9 Banco do Japéo.
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3 DISCUSSOES SOBRE O FLUXO DE CAPITAL: FATORES PUSHE PULL

Conforme discutido no capitulo anterior, o cap#atrangeiro foi fundamental no
desenvolvimento do Brasil e na sua volatilidadé ast dos problemas mais recorrentes tanto
da economia brasileira quanto da economia muridalser o Brasil, em certo grau, diversas
vezes dependente deste capital externo, tornasertamte entender as forcas que guiam o
fluxo de capital estrangeiro para o Brasil, ou,sefgender se as forcas que guiam esse fluxo
sdo ‘push factor§ forcas externas ao pais (incluindo efeitos giekemcontagio) ou se sédo
“pull factors, fatores internos do pais. Desde a década des3@ discussao tem permeado
diversas pesquisas. Alguns economistas acreditaenogufluxos de capital dos anos 90
principalmente para paises emergentes sao resuléadstratégias e politicas econbmicas que
levaram a estabilidade e ao controle dos défitais e da inflagdo. Esse ponto de vista, no
gual fatores domésticos sdo mais importantes gigenes para explicar o ingresso de capital
estrangeiro é bastante otimista, uma vez que perosbfluxos como funcdo de politicas
domeésticas que estdo sob controle dos paises oszepda para outros pesquisadores, 0s
fluxos de capital para os paises em desenvolvinfentesultado de fatores externos, como a
gueda das taxas de juros internacionais. Essa wigésta trds a questdo sobre a grande
volatilidade dos fluxos, pois se forem realmenteheinados por fatores externos, estao fora
do controle da politica econdmica. Os trabalhosirsEs neste tema sdo o de Calvo,
Leiderman e Reinhart (1993), Fernandez-Arias (1¥&ppez-Mejia (1999). Nesta secao,
sera feita uma revisdo da literatura envolvendashi e “pull fators’, com énfase nos
trabalhos seminais e também nas recentes pesquisas]jo 0 estudo sobre fluxo de capitais
entre paises voltou a ser debate, motivado pelotecimmento da crise financeira global de
2007-2008.

3.1 Os determinantes dos fluxos de capitais — pessas dos anos 90

Ferndndez-Arias (1996) investiga os determinantasseastentabilidade dos grandes
fluxos de capital para paises de renda média & pl@t1989. Para isso, usa um modelo
internacional de alocacao de portfolio cuja priatipariavel é a condicdo de crédito. Essa
variavel, segundo o autor, tem um papel determinpata se entender o fluxo de capital, ja
gue serve muitas vezes como proxy para os fatameesticos, mas também é um canal por
onde choques externos atingem a economia, primcgrde taxas de juros internacionais. A
importancia das condi¢cfes de crédito para Fernatwdas (1996) € confirmada pelo fato de

gue enquanto capitais estrangeiros procuravam navestimentos na América Latina, por
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exemplo, uma melhora das condigbes de crédito, sttaitera regulatéria e as reformas
econbmicas dos paises Sub-Saarianos africano®ran Suficientes para atrair os fluxos de
capital.

O autor conclui que o fluxo de capital na maioma gaises emergentes na década de
90 foi fortemente determinado pelo baixo retornaondestimentos nos paises desenvolvidos,
atuando diretamente sobre os fluxos ou atravéseds Bnpactos sobre as condi¢cbes de
crédito. Ele afirma que, salvo algumas excecdesocAngentina e México, na maior parte
dos paises nenhum fluxo de capital teria surgidaus&ncia de uma reducdo consideravel nas
taxas de juros internacionais. Consequentementeaf@ez-Arias (1996) conclui, que na
maioria dos casos, paises emergentes estarianraudiea cenarios externos desfavoraveis
que tornariam os fluxos de capital insustentav@mnforme o autor, a atracado de capital ndo
poderia ser sustentada no caso de um aumentoxa@asitiéernacionais.

Lépez-Mejid (1999) também examina as causas, coBseps e as politicas
econbmicas adotadas durante a década de 1990paédes emergentes. Lopez-Mejia (1999)
analisou os fatores por tras do grande fluxo detaiapdos anos 90 e as causas de sua
reversao. Ele aponta a procura por maiores ret@resliversificacdo de riscos como sendo
as duas razdes fundamentais; no entanto, o autdweta destaca fatores internos e externos
responsaveis por desviar os investimentos paraieggpemergentes. Como fatores internos,
esse autor destaca o aumento da condicdo de coédito um dos meios com que 0s paises
atrairam capitais, resultado da reestruturacaoddadas externas. O segundo fator interno
apontado pelo autor foi 0 aumento de produtividiéeledo a reformas estruturais e 0 aumento
da confianca na gestdo macroeconémica depois dgaopnas de estabilizagdo em varios
paises. Como exemplo, cita os programas de egtgdih e reformas estruturais tomadas em
paises como Indonésia, Malasia e Filipinas na reedad anos 80 que reduziram seus déficits
fiscais, levaram a depreciacdo da moeda, diminudraoncessao de crédito, juntamente com
as medidas tomadas de abertura comercial e refimaraeira. Cita também o caso de paises
como Bolivia, Chile e México nos final dos anose8ihalmente Argentina, Brasil, Equador e
Peru no comeco da década de 90.

A favor dos fatores internos, Shadler et al. (1¥98umentam que os fatores externos
nao coincidem e mesmo sao posteriores ao surginuergdluxos de capital para os paises
emergentes nos anos 90. Mais ainda, esses aufwreana que as diferengcas na duracéo e
intensidade dos fluxos em cada pais sdo evidéngaog investidores reagiram no periodo
com base em fatores especificos de cada pais. @awesultado foi obtido por um estudo do

Banco Mundial em 1997. O Banco Mundial menciona te#os que corroboram a ideia de
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gue os fluxos foram guiados ndo somente por faexesnos. O primeiro deles é o fato de
que os fundamentos macroecondémicos dos paisenofim a atracdo de capital e que
paises com fundamentos mais solidos (isto €, maiéo investimento sobre PIB, inflagdo
baixa e taxa de cambio estavel) receberam maiooesamtes de capitais. O segundo fato é
gue os investimentos diretos foram o principal dlypara os paises emergentes e esses nao
respondem tanto ao comportamento da taxa de jatesnacional; o terceiro fato é que
mesmo 0s investimentos de portfélio que respondemaxa internacional tiveram um
expressivo aumento em 1992-93, ainda com as taxpsab altas.

Calvo et al. (1993), em contrapartida, afirmam sppEinhos os fatores domésticos séo
incapazes de explicar, por exemplo, por que nos 80co capital ingressou em paises que
nao haviam feito reformas financeiras e por que hd@o/e fluxo para paises que ja tinham
introduzido varias mudancas antes deste periodwvoGa al. (1993) argumentam que as
condi¢des ciclicas dos paises industriais forapriosipais fatores que determinaram o fluxo
de capitais para os paises emergentes na décd@fa dereditam que o declinio da taxa de
juros internacional foi decisivo para deslocar apitais de duas maneiras: primeiro, as
oportunidades de lucro nestes “novos” paises ficareis atraentes; segundo, houve uma
reducdo do risco dos paises tomadores de crédiguela da taxa de juros dos Estados
Unidos para o menor patamar desde 1960 incentivoepatriacdo do capital que estava
naquele pais, mas também encorajou 0 aumento deégtimms de brasileiros no mercado
americano.

Um segundo fator externo € apontado por Calvo.€fi8D3): a continua necessidade
de financiamento dos déficits em conta correnteed®ssdo nos Estados Unidos e em outros
paises industrializados e o constante decliniotdoaos da troca nos paises da América
Latina nos anos 90 fez com que a entrada de noapgais fosse imprescindivel para
equilibrar o balanco de pagamentos. No entantouesla dos termos de troca, como 0s
préprios autores argumentam, foi tdo insignificgredo da queda entre 1928/1929 que pouco
explica o aumento expressivo nos fluxos de capitaidécada.

O terceiro fator externo apontado foi que durangpisddio de grande entrada liquida
de capitais na América Latina em 1991, observoursa grande instabilidade na conta de
capital dos Estados Unidos, com aumento das saidakicao das entradas de capital. Assim,
0 aumento da entrada de capitais nos anos 90 iest@énuente associado com o aumento das
saidas de capital dos Estados Unidos. E o quaito éxterno apontado por Calvo et al.

(1993) foi as importantes mudancas na regulacacagditais nos paises industrializados em
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1990, mudang¢as que diminuiram 0s custos de tramsagéacesso a novos mercados nos
paises emergentes.

Até o inicio dos anos 90 essa era a visdo do physefatores externos. No entanto,
Lopez-Mejia (1999) sugere a existéncia de mudaes@aturais nos paises “exportadores” de
capital, sobretudo pelo fato de que depois da efevala taxa de juros internacional os
capitais privados continuaram a migrar para osepa&n desenvolvimento. Houve, por
exemplo, diminuicdo dos custos de comunicacao ea@mrapartida um aumento dos custos
nos mercados domésticos, o que fez os capitaisakemm novas oportunidades. Outra
mudanca estrutural que influenciou no fluxo do wdppara os paises emergentes foi o
crescimento da importancia dos investidores irgthais, como os fundos de penséo. Esse
tipo de investidor se sentia mais confiante e digpa investir no exterior na expectativa de
maiores taxas de juros e em busca de diversificdgéoiscos.

Em resumo, fatores externos também tiveram grangdertancia nos fluxos de capital
nos anos 90. Neste periodo, com o aumento do tagitangeiro surgiu também a ameaca de
maiores reversdes. De fato, quanto mais os pagsemiegrados, a volatilidade e o contagio
associados ao capital privado também sdo maioesuf@res que escreveram na década de
90 também se preocuparam com o estudo das fontgslaldidade e os canais de efeito
contagio que os paises recebedores de capitabestsujeitos.

Segundo Lépez-Mejia (1999) as principais fonte diatilidade sdo as taxas de juros
internacionais e as taxas de retorno. O autor afigue se o0s investimentos em paises
emergentes sdo motivados somente pela busca deemaietornos quando os paises
industrializados estdo atravessando um periodacairiesses investimentos sdo muito
sensiveis a qualquer mudanca dos juros, bastandanethora para que os investimentos de
portfélio migrem de volta ao pais de origem.

Lopez-Mejia (1999) aponta cinco canais de efeitostagio: primeiro, os acordos
comerciais e pressdes sobre as taxas de cambiorgéale contagio, pois quando ocorre uma
depreciacdo do cambio em um pais, paises que datirnm com esse ou sdo competidores
em outros mercados sofrem em termos de compeéitieido que faz com que suas moedas
figuem suscetiveis a ataques especulativos. O degrtanal de efeitos contagio € conhecido
como “wake-up call’, onde o colapso da moeda de um pais altera a géepos
investidores nos fundamentos de outros paisesnélgabalhos tratam deste efeito na crise
asiatica de 1997. O terceiro canal dos efeitosagimté o comportamento de manada dos
investidores institucionais atribuido basicamentex&téncia de informacédo incompleta.

Administradores de fundos de investimento tém entigo de seguir outros administradores,
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sobretudo se o objetivo for conseguir uma rentddmle mediana, sem contar que seguindo os
demais, no caso de algum fracasso, a desculpa gsedaar e ndo a incapacidade de
administrar. Sem duvida, esse foi um fendbmeno nedjina América Latina depois da crise
mexicana de 1994. O quarto canal de contagio saoterigacbes no mercado financeiro
entre os paises. Por fim, o quinto canal de comt&dio as praticas dos fundos de
investimento. Na venda de ativos com o objetivadmentar a liquidez, o preco de outros
ativos acaba despencando junto.

Os efeitos contagio também foram tema do traba¢thGalvo e Reinhart (1996). Eles
tiveram como objetivo mostrar como pequenas ecam®npodem ser afetadas por
desenvolvimentos na economia de paises vizinhoswu@ses concluem que depois da crise
mexicana, ha um aumento do grau de interacdo esftitaxos de capitais na América Latina,
sugerindo o que seria a evidéncia de um comportantenmanada pelos investidores. Esse
comportamento indiscriminado do capital é resultadoinformacédo imperfeita sobre os
fundamentos econ6micos especificos de cada pa#ssyemque 0s paises que sofreram com a
crise mexicana sdo muito heterogéneos no desemai® macroecondémico. Os autores
também afirmam que o contagio tem um ambito muiéismegional que global e que além
dos efeitos contagios gerados por crises extemmgpequenos paises sdo afetados por
desenvolvimentos e tendéncias dos grandes pa®ebos, o que € muito mais persistente se
comparado os efeitos de uma crise. Para compraso, iCalvo e Reinhart (1996)
desenvolvem uma regressao onde um indice da centapital dos paises grandes é usado
como variavel explanatoria para a conta de caplitabalanco de pagamentos dos paises
pequenos. O coeficiente obtido para essa variavebkitivo, indicando que um aumento dos
fluxos de capital em paises grandes tende a estimoh aumento do fluxo para os paises
pequenos na mesma regido e que programas de ieatg@nl bem sucedidos nos paises

grandes causam externalidades positivas nos pazsesos.

3.2 Os determinantes dos fluxos de capitais — pess@s atuais

O debate sobre os determinantes dos fluxos deatamm ganhando novamente
destaque com a crise de 2008 e internamente nd Boas a atual deterioracdo das contas
publicas. Os atuais trabalhos continuam bem diggliguando a importancia dopush e
“pull fators’. Bacchetta e van Wincoop (2010) e Calvo (200%afo nos fatores globais
como determinantes do capital, com especial destpgta o risco global e liquidez global.

Outros autores focam mais em fatores internos. éxemplo, os trabalhos recentes de
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Caballero et al. (2008) e Mendonza et al. (2009maim que o tamanho, a solidez ou
fragilidade do sistema de um pais € capaz tantatrd@ capitais do exterior como também
podem ser causa de sua saida.

Fratzscher (2012) analisa a importancia de chogladsis como fator externo e a
qualidade das instituicdes e politicas macroecocésnide cada pais como fator interno
determinante do fluxo de capital. O modelo desemdol por Fratzscher (2012) permite
distinguir a relevancia de cada tipo de determmalurante o periodo de crise e os periodos
pré e pos-crise de 2008. O autor chega a conclggéas choques globais, como a crise
subprime,e choques na taxa de juros americana sédo osgaiscleterminantes do padrao do
fluxo de capital durante a crise. J& no periodoedeperacdo, a partir de marco de 2009,
fatores comuns entre os paises perderam sua imp@rtéomo determinantes do fluxo de
capital, sendo que os fatores domésticos comecaraxplicar o padrdo dos movimentos de
capital. Mais interessante ainda, o autor conclig quitos dos parametros usados no seu
modelo tiveram seus sinais modificados durante oge de crise. Por exemplo, um
aumento do risco antes da crise levava a saideapital dos paises avancados para 0s paises
emergentes, apresentando o efeito contrario durantgise: realocacdo de capital dos
emergentes para 0s avancados, uma evidéncia dolgeatura chamou d& to save.

Forbes e Warnock (2012) analisam o comportamerdgdldeos de capitais utilizando
fluxos brutos de capital de entrada e saida, cainjetivo de separar 0s movimentos que sao
resultado de acbes de investidores externos owstideees internos. Assim, constroem uma
série com dados de diversos paises, onde evidensigariodos de crescimento e depressao
dos fluxos de capitais. Para a entrada de captaitanto, representando as acgbes de
investidores externos, os autores chamam os peridela@rescimento de “surgimento” e as
depressbes de “paradas”. Ja para saida de cappabsentando do comportamento dos
investidores internos, os autores chamam os pevidel@rande saida de “voo” e os periodos
de retorno de capital como “repatriacdes”. Ao aaalps fatores que estdo associados a esses
episodios extremos do fluxo de capital, chegam riclosdo que eles estdo associados a
fatores globais, principalmente ao risco globak gw Unico fator que explica os quatro tipos
de fluxo: surgimento, parada, voo e repatriacadr@3datores globais apontados por Forbes e
Warnock (2012), por exemplo, sdo o crescimentoayj@ssociado a episddios de surgimento
e a taxa de juros internacional elevada, asso@aéepatriacbes. Em contraste, para Forbes e

Warnock (2012), fatores domésticos nao séao sigmfes para explicar o fluxo de capital.



39

De certa forma, os trabalhos recentes nesta liter&&ntam explicar a crise financeira
global focando muito mais em choques globais, cosu e liquidez global do que fatores

internos.

3.3 As Consequéncias dos fluxos de capitais

Assim como compreender as causas dos fluxos diisaipiternacionais é importante
entender as consequéncias do interesse de investidstrangeiros na economia dos paises
recebedores deste capital, avaliando aspectosivpssie negativos que a atracdo de
investimentos externos pode trazer também na awglntura econdmica mundial. Sem
davida, o fluxo de capital a partir da década dep@@iodo em que se intensificou, aumentou
significativamente o grau de integracdo financetam beneficios para as economias
individuais, mas também para a economia mundial aomtodo. A integracdo financeira
levou a um aumento do crescimento econémico e a@onums investimentos e consumo.
Diminuiu a volatilidade do consumo com a possibilid de diversificacdo dos riscos e
permitiu que o capital estrangeiro financiasse exas declinios de renda doméstica.

Todavia, grandes fluxos de capitais podem levama tapida expansao monetaria,
pressodes inflacionarias, apreciacéo da taxa deioangros para o setor financeiro e grandes
déficits em conta corrente. Também pode levar a gnaade volatilidade, sujeita a reversées
nos fluxos de capital devido a mudancas nas expegade retorno e efeitos contagio.
Muitas destas consequéncias foram observadas éos paises na década de 90 e ainda hoje
sdo observadas nos paises recebedores de grahdeewyale capitais. Por exemplo, como
resultado do aumento do investimento e consumostod paises que receberam grande fluxo
de capital nos anos 90 tiveram suas contas cosrelgierioradas, com excecdo do Chile,
india e Sri Lanka. Na pesquisa de Lépez-Mejia (1992 dos 20 paises no periodo de grande
fluxo de capital apreciaram a taxa de cambio. Nargn, 0os paises emergentes na década de
90 foram relativamente capazes de controlar osreisé de superaguecimento da economia
causados pelos capitais estrangeiros. A inflagdiogpemplo, esteve quase ausente em todos
0s paises durante esse periodo.

Assim como nos anos 90, hoje, os paises lancamdagimais variadas combinacdes
de politica econémica para contornar os efeitodldges de capital. Dependendo das causas
do fluxo (se permanente ou variavel), do estadmdocado financeiro doméstico e do clima
politico e macroecondmico, 0s paises se valem dbidae contraciclicas, estruturais e de

controle de capitais. Como medidas contraciclidastacam-se as operacdes de Open Market,
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aumento das reservas monetarias compulsorias, asedid ajuste fiscal (principalmente
reducdo de gastos governamentais); como medidaguesis, os paises lancam mao de uma
politica de comércio exterior mais liberal que mdupressao sobre a taxa de cambio e de
uma maior regulacao e supervisao do setor bancario.

Calvo et al. (1993) destacam cinco politicas irdepionistas postas em pratica pelos
paises latino-americanos nos anos 90. A primeididaecitada foi a taxacdo sobre a entrada
de capitais, que se mostrou eficiente no curtogyrama vez que no longo prazo, o setor
privado encontrou maneiras de esquivar as novasgaregntacées. A segunda medida foi o
aumento de subsidios & exportacdo para fazer feergpreciacdo da taxa de cambio. O
aumento dos subsidios foi criticado porque sudéefita depende de como os individuos
acreditam na sua duracao e intensidade e tambégmeoesta politica vai contra a tendéncia
de liberalizacdo comercial mundial. A terceira ndadcitada foi 0 aumento de impostos e a
reducdo de gastos do Governo, como forma de cerdeodemanda e da inflagcdo. A politica
de esterilizacdo da entrada de moeda estrangeisanhais praticada durante o grande fluxo
de capitais nos anos 90. Ela consiste na vendaBsetco Central de titulos em troca de
pagamento em moeda estrangeira, diminuindo a resg#ie o cambio e sobre a demanda
agregada. Como toda medida, a esterilizacdo tera difiguldades: primeiro, aumenta o
déficit fiscal do Governo e segundo, contribuin@gmagpa manutencdo do diferencial entre a
taxa de juros doméstica e a estrangeira, acabpeppetuar o fluxo de capitais. Por ultimo, os
autores consideram o aumento do volume de resebragatorias dos bancos e aumento de
regulacdo nas operacdes bancarias como um artifigoos Governos da €poca se valeram
para prevenir a quebra destas instituicdes fineaeim caso de uma inesperada reversédo dos
fluxos de capitais.

Da mesma forma, depois do colapso do banco Lehmathdds’, tanto os paises
avancados e quanto os paises emergentes tém andwestu ferramental para garantir a
estabilidade econdémica durante periodos de in@taps fluxos de capital. Enquanto os
paises avancados, segundo Akcelik et al. (2018j)areem nos anos que seguiram a crise de
2008 alavancar a demanda através da queda dadgueod a niveis perto de zero, os paises
emergentes tiveram que lidar com um outro tipoetafio: a abundante liquidez no mercado
internacional de capitais levou a um fluxo excessi® capital que pressionou um aumento do
crédito, apreciacdo da moeda e, consequentemediieifsinas contas correntes. Para lidar
com essas consequéncias e com futuras consequéneiasna parada subita destes fluxos
poderia ocasionar, 0s paises emergentes se vakgamedidas de controle e medidas

macroprudenciais, conforme Akgelik et al. (2013pn® medidas de controle de capital,
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Akgelik et al. (2013) apontam aquelas que difel@mcd tratamento dado para residentes e
nao residentes. Como séo politicas discriminat&@idendenciosas deveriam, conforme os
autores, ser empregadas somente depois das lt@eroecondmicas e macroprudenciais
serem praticamente esgotadas. Os autores apombaemtanto, que o sucesso das politicas
adotadas depois da crisebprimeem 2007-2008 foi determinado pela qualidade dersia

financeiro e das instituicdes de cada pais.
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo procura-se expor os procedimentisdologicos tomados até chegar
aos resultados do trabalho, em consonancia cone cega a econometria de séries temporais.
Na primeira parte, € apresentado um pequeno listdd modelagem econométrica utilizada
e os trabalhos recentes que a empregam. Apés,eaapsse as variaveis utilizadas e as

fontes de dados, bem como os testes realizadoggavbha do modelo.

4.1 Vetores Auto-Regressivos (VAR)

A modelagem econométrica escolhida para o traba@ha de Vetores Auto-
Regressivos (VAR). A principal caracteristica dastedelo € considerar todas as variaveis
como endogenas, onde a trajetdria de uma varidadtéda pela variacdo presente e passada
de outra, ao mesmo tempo em que a trajetoria thstaém pode ser afetada pelo presente e
passado da primeira. O surgimento da modelagem WiARnicio dos anos 80 se deu,
justamente, como uma alternativa ao grande numercestricbes impostas pelos modelos
estruturais usados até entdo, onde a priori adwaasi eram classificadas como endogenas ou
exdgenas.

O modelo auto-regressivo, na forma reduzida, mmteespecificado e generalizado
como um VAR de ordem da seguinte forma:

., = Ayt A% T A T A,x. , TGE T e

Ondex. € um vetor (n x 1) contendo n variaveis inseri@ad/AR, 4, € um vetor de
interceptos (n x 1)4; sdo matrizes (n x n) de parametros.e um vetor de residuos nao
correlacionados e de média zero. Airflaé um vetor de varidveis exdgenas, onde se pode
incluir variaveis deterministicas.

Diversos estudos recentes empregaram essa matetega avaliar os determinantes
dos fluxos de capitais. Destaca-se o trabalho pae Calvo, Leiderman e Reinhart (1993)
analisando os fatores externos como determinantéiaxb de capitais para a América Latina
nos anos 90 através de um VAR Estrutural. Entreadmlhos brasileiros, Peres e Ramalho
(2013) empregam o modelo VAR para analisar a infligéde fatorepushe pull nos fluxos
de capitais de curto prazo para o Brasil a padi2d00. Também Pinheiro e Amin (2005)

investigam a relacao entre fluxo, risco-pais, divblica, taxa de juros com um modelo
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VAR. Merece destaque também o trabalho de CarddSoldfajn (1997), que utilizando o
VAR para o periodo de 1983-1995, verificaram a irtfowia das taxas de juros
internacionais nos fluxos para o Brasil, principahte fluxos mais volateis como o
direcionado ao mercado de acgdes.

Portanto, a justificativa para se usar VAR se &l fato de que o modelo considera a
interacdo dindmica entre as variaveis, sem queaganT restricdes a fatores exdgenos e
endogenos. Assim, se torna um modelo bastantevdlexderdo estimados 8 modelos VAR,
um para cada tipo de fluxo de capital. A partieddmacao, seréo analisadas algumas funcdes
impulso-resposta, as quais permitem avaliar a stapte cada variavel a um impulso de
qualquer outra variavel, bem como o impacto aodagtempo

No entanto, existem alguns pré-requisitos que regzessarios antes de estimar o
modelo VAR. O primeiro momento consiste na reafipage testes de estacionariedade,
visando checar a estabilidade das variaveis. Rastemte, através do teste de cointegracao,
verificar-se-a a possibilidade de relacbes de lopggzo entre as variaveis, ou seja, de

movimentagao conjunta, o que permite usar as sEmesivel.

4.2 Variaveis selecionadas e fontes de dados

Com o objetivo de analisar fatores determinantssfldixos de capital para o Brasil e
verificar os efeitospull e push foram selecionadas varidveis externas e interoas)
periodicidade mensal, de janeiro de 2000 a dezedd14, totalizando 179 observacdes.

Ao encontro dos atuais trabalhos sobre fluxo deatalap como bem exposto no
trabalho de Forbes e Warnock (2012), sera usatixo bruto de capital para o Brasil e ndo o
fluxo liquido, como era comum nos trabalhos da déake 90. A énfase no fluxo liquido nos
estudos dos anos 90 era plausivel, uma vez quenpoartamento do fluxo liquido era um
espelho do fluxo de entrada de capital. A saidaagetal pelo investidor estrangeiro era
frequentemente ignorada e o fluxo liquido era pretado como puramente guiado por
mudanca dos fluxos estrangeiros. No entanto, recenite a diferenca entre liquido e bruto
se tornou importante na medida em que o tamanhwdatilidade do fluxo bruto tem se
tornado cada vez maior e o fluxo liquido tem s@ddo mais estavel. Esse € o principal
resultado da pesquisa de Broner et al. (2010).u@ses afirmam que a crescente volatilidade
dos fluxos brutos de investidores domeésticos amgéiros ndo esta sendo acompanhada pelo
aumento da volatilidade do fluxo liquido, devidalta correlacdo entre os fluxos brutos. O

principal motivo para se usar fluxo bruto de capitstd em separar o comportamento dos
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investidores domésticos dos estrangeiros, bem camcentradas e saidas de capital.
Investidores domésticos e estrangeiros sdo motivguo fatores diferentes e também
respondem a choques e politicas de forma diferébtwernantes, por sua vez, também
reagem de forma diferente a movimentos extremodlaloss de capitais se forem motivados
por residentes ou estrangeiros. Assim, uma andiiaseada nos fluxos liquidos,
provavelmente nao refletiria as mudancas nos flixatos que tem ocorrido recentemente e
a importancia que esses movimentos contém. Portaitm o0 intuito de retratar o
comportamento dos investidores externos, bem camatisar diferencas entre os tipos de
fluxo (IDE, em Carteira e Outros Investimentosyafo selecionadas oito séries da Conta
Financeira do Balanco de Pagamentos em US$ milb6efrme segue:

INVESTDIRETODEB e INVESTDIRETOCRED: Investimentcsteangeiro direto,
incorporando as saidas e entradas das rubricagifpgéio no capital e Empréstimos
Intercompanhias.

INVESTCARTEIRADEB e INVESTCARTEIRACRED: Investimé&  estrangeiro
em carteira, incorporando as saidas e entradasiiasas Acdes de companhias brasileiras e
Titulos de renda fixa de longo e curto prazo.

OUTINVESTLPAMORT e OUTINVESTLPINGRESS: Outros invesentos
estrangeiros, incorporando as saidas e entradasiltiésas Crédito Comercial-fornecedores
de LP e Empréstimos e Financiamento$'LP

DEBITOBRUTOTOTAL e INGRESSOBRUTOTOTAL: Soma dos @stimentos
estrangeiro direto, em carteira e outros investiogrcomo um total de saidas e entradas.

Apods testes com diversas variaveis, optou-se par afgenas as mais significativas e
manter um modelo parcimonioso, com no maximo t@saveis enddégenas. Assim, como
variaveis endogenas, aléem das variaveis de fluxot@@as, usou-se a taxa de juros basica
domeéstica (SELIC) e a Divida Externa, ambas obtateesvés do Sistema Gerenciador de
Séries Temporais na pagina do Banco Central dal Bamternet.

A taxa de juros doméstica (SELICMENSAL) serd megtidia taxa mensal do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) pardastidederais, acumulada no més. E o
instrumento de politica monetéaria usado pelo gaveara controlar o nivel geral de precos
no Brasil. Por ser a taxa basica de juros da ecanaimde suma importancia para muitos
contratos e operacbes econdmicas a medida queeoseagecondmicos a tomam como o

custo de oportunidade da economia em suas decidégzara a Divida Externa, optou-se

* Excluiram-se desta conta os valores de Curto Ppaaie estavam em valores liquidos, ndo atendendo o
objetivo deste trabalho de separar fluxos de isgressaida de capital.
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pelos dados da divida publica liquida externa, e8$ Whilhdes, abrangendo o Governo
Federal e o Banco Central. O valor esta na formada por se tratar de um balanco entre a
total de créditos e débitlis

Pela teoria econdmica, é totalmente plausiveltartranto destas trés variaveis como
enddgenas, em que uma é afetada pela variacdofgrespassada de outra, simultaneamente.
Uma economia altamente endividada, por exemploneglia a exigéncia por parte dos
investidores de um prémio pelo risco na forma desjunais elevados. Por sua vez, esses
atuam no sentido de atrair mais capitais na buscetdrnos mais atrativos. O aumento do
fluxo de capitais pode, em um segundo momento,aelavdivida externa do pais, com
aumento de juros, royalties e dividendos para id@®s estrangeiros. Portanto, trata-se de
uma relacdo muatua, amplamente mencionada na litarabbre o tema, como no trabalho de
Pinheiro e Amin (2005).

Completando o modelo, foram escolhidas como vas&sedgenas: indice da bolsa de
valores brasileira, a taxa de cambio, a taxa desjulo mercado americano e o indice de
producao da industria norte-americana.

O indice da bolsa de valores brasileira (BOVESPARPOS) foi obtido do site da
bolsa BM&FBOVESPA. O indice reflete ndo apenas @fianca dos agentes nas empresas
cujos papéis sdo negociados em bolsa, mas tamigénfianca na situacdo macroeconémica
do pais. Mudancas positivas ou negativas estimalambilidade do capital internacional.

A taxa de cambio (CAMBIO) utilizada foi obtida dast@ma Gerenciador de Séries
Temporais do Banco Central e corresponde a taxzénio nominal de Reais por Ddélar,
PTAX do ultimo dia de fechamento do més. A PTAXndautaxa calculada diariamente pelo
BACEN e consiste em uma média aritmética das tdga®mpra e venda de dolar.

A taxa de juros americana utilizada (TXJUROSEUARs® taxa mensal de juros do
Tesouro AmericanoEffective Federal Funds Rateetirada do banco de dados KEederal
Reserve Bank of St. LotisE esperado que em periodos de queda da taxaodeajmericana
haja um aumento da entrada de capitais no Brasid vez que o capital tende a procurar
solucBes mais rentaveis para aplicacao.

O indice de producao da industria norte-americ#PiEJA), também obtido do site

do Banco Central americano, é um indice que mepgmducdo real dos Estados Unidos,

12 Nao foi possivel utilizar o conceito mais amplodieida, a Divida Plblica Consolidada, pela dispitidiade
de dados.
3 Banco Central norte-americano.
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inclusive mineracao, energia e gas. Por sua perttaatle mensal, pode ser interpretado como

um indice de crescimento da indUstria, refletindtesenvolvimento da economia americana.

A tabela 1 traz um resumo das variaveis utilizadams fontes, bem como as

abreviaturas adotadas.

Tabela 1 - Detalhamento das variaveis e suas abraturas

Abreviatura

Variavel

Fonte

Investdiretodeb
Investdiretocred
Investcarteiradeb
Investcarteiracred
Outinvestlpamort
outinvestlpingresy
Debitobrutototal
Ingressobrutotal
Selicmensal
Dividaext
Bovespapontos
Cambio
Txjuroseua
Ipieua

Saida de Invest. estrangeiro direto
Entrada de Invest. estrangeiretalir
Saida de Invest. estrangeiro ameita
Entrada de Invest. estrangeir@arteira
Saida de outros invest. estraogeie LP

5 Entrada de outros invest. estrangeiros de LP

Saida de invest. estrangeiro total
Entrada de invest. estrangeied tot
Taxa de juros doméstica
Divida publica externa liquida
indice da bolsa de valores brasileira
Cambio R$/Dolar (Ptax)
Taxa de juros americana
indice de Produg&o norte-americano

Balanco de Pagamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Baldag?agamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Balanco de Pagamentos (BACEN)
Sistema Ge&édes Temporais
Sistema.@e Séries Temporais
BM&Fbovespa
Sistema Ger. de Sdr@mporais
Federal Regamnk
Feders¢Re Bank

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3 Teste de estacionariedade

Conforme ja colocado, ha a necessidade de se sests varidveis de um VAR séo

estaciondrias. A importancia de se verificar ackstariedade das variaveis advém do fato de
que as propriedades estatisticas de minimos quedissmente vigoram quando as séries
temporais envolvidas possuem média e varianciat@otesao longo do tempo. Além disso,
uma série estacionaria se caracteriza pelo val@modariancia entre dois periodos de tempo
depender apenas da distancia entre esses doidgeerio

Assim, apurou-se a estacionariedade das varideeisccteste de raiz unitaria ADF
(Augmengted Dickey-Fuller), disponivel no softwdeeeconometria utilizadd O teste ADF
verifica a hipétese nula de que a série apresaitainitaria. Os resultados sdo mostrados na
tabela 2. Verificou-se que apenas as variaveisneegilpamort e outinvestlpingress sao

14 Eviews 6.0 — Quantitative Micro Software, 2007.
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estacionarias em nivel e as demais sdo estacisr@rigrimeira diferenca, ou seja, possuem

média, variancia e covariancia constantes no tempo.

Tabela 2 - Teste Aumentado Dickey-Fuller

Variavel Em nivel 1(0) 1 diferenca I(1)
Estatistica t P-valor Estatistica t P-valor

debitobrutototal -2,2958 0,1745 -23,1001 0,0000***
ingressobrutototal -1,7043 0,4273 -15,0651 0,0000**
investdiretodeb -0,7677 0,8251 -7,7250 0,0000***
investdiretocred -1,4023 0,5803 -6,4748 0,0000***
investcarteiradeb -1,8131 0,3732 -23,3868 0,0000***
investcarteiracred -2,5312 0,1098 -20,4060 0,0000**
outinvestlpamort -12,0065 0,0000***

outinvestlpingress -4,1911 0,0009***

dividaext -0,2371 0,9300 -3,4814 0,0096***
selicmensal -1,2870 0,6351 -4,3485 0,0005***
bovespapontos -1,2450 0,6544 -11,2174 0,0000***
cambio -2,0272 0,2750 -7,6356 0,0000***
txjuroseua -2,1195 0,2373 -5,4887 0,0000***
ipieua -2,0867 0,2504 -3,2127 0,0209***

Hipotese nula: presenca de raiz unitaria

*** Rejeicdo da hipotese nula.

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

A estimacdo do modelo a partir de séries estacamaeduz a possibilidade de

regressoes espurias, tornando o modelo mais dfcidio entanto, segundo DILL (2012), ao

se diferenciar uma série, suas informacdes de lpngpo sdo perdidas, havendo, portanto,

uma escolha entre eficiéncia estatistica e perdafolenacéo pela diferenciacéo.

4.4 Teste de Cointegragao

Quando as séries de um modelo sdo cointegradas, tajatorias no tempo sao

semelhantes, e seus caminhos de desviam do emudidiongo prazo conjuntamente apos

um choque. O objetivo dos testes de cointegragéwifficar se um conjunto de variaveis néo-

estacionarias sao cointegradas, ou seja, se akiossiesultantes de uma série contra outra

sao estacionarios (BUENO, 2008).

O teste de cointegracdo mais usado é o testehdeskn, utilizado neste trabalho. Este

€ um teste mais completo que os demais, pois aEndeterminar se as variaveis séo
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cointegradas, identifica 0 numero de vetores cgmatges necessarios no sistema. O teste de
Johansen tem duas estatisticas: a estatisticagtpdra estatistica do maximo auto-valor. Para
esse trabalho, serd usada apenas a estatisticacdpfois geralmente adota-se apenas uma
das estatisticas.

O numero de lags para o teste de Johansen folhekraonforme proposto por
Enders (1995). Foram estimados modelos VAR de atifes ordens para as variaveis em
nivel objeto do teste, e foi escolhido o nUmeralelasagens igual a ordem do modelo com o
menor valor para o critério de Schwarz. Os redoKaobtidos estdo na tabela 3, onde
verificamos que, em todos os testes, ha presencaitegracao entre as variaveis, segundo a
estatistica do trago.

Tabela 3 - Teste de Johansen

Série EquacbOes Estatistica  Valor P-
cointegradas do Tragco critico 5% valor*
debitobrutototal dividaext selicmensal 1 48,1916 ,7990 0,0002

ingressobrutototal dividaext selicmensal 3 52,5726 29,7970 0,0000
investdiretodeb dividaext selicmensal 3 55,6785 72B) 0,0000
investdiretocred dividaext selicmensa 3 69,7679 7280 0,0000
investcarteiradeb dividaext selicmensal 1 46,7291 9,7%0 0,0002
investcarteiracred dividaext selicmensal 1 49,9648 29,7970 0,0001
outinvestlpamort dividaext selicmensal 3 75,4132 ,7290 0,0000
outinvestlpingress dividaext selicmensal 3 58,6149 29,7970 0,0000

Hipdtese nula: auséncia de cointegracao
* Rejeicao da hipotese nula a 1%
Testes realizados com as variaveis exégenas: bapesips, cambio, txjuroseua e ipieua

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Segundo Granger (1969), com a presenca de coigéegra regressao entre processos
nao-estacionarios néo é espuria e, portanto, msagkires de minimos quadrados funcionam
bem, pois convergem para o verdadeiro parametrsinhAdaseando-se em estudos recentes,
como o de Dill (2012), optou-se por utilizar asie®rde dados em nivel. Esta opcao é
amplamente utilizada na literatura quando ndo sejadeperder informagdes importantes
ligadas a tendéncia das variaveis, o que aconteaadg as variaveis sao diferenciadas.
Segundo Dill (2012), uma vez que o foco principas dnodelos VAR é determinar as inter-
relacdes existentes entre as variaveis e naoiaagi@b de inferéncias sobre os parametros, os

dados devem ser incluidos em nivel para a estimacao
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4.5 Selecao de defasagens do modelo

Para a escolha do numero de defasagens do mddelatilizado o critério de
Schwarz. Tanto este critério, como o de Akaikeamtuno sentido de comparar a reducéo do
residuo com o aumento de regressores, impondo igetes a este aumento. Quando a
penalidade for maior que a reducdo da soma doducesia inclusdo daquele regressor nédo
traz beneficios.

Optou-se pelo critério de Schwarz, pois conformeeri®u (2008), este possui
propriedades assintéticas superiores aos outrt&igs, tendendo a selecionar um modelo
mais parcimonioso. Assim, deseja-se 0 menor SCias©s resultados encontram-se na
tabela 4:

Tabela 4 - Selecéo de defasagens - Critério de Sarw

Modelo Critério Schwarz LAGs
debitobrutototal dividaext selicmensal 37,157 2
ingressobrutototal dividaext selicmensal 37,621 2
investdiretodeb dividaext selicmensal 34,396 2
investdiretocred dividaext selicmensal 35,799 2
investcarteiradeb dividaext selicmensal 36,582 2
investcarteiracred dividaext selicmensal 37,074 2
outinvestlpamort dividaext selicmensal 35,697 2
outinvestlpingress dividaext selicmensal 35,625 2

Testes realizados com as variaveis exégenas: bapesips, cambio, txjuroseua e ipieua

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Posteriormente, seguindo o critério de Schwarzanfio testados modelos com
defasagem nas varidveis exdgenas bovepapontosiocdrjliroseua e ipieua. Se o critério de
Schwarz apresentava diminuicdo, incluia-se a dgémsaaquela determinada variavel, com o
objetivo de procurar o modelo mais ajustado erdgrav@liados, ja que o Critério de Schwarz
tem como pressuposto a existéncia de um “modeliadeiro” que descreve a relacdo entre a
variavel dependente e as diversas varidveis explaas entre os diversos modelos sob
selecéo.

Assim, a variavel que representa o indice de R@uoldos Estados Unidos (IPIEUA)
foi empregada no modelo com uma defasagem nos WAfRUKO de Ingresso Bruto Total e

Investimento em Carteira crédito e com duas detasagos VAR de Débito Bruto Total,
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Investimento Direto crédito, Investimento em Casgedébito e Outros Investimentos
Ingresso. Ja a variavel da Taxa de Cambio (CAMBtOutilizada com uma defasagem nos
VAR de Investimento Direto Crédito e Débito. Panfia variavel da Taxa de juros norte-
americana (TXJUROSEUA) foi empregada com uma dgéamanos VAR de Outros
Investimentos amortizacao e ingresso.

A plotagem dos residuos dos modelos VAR estimapiesentes na Figura 12, no

anexo, confirma a auséncia de autocorrelacédo edcettasticidade.

4.6 Causalidade de Granger

Para auxiliar na exposicdo dos resultados e asdlisserem feitas, foi empregado
também o teste de causalidade de Granger, dispamisoftware Eviews. Este teste permite
verificar se determinada variavel tem peso relevgmdra explicar a trajetoria de outra
variavel, no sentido de justificar ou causar vadtguros para algum horizonte de tempo.

Portanto, a teste de causalidade de Grangerd@adplcom o intuito de complementar
a discussao gerada pela andlise da regressa@mpasar da regressao lidar com dependéncia
de uma variavel em relacdo a outra, ndo implicare@latdes de causalidade. Os resultados
para os testes de Granger serdo expostos no oapdsterior, juntamente com os resultados

dos modelos VAR estimados.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo apresenta-se os resultados dos 8losodAR estimados, bem como a
andlise das fungfes impulso-resposta e dos testemudalidade de Granger, com o auxilio de
tabelas explicativas.

Conforme ja colocado, foram estimados 8 VAR, todostendo as séries de divida
externa e taxa de juros SELIC como variaveis entiigee o indice da bolsa de valores
Bovespa, a taxa de cambio, a taxa de juros dosid&sstanidos e o indice de producdo norte-
americano como variaveis exogenas. O fator que if@sedcia consiste na modalidade
especifica do fluxo de capital.

Os resultados obtidos para o VAR da saida de tinvesto estrangeiro Total
encontram-se na tabela 5. Os coeficientes estatiséinte significativos apontam para o
Débito Bruto Total sendo explicado pelos seus eslalefasados, pela taxa SELIC mensal e
pelo indice de produtividade da industria americAmf@smo ndo sendo o foco do trabalho,
cabe destacar que ha evidéncias do deébito bruab dmplicando a divida Externa e a taxa

SELIC mensal, bem como do indice BOVESPA como fexpticativo destas duas variaveis.

Tabela 5- Modelo VAR para saida total de investimeons

(continua)
DEBITOBRUTOTOTAL DIVIDAEXT  SELICMENSAL
DEBITOBRUTOTOTAL(-1) 0,259706 0,026975 -0,00000447
-0,07379 -0,04628 -0,0000018
[ 3,51933]*** [ 0,58283] [-2,48081]**
DEBITOBRUTOTOTAL(-2) 0,325539 -0,106427 0,00000436
-0,07115 -0,04462 -0,0000017
[ 4,57544]**  [-2,38498]* [2,51014]*
DIVIDAEXT(-1) -0,134165 1,307763 -0,00000165
-0,11343 -0,07114 -0,0000028
[-1,18277] [ 18,3820]*** [-0,59554]
DIVIDAEXT(-2) 0,128872 -0,312639 0,00000195
-0,1127 -0,07069 -0,0000028
[1,14346]  [-4,42293]*** [0,70780]
SELICMENSAL(-1) 5040,233 -596,0102 0,357578
-2853,77 -1789,84 -0,06972
[1,76617]* [-0,33300] [ 5,12907]***
SELICMENSAL(-2) -2073,493 -1267,417 0,440754
-2809,05 -1761,79 -0,06862
[-0,73815] [-0,71939] [ 6,42277]***
C 28701,9 3351,334 -0,085858
-9564,26 -5998,55 -0,23365
[ 3,00095]*** [ 0,55869] [-0,36747]
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Tabela 5- Modelo VAR para saida total de investimens

(concluséo)

DEBITOBRUTOTOTAL DIVIDAEXT  SELICMENSAL

BOVESPAPONTOS -0,028689  -0,158532  -0,00000257
-0,05129 -0,03217 -0,0000013

[-0,55929] [-4,92774]** [-2,05355]*

CAMBIO 1736,082 -2640,091 -0,006345
-1555,34 -975,486 -0,038

[1,11621] [-0,27064] [-0,16700]

TXJUROSEUA 6396,319  -3677,052 -0,016908
-441,571 -276,946 -0,01079

[ 1,44854] [-1,32771] [-1,56742]

IPIEUA(-2) -4320,119 3530,427 0,004906
-137,887 -864,808 -0,00337

[-3,13308]** [ 0,40823] [ 1,45642]

Adj. R-squared 0,731753 0,9997 0,910267
Schwarz SC 19,78655  18,85352 -1,452887

Erros padréo e estatisticatem [ ]
* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Significante a 1% (2,576)

Fonte: elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

A maior parte destas relacdes € confirmada pelteTaes Causalidade de Granger,
exposto na Figura 13, em anexo, cujos resultadmsesimidos na Figura 1. Novamente a
taxa SELIC e o IPI dos Estados Unidos séo caudtudo de saida total dos investimentos
estrangeiros no Brasil. No entanto, verificam-sasdrausalidades néo significativas no VAR:

as relacbes de Bovespa em pontos e Divida Externa.

Figura 1 — Resumo da Causalidade de Granger para i total de investimentos

[DIVIDAEXT |

ISELICMENSAL | ‘L

\ [DEBITOBRUTOTOTAL | /

[BOVESPAPONTOY /

Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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Passando para o VAR de Ingresso Bruto Total, ctgssitados encontram-se na
tabela 6, observa-se novamente os valores defashildkixo de ingresso explicando o
proprio fluxo a 1% de significancia, bem como aat®ELIC e o indice de produtividade dos
Estados Unidos, a 5% de significancia. Esses esRgt sdo confirmados pelo teste de
causalidade de Granger, resumido na figura 2, enSkLIC e IPIEUA aparecem como
causa do ingresso bruto total. No teste de caasilide Granger também sao significativas as
relacdes de causa entre divida externa e Bovespgmetos com o0 ingresso bruto, o que nao
se observa no VAR. Em paralelo a estes resultagos;se 0 ingresso bruto com uma
defasagem explicando a taxa SELIC, a 1% de sigmidi@a e com duas defasagens explicando
a Divida Externa, a 5% de significaAncia no sist&AR. Ainda, como no modelo anterior, 0
indice Bovespa € significante a 1% e 5% para explizivida Externa e taxa SELIC,

respectivamente.

Tabela 6 - Modelo VAR para ingresso total de inveshentos

(continua)
INGRESSOBRUTOTOTAL DIVIDAEXT SELICMENSAL
INGRESSOBRUTOTOTAL(-1) 0,220748 -0,002406 0,000004
-0,0729 -0,03669 -0,000001
[ 3,02807]*** [-0,06557]  [2,76518]***
INGRESSOBRUTOTOTAL(-2) 0,287101 0,073972 -0,000002
-0,07057 -0,03552 -0,000001
[ 4,06805]*** [ 2,08249]** [-1,25954]
DIVIDAEXT(-1) 0,124468 1,315367 -0,000001
-0,14171 -0,07132 -0,000003
[0,87832] [ 18,4420]*** [-0,30829]
DIVIDAEXT(-2) -0,129868 -0,319413 0,000001
-0,14064 -0,07079 -0,000003
[-0,92338]  [-4,51231]*** [0,45176]
SELICMENSAL(-1) 8220,77 -815,5467 0,352312
-3590,15 -1806,95 -0,070110
[2,28981]* [-0,45134] [ 5,02506]***
SELICMENSAL(-2) -6053,366 -1079,385 0,446167
-3534,8 -1779,09 -0,069030
[- 1,71251]* [-0,60671] [ 6,46337]***
C -20899,68 3356,24 -0,033071
-11205,2 -5639,68 -0,218820
[-1,86517]* [0,59511] [-0,15113]
BOVESPAPONTOS 0,105053 -0,161004 -0,000003
-0,06619 -0,03332 -0,000001
[1,58708]  [-4,83273]** [-2,21800]**
CAMBIO -1587,839 -166,5042 -0,007249
-1980,34 -996,722 -0,038670
[-0,80180] [-0,16705] [-0,18744]
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Tabela 6 - Modelo VAR para ingresso total de inveshentos

(concluséo)

INGRESSOBRUTOTOTAL DIVIDAEXT  SELICMENSAL
TXJUROSEUA -325,3612 -357,057 -0,016947
-553,726 -278,695 -0,010810
[-0,58759] [-1,28117] [-1,56717]
IPIEUA(-1) 325,5154 32,47778 0,004231
-164,242 -82,6643 -0,003210
[ 1,98193]* [ 0,39289] [1,31901]
Adj. R-squared 0,782733 0,999696 0,909952
Schwarz SC 20,23787 18,86476 -1,44938

Erros padrédo e estatisticatem [ ]

* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracdo da autora, com dados da pesquisa

Figura 2 — Resumo da Causalidade de Granger para gada total de investimentos

[DIVIDAEXT |

|SELICMENSAL I\ \1’

[INGRESSOBRUTOTOTAL
[BOVESPAPONTOY — 7 ‘L
[ TXOUROSEUA |

Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

No VAR de Investimento Direto Débito, que repreaeas saidas dos investimentos
estrangeiros diretos do pais, os resultados sdapm@sentados na tabela 7. Neste modelo,
somente a taxa SELIC com duas defasagem é sidgivéica 10% para explicar o fluxo de
investimento. Nem mesmo os valores defasados gqwiprifuxo de saidas dos investimentos
diretos séo significativos. Novamente, a varidwelmtlice da bolsa de valores apresenta seus
coeficientes significativos a 1% e 10% para exple®ivida Externa e a taxa SELIC. Além

disso, a variavel investimento direto débito exphctaxa SELIC, significante a 5%.
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Tabela 7 - Modelo VAR para saida de Investimento Esngeiro Direto

INVESTDIRETODEB DIVIDAEXT  SELICMENSAL
INVESTDIRETODEB(-1) 0,02001 -0,299973 -0,00002
-0,08341 -0,21136 -0,00001
[ 0,23990] [1,41922]  [-2,48885]**
INVESTDIRETODEB(-2) -0,116603 -0,128653 0,00002
-0,08427 -0,21354 -0,00001
[-1,38374] [-0,60248] [ 2,37042]**
DIVIDAEXT(-1) 0,038234 1,315998 -0,00000
-0,02855 -0,07235 -0,00000
[1,33910] [ 18,1886]*** [-0,20974]
DIVIDAEXT(-2) -0,03501 -0,322164 0,00000
-0,02831 -0,07173 -0,00000
[-1,23682]  [-4,49130]** [ 0,31288]
SELICMENSAL(-1) 514,0372 -1109,446 0,361
-732,973 -1857,42 -0,07077
[0,70130] [-0,59731]  [5,10766]**
SELICMENSAL(-2) -1291,299 -967,9721 697
-702,223 -1779,5 -0,06780
[-1,83887] [-0,54396] [ 6,59223]***
C -1998,524 1118,845 -0,04844
-2190,98 -5552,13 -0,21155
[-0,91216] [ 0,20152] [-0,22900]
BOVESPAPONTOS -0,0189 -0,158621 -0,00000
-0,01255 -0,03181 -0,00000
[-1,50564]  [-4,98648]* [-1,78160]*
CAMBIO(-1) 173,1138 -111,267 -0,00114
-370,854 -939,777 -0,03581
[ 0,46680] [-0,11840] [-0,03195]
TXJUROSEUA 81,08484 -316,7546 -0,01387
-105,644 -267,711 -0,01020
[0,76753] [-1,18319] [-1,35959]
IPIEUA 18,2088 58,35033 0,00406
-31,0544 -78,6946 -0,00300
[ 0,58635] [0,74148] [ 1,35291]
Adj. R-squared 0,298653 0,999691 0,8117
Schwarz SC 17,02149 18,88116 -1,46933

Erros padrédo e estatisticatem [ ]
* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

A saida de investimento direto apresenta commstg@ um choque positivo da taxa

SELIC, uma elevacao no nivel, logo seguida por goeda que perdura até o 13° més, de

acordo com a fungdo Impulso-Resposta na Figuradminuicdo da saida dos investimentos
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€ um resultado mais intuito, pois um aumento daa tae juros sinaliza melhores

rentabilidades, favorecendo a permanéncia do ¢a&gittaangeiro no pais.

Figura 3 - Funcéo Impulso-Resposta do modelo VAR dsaida de Investimento Direto
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Fonte: Elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

O teste de Causalidade de Granger (Figura 4) apees&rias relacdes de causa
significativas que ndo se confirmam no modelo VARr exemplo, divida externa, taxa
SELIC, Bovespa em pontos, taxa de juros, taxa d#icae Ipieua causam, no sentido de
Granger, o investimento direto débito, sendo qumeste a taxa SELIC se apresenta
significativa no VAR. A relacdo de causa entre aaidos investimentos diretos e SELIC &

confirmada também no sentido do fluxo influencisaea de juros.

Figura 4 — Resumo da Causalidade de Granger paraisk de Investimento Direto
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Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Ja o VAR para a entrada de investimentos estrargyéliretos no pais (Tabela 8)
apresenta os coeficientes da divida externa comeaudh#as defasagens significativos a 5 e
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10% e a taxa de cambio com uma defasagem tambéniiicsiiva a 10%. A variavel

Bovespa em pontos €, mais uma vez, significativa pavida Externa e a taxa SELIC. E,

pela primeira vez, a taxa de juros americana apas@mificativa: para explicar a Divida

externa a 10%.

Tabela 8 — Modelo VAR para entrada de Investiment&strangeiro Direto

INVESTDIRETOCRED DIVIDAEXT  SELICMENSAL
INVESTDIRETOCRED(-1) -0,092305 -0,047145 0,000006
-0,08092 -0,10327 -0,000004
[-1,14072] [-0,45652] [ 1,53479]
INVESTDIRETOCRED(-2) -0,044182 -0,000654 -0,000009
-0,0799 -0,10198 -0,000004
[-0,55293] [-0,00642]  [-2,21562]*
DIVIDAEXT(-1) -0,119304 1,31463 -0,000001
-0,0572 -0,073 -0,000003
[-2,08564]* [ 18,0077]*** [-0,46128]
DIVIDAEXT(-2) -0,101875 -0,320938 0,000002
-0,05646 -0,07205 -0,000003
[-1,80452]*  [-4,45438]*+ [ 0,55957]
SELICMENSAL(-1) -614,8743 -381,9677 0,362188
-1445,05 -1844,22 -0,070740
[-0,42550] [-0,20712]  [5,11976]*
SELICMENSAL(-2) 2316,676 -1391,873 0,440769
-1400,36 -1787,18 -0,068560
[ 1,65434] [-0,77881]  [6,42938]*
C 1742,201 -453,3712 -0,081053
-4420,74 -5641,89 -0,216420
[ 0,39410] [-0,08036] [-0,37452]
BOVESPAPONTOS -0,030019 -0,153898 -0,000002
-0,02335 -0,0298 -0,000001
[-1,28555]  [-5,16412]**  [-2,14496]*
CAMBIO(-1) -1329,954 -575,5848 -0,007327
-730,303 -932,036 -0,035750
[-1,82110]* [-0,61756] [-0,20494]
TXJUROSEUA -148,673 -458,0293 -0,016105
-208,585 -266,203 -0,010210
[-0,71277] [-1,72060] [-1,57712]
IPIEUA(-2) 49,17441 91,31706 0,004859
-61,023 -77,8794 -0,002990
[ 0,80583] [1,17254] [ 1,62637]
Adj. R-squared 0,533196 0,999689 0,910003
Schwarz SC 18,39925 18,88707 -1,449943

Erros padrédo e estatisticatem [ ]
* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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Um choque de um desvio-padrdo na Divida Externasileira ocasiona uma
diminuicdo na entrada de investimentos diretos, vala sendo atingido no 2° més apés o
choque. O efeito se propaga por um periodo de dea#®0 meses, como se pode observar na
FIR da Figura 5.

Figura 5 — Funcao Impulso-Resposta do Modelo VAR dentrada de Investimento Direto
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Fonte: Elaboragéo da autora, com dados da pesquisa

No teste de Causalidade (Figura 6), todas asveasi@studadas causam, no sentido de
Granger, o fluxo de entrada do investimento dirédomente uma destas relacbes é
confirmada pelo VAR, a divida externa como expii@tio fluxo. As demais relacdes néo se

confirmam.

Figura 6 — Resumo da Causalidade de Granger para g#ada de Investimento Direto
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Fonte: Elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

Para a saida de Investimentos em Carteira (Tabets @oeficientes do proprio fluxo

defasado sao significativos a 1% de significan8idivida externa com uma defasagem é
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significativa a 10% e o indice de producdo amedcarsignificativo a 1% para explicar o
investimento em carteira. A varidvel Bovespa emtgoinfluencia a divida externa e a taxa

SELIC a 1 e 5% de significancia, respectivamente.

Tabela 9 - Modelo VAR para saida de Investimento Esngeiro em Carteira

INVESTCARTEIRADEB DIVIDAEXT  SELICMENSAL
INVESTCARTEIRADEB(-1) 0,305801 0,030746 -0,000002
-0,06958 -0,06071 -0,000002
[ 4,39493]% [ 0,50647] [-0,69132]
INVESTCARTEIRADEB(-2) 0,402555 -0,116322 0,000001
-0,0669 -0,05837 -0,000002
[6,01734]*  [-1,99291]** [ 0,44249]
DIVIDAEXT(-1) -0,139908 1,305739 -0,000002
-0,08184 -0,0714 -0,000003
[-1,70955]* [ 18,2870]** [-0,56354]
DIVIDAEXT(-2) 0,132156 -0,311748 0,000002
-0,08125 -0,07089 -0,000003
[1,62653] [-4,39773]*** [ 0,68058]
SELICMENSAL(-1) 2401,636 -409,7243 0,370041
-2052,54 -1790,79 -0,071200
[1,17008] [-0,22880] [ 5,19708]***
SELICMENSAL(-2) -333,8803 -1130,8 0,422576
-2017,14 -1759,9 -0,069970
[-0,16552] [-0,64253] [ 6,03905]***
C 23876,87 3750,876 -0,062756
-7015,21 -6120,59 -0,243350
[ 3,40359]% [0,61283] [-0,25788]
BOVESPAPONTOS -0,041309 -0,15635 -0,000003
-0,03695 -0,03223 -0,000001
[-1,11811] [-4,85050]*  [-2,04371]**
CAMBIO 1270,099 -193,6176 -0,006509
-1125,53 -981,994 -0,039040
[ 1,12845] [-0,19717] [-0,16672]
TXJUROSEUA 426,0532 -335,6518 -0,016792
-321,106 -280,157 -0,011140
[ 1,32683] [-1,19808] [-1,50753]
IPIEUA(-2) -327,9971 25,53258 0,004734
-101,395 -88,4643 -0,003520
[-3,23485]++ [ 0,28862] [ 1,34599]
Adj. R-squared 0,819395 0,999698 0,905943
Schwarz SC 19,13232 18,85947 -1,405821

Erros padrédo e estatisticatem [ ]

* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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As relagOes significativas no modelo VAR s&o aoméidas pelo teste de causalidade
de Granger (Figura 7). No entanto, o teste tambgonta a taxa SELIC e o indice da bolsa
como causa das saidas do investimento em caKeieste de causalidade de Granger reflete
ainda a relacao inversa: o investimento em carta@ivgdando o indice de producdo americano
e a taxa de juros americana. No entanto, estagdedando foram testadas no modelo VAR,
pois as duas variaveis, ipieua e txjuroseua, s#adas como exdgenas. Também, é pouco
plausivel que o fluxo de saida dos investimenttsm@geiros no Brasil tenha influéncia na

producao e nos juros norte-americanos, por mai® guercado financeiro seja integrado.

Figura 7 — Resumo da Causalidade de Granger paraigta Investimento em Carteira
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Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Na funcéo impulso-resposta (Figura 8), pode-sergasgue a um choque positivo na
divida externa, aumenta a saida de investimentosagi®ira, pois o investidor, temendo um
agravamento da situacdo fiscal do pais, opta poamreseus investimentos. O efeito do
choque inesperado na Divida externa ocasiona ordgande fluxo de saida por mais de 10
meses.

Figura 8 - Funcéo Impulso-Resposta do Modelo VAR asda Investimento em Carteira
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Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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No VAR de entradas de Investimento em Carteirgoesicientes dos fluxos com uma
e duas defasagens sao significativos a 1%, a Déxtiana é significativa a 10%, bem como
a taxa SELIC mensal com uma defasagem. Ja entagiaseis exdgenas testadas, o indice da
bolsa apresenta-se significativo a 5% para explcdluxo de investimento em carteira,
juntamente com o indice de producdo norte-amerjcanb0% de significAncia. Ainda, o
indice da bolsa em pontos novamente € significgbiaa explicar Divida externa e taxa
SELIC mensal em 1 e 5%. Os resultados se encomizahabela 10.

Tabela 10 - Modelo VAR para entrada Investimento Bsangeiro em Carteira

INVESTCARTEIRACRED DIVIDAEXT  SELICMENSAL
INVESTCARTEIRACRED(-1) 0,41953 -0,013214 0,0000013
-0,07377 -0,05022 -0,0000020
[ 5,68669]** [-0,26310] [ 0,65455]
INVESTCARTEIRACRED(-2) 0,231287 0,089352 0,0000003
-0,07134 -0,04857 -0,0000019
[ 3,24204]**  [1,83982] [ 0,15549]
DIVIDAEXT(-1) -0,205506 1,309049 -0,0000014
-0,10491 -0,07142 -0,0000028
[-1,95883]* [ 18,3288]** [-0,50726]
DIVIDAEXT(-2) -0,19812 -0,315605 0,0000018
-0,10415 -0,0709 -0,0000028
[-1,90227]%  [-4,45136]*+* [ 0,62991]
SELICMENSAL(-1) 4745,19 -433,2108 0,3708300
-2632,51 -1792,11 -0,0708800
[1,80254]* [-0,24173] [ 5,23151]**
SELICMENSAL(-2) 2423306 -1095,902 0,4239950
-2615,01 -1780,2 -0,0704100
[ 0,92669] [-0,61561] [ 6,02158]***
C -15963,31 4051,021 -0,0406730
-8462,24 -5760,76 -0,2278600
[-1,88642]* [0,70321] [-0,17850]
BOVESPAPONTOS 0,105149 -0,162316 -0,0000029
-0,04925 -0,03352 -0,0000013
[2,13520]* [-4,84170**  [-2,18693]*
CAMBIO -816,1275 -158,9858 -0,0092620
-1466,45 -998,304 -0,0394900
[-0,55653] [-0,15926] [-0,23456]
TXJUROSEUA -191,7199 -327,8418 -0,0172210
-411,366 -280,042 -0,0110800
[-0,46606] [-1,17069] [-1,55469]
IPIEUA(-1) 219,7146 22,88992 0,0045720
-123,623 -84,1576 -0,0033300
[1,77730] [0,27199] [ 1,37347]
Adj. R-squared 0,786353 0,999696 0,906245
Schwarz SC 19,63578 18,86669 -1,409032

Erros padrédo e estatisticatem [ ]
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* Significante a 10% (1,645)
** Significante a 5% (1,960)
*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracdo da autora, com dados da pesquisa

Todas as relagfes significativas no VAR sdo condttas pelo teste de causalidade de
Granger (Figura 9). No entanto, este teste apr@setsixa de cambio causando, no sentido de
Granger, o investimento estrangeiro em carteira tetacado que nao é significativa no VAR.
Ainda, o teste de causalidade aponta o investimemtccarteira causando a taxa de juros

americana. Como ja mencionado, esta relacéo ndesfiasida no VAR.

Figura 9 — Resumo da Causalidade de Granger para gada Investimento em Carteira
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Fonte: Elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

Na funcdo impulso-resposta da entrada de investomem carteira em relacdo a
choques na taxa SELIC mensal (Figura 10), podedserear uma resposta convencional: a
um choque expansionista na politica monetariaega 8 um aumento inesperado da taxa de
juros, o fluxo de capitais para investimento emeta aumenta, sendo que o efeito perdura

aproximadamente até o 20° més.
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Figura 10 - Funcg&o Impulso-Resposta Modelo VAR en#ida Investimento em Carteira

Response of INVESTCARTEIRACRED to SELICMEMNSAL
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Fonte: Elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

Passando para o VAR do fluxo de saidas de Outrestimentos, compreendendo
créditos comerciais e empréstimos e financiamedéokngo prazo (Tabela 11). Os Unicos
coeficientes significativos neste modelo foram didea BOVESPA e o indice de producéo
norte-americano, significativos a 10%. Nem mesmuabsres defasados do préprio fluxo de
saidas explicam os valores presentes. O teste whalckade de Granger (Figura 11) néo
confirma a relacdo de causa entre Bovespa e adai@atros Investimentos, mas confirma o
indice de producdo americano como causa destal¢iftuxo. Também apresenta a Divida
externa e a taxa de juros dos Estados Unidos ca@usacdo fluxo de saidas, mas essas
relacbes ndo sao observadas no VAR. Tanto no m&dfbquanto no teste de causalidade
observa-se o fluxo de amortizacéo de Outros Inwestios explicando a taxa SELIC mensal a

1% de significancia com duas defasagens.

Tabela 11 - Modelo VAR para saida de Outros Investientos Estrangeiros

(continua)
OUTINVESTLPAMORTIZ DIVIDAEXT  SELICMENSAL
OUTINVESTLPAMORTIZ(-1) 0,036318 0,167815 -0,0000948
-0,07727 -0,1043 -0,000004
[ 0,47003] [ 1,60892] [-1,22029]
OUTINVESTLPAMORTIZ(-2) -0,058909 -0,083199 0,000@12
-0,0775 -0,10462 -0,000004
[-0,76009] [-0,79523] [ 3,03185]***
DIVIDAEXT(-1) -0,011172 1,325335 -0,00000196
-0,05323 -0,07186 -0,0000028
[-0,20986] [ 18,4425]*** [-0,70871]
DIVIDAEXT(-2) 0,014074 -0,333954 0,00000217
-0,05276 -0,07123 -0,0000027
[0,26673] [-4,68853]*** [ 0,79493]
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Tabela 11 - Modelo VAR para saida de Outros Investientos Estrangeiros
(concluséao)

OUTINVESTLPAMORTIZ DIVIDAEXT  SELICMENSAL
SELICMENSAL(-1) 632,5707 -171,365 0,386176
-1333,72 -1800,42 -0,06915
[ 0,47429] [-0,09518]  [5,58501]***
SELICMENSAL(-2) -570,8598 -1343,085 0,420923
-1308,25 -1766,03 -0,06782
[-0,43635] [-0,76051] [ 6,20604]***
C 4030,101 2961,319 -0,054819
-3971,7 -5361,49 -0,20591
[ 1,01470] [ 0,55233] [-0,26623]
BOVESPAPONTOS 0,048264 -0,143876  -0,00000262
-0,02477 -0,03344 -0,0000013
[1,94859]% [-4,30307]**  [-2,04034]**
CAMBIO 696,9354 13,99634 -0,0000766
-735,126 -992,364 -0,03811
[ 0,94805] [0,01410] [-0,00201]
TXJUROSEUA(-1) 188,2748 -258,7582 -0,013461
-197,642 -266,802 -0,01025
[ 0,95260] [-0,96985] [-1,31370]
IPIEUA -100,3949 29,26535 0,004376
-57,8036 -78,0304 -0,003
[-1,73683] [ 0,37505] [ 1,46032]
Adj. R-squared 0,024526 0,999692 0,910611
Schwarz SC 18,27782 18,87791 -1,456728

Erros padrédo e estatisticatem [ ]
* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Sjgnificante a 1% (2,576)

Fonte: elaborac&o da autora, com dados da pesquisa

Figura 11 — Resumo da Causalidade de Granger paraisla Outros Investimentos
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Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Por fim, apresentam-se os resultados do VAR dadatde Outros Investimentos,

presentes na Tabela 12. A Unica variavel signifiaafioi a taxa de juros americana, porém
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significante apenas a 10%. Provavelmente, a baixiepexplicativo das variaveis testadas
advém do fato do fluxo de Outros Investimentos lsstante heterogéneo, no sentido de

compreender varios “tipos” de investimentos, qudepo ter comportamentos bem diversos

uns aos outros.

Tabela 12 — Modelo VAR para entrada de Outros Invasnentos Estrangeiros

OUTINVESTLPINGRESS DIVIDAEXT  SELICMENSAL
OUTINVESTLPINGRESS(-1) 0,045315 -0,026166 0,000014
-0,07675 -0,10834 -0,0000041
[ 0,59045] [-0,24151] [ 3,38280]**
OUTINVESTLPINGRESS(-2) 0,019636 0,135782 -0,0000029
-0,0783 -0,11053 -0,0000042
[ 0,25079] [ 1,22845] [-0,69007]
DIVIDAEXT(-1) -0,002902 1,318184  -0,00000135
-0,05093 -0,0719 -0,0000027
[-0,05697] [ 18,3341]*** [-0,49233]
DIVIDAEXT(-2) -0,012216 -0,322714 0,00000184
-0,05059 -0,07142 -0,0000027
[-0,24147]  [-4,51879]** [0,67542]
SELICMENSAL(-1) -336,3484 -1053,537 0,362969
-1319,65 -1862,96 -0,07094
[-0,25488] [-0,56552]  [5,11659]%**
SELICMENSAL(-2) 2912,924 -1149,111 0,403159
-1254,05 -1770,37 -0,06741
[ 2,32281] [-0,64908] [ 5,98038]***
C 3803,83 -209,8064 -0,134935
-3934,14 -5553,89 -0,21149
[ 0,96688] [-0,03778] [-0,63803]
BOVESPAPONTOS 0,012451 -0,153497  -0,00000272
-0,02335 -0,03296 -0,0000013
[0,53322] [-4,65660**  [-2,16991]*
CAMBIO 854,5748 -459,3267 -0,02237
-705,978 -996,64 -0,03795
[ 1,21048] [-0,46088] [-0,58943]
TXJUROSEUA(-1) -334,4 -434,5213 -0,021088
-197,142 -278,308 -0,0106
[ -1,69624]* [-1,56130]  [-1,98986]*
IPIEUA(-2) -91,48228 87,46575 0,006234
-57,5313 -81,2178 -0,00309
[-1,59013] [1,07693]  [2,01571]**
Adj. R-squared 0,23516 0,999691 0,911768
Schwarz SC 18,19234 18,88195 -1,469746

Erros padréo e estatisticatem [ ]
* Significante a 10% (1,645)

** Significante a 5% (1,960)

*** Significante a 1% (2,576)

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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Para uma visualizagdo e analise mais simplificadaaidas dos modelos VAR foram
compiladas em tabelas onde o foco sdo as varigéee® explicativas dos diversos fluxos
estudados. A tabela 13 resume os fluxos que siemntiados pela Divida Externa. Esperava-
se uma associacao negativa entre divida extersam®weimentos de ingresso de capital e uma
associagdo positiva com os movimentos de saidapitak pois esta variavel mede, de certa
forma, a fragilidade externa brasileira, causandueetativas negativas para os investidores
estrangeiros. De certa forma, os resultados doselm®dvVAR acabam confirmando os
resultados esperados, uma vez que as entradasestirimeento Direto e de Investimento em
Carteira respondem negativamente a divida extéreapansao dos déficits do Setor Publico

tende a gerar expectativas negativas nos mercedogéiros, afetando os investimentos.

Tabela 13 - Resumo da Divida Externa como explicat

Dividaext (t-1)  Dividaext (t-2)
Debitobrutototal NS NS
Ingressobrutototal NS NS
Investdiretodeb NS NS
Investdiretocred -0,119304 -0,101875
Investcarteiradeb -0,139908 NS
Investcarteiracred -0,205506 -0,19812
Outinvestlpamort NS NS
Outinvestlpingress NS NS

NS: N&o significativo

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Na tabela 14, temos o resumo da variavel da texards doméstica, a taxa SELIC
mensal, como explicativa. Analisando os coeficenee se apresentaram significativos,
nota-se que a taxa SELIC tem um impacto positivoingresso bruto de capitais, no
investimento direto e no investimento em cartgia@s os investidores estrangeiros podem,
em um primeiro momento, reagir positivamente a atarno maior para seus investimentos.
Porém, alteragbes na taxa de juros também podenvisiss com desconfianca pelos
investidores, uma vez que o aumento dos juros @ousauitas vezes pelos governantes para
corrigir desequilibrios de precos ou das finangasipas. Essa pode ser a razéo, por exemplo,
do sinal negativo entre o ingresso bruto de capéda taxa SELIC com duas defasagens, pois
0 aumento da desconfianga aumenta também a peocé@gico e o proprio risco pais, 0 que

provoca a queda dos investimentos.
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Tabela 14 - Resumo da Taxa de Juros SELIC mensalroo explicativa

SELIC mensal (t-1) SELIC mensal (t-2)

Debitobrutototal 5040,233 NS
Ingressobrutototal 8220,77 -6053,366
Investdiretodeb NS -1291,299
Investdiretocred 2316,676 NS
Investcarteiradeb NS NS
Investcarteiracred 4745,19 NS
Outinvestlpamort NS NS
Outinvestlpingress NS NS

NS: Néao significativo

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Na tabela 15 estdo compilados os resultados paravadavel exogena
BOVESPAPONTOS, que representa o indice da bolsavalleres brasileira. Conforme
esperado, uma elevacdo do indice da bolsa de saleva a uma resposta positiva dos
investimentos em carteira, que sao justamente ogstimentos que refletem o
comportamento da bolsa. Uma elevacao do indiceol$a lole valores significa ndo apenas a
confianca dos investidores nas empresas cujos @ negociados na bolsa, mas,

sobretudo, é uma percepcao da confianca na sitmagémecondmica do pais.

Tabela 15 - Resumo do indice da Bolsa de Valoresmo explicativa

Bovespapontos
Debitobrutototal NS
Ingressobrutototal NS
Investdiretodeb NS
Investdiretocred NS
Investcarteiradeb NS
Investcarteiracred 0,105149
Outinvestlpamort 0,048264
Outinvestlpingress NS

NS: Néao significativo

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Quanto a varidvel taxa de cambio, o esperado seeauma apreciagdo da moeda
brasileira levasse a uma saida de recursos est@)gmonforme ja consolidado por diversas

pesquisas como de Franzen et al. (2009). Someniafitiente foi significativo nos testes
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realizados, conforme visualizado na tabela 16, @polo que uma valorizagdo do real frente
ao délar em t-1 faz o fluxo estrangeiro aumentaruemsegundo momento, pois sinaliza

potencial de lucro com a variacdo cambial, por eptem

Tabela 16 - Resumo da Taxa de cambio como expliosi

cambio cambio (t-1)
Debitobrutototal NS NT
Ingressobrutototal NS NT
Investdiretodeb NT NS
Investdiretocred NT -1329,954
Investcarteiradeb NS NT
Investcarteiracred NS NT
Outinvestlpamort NS NT
Outinvestlpingress NS NT

NS: N&o significativo
NT: Nao testado

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

A Tabela 17 traz os resultados da taxa de juresEktados Unidos como variavel
explicativa dos fluxos de investimentos. Como olms#o, a Unica relacédo significativa, do
fluxo de entrada de Outros Investimentos e a tax@ubs americana com uma defasagem
tem sinal negativo, conforme esperado. Os invesigjoao terem a possibilidade de uma
maior remuneracdo nos titulos norte-americanos,pgssuem menor risco se comparados
com os papéis brasileiros, tendem a aportar menwestimentos ao pais e também a transferir
parte do capital alocado no Brasil para os Esthbindos. Esse resultado € consistente com as
pesquisas de Calvo et al. (1993) e Fernandez-fAri286) e a relacdo negativa entre a taxa de

juros americana e o ingresso de Outros Investirsantlustrada no Grafico 6.

Tabela 17 - Resumo da Taxa de juros americana coregplicativa

(continua)
txjuroseua txjuroseua (t-1)
Debitobrutototal NS NT
Ingressobrutototal NS NT
Investdiretodeb NS NT
Investdiretocred NS NT
Investcarteiradeb NS NT
Investcarteiracred NS NT
Outinvestlpamort NT NS
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Tabela 17 - Resumo da Taxa de juros americana coregplicativa

(concluséo)
txjuroseua txjuroseua (t-1)
Outinvestlpingress NT -334,4

NT: Nao testado

NS: Néao significativo

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

Grafico 6 - Taxa de juros americana e o fluxo de Gtps Investimentos
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Fonte: Elaboracéo da autora, com dados da pesquisa

A tabela 18 contém o resumo do indice de produngite-americano como fator
explicativo dos fluxos de investimento. Esperavasse efeito positivo sobre a entrada de
investimento e um efeito negativo sobre as saiBab.justamente o que os coeficientes
significativos apontaram, em valores presentes @m cma ou duas defasagens. Essa
evidéncia pode indicar que o crescimento da induswws EUA resulta em um aumento de
valores disponiveis para investir externamentessémg tem um impacto positivo sobre o
fluxo de capital para o Brasil. Além disso, um aotoeda producgdo industrial americana

impacta na demanda p@ommodities exportadas pelo Brasil, o que consequentemente
aumenta a entrada de capitais no pais.
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Tabela 18- Resumo do Indice de Producio dos Estaddaidos como explicativa

ipieua ipieua (t-1) ipieua (t-2)
Debitobrutototal NT NT -432,0119
Ingressobrutototal NT 325,5154 NT
Investdiretodeb NS NT NT
Investdiretocred NT NT NS
Investcarteiradeb NT NT -327,9971
Investcarteiracred NT 219,7146 NT
Outinvestlpamort -100,3949 NT NT
Outinvestlpingress NT NT NS

NT: N&o testado NS: Nao significativo

Fonte: elaboracéo da autora, com dados da pesquisa
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Inserido no contexto de grande volatilidade dogdfude capitais e de um cenario
atual da economia brasileira contrério a atracaowstimentos estrangeiros, o objetivo geral
deste trabalho foi analisar a dindmica das entradsdas de investimentos estrangeiros no
Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a dezembrd0dd e a importancia dos determinantes
domeésticogpull) e externogpush)na atracéo destes investimentos.

Para tanto, o trabalho iniciou com um apanhaddtii® do papel desempenhado pelo
capital estrangeiro no desenvolvimento da econdmdeileira, importante muitas vezes,
como alternativa em periodos onde o capital inteenmostrava insuficiente para financiar o
crescimento. Destacou-se também a relacdo insg&wanflituosa entre o interesse dos
investidores estrangeiros e a politica nacionatleose evidencia, portanto, a fragilidade e
suscetibilidade a atrac&o de capitais externosagemonomia brasileira vem apresentando ao
longo do tempo e também nos dias atuais.

Posteriormente, foi feita uma revisao da literatenvolvendo os conceitopush e
“pull fators’, como determinantes das movimentacdes dos cgpdam énfase nos trabalhos
seminais e também nas recentes pesquisas. Natuliterdatorespush referem-se aos
determinantes externos dos fluxos de capitais paoaomias emergentes e os fatqral
referem-se a determinantes internos. Dentre asujgesgque apontam os fatores externos
como preponderantes estdo a de Calvo et al. (¥983) Fernandez-Arias (1996). A primeira
encontra evidéncias para a recessao e o compott@ardenbalanco de pagamentos norte-
americano como determinantes e a segunda afirma tpaéxa taxa de juros dos EUA teve
forte influencia sobre o fluxo de capitais paraspaiem desenvolvimento na década de 90. Ja
a pesquisa de Shadler et al. (1993) e o estudoatocdBMundial em 1997 apontam fatores
internos como determinantes de atracdo de capititangeiro pelos paises em
desenvolvimento nos anos 90. Ambos apontam queafoedtos macroecondmicos solidos,
como maior razdo de investimento sobre PIB, infidgdixa e taxa de cambio estavel foram
imprescindiveis para a atracao de capital na déda@®@. Na literatura brasileira sobre o tema
foi destacado os trabalhos de Cardoso e Goldf@a7()1 Pinheiro e Amin (2005) entre outros
autores. Cardoso e Goldfajn (1997), por exemplo, wm modelo VAR encontraram
evidéncias empiricas que a taxa de juros internatmo efeito contagio foram determinantes
dos fluxos de capitais no periodo de 1983-1995.

Logo apds esse primeiro momento de embasamenticaedapresentou-se a
metodologia adotada. O modelo escolhido foi o déos Auto-Regressivos (VAR) e as
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variaveis utilizadas foram as entradas e saidadifdeentes tipos de fluxos de capitais, a
divida externa, a taxa de juros doméstica SELIC saero indice da bolsa de valores
brasileira BOVESPA, a taxa de cambio dolar/reakya de juros americana e o indice de
producdo americano. Além da exposicdo dos dadosmf@presentados os procedimentos
adotados para a correta modelagem do sistema VARp ca realizacdo dos testes de
estacionariedade, cointegracdo, e a adoc¢do dori@ritke Schwarz para selecdo das
defasagens.

Na analise dos resultados dos modelos VAR estimalserva-se um comportamento
diferenciado dos efeitos dos determinantes analssadbre a entrada e saida de investimentos
estrangeiros, bem como sobre as diversas modatidi@évestimentos estudadas. O fato é
condizente com o estudo de Forbes e Warnock (2042}, destacam, justamente, a
importancia de separar os fluxos de investimenttdee eesidentes e estrangeiros, e, além
disso, de separar fluxos de entrada e saida destimentos, pois segundo os autores,
diferentes fluxos podem ser motivados por difereifé¢ores. Nesta linha de pensamento, o
presente trabalho também separou o fluxo de camitatipo de investimento: investimento
direto, investimento em carteira e outros investitog, procurando evidenciar ainda mais
essas possiveis diferengas de motivagodes.

Os resultados confirmam uma associacéo negativa @divida externa e a entrada de
Investimento Direto e de Investimento em Carteganforme esperado. Ja o resultado
intuitivo de que o aumento da divida externa tigess resultado positivo sobre a saida de
capital ndo foi observado nos resultados dos medéiR, uma vez que o Unico coeficiente
significativo para esse fator apresentou sinal tigaobre a saida de investimento em
carteira.

Ainda neste sentido, o indice da bolsa de valor€8/EBSPA apresentou efeito
positivo sobre o0 ingresso de investimentos em icastdipo de investimento que
tradicionalmente responde a indicativos da bolsaalieres, buscando maiores rendimentos.
J4 a taxa de cambio apresentou associa¢do negativa ingresso de investimentos diretos,
de acordo com o esperado, de que uma apreciacacardbio leva-se a aumentar os
investimentos estrangeiros, na expectativa destesnaores lucros pela especulacdo da
variacdo cambial. Outro fator de efeito negativioafdaxa de juros americana. Nos modelos
VAR constatou-se a relacdo negativa na estimagéo fdxos de entrada de Outros
Investimentos. O indice de producdo norte-americaostrou comportamento conforme
esperado. Teve impacto positivo na entrada de tinvesto total e de carteira e impacto

negativo na saida de investimento total, de carteioutros investimentos, uma vez que o
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crescimento da industria nos EUA pode implicar emaumento de valores disponiveis para
investir externamente, e assim, ter um impactaigossobre o fluxo de capital para o Brasil.

O comportamento da taxa de juros doméstica merestaqlie. Primeiramente,
observou-se uma associacdo positiva entre a tayara® e o ingresso bruto de capitais e
investimento em carteira, conforme relagéo j4 clichestia na literatura de que os capitais
migrariam em busca de maior retorno. No entanto,segundo momento com duas
defasagens, a associacao ficou negativa entre&takIC e o ingresso bruto de capitais, uma
evidéncia de que o aumento da taxa de juros podevis®® com desconfianca pelos
investidores, uma vez que é usado, muitas vezess pgbvernantes para corrigir
desequilibrios de precos ou das financgas publicas.

Sobre a importancia dos fatorgsill e push como determinantes dos fluxos de
investimentos estrangeiros no Brasil durante o oderiestudado, de acordo com a
significancia apresentada pelas variaveis inclufdasnodelo, pode-se destacar como fator
push,ou seja, como determinante externo para a ateg@anutencao de capital estrangeiro o
indice de produtividade norte-americano, que fgnificativo em cinco dos oito modelos
VAR estimados: nos VAR de Débito Bruto Total, Ingge Bruto Total, saidas de
Investimento em Carteira, entrada de Investimento @arteira e saidas de Outros
Investimentos. Como fatgoull, fator interno determinante dos fluxos de capitpisde-se
destacar a taxa de juros doméstica, que no nosdelonfoi a taxa SELIC de periodicidade
mensal. A taxa SELIC foi significativa também emat dos oito modelos VAR estimados:
nos VAR de Débito Bruto Total, Ingresso Bruto Tpsalidas de Investimento Direto, entrada
de Investimento Direto e entrada de InvestimentcCanteira.

Conforme j& mencionado acima, os resultados tambéitaram respostas diferentes
dos fluxos as variaveis estudadas. Destaca-seexmmnplo, a predominancia dos fatores
internos na determinacdo da entrada e saida dstimeatos diretos, uma vez que a taxa
SELIC, a divida externa e a taxa de cambio foramifitativas. Esse fato vai de acordo com
a percepcao de que os investimentos diretos, pemsivestimentos menos volateis e que
permanecem mais tempo no destino, estariam magcypados com a existéncia de
fundamentos macroecondmicos solidos, que a longpopgarantiriam a remessa de lucros,
dividendos goyalties.

De maneira geral, os resultados permitem conclugr tanto fatores internos quanto
fatores externos a economia brasileira foram detemmtes na atracao de capitais estrangeiros
no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2014, wez que na maioria dos modelos

VAR estimados, os fatorggishcomo o indice de producédo dos Estados Unidosagaade
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juros americana foram significativos ao mesmo teempajue fatorepull como a taxa SELIC

e a divida externa também foram significativos tetieamente. Portanto, a conclusdo deste
trabalho corrobora com evidéncias encontradas &mda&sdos fluxos para a América Latina,
em Calvo et al. (1993), Fernandez-Arias e Montid96) e mais além, corrobora com
evidéncias encontradas em estudos para a econoasideiva, como o de Araljo e Leite
(2009), que apontam como fatores internos detentesaa liberalizagédo da conta capital e
financeira, a taxa de juros basica, o grau de tmmesto do pais, o nivel de reservas
internacionais e a taxa de inflacdo corrente, eocfatores externos destacam o nivel de
liquidez internacional, o grau de aversao ao riscefeito contagio de crises econdmicas e 0
descasamento cambial.

De certa forma, esses resultados destacados acempressaltar um aspecto
importante para a politica econémica brasileiraeg8stem fatores internos capazes de atrair
capitais estrangeiros para o pais, cabe a pokttcmdmica basicamente manter-se sélida,
com credibilidade e bons fundamentos. No entamdasbém coexistem fatores externos,
que fogem do controle das autoridades, talvez re@ja apropriado criar maneiras de lidar
com essas volatilidades dos capitais externos algtegpuierer reduzir e colocar barreiras ao
capital estrangeiro. Assim, a constatacdo empéeaue fatores externos sdo importantes
para determinacao dos fluxos para o Brasil acaiemesiando um problema recorrente da
economia do Brasil que é a vulnerabilidade externa.

Dentre as principais contribuicbes deste trabajfurje-se destacar o periodo de
estudo, abrangendo como apanhado histérico um gresigaco de tempo, mas focando sua
andlise empirica no periodo recente da economiagildira, os anos 2000, em que
relativamente poucos trabalhos sdo encontrados tiestatura de fatorepush e pull. Os
trabalhos deste tema, basicamente, tiveram comdast fluxos dos anos 90 para o Brasil,
onde a liberalizac&o financeira e a estabilidadsm@&mica atrairam um grande volume de
capitais estrangeiros. Outra contribuicdo que see pdestacar € o fato deste trabalho
segmentar os fluxos de capitais em fluxos de eateaghida, segmentar em diferentes tipos de
fluxos: investimento direto, investimento em caegtgioutros investimentos; e ainda, focar
apenas nos movimentos do investidor estrangeirandm na maior parte dos demais

trabalhos brasileiros os fluxos sdo estudados emoteliquidos.
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ANEXOS

Figura 12 - Residuos dos modelos VAR estimados

VAR 1 — Débito Bruto Total VAR 2 — Ingresso Bruto Total
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VAR 3 — Investimento Direto Débito
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VAR 4 — Investimento Direto Crédito
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VAR 5 — Investimento em Carteira Dédito
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VAR 6 — Investimento em Carteira Crédito
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VAR 7 — Outros Investimentos
Amortizacao
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Fonte: Dados da pesquisa.
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VAR 8 — Outros Investimentos Ingresso
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Figura 13 — Testes de Causalidade de Granger
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D

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
DIVIDAEXT does not Granger Cause DEBITOBRUTOTOTAL 178 4.96576 0.008
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause DIVIDAEXT 1.60852  0.2032
SELICMENSAL does not Granger Cause DEBITOBRUTOTQTA 178 6.63903 0.0017
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause SELICMENSA 461112 0.0112
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause DEBITOBRUTDAIO 178 8.47253  0.0003
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause BOVESPAROIS 0.46681 0.6278
CAMBIO does not Granger Cause DEBITOBRUTOTOTAL 1781.53302 0.2188
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause CAMBIO ma6 0.8873
TXJUROSEUA does not Granger Cause DEBITOBRUTOTOTAL 178 0.48647 0.6156
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause TXJUROSEUA 2.0572 0.1309
IPIEUA does not Granger Cause DEBITOBRUTOTOTAL 1784.81353 0.0092
DEBITOBRUTOTOTAL does not Granger Cause IPIEUA 95156 0.1452
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
DIVIDAEXT does not Granger Cause INGRESSOBRUTOTQTA 178 8.03649  0.0005
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause DIVIDAEX 0.76446 0.467
SELICMENSAL does not Granger Cause INGRESSOBRUTDAD 178 11.5038 0.00002
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause SELICISEN 3.38757 0.036
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause INGRESSOBRWDIMAL 178 12.3265 1.00E-05
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause BOVESPRIPOS 0.64172  0.5276
CAMBIO does not Granger Cause INGRESSOBRUTOTOTAL 781 2.21544 0.1122
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause CAMBIO .02643 0.9768
TXJUROSEUA does not Granger Cause INGRESSOBRUTONIOT 178 0.18548  0.8309
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause TXJUROSE 3.30748 0.0389
IPIEUA does not Granger Cause INGRESSOBRUTOTOTAL 78 1 3.24006 0.0416
INGRESSOBRUTOTOTAL does not Granger Cause IPIEUA 0.64693 0.5249
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
DIVIDAEXT does not Granger Cause INVESTDIRETODEB 178 20.5066 1.00E-08
INVESTDIRETODEB does not Granger Cause DIVIDAEXT 0.49426  0.6109
SELICMENSAL does not Granger Cause INVESTDIRETODEB 178 11.4313  2.00E-0f
INVESTDIRETODEB does not Granger Cause SELICMENSAL 8.02852 0.0005
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause INVESTDIREEBD 178 21.2236 6.00E-09
INVESTDIRETODEB does not Granger Cause BOVESPAPORT 0.2663 0.7665
CAMBIO does not Granger Cause INVESTDIRETODEB 178 6.21249 0.0025



INVESTDIRETODEB does not Granger Cause CAMBIO
TXJUROSEUA does not Granger Cause INVESTDIRETODEB
INVESTDIRETODEB does not Granger Cause TXJUROSEUA
IPIEUA does not Granger Cause INVESTDIRETODEB
INVESTDIRETODEB does not Granger Cause IPIEUA
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U3 0.7357

178 5.9809 0.0031
0.68111  0.5074

178 2.4014 0.0936
16855 0.845

Null Hypothesis:

DIVIDAEXT does not Granger Cause INVESTDIRETOCRED
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause DIVIDAEXT
SELICMENSAL does not Granger Cause INVESTDIRETOCRE
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause SELICMENSA
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause INVESTDIRERBO
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause BOVESPAPOSI
CAMBIO does not Granger Cause INVESTDIRETOCRED
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause CAMBIO
TXJUROSEUA does not Granger Cause INVESTDIRETOCRED
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause TXJUROSEUA
IPIEUA does not Granger Cause INVESTDIRETOCRED
INVESTDIRETOCRED does not Granger Cause IPIEUA

Obs F-Statistic  Prob.
178 33.6609 4.00E-13
0.02499 0.9753

178 12.1995 1.00E-0f
5.56366 0.0046
178 14.873 1.00E-06
0.82189 0.4413
1784.86386 0.0088
1823 0.8078

178 2.79946  0.0636
1.67407  0.1905
1782.5019 0.0849
.05024 0.951

Null Hypothesis:

DIVIDAEXT does not Granger Cause INVESTCARTEIRADEB
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause DIVIDAEXT
SELICMENSAL does not Granger Cause INVESTCARTEIRAD
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause SELICMBUS
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause INVESTCARABDEB
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause BOVESPAHOS
CAMBIO does not Granger Cause INVESTCARTEIRADEB
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause CAMBIO
TXJUROSEUA does not Granger Cause INVESTCARTEIRADE
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause TXJUROB3EU
IPIEUA does not Granger Cause INVESTCARTEIRADEB
INVESTCARTEIRADEB does not Granger Cause IPIEUA

Obs F-Statistic  Prob.
178 2.34529  0.0989
1.32348 0.2689
178 3.98967 0.0202
0.19929 0.8195
178 10.855 4.00E-05
0.88169 0.4159
817 1.16087 0.3156
26033 0.7711
178 0.23406 0.7916
3.58182  0.0299
817 5.12208 0.0069
3.82267 0.0237

Null Hypothesis:

DIVIDAEXT does not Granger Cause INVESTCARTEIRACRE
INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause DIVIDAEX
SELICMENSAL does not Granger Cause INVESTCARTEIRFD

Obs F-Statistic  Prob.
178 2.79878 0.0636

0.96473  0.3831
178 7.2459 0.001
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INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause SELICNEAN 0.12209 0.8851
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause INVESTCARREIRED 178 14.2997 2.00E-06
INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause BOVESGAFOS 0.47117 0.6251
CAMBIO does not Granger Cause INVESTCARTEIRACRED 781 2.59396 0.0776
INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause CAMBIO 1872 0.8294
TXJUROSEUA does not Granger Cause INVESTCARTEIRADR 178 0.11626  0.8903
INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause TXJUROSE 4.03428 0.0194
IPIEUA does not Granger Cause INVESTCARTEIRACRED 781 2.5794 0.0787
INVESTCARTEIRACRED does not Granger Cause IPIEUA 0.85955 0.4252
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
DIVIDAEXT does not Granger Cause OUTINVESTLPAMORTI 178 2.52126  0.0833
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause DIVIDAEX 1.60047  0.2048
SELICMENSAL does not Granger Cause OUTINVESTLPAMOR 178 0.20285 0.8166
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause SELICMEAL 5.09967 0.007
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause OUTINVESTLR&RMIZ 178 0.0356 0.965
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause BOVESRPAH OS 0.16091  0.8515
CAMBIO does not Granger Cause OUTINVESTLPAMORTIZ 781 0.40757 0.6659
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause CAMBIO .0&r09 0.9684
TXJUROSEUA does not Granger Cause OUTINVESTLPAMORT 178 2.34791  0.0986
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause TXJURQ3E 1.92898 0.1484
IPIEUA does not Granger Cause OUTINVESTLPAMORTIZ 781 3.98785 0.0203
OUTINVESTLPAMORTIZ does not Granger Cause IPIEUA 1.83087 0.1634
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
DIVIDAEXT does not Granger Cause OUTINVESTLPINGRES 178 11.8246 2.00E-05
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause DIVIDAEX 1.62901  0.1991
SELICMENSAL does not Granger Cause OUTINVESTLPINESS 178 4.71097 0.0102
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause SELICISEN 4.35172 0.0143
BOVESPAPONTOS does not Granger Cause OUTINVESTGRNESS 178 4.98613  0.0078
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause BOVESPRPOS 0.32544  0.7226
CAMBIO does not Granger Cause OUTINVESTLPINGRESS 78 1 2.41524 0.0924
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause CAMBIO 5584 0.2134
TXJUROSEUA does not Granger Cause OUTINVESTLPINGRE 178 3.4204 0.0349
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause TXJURQSE 1.15238 0.3183
IPIEUA does not Granger Cause OUTINVESTLPINGRESS 78 1 0.99069 0.3734
OUTINVESTLPINGRESS does not Granger Cause IPIEUA 1.29274 0.2772

Fonte: Dados da pesquisa.




