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O perfil das contas externas brasileiras ao longo dos apasametros do modelo mudam com o tempo prpb-

90 se modificou profundamente, ndo so6 pelo retorno akilisticamente. Além disto, antes da estimacdo da fofma

déficits na balanga comercial, mas também pelo grarréeluzida do modelo, séo postuladas para cada parametro
crescimento dos fluxos liquidos de capitais, basicamenie cada equagdo do sistepréoris com distribuicio

a partir de 1991. O saldo da conta capital passou de i@imal e independentemente distribuidas.

déficit de US$ 4,7 bilhdes em 1990 para um superavit de

US$ 32,4 bilhdes em 1996. Além deste crescimenfdo estudo serdo estimados dois modelos diferentes) nos
observou-se também uma grande diversificac&o nas muoais se procura estimar o fluxo liquido de capitais totpl e
dalidades de captagéo externa, que nos anos 90 hawi@sagregado, via capitais a curto prazo, financiamentos e

se limitado a financiamentos de comércio e de organénpréstimos. No total, sdo utilizadas seis variaveis depen-
mos multilaterais, além de algum investimento diretdentes: diferencial de juros; volatilidade do diferencial|de
Atualmente esta conta é dominada por diversas modalios; fluxo de capitais; capitais a curto prazo; financiamen-
dades de empréstimos em moeda (como bdmisse tos e refinanciamentos de médio e longo prazos; e emprés-
commercial papejsinvestimentos diretos e gertfolio, timos em moeda. Os dados sé&o trimestrais, para o pefiodo
além dos financiamentos e formas diversas de movimela-terceiro trimestre de 1991 ao terceiro trimestre de 1997.
tacdo de capitais de curto prazo.

Os mais diversos fatores tém sido apontados parajustif'u:aESﬂM AC AO DO TOTAL DOS FLUXOS

esta transformacgdo na conta de capital brasileira, que SE)E CAPITAIS

beneficiou ndo somente de melhores condi¢Bes no mercad

internacional, mas também de importantes transformactes

na economia nacional, como a renegociacéo da divida@xmodelo é composto por trés varidveis dependerjtes:

terna no &mbito do Plano Brady e a estabilizacdo advirtfiferencial de juros; volatilidade do diferencial de jurgs;

do Plano Real. De forma mais geral, a literatura costu@fluxo de capitais (capitais a curto prazo, financiamerjtos

separar estes diversos fatores em dois grupos: os de origeafinanciamentos de médio e longo prazos e emprgésti-

externa gush factors como a queda das taxas de juros enxtos em moeda). Os gréaficos abaixo apresentam as fFun-

maior liquidez internacional; e os de origem intepdl ( ¢oes de Resposta a Impulsos (FRI). Tais graficos pefmi-

factorg, como a liberalizacéo dos fluxos financeiros, em analisar a diferenca, ao longo dos trimestres

ajuste macroecondmico, as privatizacdes e, em especigkguintes ao fim da amostra, entre a previsdo da trajeftéria

manuteng&o de uma taxa de juros doméstica bem acimagdagariavel apos a realizag&o de um choque em cadalUma o oo ia de pesauisa do

variagbes da taxa de cambio. Este Ultimo é consideradodss variaveis do modelo, de magnitude igual a um degvicea. a

dos principais determinantes do ingresso de capitais, padrédo, e a sua trajetéria prevista anteriormente.

garantir um retorno das aplicagdes em moeda nacional

bastante elevado em relagdo as taxas de juros internaciotaeito de um aumento da volatilidade, primefiroque,

€ uma elevacao no diferencial de juros e uma reduca

O objetivo deste estudo € estimar o impacto do diferdngresso de capitais. Uma interpretagéo para isto |é a

cial de juros internos e externos sobre os fluxos fdecessidade de uma melhora narentabilidade relativ d%sd o .
. L 21 N ~ . ~ . . iferencial de juros foi obtido

capitais, restringindo a analise aqueles fluxos que estificacdes em moeda nacional para continuar a ajratiaves da formula abaixo: A

mais diretamente relacionados a arbitragem de jurespitais para o Brasil, quando ha uma elevagéo do fscifiarionds io dierencal 4o

1
Ver, em especial, Calvo,
r.'kaiderman e Reinhart (1993)
aylor e Sarno (1997).

L. X . L o . . X . os foi calculada como sendo o
(capitais de curto prazo, financiamentos e empréstinqercebido destas aplicagées. O efeito direto deste au
em moeda). Uma vez que ndo somente o nivel, ntego risco, por sua vez, é uma retracéo na captacj
também o risco associado a altera¢des do diferencialracursos. Um choque no diferencial de jurdsrega a
longo do tempo se constituem em um fator importarg@trada liquida de capitais, confirmando a relevancidg
para o ingresso de capitais no Brasil, foi também incluigalitica monetaria para atrair recursos externos. Co
a volatilidade do diferencial de juros na estimacéo eate, o ingresso de recursos é temporario, dado que,
nométrica. Uma volatilidade maior, embora possa s&p trimestre seguinte ao choque, mais da metadg
uma fonte de ganhos para os capitais especulativosmaevimento inicial ocorrido no diferencial é revertida. Ch
curto prazo, tende a ser prejudicial para os fluxos de maigs no fluxo de capitais ndo tém efeitos sobre o difere
longo prazo, como os empréstimos em moeda, que de-juros, resultado que confirma a hipétese de plena e
pendem de condicbes mais estaveis e previsiveis lidecéo dos fluxos de capitais, neutralizando seus impg
mercado para serem atrativos. sobre a oferta de moeda. Estes choques, por outro

diminuem a volatilidade do diferencial de juros.

A estimagao foi conduzida utilizando o método auto-re-
gressivo vetorial bayesiano (BVAR), que consiste de utn Tabela 1 indica o quanto cada uma das varia
sistema no qual todas as variaveis sdo endégenas exafica as variagdes dos fluxos de capitais. Choque

€ fesvio padréo dos dados diarios
o dgdiferencial de juros.

(1+i)
(1+e)(1+i0)

1 d@upom =
ntu-
jogo
Oonde:i = taxa anualizada
correspondente a média diaria
0- das taxas de juros projetadas
]Ciaplo mercado futuro de DI;
|, &= média didria das taxas de
BteHesvalorizagio esperada do
Ct(ﬁmbio projetadas pelo mercado
turo de dolar comercial;
adiO,: taxa de juros anual dos
certificados de depdsito de 1 més
dos Estados Unidos. Os dados
dos mercados futuros de DI e
. dolar foram obtidos através do
@|Sélculo pro-rata das taxas,
|. _utilizando os valores referentes
b primeiro e segundo

suas trajetorias sao explicadas por choques exégenosdi@&sencial de juros explicam mais da metade das os

Lilqvencimentos dos contratos.
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Funcéo de Resposta a Impulsos
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¢Oes destes fluxos, mostrando a relevancia da politt@pitais para o Brasil, em funcéo deste aumento da \
monetaria para atrair capitais para o Brasil. tilidade, € mais pronunciada no caso dos empréstimo
moeda, aparentemente em virtude do maior prazd

. maturacao destes recursos. Esta retracao se prolong

* ESTIMACAO DESAGREGADA DO pelo menos um ano. Este resultado pode ocorrer por
INGRESSO LIQUIDO DE ndo somente as perdas de capital s&o maiores pa
EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS E aplicacdes de longo prazo, mas também porque é d
CAPITAIS A CURTO PRAZO encontrar, no mercado de capitais brasileiro, instrur

tos que possam ser utilizados como hedge para em

O modelo é composto por cinco variaveis dependentH10S €XtErnos com prazo acima de cinco anos. Por 9
diferencial de juros; volatilidade do diferencial de jurod2do, a entrada liquida de capitais a curto prazo aun
capitais a curto prazo; financiamentos (e refinanciamefY. Provavelmente devido & possibilidade de os inve
tos) de médio e longo prazos; e emfiméss em moeda. dores internacionais auferirem lucros maiores apro
Os gréficos abaixo apresentam as Funcdes de Respttdo aumentos transitdrios do diferencial de juros
almpulso (FRI). O efeito de um aumento da volatilidadinpacto sobre o total dos fluxos de capitais analis
primeiro choque, assim como no modelo anterior, é wrantinuou a ser bastante negativo e com uma magni
aumento do diferencial de juros. A retragdo no fluxo ge6ximo a obtida na secéo anterior.

TABELA 1 . R
DECOMPOSICAO DE VARIANCIA: FLUXO DE CAPITAIS

XRF'&"EE,\?TTERES VOLATILIDADE DIFERENCIAL DE JUROS FLUXO DE CAPITAIS
0 0,0071 0,5372 0,4557
1 0,0421 0,5136 0,4443
2 0,0523 0,5080 0,4397
3 0,0587 0,5045 0,4368
4 0,0615 0,5028 0,4357

ola-

5 em
de
a por
que,
ra as

ficil
en-
Drés-
utro
hen-
sti-
ei-
(0]
hdo
tude




53

IPEA
Funcio de Resposta a Impulsos BOLETIM
CONJUNTURAL
o
Choque de Choque de Choque de Choque de Choque de %IRO/%
Volatilidade Diferencial de Capitais a Financiamentos Empréstimos
Juros Curto Prazo
V 30
20 1
10 1
0,0
-1,0
DJ 8ot
6,0 T
40+
2,0 &
00 |
-2,0
CP Lo}
10 1
0,0
-1,0
F 30 +
20 1
10 1
0,0 1 E——
-1,0
E 12
08 1
04+
0,0 T T T —~——T — T T
04 _/‘/ v
-0,8
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
O efeito de um choque no diferencial de juros € upoder explicativo sobre os empréstimos em moeda, mas
aumento na entrada de capitais, com uma elevacgao Ieé® afetam significativamente os demais fluxos de capi-
tante significativa no ingresso de capitais a curto prazais analisados.
ao passo que 0s empréstimos praticamente ndo respon-
dem ao choque. Novamente, dado o longo prazo de
maturagéo dos empréstimos, aumentos na taxa do djfe; %
rencial de curto prazo tendem a ter pouco impacto s.obrecoNCLUSAO
este tipo de captacdo. Choques no fluxo de capitais
continuaram a ter um efeito reduzido sobre o diferenc@l estudo mostra a relevancia da politica monetéarfa e
de juros, apenas no caso dos fmanmamgntos foi verifigambial posta em préatica no pais nos ultimos anos, cpmo
do algum impacto. Chogues nos capitais a curto praagtrumento para atrair capitais externos, néo so através
provocam queda nos financiamentos e vice-versa. Per manutencéo de um elevado diferencial de juros, mas
vavelmente, isto ocorre em virtude da recente medidagénbém por minimizar a volatilidade do diferencial fle
Barlco Central querestringe 0s flnanpla}mentos de impfros, embora esta dependa também do estado das expec-
tagdo por prazo inferior a 1 ano (capitais de curto prazgjtivas do mercado. As estimagdes realizadas mosfram

Esta medida induziu o alongamento dos prazos de fingire um aumento de 850 pontos basicos no diferencial de
ciamento de importacdes, deslocando recursos da cqotas em um trimestre produz um ingresso liquido, ngste
capitais a curto prazo (abaixo de 1 ano) para financiimestre, de US$ 3 bilhdes no total do fluxo de capitais
mentos de médio e longo prazos. via capitais de curto prazo, empréstimos e financiaren-
tos. Por outro lado, aumentos na volatilidade do diferen-
A Tabela 2 mostra que choques no diferencial explicagial de juros tendem a deprimir significativamente| a
uma parte significativa do fluxo de capitais de curto prazaptacdo de empréstimos em moeda. Este Ultimo resul-
e dos financiamentos, porém néo explicam significativeado alerta para um dos problemas que uma flexibilidade
mente os empréstimos em moeda. O inverso ocorremaior no manejo da politica cambial traria para a ecgno-
caso de aumentos na volatilidade: tais choques tém afta. Em particular, a mudanca para um regime de taxa
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TABELA 2
DECOMPOSICAO DE VARIANCIA: CAPITAIS DE CURTO PRAZO

Trimestres Volatilidade  Diferencial Capitais a Financiamentos  Empréstimg
a Frente de Juros Curto Prazo

0 0,011 0,181 0,808 0,000 0,000

1 0,011 0,166 0,801 0,022 0,000

2 0,011 0,162 0,788 0,040 0,000

3 0,011 0,160 0,779 0,049 0,000

4 0,011 0,159 0,775 0,054 0,000

Financiamentos (e Refinanciamentos) de Médio e Longo Prazos

Trimestres Volatilidade  Diferencial Capitais a Financiamentos  Empréstimg
a Frente de Juros Curto Prazo

0 0,003 0,203 0,027 0,767 0,000

1 0,004 0,175 0,028 0,793 0,000

2 0,005 0,160 0,029 0,805 0,000

3 0,006 0,154 0,029 0,811 0,000

4 0,006 0,151 0,029 0,814 0,000

Empréstimos em Moeda

Trimestres Volatilidade  Diferencial Capitais a Financiamentos  Empréstimg
a Frente de Juros Curto Prazo

0 0,164 0,002 0,011 0,004 0,819

1 0,278 0,002 0,010 0,004 0,707

2 0,305 0,002 0,009 0,004 0,680

3 0,324 0,002 0,009 0,003 0,662

4 0,332 0,002 0,009 0,003 0,654
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