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Resumo: Observacoes empiricas revelam a dependéncia inversa entre o risco
pais e a taxa de acimulo de reservas internacionais no Brasil. A partir disto, este
trabalho propoe um modelo tedrico para explicar a relacao entre o acamulo de
reservas internacionais e o fluxo de capital estrangeiro no pais. Simulacoes numé-
ricas com esse modelo mostram esse fato estilizado. Finalmente, fazemos o ajuste
nao linear entre o fluxo de capital estrangeiro e a taxa de perda de reservas inter-
nacionais para varios periodos no intervalo janeiro de 1995 a dezembro de 2010.
Os resultados mostram que uma politica parcimoniosa de acimulo de reservas
internacionais € uma estratégia eficiente para captacao de recursos e, portanto de
protecao contra flutuacoes externas.
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Abstract: Empirical observations show the inverse relationship between country
risk and the rate of international reserves accumulation in Brazil. From this, we
propose a theoretical model explaining the link between the accumulation of inter-
national reserves and the foreign capital flow in the country. Numerical simulations
performed from this model show that stylized fact. Finally, we make the nonlinear
fitting between the foreign capital flow and the rate of loss of international reserves
for several periods in the interval January 1995 to December 2010. The results
show that a parsimonious policy of international reserves accumulation is an effi-
cient strategy for fundraising and therefore protection against external fluctuations.
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| Introdugdo

Uma das variaveis macroecondmicas que tem recebido destaque na eco-
nomia internacional nos ultimos anos é o nivel de Reservas Internacionais (RI).
Nos paises em desenvolvimento este nivel tem aumentado significativamente nos
ultimos anos, fendmeno percebido em menor escala nos paises desenvolvidos.

Reservas internacionais sao dep6sitos que os Bancos Centrais guardam em
moeda estrangeira que resultam do balanco de pagamentos como a diferenca
entre o saldo das transacoes correntes e a conta de capital e financeira. Variacoes
menores destas reservas também podem ser observadas cada vez que o pais re-
solve operar no mercado de cAmbio. De acordo com o Relatério de Gerenciamen-
to das Reservas Internacionais do Brasil do Banco Central (Bacen), o pais acumula
reservas internacionais com o intuito de aumentar sua capacidade de enfrentar
crises internacionais.

No Grafico 1, observa-se o estoque de reservas internacionais para o Brasil
de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. O Brasil vinha mantendo um estoque em
média de US$ 46 bilhoes até 2005, apos este periodo o nivel de reservas passou
para patamares em torno de US$ 200 bilhoes chegando a dezembro de 2008 a
US$ 288 bilhoes.

Grafico 1 - Estoque de reservas internacionais, conceito liquidez — Brasil (US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Este acimulo de reservas observado nos ultimos anos nao foi exclusivo do
Brasil. Paises em desenvolvimento adotaram também essa estratégia especial-
mente apds as crises da Asia e da Russia. No Gréfico 2, observam-se os dez paises
com maiores estoques de reservas internacionais do mundo em 2010. Atualmente,
a China € o pais com maior quantidade de reservas internacionais no mundo com
US$ 2.648 bilhdes. Os paises do leste asiatico sao, hoje, os maiores detentores de
reservas internacionais.

Aizenman e Marion (2003) buscaram explicacoes para o aumento da de-
manda por reservas internacionais dos paises do leste asiatico. De acordo com os
autores, a recente escalada no acumulo de reservas internacionais nos paises da
Asia pode ser explicada por motivos precaucionais. Os autores focaram dois entre
os varios fatores que influenciam o aumento das reservas internacionais: o primei-
ro é a necessidade de suavizar o consumo e distorcoes intertemporais em face ao
acesso condicional ao mercado global de capital e o alto custo de coletar recursos
na economia doméstica. O segundo é o aumento da volatilidade dos choques e/ou
aumento da aversao as perdas depois da crise financeira de 1997/1998.

Graéfico 2 - Paises com maiores estoques de reservas internacionais em 2010
(US$ bilhoes)
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Fonte: Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity —
Reporting Countries. Imf.org.

Durdu et al. (2009) apresentaram algumas estimativas do nivel 6timo de pou-
panca precaucional acumulada por uma pequena economia aberta em resposta a
volatilidade do ciclo dos negécios, globalizacdo financeira e risco de paradas sibi-
tas. Nesse estudo os autores concluiram que a globalizagao financeira e o risco de
paradas stubitas podem ser uma explicacao plausivel para o aumento das reservas
nos paises emergentes.

Jeanne e Ranciere (2011) apresentaram um modelo 6timo do nivel de
reservas internacionais para pequenas economias abertas procurando seguranca
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contra paradas subitas no fluxo de capital estrangeiro. Contudo, a quantidade de
reservas internacionais acumuladas pelos paises da Asia parece exceder o nivel
6timo de reservas encontrado pelo modelo contra paradas subitas.

O comum denominador desses trabalhos é a conclusao de que o recente
e acentuado aumento no acimulo de reservas por parte dos paises em desen-
volvimento tem como finalidade a suavizacao do consumo e precaugao contra
eventuais paradas subitas nos fluxos de capitais estrangeiros, o que teria como
consequéncia a diminuicao no produto.

O fluxo de capital estrangeiro é calculado na conta capital e financeira do
balango de pagamentos. Os principais itens dessa conta sao os Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED), e os investimentos em carteira. O IED pode ser consi-
derado mais desejado pelos paises por ser destinado ao setor produtivo e tem uma
caracteristica de longo prazo. Ja os investimentos em carteira também permitem
que as firmas captem recursos via empréstimos ou abertura de capital e isto tam-
bém beneficia indiretamente o setor produtivo da economia, porém sofre de uma
volatilidade maior.

O Gréfico 3 mostra a dinamica do fluxo mensal de capital estrangeiro (FCAP)
acumulado anualmente no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Ob-
serva-se no grafico que a tendéncia de crescimento sempre € interrompida em
periodos de crise. De 1996 para 1997, ha uma queda no fluxo de capitais para o
pais, periodo em que houve a crise Asidtica. De 1998 para 1999 verifica-se outra
diminuicao no fluxo de capitais, periodo este em que ocorreu a crise Russa em
1998 e a crise brasileira em 1999. No periodo de 2001 a 2002 ocorreram diversos
choques internacionais e nacionais, quais sejam: crise Argentina, que declarou
moratdria de sua divida externa e ataque terrorista as torres gémeas nos EUA, am-
bos em 2001, a crise energética do Brasil e a instabilidade eleitoral que comecou
em outubro de 2002. Depois desses eventos os fluxos voltaram a oscilar com uma
queda acentuada de 2007 para 2008, periodo que eclodiu a crise do subprime.
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Gréfico 3 - Fluxo de capital estrangeiro no Brasil, 1995 a 2010 (US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Os fluxos de capitais estrangeiros tém varias variaveis como determinantes.
Dentre elas temos as taxas de retorno (de longo e curto prazo), a taxa de cambio
ou expectativa de desvalorizacao e o risco politico, vindo de mudancas de politica
de governo em relacao ao controle da movimentacao dos capitais externos. O
proposito deste trabalho € verificar que de fato o acimulo de RI agrega todas
estas variaveis de maneira que o fluxo de capitais depende positivamente neste
acumulo.

O acumulo de RI tem um efeito colateral: incentivo ao investimento no pais.
Os capitais estrangeiros buscam direcionar os seus fluxos a paises com funda-
mentos sélidos e que mostrem condicdes de honrar os seus compromissos finan-
ceiros. Nesta linha de raciocinio, Maldonado et al. (2007), propuseram uma rela-
cao empirica onde o fluxo de capital estrangeiro (FCAP) depende da expectativa
de taxa de perdas de reservas internacionais (RLSFRES®). Os autores ajustaram
uma relacao nao linear entre essas variaveis e a utilizaram para analisar impactos
de politicas de comércio internacional sobre a economia brasileira.

Choi et al. (2009) examinaram a relacao linear entre o fluxo liquido e capi-
tal estrangeiro e as reservas internacionais. Nesse estudo foi encontrado que o
fluxo liquido de capital estrangeiro passou de negativo para positivo nos paises em
desenvolvimento, mas nao para os paises desenvolvidos. Os resultados empiri-
Cos sugerem que o0s paises em desenvolvimento recentemente tem se preocupado
com as subitas interrupcoes dos fluxos de capital, acumulando niveis de reservas
internacionais cada vez maiores. Por outro lado, nos paises desenvolvidos com
acesso aos mercados internacionais, o crescimento das reservas tem sido menor.
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Estudos buscam identificar quais sao os determinantes dos fluxos de capitais
estrangeiros. Kim (2000) utiliza um modelo VAR estrutural para investigar as cau-
sas do fluxo de capital estrangeiro em quatro paises em desenvolvimento: México,
Chile, Coreia e Malasia. Ele encontrou que as causas do fluxo de capital, para es-
tes paises, estdo menos relacionadas a fatores internos, como choques de produ-
tividade e de demanda agregada, e cada vez mais ligado a fatores externos como
diminuicao das taxas de juros internacionais e recessao nos paises industriais. Indi-
cando assim, que os paises em desenvolvimento devem ficar atentos ao cenario
econOmico externo e procurar manter principios macroecondmicos sélidos.

Barbosa e Meurer (2010) analisaram quais varidveis macroecondmicas tém
mais influéncia sobre o fluxo de capital estrangeiro no Brasil. Foram utilizados da-
dos trimestrais no periodo de 1995 a 2009. Os resultados mostram que as variaveis
mais influentes sao: as taxas de juros internacionais, o risco cambial, a variacao do
risco-pais e o crescimento do PIB. Segundo os autores a distincao entre regime de
cambio fixo e flutuante, as crises financeiras e os estoques acumulados de investi-
mento estrangeiro em carteira nao foram variaveis explicativas para a oscilacao do
fluxo de capitais.

Val e Libanio (2010) analisaram a volatilidade dos fluxos financeiros e a fuga
de capitais no Brasil como medidas de instabilidade financeira e vulnerabilidade
externa desta economia. Eles apontam que os eventos externos fora do controle
das autoridades domésticas, acentuam a volatilidade dos fluxos de capitais, influ-
enciando o desempenho da economia brasileira e limitando a eficacia da politica
macroeconémica.

Paula et al. (2003) argumentam que o controle do fluxo de capitais estran-
geiros aumenta a autonomia da politica monetéria e reduz a vulnerabilidade ex-
terna das economias emergentes. Em sua exposicao os autores citam o Chile no
periodo de (1991-1998) e Malasia (a partir de 1998) como dois exemplos de casos
efetivos de controle de capitais para limitar os fluxos de curto prazo.

Nessa mesma linha de controle de capitais, Silva (2004) apresenta um mode-
lo macrodinamico com o objetivo de demonstrar que o controle de capitais in-
fluencia positivamente o desempenho macroeconémico das economias emer-
gentes. Segundo o autor controle no fluxo de capitais permite uma taxa de juros de
longo prazo mais baixo, uma aceleracao na taxa de crescimento do produto e um
aumento do nivel de utilizacao da capacidade produtiva.

O objetivo deste trabalho é verificar a relacao positiva entre estas duas
variaveis macroecondmicas: O acimulo de reservas internacionais e o fluxo de
capitais estrangeiros. Para isto propomos um modelo de consumo-investimento
de dois periodos onde interagem uma economia pequena e o resto do mundo,
Mostramos que o aumento do acimulo de reservas que a economia pequena
decida carregar de um periodo para o outro implica num aumento do fluxo de
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capitais de equilibrio para esta economia. Posteriormente estimamos a relacao nao
linear proposta por Maldonado et al. (2007) para o periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2010, separando em intervalos onde esta relacao mostra acentuada
estabilidade e proporcionamos uma explicacao para tal estabilidade.

O artigo é dividido em quatro secoes. Na secao 2 apresentamos uma evidén-
cia empirica de como a taxa de perda de RI esta correlacionada com o risco do
pais. Isto € feito para motivar o modelo de consumo—-investimento que explica a
relacdo entre o fluxo de capitais externos e o acimulo de RI. Nele uma pequena
economia demanda capital do resto do mundo o qual assume que podera sofrer
default por parte dela. A partir das equagoes de equilibrio desse modelo reali-
zamos um exercicio de estatica comparativa que mostra 0 nosso resultado tedrico
principal. Na secao 3 € feito o ajuste de uma relacao nao linear entre o fluxo de
capital externo e a taxa de perda de RI. Finalmente, na secao 4 sao apresentadas as
principais conclusoes do trabalho.

2 Taxa de Perda de Reservas Internacionais e o Fluxo
de Capitais Externos: um Modelo Tedrico

Os detentores de capital estrangeiro tomam suas decisdes de investimento
com base no risco e retorno. A percepcao de risco, ou possibilidade de decre-
tar moratéria do pais, € levada em consideracao na hora em que o investidor
estrangeiro toma sua decisao de aplicar seus recursos em determinado pais. Inici-
aremos esta secao com uma comprovacao empirica de que a taxa de perda de Rl
que um pais tem é uma variavel determinante na percepcao de risco da economia.

Para isto € estimada a relacao (linear) entre estas duas variaveis. Especifi-
camente para o risco do pais utiliza-se como proxy o indice de titulos da divida
de mercados emergentes EMBI+, calculado pelo JPMorgan, conhecido pelo
mercado como risco-pais. Esta variavel é regredida contra a taxa de perda de RI.
Podemos observar no Gréafico 4 a relacao entre essas duas variaveis.

A relacao proposta € a seguinte’ :

Risco = a + B *RLSFRES + & * D, + ¢, (1)
Utilizamos uma dummy de nivel no periodo do subprime, compreendendo o

periodo de outubro de 2008 a maio de 2009. Os Resultados encontrados encon-
tram-se na equacao (2).

Risco, = 294,1 + 105,9 * RLSFRES, + 132,1 * D, (2)
(26,1)  (28,3) (37.3)
1 Foram feitos testes incluindo dummies de intercepto e de inclinacdo, mas o segundo nao se mos-

trou significativo, por isto reportamos somente a dummy de intercepto.
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Graéfico 4 - Risco Brasil e taxa de perda de reservas- janeiro de 2005 a agosto de 2010
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Fonte: Elaboracao prépria.

A regressao foi estimada pelo método MQO, utilizando a matriz de Newey-
West para correcao de heterocedasticidade e autocorrecao. Todos os parametros
foram significativos ao nivel de 1%. O coeficiente de determinacao ajustado ficou
em 47%. Desta forma verificamos que um aumento de 1% na taxa de perda de
RI imprimirda um aumento de 105,9 pontos na percepcao de risco de mercado e,
portanto havera uma diminuicao no fluxo de capital estrangeiro.

2.1 Modelo Teorico

A seguir, construimos um modelo tedrico que permitira justificar essa rela-
cao inversa entre o fluxo de capital estrangeiro e a taxa de perda de reservas
internacionais.

Consideremos uma economia aberta com dois periodos: t = 0 e 1 € um mer-
cado de crédito composto por dois agentes: um credor e devedor. O credor € o
agente detentor de capital, chamado em nosso modelo de Resto do Mundo — Rest
of the World (ROW), e o devedor, chamado de Pequena Economia Aberta — Small
Open Economy (SOE), que recebe o empréstimo (fluxos de capitais) no periodo
t = 0 devolvendo este valor corrigido no periodo t = 1. No periodo t = 1, existem
S possiveis estados da natureza que representam a incerteza no modelo; um es-
tado genérico é representado por s.

O ROW decide o volume de capital que emprestara para a SOE, rece-
bendo juros provenientes destes empréstimos no seguinte periodo. Por outro lado,
a SOE recebe no primeiro periodo fluxos de capitais estrangeiros, aumentando sua
utilidade, e acumula uma quantidade de reservas internacionais (-LSFRES). No se-
gundo periodo a SOE devolve os fluxos de capitais estrangeiros corrigidos e recebe
a quantidade de reservas internacionais corrigida a taxas de juros internacionais.
A SOE acumula reservas com o intuito de suavizar 0 consumo € se proteger con-
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tra possiveis choques externos. A seguir, descrevemos as variaveis e dinamica do
modelo para cada agente.

2.1.1 Resto do mundo - ROW

Em t = 0 decide o volume de empréstimos m° e m para a SOE e para os
paises do ROW respectivamente;
Emt = 1 recebe (1+ rym°tp,, da SOE e Rm’ dos outros paises do resto do
mundo, onde:
ro € a taxa de juros dos empréstimos para a SOE,
P € a taxa de pagamento que o ROW recebe da SOE,
R é a taxa de juros dos empréstimos aos paises do ROW.
2.1.2 Pequena economia aberta — SOE

Em t = 0 demanda empréstimos m¢. Além disso, acumula RI, que trataremos
como menos a perda de reservas internacionais, (-LSFRES).

Emt = 1, recebe o retorno dessas reservas -R(LSFRES) do ROW. Além dis-
so, decide o volume da divida que ird devolver DS , OU seja, estamos supondo
que a SOE pode nao honrar os seus compromissos financeiros na sua totalidade.

2.1.3 O Problema da SOE

Se u é a utilidade instantanea do agente SOE e 8 o fator de desconto entao a
SOE resolve o seguinte problema de maximizagao?:

Max  u(C,)+ BE[u(C)]-AE[(1+7)m’ - D]

Cy,C,m",D (3)

Sujeito a:
P,C, —eLSFRES = Pw, +m" @
PC +D, =Pw, —eLSFRES (5

d
0<D <(+r)m ©)

Na equacéo (3), a SOE escolhe o consumo corrente C,, o consumo futuro
C, a demanda por empréstimos m‘ e a parte da divida que ird devolver D de
modo a maximizar sua utilidade intertemporal. A equacao (4) é a restricao orca-
mentaria do primeiro periodo, onde, dada a dotacao inicial dada w, e o acamulo
de reservas (-LSFRES), a SOE escolhe o seu consumo e a demanda por emprés-

2 Utilizaremos a seguinte notacao: a variavel aleatéria X assume no estado s o valor x_.
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timos. A variavel e é a taxa de cambio, suposta constante por simplicidade. A
equacao (5) é a restricao orcamentaria do segundo periodo e nela observamos
como a dotacao inicial w, mais o retorno das RI, — eLSFRES, € distribuida no gasto
em consumo € no pagamento de parte da divida D, que no maximo sera igual a
(I + r,)m?, como descrito na desigualdade em (6). Se a SOE nao paga toda a
divida adquirida, ela sofrera uma penalidade AE[(1+ 7#)m" — D] na sua utilidade.
O parametro A € a taxa de penalidade para cada unidade monetéria que a SOE
deixa de pagar.

E importante destacar que neste modelo, o acimulo de reservas é resultado
de transacoes anteriores e/ou politica de governo, portanto mantido constante na
resolucao do modelo.

O equilibrio, para solucoes interiores, da SOE é dado pelas condicoes de
primeira ordem:

u'(CO)(—%J—/IE(Hf) =0 @)

0

1
[m'(C)(—T)H =0
P ®

Resolvendo as equacdes anteriores junto com as restricoes orcamentarias
obtemos o seguinte:

©)

m’ =P, {(u Y (RAEI1+7)])—w, —ew}

0

LSFRES

D, = PS{WS — eR (u '>_1 (B—lxa)}

s (10)

A equacao (9) nos diz que o fluxo de capital estrangeiro que a SOE vai de-
mandar depende, entre outras variaveis, negativamente da perda de reservas
internacionais.

A equacao (10) indica a decisao 6tima de pagamento de divida, D_ que a
SOE vai reembolsar o ROW no segundo periodo. Observa-se uma relacao inversa
entre este pagamento de divida (delivery) e a perda de reservas internacionais. As-
sim, um aumento na quantidade de reservas internacionais no primeiro periodo
aumenta o delivery que a SOE vai pagar no segundo periodo.
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2.1.4 O Problema do ROW

Por simplicidade, suporemos que a utilidade e o fator de desconto intertem-
poral do ROW sao os mesmos que os da SOE. Desta maneira, o problema dele é:

Max u(C,)+ BE[u(C)] (11)

Sujeito a:
P/C,+m’ +m =P/ w] (12)
P/'C. =P/'w/ +(1+r)m° + Rm (13)

Na restricao orgcamentaria do primeiro periodo (equacao (12)) temos que
a riqueza P/w/ é distribuida em consumo e investimento na SOE e no préprio
ROW. J4 na restricao (13) a riqueza € formada por aquela vinda das dotacoes ini-
ciais P/w/ , os retornos dos empréstimos ao resto do mundo Rm, e os retornos dos
empréstimos a SOE descontados pela taxa de inadimpléncia (ou seja, corrigidos
pela taxa de pagamento p ) e dados por (1 + r,) m°p_. A hipétese de economia
pequena implica que as variaveis R e m, que num ambiente geral deveriam ser
calculadas em equilibrio também, serao consideradas constantes (parametros)
neste modelo.

Podemos reescrever a maximizacao (11) com as restricoes (12) e (13) da
seguinte maneira:

0 JA) i 1 ~\ 0 R/\

Max u|w/ -Z-2 +pBE|u vT/f+( +r~)pm + 20

P 0 P.f P.f P.f Pf
0 0 (14)

Assim, a condicao de primeira ordem resulta:

u '(C{)(—%] ﬂEl:u (C)(1+ f)%} —0 (15)

0

A equacao (15) define implicitamente m°. Observa-se que a quantidade 6ti-
ma de capital estrangeiro que o ROW ira ofertar para a SOE depende, entre outras
variaveis, da taxa de juros 7 e da taxa de pagamentos P .
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2.1.5 A taxa de pagamento

A taxa de pagamento de empréstimos que o ROW recebe da SOE é:

—L (16)
P W rm’

P, depende de D, que,como vimos na equagao (9), depende do parametro LS-
FRES e também depende da demanda por fluxos de capitais estrangeiro m¢, que
pela equacao (8), também depende do mesmo parametro LSFRES.

2.1.6 Equilibrio da economia

Um equilibrio para o modelo proposto € uma variavel aleatéria taxa de juros
7 que cumpre o seguinte:

a) dada 7, a SOE demanda a quantidade 6tima de recursos, m¢ no
primeiro periodo e toma a sua decisdo 6tima de entrega D, para
o segundo periodo segundo as equacoes (9) e (10);

b) ataxa de pagamento € definida por (16);

c) dada 7 e p,0ROW toma a sua decisdo 6tima de oferta de emprés-
timos segundo a equacao (15);

d) a demanda de empréstimos € igual a oferta, ou seja, m4 = m°.

Como ilustracao, podemos considerar dois estados (S = 2), fixar a taxa de
juros no primeiro deles e variar a taxa de juros no segundo. O Gréfico 5 mostra a
demanda e oferta de empréstimos ao variarmos a taxa de juros no segundo estado.
A taxa de juros de equilibrio entre oferta e demanda de empréstimos é represen-
tada por r*. Quando a perda de RI (LSFRES) aumenta; a partir da equacao (9) con-
cluimos que a curva de demanda m¢ se desloca verticalmente para abaixo para a
nova posicdo m®'. Esse mesmo aumento na perda de RI pode fazer com que a taxa
de pagamento p, aumente ou diminua. Se ela diminuir, a oferta de empréstimos
m? ir4 diminuir, o que definitivamente fard com que a oferta de capitais de equili-
brio diminua. Porém, se essa taxa de pagamento aumentar, pode se dar o caso da
oferta de capitais subir para m®, como mostra o Grafico 5. Nesse caso, o fluxo de
capital de equilibrio poderia aumentar ou diminuir.

Assim, executaremos um exercicio numérico mostrando um conjunto de
valores plausiveis para os parametros do modelo para os quais a resposta do
fluxo de capitais de equilibrio a aumentos na perda de reservas internacionais
seja negativa.
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2.2 Exercicio Numérico

Para realizar este exercicio utilizaremos a seguinte funcao de utilidade:

u(C)zc—(%jC2;00m5>0 (17)

Em t = 1 consideraremos dois estados: s = 1, 2, para cada estado € atribuido
uma probabilidade = .

O actimulo de reservas internacionais é representado no modelo pela variav-
el z = -LSFRES.

2.2.1 Demanda de empréstimos e decisao de pagamento

Com a funcao de utilidade considerada temos explicitamente a demanda por
capitais e a decisao de entrega no segundo periodo:

" =POF—M)°E[I+FS]—W +ez}

5 5 "R (18)
D, :P{ws+l £ —l+&}
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Gréfico 5 - Determinacao da taxa de juros e volume de capital de equilibrio

Fluxp de Capitais

o o Taxa de Juros

Fonte: Elaboracao prépria

2.2.2 Oferta de empréstimos

Devido a forma quadratica da utilidade, € possivel calcular, a partir da equa-
cao (15), explicitamente a oferta de capitais do ROW, ela resulta:

1 a+mp] 6 ( , @ L Ra((+7)p
Pfﬁ% ;p}P{%—;}ﬁMKW+§% ;pﬂ
mo — 0 0 0

5 A+#p T
“wy L
] P
(7') 20)

Para a simulagcao numérica definimos os valores dos parametros dados na
Tabela 1. Embora eles ndo pretendam ser aproximacoes da economia real, sao
valores plausiveis tanto para o pais como para o resto do mundo.

Tabela 1 - Valores dos parametros utilizados na simulacao computacional

Parametro Descricao Probabilidade Valor

P, Preco dobemna SOEemt =0 1 1

P, Preco dobemna SOEemt = I no estado s = 1 0,3 1,05
P, Preco dobemna SOEemt = 1 no estado s = 2 0,7 1,06
P Preco dobem no ROWemt =0 1 1

P Preco dobemno ROW emt = 1noestados = I 0,3 1,01
P, Precodobem no ROW emt =1 noestados =2 0,7 1,02

(continua...)
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(conclusao)

Dotacdoda SOEemt =0
Dotacdo da SOEemt = 1noestados = I
Dotacdo da SOEem t = I no estado s = 2

Dotacio doROWemt =0
Dotacio do ROW emt = I no estado s = 1
Dotagdo doROW emt = I noestado s = 2

Rendimento Bruto internacional
Parametro da Funcao Quadrética
Taxa de penalidade da inadimpléncia
Fator de desconto intertemporal
Taxa de cdmbio
Acumulo de reservas internacionais (-RLSFRES)
Liquidez internacional
Taxa de juros no estado s = 1

Taxa de juros no estado s = 2

0,3
0,7

0,3
0,7

0,3
0,7

100
101
102
500
505
510
1,01
0,0011
0,80
0,90
1,00
10
-83,42
0,05
0,051

Fonte: Elaboracao prépria.

2.3 Resultados Numéricos

A partir das formas funcionais e parametros definidos acima, foram encon-

trados os seguintes valores de equilibrio para a economia:

Um valor para a taxa de juros de 5,15% e para a taxa de pagamentos de 95%.

a) Com essa taxa de juros a SOE estd demandando a quantidade

6tima de recursos de 54,67 no primeiro periodo, e tomando sua
decisao de entrega Otima 54,86 para o segundo periodo. Com

esta decisao 6tima, a SOE entra em default em 5%.
b) O resto do mundo estd tomando sua decisao 6tima de ofertar

54,67 de empréstimos no primeiro periodo, com base nessa taxa

de juros 5,15%, € essa taxa de pagamento 95%;

O Grafico 6 mostra as curvas de oferta e demanda para os valores dos para-
metros considerados. Para isto fixamos a taxa de juros no primeiro estado da natu-
reza e variamosr,,.
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Graéfico 6 - Determinacao do equilibrio
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Fonte: Elaboracao propria.

Finalmente verificamos a resposta da oferta de empréstimos de equilibrio
(fluxo de capital) a variacdes no acumulo de reservas. Para isto, variamos o para-
metro z = - LSFRES e calculamos o novo equilibrio da economia. Este exercicio de
estatica comparativa realizado numericamente reportou o Grafico 7.

Assim, conforme pode ser observado no Gréafico 7, a oferta de capi-
tal estrangeiro respondeu positivamente a alteragcdes no acimulo de reservas
internacionais.

Graéfico 7 - Oferta de capital estrangeiro como funcao
do acumulo de reservas internacionais
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Fonte: Elaboracao prépria.
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3 Ajuste da Curva RLSFRES — FCAP

Com o resultado numeérico obtido a partir do modelo teérico construido na
Secao 2, procederemos nesta secao a estimar uma relacao linear entre a taxa de
perda de reservas internacionais e o fluxo de capital estrangeiro. Utilizaremos a
mesma forma funcional proposta por Maldonado et al. (2007), entretanto contem-
plando um periodo maior de dados.

A oferta de capital estrangeiro proposta no trabalho citado acima é a
seguinte:

FRES?

i (21)
FRES, ,

FCAP = f(RLSFRES) = f|1-

Onde FCAP = o fluxo de capitais estrangeiros, RLSFRES® = a Taxa de perda
esperada de reservas internacionais do pais, FRES, € o nivel de reservas interna-
cionais no periodo t e o supra indice e representa o valor esperado. Suporemos
expectativas racionais, de maneira que o valor esperado coincide com o valor
observado dessa variavel. A funcao f € estritamente decrescente e estritamente
concava e dada por:

f(x)=a,+a,x— \/a3x2 +a,x +a; 22)

A funcao deve ser decrescente, pois a relacao estudada entre FCAP com
RLSFRES é negativa. A funcgao é estritamente concava, explicitando que os agen-
tes financeiros sao avessos ao risco.

Os dados de fluxo de capitais estrangeiros foram retirados da série 8260
(Conta capital e Financeira liquida) do balanco de pagamentos do Banco Central
do Brasil no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Estes sdo dados
mensais de fluxos anuais.

Os dados de Reservas Internacionais foram retirados da série 3546 — Reser-
vas internacionais — Conceito liquidez — Total — mensal — US$ (milhdes) do Banco
Central do Brasil no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Também
neste caso temos séries mensais de taxas de variacao anual de perdas de reservas
internacionais.
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3.1 Periodos de Estimagdio

No intervalo de 15 anos considerado nesta pesquisa, mudancas estruturais
na economia e crises alteraram a magnitude ou intensidade da relacao, porém
nao comprometeram o formato nao linear entre as variaveis.

Para captar essa relacao, os dados foram separados em quatro periodos que
mostram relacoes estaveis entre as variaveis e que estao separados, pelo que perce-
bemos, por mudancas estruturais. O primeiro periodo com 40 observacoes foi de
janeiro de 1995 a marco de 1999, quando a crise da Russia provocou um desloca-
mento da curva para um novo patamar, O segundo periodo com 42 observacoes
foi de abril de 1999 a setembro de 2002, época em que o FED responde a crise
causada pelo ataque as torres gémeas com um forte corte nos juros. O terceiro
periodo com 42 observacoes foi de junho de 2003 a novembro de 2006 quando
comeca o segundo governo Lula e o quarto periodo com 39 observacoes de junho
de 2007 a julho de 2010. O Gréafico 8 mostra as séries de dados destacando cada
um dos periodos descritos.

Dois pequenos conjuntos de dados foram expurgados do estudo. Dado todo
o periodo de amostra, estes dados foram os Ginicos que, por conta das turbulén-
cias internacionais, destoaram muito dos padroes observados. Foram retiradas
oito observacoes, compreendendo o periodo entre outubro de 2002 e maio de
2003, periodo de instabilidade da economia com a eleicao e posse do Lula em seu
primeiro mandato. Outros poucos dados foram retirados, seis observacoes entre
dezembro de 2006 a maio de 2007. Periodo que antecede de turbuléncia interna-
cional e pouco antes de ser deflagrada a crise do subprime.

Grafico 8 - Relacao entre FCAP e RLSFRES por periodos (US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil.
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3.2 Estimacdio e Inferéncia

A equacao (22) foi estimada para cada um dos quatro periodos. No Grafico

9 se mostra o resultado.

Neste primeiro periodo fica clara a relacao inversa entre o FCAP e as RLS-
FRES. A curva se ajustou bem aos dados, conforme pode ser observado no
Grafico 9. Mesmo com a presenca de trés grandes crises financeiras de reper-
cussao internacional, a crise asiatica, em 1997, pela crise russa, em 1998, e pela
crise brasileira, em janeiro de 1999 a relacao se manteve bastante estavel.

Gréfico 9 - Estimacao para o 1° periodo (janeiro de 1995 a marco de 1999) (US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Depois da crise brasileira em 1999, até a instabilidade politica enfrentada
pela eleicao e posse do governo Lula, a o fluxo de capital estrangeiro apresentou
uma nova dinamica, que foi capturada e bem ajustada a nossa funcao, como

pode ser visto no Grafico 10.
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Grafico 10 - Estimacao para o 2° periodo
(abril de 1999 a setembro de 2002) (US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil.

O terceiro periodo pode ser chamado como periodo de normalidade, pois
nao ocorreu nenhuma grande instabilidade ou crise internacional. Como propos-
to, nossa funcao continua apresentando um bom ajustamento, ou seja, a entrada
de fluxo de capitais estrangeiros no pais € tem uma relacao clara e definida com a
taxa de perda de reservas internacionais. O Grafico 11 mostra o ajuste.
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Grafico 11 - Estimacao para o 3° periodo (junho de 2003 a novembro de 2006)
(US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil.

O quarto periodo, entre os periodos analisados, foi o periodo com maior
turbuléncia internacional por causa da crise subprime nos USA. A sua magnitude
e relevancia foi comparada com aquela da bolsa de Nova lorque em 1929. Neste
periodo o Brasil aumentou demasiadamente seu nivel de reservas internacionais,
o que pode ser visto claramente no Grafico 12. Neste periodo a entrada de fluxos
estrangeiros alcancou seus maiores patamares, ficando um grande periodo em
torno de US$ 80 bilhoes.

MALDONADQO, W. L, SILVA, W. M. Acimulo de Reservas Internaciondis... 49



Grafico 12 - Estimacao para o 4° periodo (junho de 2007 a dezembro de 2010)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Os valores dos parametros da funcao hiperbdlica com assintotas obliquas
proposta na equacao (22) foram estimados para cada periodo da anélise e estao
reportados na Tabela 2.

Tabela 2 — Parametros estimados e testes nos periodos analisados

1° Periodo 2° Periodo 3° Periodo 4° Periodo

a, 63.155 40.144 28.369 124.274

a, -28.265 -78.833 -60.069 -294.430

a, 1.200.000.000 2.050.000.000 4.000.000.000 100.000.000.000

a, -200.000.000 -1.590.000.000 -51.128.772 -1.000.000.000

a 1.000.000.000 326.000.000 1.410.000.000 9.000.000.000
LnL, -403,930 -411,727 -400,916 -483,728
LnL -405,636 -426,573 -409,248 -497,159
LnL, -410,370 -412,373 -402,826 -501,619

Al 3,4122 29,6904* 16,663* 26,8606

A2 12,8792* 1,292 3,819 35,7822*%

Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: *Significativo a 1%.

Para testar se a funcao proposta no ajuste € linear utilizaremos o Likeli-
hood ratio test - (LR). Especificamente, iremos testar as seguintes hipdteses:
H:a, = a,=0etambém: H': a, = a, = 0. Rejeitando ambas poderemos concluir
que o melhor ajuste € o nao linear.
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A razao de verossimilhanca para o teste da primeira hipétese é denotada por
“A1” e para a segunda por “A2". Como mostra a Tabela 2, a primeira hip6tese s6
nao € rejeitada no primeiro periodo. Ja a segunda hip6tese nao pode ser rejeitada
no segundo e terceiro periodo. Analisando conjuntamente as duas hipdteses, so-
mente no quarto periodo podemos rejeitar a hipotese que a funcao é uma reta.
Assim no quarto periodo a hipétese se ajusta bem aos dados.

4 Considera¢des Finais

Os principais determinantes do fluxo de capital externo citados na lite-
ratura sao: a taxa de retorno dos investimentos (sejam diretos, sejam em car-
teira), a percepcao de risco do pais (risco politico ou risco soberano), taxa
de cambio, o grau de aversao ao risco dos investidores externos e a liquidez
internacional de recursos.

Neste trabalho, analisamos como todas essas variaveis podem ser conside-
radas na agregacao definida como a perda de reservas internacionais. Tal simpli-
ficacdo na determinacao do fluxo pode ser explicada pela garantia que o pais ofer-
ece de honrar os seus compromissos financeiros no futuro. Dessa forma, a variavel
“actimulo de reservas” que em principio € uma variavel residual, acaba sendo
uma importante ferramenta de controle de crises externas que os governos podem
utilizar (e de fato utilizam).

Primeiramente proporcionamos um modelo teérico consumo-investimento
de uma pequena economia aberta que demanda capital num periodo e que even-
tualmente pode devolver somente parte dos compromissos financeiros adquiridos
do resto do mundo. Nesse caso ela sofre uma penalidade na sua funcao de utili-
dade que compensa o acréscimo do consumo no segundo periodo. Mostramos,
através de uma simulacao numérica no modelo proposto, que cada vez que o pais
aumenta o seu nivel de reservas, o resto do mundo esta disposto 0 a aumentar o
seu fluxo de capital a taxas menores.

Uma vez verificada essa relagao, procedemos a fazer o ajuste dessa curva
pelo método de méxima verossimilhanga o que também nos permite testar se de
fato a relagao é nao linear. Um ajuste semelhante foi feito por Maldonado et al.
(2007) para inserir o mercado de capital externo num modelo de Equilibrio Geral
Computavel para analisar choques de politicas tarifarias.

Ajustes semelhantes podem ser feitos para outras economias em desen-
volvimento (Argentina, México, Chile) obtendo-se resultados bastante analogos.
[sto revela como as reservas internacionais de um pais, ou mais precisamente, o
acumulo de elas pode ser um instrumento de estabilizacao em periodos de crise,
deixando os investidores mais confiantes € a economia mais sélida em termos de
potencial de honra de compromissos financeiros.
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